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1. UVvOD

1.1. Predmet i cilj rada

Predmet ovog zavr$nog rada je komparativna analiza financijskih izvjestaja odabranih
poduzeca iz hotelijerskog i prehrambenog sektora. Financijski izvjestaji obuhvacaju cjelovit
skup izvjestaja o poslovanju, sastavljenih za cjelokupnu poslovnu godinu, te sluze kao baza za
ocjenu potencijalnog novéanog toka te nam daje podatke o financijskoj situaciji. Poznato je da
u razli¢itim sektorima postoje razli¢ite referentne vrijednosti u pogledu razlicitih pokazatelja.
Navedena dva sektora su odabrana zbog njihove strateSke vaznosti za gospodarstvo Republike
Hrvatske. Cilj rada je navesti, definirati temeljne financijske izvjestaje te utvrditi referentne

vrijednosti poakazetelja u ta dva sektora i razlike medu njima.
1.2. Izvori podataka i metode prikupljanja

Pri izradi ovog rada koriSteni su sekundarni podaci prikupljeni u domacoj i stranoj znanstvenoj
1 struénoj literaturi, te stru¢nim clancima iz podrucja racunovodstva i analize financijskih
izvjestaja, kao i objavljenih financijskih izvjeStaja analiziranih poduzeca dostupnih u Registru
godisnjih financijskih izvjestaja.

Podaci su se obradivali opéim znanstvenim metodama kao $to su: induktivna i deduktivna
metoda, metoda analize i sinteze, metoda generalizacije i specijalizacije, metoda klasifikacije,
metoda deskripcije, metoda kompilacije, komparativha metoda, statisticka metoda, te

matematicka metoda.
1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad je slozen kroz pet poglavlja. U prvom ujedno i uvodnom dijelu predstavlja sadrzaj,
struktura rada, izvori podataka i metode prikupljanja podataka. Drugo poglavlje odnosi se na
prikaz racunovodstvenih nacela i standarda koji predstavljaju temelj ra¢unovodstvene politike,
te njihov utjecaj na kvalitetu financijskih izvjestaja. U treCem poglavlju se obraduju temeljni
instrumenti 1 postupci analize financijskih izvjestaja, s naglaskom na horizontalnu i vertikalnu
analizu, te analizu financijskih izvjeStaja pomoc¢u pokazatelja. U cetvrtome poglavlju se
analizraju financijski izvjestaji odabranih poduzeca iz hotelijerskog i prehrambenog sektora, a
na osnovu rezultata donosi zakljucak o razli¢itim referentnim vrijednostima, te kretanjima
unutar ta dva sektora. U petom, poglavlju se iznose spoznaje i zakljucci do kojih se je doslo u

pisanju ovog rada.



2. STRUKTURA, SADRZAJ I NACELA SASTAVLJANJA TEMELJNIH
FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

2.1. Racunovodstvena nacela i standardi kao ishodiSte racunovodstvenih

politika

Koncept ra¢unovodstvenih politika (eng. accounting policies) se prvi put spominje u SAD-u
tokom 50-tih. Godina. Stru¢ne zajednice koje su djelovale na tim podru¢jima doprinosili su
razvitku 1 promociji takve vrste profesije. Razvijanjem raCunovodstvene profesije osnovali su
Odbor za ra¢unovodstvene standarde (eng. FASB - Financial Accounting Standards Board) te
Odbor za racunovodstvena nacela (eng. APB - Accounting Principles Board). Definirali su
rac¢unovodstvene politike kao :"specificna nacela i metode koje je menedzment izabrao u cilju
realnog prikazivanja financijskog polozaja, promjena financijskog poloZzaja i rezultata

poslovanja i koja su u skladu s opéeprihva¢enim raéunovodstvenim nac¢elima"!,

Opéa naéela financijskog izvjestavanja jesu? :

e neograni¢enost vremena poslovanja pretpostavlja da ¢e poduzece poslovati i U
buduénosti, te da nece znacajno smanjivati obujam svog poslovanja.

¢ nastanak dogadaja zahtijeva da se raCunovodstveni dogadaji evidentiraju kada nastanu,

e znacajnost 1 sazimanje zahtijeva da se svaka znacajna informacija koja moZe utjecati na
realnu sliku mora objaviti, te da se skupine sli¢nih pozicija trebaju odvojeno iskazati u
financijskim izvjestajima.

¢ dosljednost (materijalnost) zahtijeva da se usvojene politike trebaju dosljedno provoditi
kroz duze vrijeme jer promjena politika moze dovesti do iskrivljavanja realne slike o
stanju 1 uspjehu poduzeca.

e troSak nabave zahtijeva da se sva imovina treba mjeriti po troSku nabave ili troSku
proizvodnje.

e usporedivost zahtijeva da se financijski izvjesStaji moraju moci usporediti s drugim
financijskim izvjeStajima, kao 1 vlastitim financijskim izvjeStajima iz prethodnih

razdoblja.

1 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever Mali§, S., Jezovita, A., Zager, L. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: naéela-postupci-
slu¢ajevi. Treée, izmijenjeno i dopunjeno izdanje. Zagreb: HZRIF, str. 102
2 Odluka o objavljivanju Hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja. Narodne novine, broj 86/15



e opreznost zahtijeva da se sva imovina kao prihodi mogu biti podcijenjeni, a obveze i
rashodi precijenjeni. 1z tog razloga je nedopustivo anticipiranje dobiti, ali je dopusteno
anticipiranje gubitka.

e prijeboj ne dozvoljava prijeboj stavki u financijskim izvjestajima

¢ bilan¢ni kontinuitet — pocetna bilanca nalaze da pocetno stanje bilance mora odgovarati
stanju zavrsne bilance iz prethodnog razdoblja.

e odvojeno mjerenje stavki zahtijeva da se stavke imovine, obveza i kapitala mjere

odvojeno.

2.1.1. Hrvatski standardi financijskih izvjeStaja

Hrvatski standardi financijskog izvjeStavanja su raCunovodstvena pravila koja se moraju
upotrebljavati od ra¢unovodstvenih stru¢njaka. Standardi financijskih izvjestaja nam sluze kod
sastavljana i prezentiranja obaveznih financijskih izvjestaja. Medu Hrvatskim standardima
financijskog izvjestavanja definirana je metodologija sastavljanja i prezentiranja financijskih

izvjestaja. Glavna zadada Hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja je*:

e Utvrduju temelje za sastavljanje i prezentiranje financijskih izvjestaja
e Pruzaju potporu revizorima kod donoSenja misljenja i odlukama jesu li financijski
izvjestaji uskladena s Hrvatskim standardima Financijskog izvjeStavanja.

e Pruzaju pomoc¢ pri interpretiranju podataka koje sadrze financijski izvjestaji
2.1.2. Medunarodni standardi financijskih izvjeStaja

Medunarodne racunovodstvene standarde razvio je Odbor za medunarodne racunovodstvene
standarde (IASC), koji predstavlja inicijativu privatnog sektora osnovanog u lipnju 1973. sa
sjediStem u Londonu. Od 2001. godine, IASC je restrukturiran i preimenovan u Odbor za
medunarodne racunovodstvene standarde (IASB) koji donosi medunarodne standarde
financijskog 1zvjestavanja (MSFI). Ima Stalni odbor za tumacenje (SIC), koji se trenutno zove
Odbor za tumadenje financijskog izvjes¢ivanja (IFRIC). * Radunovodstveni standardi su temelj

na kojem se kreiraju racunovodstvene politike, koje ¢e se obratiti u sljedecem poglavlju.

2.2. Racunovodstvene politike i kvaliteta financijskih izvjeStaja

8 HRVATSKI STANDARDI FINANCIJSKIH IZVIESTAIA, dostupno na:
http://www.osfi.hr/Uploads/1/2/136/137/Hrvatski_standardi_financijskog_izvjestavanja.pdf (22.9.2021.)

4 Mendoza, R. (2005.) International Accounting Standards: Historical And Rational Perspectives. The

Accountant’s Journa. 54. 23-30,str. 1


http://www.osfi.hr/Uploads/1/2/136/137/Hrvatski_standardi_financijskog_izvjestavanja.pdf

Sukladno Medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima (MRS) i Medunarodnim revizijskim
standardima (MRevS), svrha financijskih izvjestaja je osigurati korisnicima konkretne i stvarne
podatke o profesiji poduzeca koje su velike vaznosti korisnicima pri dono$enju odluka u

poslovanju.®

Financijski izvjeStaji nastaju na temelju raCunovodstvenih evidencija, a te su evidencije
evidentirane izmedu ostalog sukladno ra¢unovodstvenim politikama. Iz toga proizlaze dva
zakljucka. Prvo, da ¢e o ispravnosti i kvaliteti tih evidencija ovisiti i kvaliteta financijskih
izvjeStaja. Drugi zakljuak je da ¢e financijski izvjeStaju ovisiti i o izboru i primjeni
racunovodstvenih politika. Da bi se osiguralo da racunovodstvene evidencije budu kvalitetne 1
pouzdane potrebno se je dosljedno pridrzavati racunovodstvenih nacela, racunovodstvenih

standarda i zakonske regulative. ©

Kao najvaznija pola u primjena ra¢unovodstvenih politika isti¢u se sljedeéa

e Priznavanje prihoda e financijski instrumenti, najmovi;

e poslovna spajanja; e zalihe;

¢ nacela konsolidacije; e porezi;

e zajednicki poduhvati; rezerviranja za rizike 1 troSkove;

e amortizacija materijalne i e odredivanje novca i nov¢anih
nematerijalne imovine; ekvivalenata;

e kapitalizacija troSkova zaduzivanja i e odredivanje poslovnih i zemljopisnih
drugih izdataka; segmenata.

e ugovori o izgradnji, ulaganja u
nekretnine;
U pogledu racunovodstvenih politika, naro€it problem leZi u moguénosti pojave tihih pricuva i
skrivenih gubitaka. Tihe pri¢uve se u bilanci javljaju kod ®:
e Podcjenjivanja pozicije aktive i/ili;

e precjenjivanja pozicije pasive.

5 Vujevi¢, L. (2005.) Financijska analiza u teoriji i praksi, Ekonomski fakultet Sveucilista u Splitu, str.74

6 Ramljak, B. (2016.) Uloga racunovodstvenih politika u poslovnoj politici trgovackih drustava. Dostupno na:
https://bib.irb.hr/datoteka/819785.Referat RAMLJAK_Vodice.docx (25.07.2021), str. 8

7 1bid.

8 Ibid, str. 121



Podcjenjivanje pozicije aktive dovodi do precjenjivanja rashoda u obracunskom razdoblju, sto
dovodi do smanjenja financijskog rezultata. Tipi¢ni primjeri podcjenjivanja imovine pojavljuju
se u slu¢ajevima’®:

» prekomjernog otpisa potrazivanja,

» primjene ubrzanih stopa amortizacije;

* vrednovanja zaliha po nizim vrijednostima i sl.

Smanjenje financijskog rezultata se takoder moze do¢i precjenjivanjem obveza. Precijenjivanje
obveza najzastupljenije je prilikom?°:

* Rezerviranja troskova za rizike, npr. garancije;

* obracuna troskova koji se mogu vremenski razgraniciti (tzv. odgodeno plac¢anje

troskova).

9 Ibid, str. 121
10 1pid, str. 122



Do ovakvih praksi dolazi najcesce jer poduzece pokuSava povecati troskove 1 time umanjiti
poslovni rezultat. Jedini razlog zasto bi neko poduzeée namjerno prikazivalo losiji rezultat je
manja porezna obveza. Medutim, tako se ne moze izbjeci porezna obveza, ve¢ eventualno samo
odgoditi (osim ako u meduvremenu ne dode do smanjenja porezne stope). Nasuprot tihim

pri¢uvama, mogu U bilanci nastati i skriveni gubici®!:
e Precjenjivanjem pozicija aktive i/ili;
e podcjenjivanjem pozicija pasive
Poduzetnik koji nastoji prikriti gubitke Zeli prikriti svoj lo§ financijski rezultat tako §to ¢e

odgoditi njegovo prikazivanje u idu¢em razdoblju u nadi da ¢e ga u idu¢em razdoblju

,pokriti® pozitivnim rezultatom.
Struktura i sadriaj temeljnih financijskih izvjestaja
Temeljni financijski izvjestaji po Medunarodnom standardu financijskog izvjeséivanja su':

Slika 1. Temeljni financijski izvjestaji

TEMELJNI
FINANCIISKI
IZVIESTA)
. I1ZVIESTAVANIE IZVIESTAl O BILJESKE UZ
BILANCA R‘:?UNBE_’I_?;'T' O NOVCANIM PROMIENAMA FINANCIISKE
TOKOVIMA KAPITALA IZVIESTAIJE

Izrada autora prema :Zakon o ra¢unovodstvu NN 78/15, 134/15, 120/16, 116/18, 42/20.
Financijski izvje$taji su izvjestaji u koji omogucuju provjeru financijskog stanja i financijske
uspjesnosti poduzetnika. Bilanca je financijski izvjestaj koji pruzi podatke o0 financijskom
stanju poduzetnika, a financijski izvjestaji pruzaju podatke o0 financijskom poslovanju
poduzetnika, nazivaju se rac¢un dobitka i gubitka te izvjeStaj o promjenama financijskog
polozaja.t
Bilanca

Segmenti bilance su: 4

e imovina (sredstvo) — izvor koji je pod utjecajem poslovnog subjekta, nastaje iz
proslih dogadaja i od kojih se ocekuje buduca ekonomska korist;

11 1pid, str. 122

12 7akon o rac¢unovodstvu NN 78/15, 134/15, 120/16, 116/18, 42/20, 47/20

13 Besvir, B. (2008.) Kako ¢itati i analizirati financijske izvjestaje, Zagreb: RRiF Plus, str. 9
14 K. Zagar et al. Analiza financijskih izvjestaja,str. 53.



e obveze — predstavljaju dugove poslovnog subjekta, nastaju iz proslih dogadaja, za
njihovo podmirenje iziskuje smanjen resursa koji uvjetuju ekonomske korit.

Bilanca prikazuje financijsko polozaj poslovnog subjekta na odredeni datum, biljezi stanje
imovine, obveza i kapital u odredenom trenutku. Temeljna knjigovodstvena jednadzba na kojoj
se temelji bilanca je : Imovina = Obveze + kapital. ** 1z podataka koji su prikazani u bilanci
moze se analizirati financijski sastav, odnosno likvidnost, solventnost i poslovna sposobnost

subjekta.

Tablica 1. Shematski prikaz bilance

Oznaka  Naziv pozicije Oznaka  Naziv pozicije
pozicije pozicije
AKTIVA PASIVA
A. POTRAZIVANJA ZA UPISAN | A A. KAPITAL | REZERVE
NEUPLACENI KAPITAL
I.  DUGOTRAINA IMOVINA . TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL
Il.  NEMATERIJALNA IMOVINA I KAPITALNE REZERVE
I1l.  MATERIJALNA IMOVINA REZERVE IZ DOBITI
IV. DUGOTRAJINA FINANCIJSKA IMOVINA 1. REVALORIZACIJSKE REZERVE
V.  POTRAZIVANJA V. REZERVE FER VRIJEDNOSTI | OSTALO
VI.  ODGOPENA POREZNA IMOVINA V. ZADRZANA DOBIT ILI  PRENESENI
GUBITAK
B. KRATKOTRAJNA IMOVINA VI. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE
I. ZALIHE VIL. MANJINSKI (NEKONTROLIRAJUCI)
INTERES
1I. POTRAZIVANJA B. DUGOROCNA REZERVIRANJA
1. KRATKOTRAJINA FINANCIJSKA IMOVINA C. DUGOROCNE OBVEZE
V. NOVAC U BANCI | BLAGAINI D. KRATKOROCNE OBVEZE
C. PLACENI TROSKOVI BUDUCEG E. ODGOPENO PLACANJE TROSKOVA I
RAZDOBLJA I OBRACUNATI PRIHODI PRIHOD BUDUCEG RAZDOBLJA
D. UKUPNO AKTIVA F. UKUPNO — PASIVA
E. IZVANBILANCNI ZAPISI G. IZVANBILANCNI ZAPISI

15 Harms,T.W. (2019.) Basics of Financial Statement Analysis:A Guide for Private Company Directors and Shareholders.
Mercer Capital, str. 3



Izrada autora prema: Pravilnik o izmjenama i dopunama pravilnika o strukturi i sadrzaju godisnjih financijskih izvjestaja ¢1.7
Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti i gubitka ukazuje na: ostvarene prihode, rashode i financijski rezultat u
obracunskom razdoblju. Razmatranjem financijskih prihoda rashoda na kraju svakog
obracunskog razdoblja, odreduje se financijski rezultat. Razlika izmedu dobiti i gubitka
poslovnog razdoblja predstavlja vezu izmedu bilance i RDG-a. Racun dobiti 1 gubitka se istice
svojim dinami¢no$¢u koja upucuje na uspjeSnost poslovnog subjekta u razmatranom

razdoblju.*®
Glavni elementi ra¢una dobiti i gubitka su'’:

e Prihodi iz poslovnih aktivnosti;

e rashodi iz poslovnih aktivnosti;

e dobit ili gubitak iz poslovnih aktivnosti;

e prihodi iz financijskih aktivnosti;

e rashodi iz financijskih aktivnosti;

e dobit ili gubitak iz financijskih aktivnosti;
e dobit ili gubitak prije oporezivanja;

e dobit ili gubitak razdoblja.

IzvjesStaj o novéanom toku

Izvjestaj o novCanim tokovima je financijski izvjesStaj koji sadrzi potrebe menedzmenta za
dopunskim podacima, temeljem kojih lakSe dolaze do donoSenja poslovnih odluka. Izvjestaj o
nov€anim tokovima korisnicima osigurava podatke o nac¢inu kako poslovni subjekt osigurava
novac kao 1 njegovu potro$nju. Izvjestaju o nov€anim tokovima korisnicima financijskih
izvjestaja ¢ini podlogu za ocjenjivanje sposobnosti poslovnog subjekta da osigurava novac i
novCane ekvivalente, te za ocjenu potreba poslovnog subjekta za tim novcem i nov¢anim
ekvivalentima.® Izvjestaj o novéanom toku zahtijeva da se unutar odredenog obracunskog
razdoblja navode novcani tokovi podijeljene na:*“ poslovne aktivnosti, investicijske aktivnosti i

financijske aktivnosti.*

16 De¢man, N. (2012.) Financijski izvjestaji kao podloga za ocjenu sigurnosti i uspjesnosti poslovanja malih i
srednjih poduzeéa u RH. Ekonomski pregled, Vol. 63., No. 7-8. str. 449

17 Pravilniko izmjenama i dopunama pravilnika o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih izvjestaja ¢1.8

18 Hladika, M. Valenta, 1., Mil¢i¢, I. (2018.) Analiza meduovisnosti izmedu novéanog toka i zaduZenosti u
hotelskoj industriji u Republici Hrvatskoj. Zbornik radova Ekonomskog fakulteta Sveucilista u Mostaru, No. 24,
2018. str. 196



Izvjestaj o promjenama kapitala

Izvjestaj o promjenama kapitala prati promjene koje se dogadaju u strukturi kapitala, kao

i vrijednosti ukupnog kapitala.*®
Prema MRS-u 1, izvjestaj o promjenama kapitala iskazuje sljedeée pozicije?®:

e Dobit odnosno gubitak razdoblja;

e stavke prihoda, rashoda, dobitaka ili gubitaka koje treba prema zahtjevima ostalih
standarda treba priznati u kapital;

e ucinak promjena racunovodstvenih politika 1 ispravke temeljnih pogresaka;

e dodatna ulaganja vlasnika te visina izglasanih dividendi;

e iznose zadrzane dobiti ili gubitka na pocetku i na kraju razdoblja te promjene unatrag
tog razdoblja;

e promjene svake druge pozicije kapitala poput premija na dionice i rezerve na pocetku i
kraju razdoblja kao i zasebno prikazivanje tih promjena.

Biljeske uz financijske izvjestaje
Biljeske uz financijske izvjestaje, su Cesto zapostavljeni od strane malih i srednjih poduzeca.
Biljeske predstavljaju neizostavan izvor kvalitetnih informacija, koje je nuzne za pravilno
razumijevanije i interpretaciju financijskih izvjestaja.?! Biljeske sadrzavaju ¢itav niz podataka
formuliran u obliku teksta, grafikona, tablica itd., a temelj informacija za slaganje biljeski su

ratunovodstvene evidencije.??
Biljeske trebaju®:

e Osigurati informacije kao podlogu za sastavljanje financijskih izvjeStaja i
racunovodstvenih politika;

e dostaviti podatke prema odredbama Medunarodnih standarda financijskih izvjestavanja
(MSFI) koje su iskazane u bilanci, izvjeStavaju o dobiti, izvjeStaju 0 promjenama
glavnice ili izvjeStaju o nov€anom toku,

e osigurati dodatne podatke koji nisu iskazani u bilanci, izvjestaju o dobiti, izvjestaju o
promjenama glavnice ili izvjeStaju o nov¢anom toku, ali su bitni za pravilno
interpretiranje istih.

19 Gabri¢, D. (2017.) Utvrdivanje i predvidanje znadajnog pogresnog prikazivanja u financijskim izvjestajima poduzeéa
primjenom pokazatelja analize financijskih izvjestaja. Doktorski rad. Ekonomski fakultet sveuéilista u Mostaru i Splitu, str. 39
20 Zager K., Mami¢ Sacer 1., Sever S., Zager L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 88
2pi
Ibid,str. 449
22 Drazi¢-Lutilsky 1., Gulin, D., Mami¢ Sager, 1., Tadijancevi¢, S., Tusek, B., Vasicek, V., Zager, K., Zager, L.
(2010.) Racunovodstvo. Zagreb: HZRIF, str. 107
2 1pid, str. 101



3. TEMELJNI INSTRUMENTI | POSTUPCI ANALIZE FINANCIJSKIH
IZVJESTAJA

Znacaj analize financijskih izvjestaja proizlazi prvenstveno iz pogleda upravljanja i razvoja
poslovnog subjekta. Analiza predstoji procesima planiranja i upravljanja te ¢ini nezaobilazan
dio upravljanja poduze¢em. Analiza financijskih izvjestaja predstavlja informacijske temelje za
potrebe donosenja odluka. Potrebno je voditi brigu o tom da je pristup analize financijskih
izvjeStaja djelomiCan, te ne obuhvaca sve elemente nego samo znacajne §to ga ujedno |

ograni¢ava. 2

3.1. Pojam i znacenje analize financijskih izvjeStaja

Analiza financijskih izvjestaja kriticki ispituje odnos izmedu razli¢itih elemenata financijskih
izvjestaja s ciljem pribavljanja potrebne i u¢inkovite informacije najvisem menadzmentu da bi
im pomogle u donosenju odluka, kao §to su®:

» Nastavak ili obustava poslovanja;

* izrada ili kupovina odredenih materijala u proizvodnom procesu,

* nabava ili najam odredenih strojeve i opreme ili poslovnih prostora;

+ zapodatke za kreditni rejting;

* donoSenje odluka u vezi s ulaganjem ili posudbom kapitala;
* donosenje odluka izmedu razlic¢itih alternativa u vodenju poslovanja.

Postoje razli€iti korisnici rezultata analize financijskih izvjeStaja koji mogu biti razvrstani na
unutarnje i vanjske korisnike. Unutarnji korisnici odnose se na upravu poslovnog subjekta, koji
analiziraju financijske izvjestaje radi donoSenja odluka vezanih uz poslovanje poslovnog
subjekta. Vanjski korisnici nisu dio poslovnog subjekta, ali imaju nekakav financijski interes,

a ukljuéuju vlasnike, investitore, vjerovnike, vladu, zaposlenike, kupce i opéu javnost.?®
Analiza financijskih izvjestaja sluzi menadZmentu poslovnog subjekta za:

* mjerenje uspjeha ili neuspjeha u poslovanju;
* donoSenje odluka u svim fazama rada,

» kontroliranje operacija;

* ucinkovitost u odjelima i procesima.

Analiza financijskih izvjestaja sluZi vanjskim korisnicima za:

24 Mesari¢, P. (2009.) Temeljni pokazatelji analize financijskih izvjestaja. IstraZivacki rad. Financijski klub.

Dostupno na: http://finance.hr/wp-content/uploads/2009/11/mp14112010.pdf (01.07.2021), str. 2

% Chapter 1: Concept Of Financial Analysis. Dostupno na:
https://shodhganga.inflibnet.ac.in/bitstream/10603/167594/5/05_chapter%201.pdf (01.07.2020), str. 3

26 |pid, str. 3
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« vjerovnici koriste analizu kao osnovu za odobravanje kredita;
» ulagaci koji ga koriste analiza za odluku o kupnji, prodaji ili drzanju dionica
poduzeca.

3.2. Horizontalna i vertikalna analiza financijskih izvjeStaja

Horizontalna analiza iskazuje promjene pozicija u financijskim izvjeStajnima kroz duze
vremenski period. Da bi se doslo do temeljite slike u dinamici promjena nuzno je promatrati
dugogodisnje trendove. Analiza pruza razmatanjem dvaju razdoblja sliku od pozitivhim
kretanjima. Analizom duzeg perioda moguce je zakljuciti da rezultat analize prikazuje moguce

probleme. %/

Vertikalna analiza primjenjuje se na strukturnim financijskim izvjestajima iskljucivo za jedan
vremenski period. Provodi se na nacin da se aktiva i pasiva bilance oznace sa 100, te se sve
ostale pozicije bilance usporeduje s njima kako bi prikazala njihova struktura. Prihod od
prodaje ili ukupan prihod se takoder oznacavaju sa 100, i usporeduju se s ostalim pozicijama
bilance. Ovaj nacin analiza prikladan u slu¢ajevima inflacije, kada apsolutni brojevi ne govore

puno sami za sebe.?®
Vertikalna analiza ra¢una dobiti i gubitka pomaze odgovoriti na pitanja poput sljedeé¢eg? :

e koliki je postotak prihoda trosak prodane robe?

e Kkoliki je postotak bruto dobiti?
3.3. Pokazatelji analize financijskih izvjeStaja

Pokazatelji se formiraju i ra¢unaju radi uspostavljanja informacijske podloge za lakse

donosenje poslovnih odluka.

2"Bolfek, B., Stani¢, M., Knezevi¢, S (2012). Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtke,
Ekonomski vjesnik, Vol. 15., No. 1. str 158

2Bolfek, B., Stani¢, M., Knezevi¢, S (2012). Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtke,
Ekonomski vjesnik, Vol. 15., No. 1. str 15

2Saoud, A., Saoud. M. (2020.) Analysis Of Financial Statements. Al Alamiah Press - Samawah — Irak, str. 24
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Tablica 2. Pokazatelji financijskih izvjesaja

Skupine pokazatelja Opis

Pokazatelji aktivnosti e mijeri u¢inkovitost koritenja imovine poduzeca.

Pokazatelji likvidnosti e mijeri sposobnost ispunjena kratkoro¢nih  obveza
poduzeca.

Pokazatelji zaduZenosti e mjeri sposobnost poduzeca da ispuni dugoro¢ne obveze.

Pokazatelji profitabilnosti e mjeri sposobnost poduzeéa da generira profit iz svojih
resursa (imovine).
Pokazatelji financiranja e mjeri koli¢inu imovine ili profita u odnosu na vlasnistvo

Izrada autora prema: Robinson, T.R., van Greuning, J, Henry,E.. H. Broihahn, M.A. (2009). International Financial
Statement Analysis. Financial Analysis Techniques. John Wiley & Sons, Inc.

3.3.1. Pokazatelji likvidnosti
Pokazatelji likvidnosti (liquidity ratios) mjeri mo¢ poslovnog subjekta u podmirenju svojih
kratkoro¢nih obveza. Pokazatelji likvidnosti predstavljaju bitan faktor menadzerima u svezi

donosenja odluka o podmirivanju obveza dobavlja¢ima, kreditorima i drzavi, ali su isto tako

bitan faktor kreditorima i dobavlja¢ima. Pokazatelj likvidnosti ukljucuje:

Novac

Koeficijent trenutne likvidnosti = ~
Kratkorocne obveze

Nova + potrazivanja
Kratkorocne obveze

Koeficijent ubrzane likvidnosti =

Kratkotrajna imovina

Koeficijent tekuce likvidnosti = -
Kratkorocne obveze

Dugotrajna imovina
Kapital + dugorocne obveze

Koeficijent financijske stabilnosti =

Koeficijent trenutne likvidnosti iskazuje mo¢ drustva za trenuta¢no podmirenje svojih obveza.
koeficijent ubrzane likvidnosti je malo bolji, te bi njegova vrijednost treba iznositi 1 ili biti veca
od 1. Poslovni subjekt treba imati moguénost brzog unovéavanja imovine minimalno onoliko

koliko i kratkoro¢nih obveza.®°

Koeficijent tekucée likvidnosti bi trebao iznositi vise od 2, poslovni subjekt bi morao imati
dvostruko vise kratkotrajne imovine nego kratkoro¢nih obveza. Kao posljedica rizika
unovéavanja kratkotrajne imovine poslovni subjekt mora dio te imovine financirati iz

kvalitetnih dugoroc¢nih izvora. Tu imovinu nazivamo kvalitetnim dugoro¢nim izvorom ili radni

30 Financijski omjeri i indikatori: Likvidnost, Zaduzenost, Aktivnost, dostupno na:
https://alphacapitalis.com/2018/02/19/financijski-omjeri-i-indikatori-likvidnost-zaduzenost-aktivnost/, (22.9.2021.)
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kapital (working capital). Radni kapital se utvrduje kao razlika kratkotrajne imovine i
kratkoro¢nih obveza. Koeficijent financijske stabilnosti je zapravo omjer dugotrajne imovine i
kapitala uvecanog za dugoro¢ne obveze, manja vrijednost pokazatelja poveca likvidnost i
financijsku stabilnost , tj. dolazi do poveéanja radnog kapitala. 3

1
Stupanj pokrica II

koeficijent financijske stabilnosti =

Pokazatelj financijske stabilnosti ukazuje u kojoj se mjeri kratkotrajna imovina financira iz

dugoroénih izvora. Njegova vrijednost bi u pravilu trebala biti manja od 1.%2

3.3.2. Pokazatelji zaduZenosti

Koeficijent zaduzenosti predstavlja omjer obveza i imovine, a pokazuje u kojem se stupnju

poduzeée financira kroz zaduzivanje. Koeficijent ne bi trebao prelaziti 50%.%

Koeficiient zadus H = Ukupne obveze _ 75000
oetichent zacduzenost = Ukupna imovina 158000

Za razliku od prethodnog koeficijenta, pokazatelji vlastitog financiranja predstavlja omjer

obveza i glavnice, a pokazuje kojem se stupnju poduzeée financira iz vlastitih izvora.*

Ukupne obveze

Koeficijent financiranja = -
Glavnica

Koeficijent zaduZenosti i koeficijent financiranja u zbroju daju 100%, a idealan odnos bi prema
konzervativnom pristupu bio 50:50. Medutim, u nekim sektorima je taj odnos prihvatljiv i u
drugim.®®

Stupanj pokri¢a — stavlja u odnos glavnicu i dugotrajnu imovinu u cilju utvrdivanja u kojoj
mjeri je dugotrajna imovina financirana iz glavnice.®.

Glavnica

Stupanj pokrical. =
upanjp ¢ Dugotrajna imovina

31 Financijski omjeri i indikatori: Likvidnost, ZaduZenost, Aktivnost, dostupno na:

https://alphacapitalis.com/2018/02/19/financijski-omjeri-i-indikatori-likvidnost-zaduzenost-aktivnost/, (22.9.2021.)

32 Vukoja, B., Primjena analize financijskih izvje$¢a pomoc¢u klju¢nih financijskih pokazatelja kao temelj dono$enja poslovnih
odluka, str. 4., http://www.revident.ba/public/files/primjena-analize-financijskih-izvjestajapomocu-kljucnih-financijskih-
pokazatelja.pdf (28.05.2020.) str. 7

3 Gabri¢, D. (2017). Utvrdivanje i predvidanje znagajnog pogresnog prikazivanja u financijskim izvjestajima poduzeéa
primjenom pokazatelja analize financijskih izvjestaja. Doktorski rad. Ekonomski fakultet sveucilista u Mostaru i Splitu, str.
136

% Ibid, str. 9

35 |bid, str. 136

% 1hid. 10
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Stupanj pokri¢a 2 uzima u omjer glavnicu uve¢anu za dugotrajne obveze i dugotrajnu imovinu.

Njegova vrijednost uvijek treba biti veéa od 1%,

Glavnica + dugotrajne obveze

Stupanj pokricall.= —— -
panjp Dugotrajna imovina

Pokriée troskova kamata stavlja u odnos bruto dobit uveéanu za kamate i kamate, a pokazuje

stupanj sposobnosti poduzeca za pokrivanje troska kamata iz ostvarene dobiti prije kamata i

poreza3®

Dobit prije poreza i kamata (bruto dobit) + kamate
Kamate

Pokrice troSkova kamata =
3.3.3. Pokazatelji aktivnosti
Pokazatelji aktivnosti upucuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu, a ukljucuju:

Ukupni prihod

koeficijent obrta ukupne imovine = - -
Ukupna imovina

UKkupni prihod

koeficijent obrta kratkotrajne imovine = —— -
Kratkotrajna imovina

Prihodi od prodajed

Koeficijent obrta potrazivanja = o
Potrazivanja

Broj dana u godini (365)

Trajanje naplate potrazivanja u danima = — — -
jan) P P ) Koeficjent obrta potrazivanja

Pokazatelji aktivnosti ili koeficijent obrtaja izraCunava se temeljem odnosa prometa i
prosje¢nog stanja. Sluze ocjenjivanju poslovanja menadzmenta za imovinu koju su im vlasnici
prepustili. Pokazatelj aktivnosti se temelji na informacijama dostupnih iz bilance i racuna dobiti

i gubitka. Uglavnom se koriste za izracun ukupne imovine, kratkotrajne imovine i potrazivanja.

Koeficijent obrta nudi mogucnost izratuna prosjecenih dana vezivanja sredstva, tj. prosjek

potrebnog vremena obrta. U pravilu je bolje da koeficijent obrta bude $to vedéi tj. da vrijeme

vezivanja ukupne i pojedinih vrsta imovine bude $to krade.

37 Ibid, str. 178
38 |bid, str.136
39 |pid.
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4. KOMPARATIVNA ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA
ODABRANIH PODUZECA 1Z HOTELIJERSKOG I
PREHRAMBENOG SEKTORA

4.1. Temeljne odrednice analiziranih sektora i trziSni polozaj odabranih

poduzeca

U strukturi hrvatske preradivacke industrije, prehrambena industrija ima najvece prihode, te
ima najveci broj zaposlenih. Prehrambena industrija je posebno razvijena u Gradu Zagrebu,

Zagrebackoj zupaniji, Medimurju, te Osijeku i Baranji.*°

U Republici Hrvatskoj ima 1.300.000 Ha iskoriStenih poljoprivrednih zemljista. Koji ¢ine 66%
oranice 1 vrtovi, 27% trajni travnjaci, 7% voc¢njaci, vinogradi 1 maslinici, 0,4% povrtnjaci te

0,1% rasadnici.*

Prehrambena industrija u Republici Hrvatskoj privla¢i inozemne investicije, a dokaz tome je
prisustvo poznatih medunarodnih poduzeca, poput Lactalisa ili Meggle. U tom sektoru najvisi
profit ostvaruju poduzeéa koja se bave proizvodnjom i preradom mlijeka i sira.*? U
prehrambenom sektoru se najveci izvoz ostvaruje prodajom dodataka jelima, keksa ,punjene

gokolade, srdela u konzervi, instant juha itd.*3

Prehrambena industrija ima snazan utjecaj na BDP i zaposlenost, a po svom multiplikativnom
efektu je tre¢a po vaznosti u Republici Hrvatskoj. Ulaganjem jedne kune u ovu industriju

ostvaruju se dvije kune rasta hrvatskog BDP-a.**

Usprkos tome, u ovom uspjeSnom sektoru se biljezi smanjenje udjela prehrambene industrije u
BDP-u za 1,1% u trogodiSnjem razdoblju, a krajem 2019. godine je u tom sektoru bilo
zaposleno 2019. godine bilo je 47.275 zaposlenika.*®

Statistika u sektoru izgleda ovako®®:

e 3.253 registriranih poduzeca (DZS, 2018.)*
e ,58.184 radnika zaposleno u sektoru proizvodnje hrane i pi¢a (DZS, 2018.)*

40 Ministarstvo gospodarstva i odrzivog razvoja. Prehrambena industrija. Dostupno na:

http://investcroatia.gov.hr/sektori/prehrambena-industrija/ (12.08.2021)

41 MINGO. Prehrambena industrija. Dostupno na: https://www.mingo.hr/page/prehrambena-industrija (12.08.2021)

42 |bid.

43 Ibid.

4 Privredni.nhr  (2020). Pad konkurentnosti prehrambene industrije zaustaviti jakim mjerama. Dostupno na:
https://privredni.hr/analiza-pad-konkurentnosti-hrvatske-prehrambene-industrije-treba-na-vrijeme-zaustaviti-jakim-mjerama
(12.06.2021)

4 bid.

46 |bid.
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e .9.037 kn prosje¢na bruto placa (DZS, 2019.)*
o . 10% izvoza (DZS, 2019)“

U prehrambenom sektoru raste vanjskotrgovinska razmjena, koja je u posljednjoj dekadi

ostvarila povec¢anje od 100%, uz snaznije poveéanje uvoza nego izvoza za 6%.*’

U Republici Hrvatskoj turizam predstavlja stratesku industriju koja ima najznacajniji utjecaj na
BDP. Zahvaljuju¢i prirodnim karakteristikama jadranske Hrvatske, razvijena je turisticka
ponuda koja zadovoljava zahtjeve turista iz svih dijelova svijeta. Premda turisti dolaze iz
razli¢itih dijelova svijeta, najznacajniji su Njemacka, Italija, Austrija i druge europske zemlje.
Blagodat njenog poloZaja i cestovne povezanosti je najvisSe dosla do izrazaja u pandemijskoj
sezoni 2021. godine kada je zbog tih ¢imbenika znafajno nadmasila konkurente na

Mediteranu.*®

U strukturi hrvatskog turizma su najznacajnija poduzeca koja posjeduju hotele 1 druge sli¢ne
velike objekte koji ¢ine 40% ukupnog raspolozivog kapaciteta. Snagu tih poduzeca najbolje
ocrtava ¢injenica da s 55% nocenja ostvaruje 70% prihoda. Takoder, u turistickoj djelatnosti ta
poduzec¢a imaju 60.000 izravno zaposlenih, a s neizravnim zaposlenicima taj se broj

poduplava.*®
Statistika u sektoru izgleda ovako®’:

e ,23,9% BDP-a (HNB, 2019.)«

e 10,54 milijardi eura prihodi od turizma (HNB, 2019.)
e ,20.585 poduzeca (DZS, 2018.)*

e ,,104.565 zaposlenih (DZS, 2018.)

e 7237 kn prosjecna bruto placa (DZS, 2019.)*

U 2019. u komercijalnim smjeStajnim objektima ostvareno je 19,6 milijuna dolazaka i 91,2
milijuna nocenja turista. U odnosu na 2018., ostvaren je porast dolazaka turista za 4,8% te

porast noéenja za 1,8%.%

U 2019. godini prihodi od turizma iznose 79043,25 milijuna kuna. >

47 Ibid.

48 |bid.

49 Ibid.

50 1bid.

51 DZS.(2020). Dolasci i nocenja turista u 2019. Dostupno na: https://www.dzs.hr/Hrv_Eng/publication/2019/04-03-
02_01_2019.htm (12.06.2021.)

52 TURIZAM u BROJKAMA 2020. Dostupno na:
https://mint.gov.hr/UserDocsImages/2021_dokumenti/210708_Turizamubrojkama2020.pdf, (23.9.2021.), str. 43.
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Slika 2. Prihodi od turizma

Prihodi od turizma

2020. INDEKS
2018, (procjena) 2020./2019.
BOP (u mil. EUR) 53.983 49.070 90,9
PRIHODI OD TURIZMA (u mil. EUR)* 10.539,1 4.346,5 41,2
UDJEL TURIZMA U BDP-u (u %) 19,5 89 454

*ZVOR: Hrvatska Marodna Banka
lzvor: TURIZAM U BROJKAMA 2020. Dostupno na:

https://mint.gov.hr/UserDocsImages/2021_dokumenti/210708_Turizamubrojkama2020.pdf, (23.9.2021.), str. 43.

Tablica 3. Osnovni podaci za odabrana poduzec¢a u prehrambenom sektor

te pogoni u pet
zemalja u regiji.

Dukat Vindija Podravka

Sjediste Zagreb Varazdin Koprivnica
Temeljni kapital 300.000.000 23.251.500 1.556.400.660
Proizvodni pogoni 8 proizvodnih Hrvatska, Srbija, Poslovanje u

pogona u Hrvatskoj, | BIH i Makedonija inozemstvu

Podravka obavlja
putem 17 ovisnih
drustava u zemljama
u regiji, zapadnoj i
isto¢noj Europi,
SAD-u, Australija,
UAE i Tanzaniji

vrhnje, mlijecni
namazi, deserti i

Broj zaposlenika 1.525 4.000 3.154
Proizvodni mlijeko, fermentirani | mlijeko i mlijec¢ni Zito i Lagris,
asortiman proizvodi, sirevi, proizvoda, kulinarstvo,

proizvodnja, meso i
mesne preradevine,

Podravka hrana,
djecja hrana, slastice

masla pekarski proizvodi i i snack, mesni
bezalkoholna pica. proizvodi, jela i
namazi, riba
Broj proizvoda 481 vise od 1000 vise od 100 razli¢itih
razli¢itih proizvoda proizvoda
Robne marke Dukat, Sirela, 17 robnih marki 21 robna marka
President i Galbani
Poduzeca ¢lanice KIM Mljekara Vindija Podravka d.d.
Karlovac, La Log, Koka posluje u 21 zemlji
B.P.A.C. Auto Blagodar svijeta na pet
Vindon kontinenata (Europa,
Latica Sjeverna Amerika,
ViR 1898 Azija, Afrika
Novi Domil Australija).

Vindija trgovina
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Kooperanti

2.177 kooperanata

Vise od 3.000
kooperanata

Oko 2.500
kooperanta

Izvor: izrada autora na temelju podataka s korporativnih stranica Dukat d.d., Vidija d.d, i Podravka d.d. Dostupno na:
dukat.hr, vindija.hr. ,podravka.hr.

Tablica 4. Osnovni podaci za odabrana poduzeca u hotelijerskom sektoru

Maistra Valamar Riviera Plava Laguna
Sjediste Rovinj Pore¢ Pore¢
Temeljni kapital 1.277.985.564 kn 1.672.021.210 kn 1.444.530.057 kn
Broj zaposlenika 5.300 7.000 3.000
Broj smjestajnih 11.900 21.848 16.219
jedinica
Broj noéenja (2019) 3.564.000 6.800.000 4.800.000
Brendovi Maistra Collection, | Valamar Collection, Nema
Maistra Select, Valamar Hotels
Maistra Camping &Resorts ,
[PLACES] by
Valamar, Sunny by
Valamar, Camping
Adriatic by Valamar
Destinacije Rovinj, Porec, Porec,
Vrsar, Otok Rab Umag,
Zagreb, Otok Hvar Rijeka
Dubrovnik Rabac,
Makarska,
Dubrovnik
Otok Krk
Obertauern
Hoteli, resorti i Hoteli 12 Valamar Collection 20 hotela,
kampovi Resorti 1 5, 11 apartmanskih
Kampovi 7 Valamar Hotels naselja,
&Resorts 17, 9 kampova
Sunny by Valamar
14,
Camping Adriatic by
Valamar 15
Kooperanti - - -

Izvor: izrada autora na temelju podataka s korporativnih stranica Maistra d.d., Valamar Rivijera i Plava Laguna d.d.
Dostupno na: maistra.hr, valamar.hr, plava laguna.com
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4.2. Komparativna analiza bilance financijskih izvjestaja odabranih

poduzeca temeljem vertikalne i horizontalne analize

Tablica 5. Komparativna analiza bilance odabranih poduzeca u turistickom sektoru

Valamar Rivera Maistra Plava Laguna
Novac 31% 63% 150%
PotraZivanja 9% 45% 12%
Dugotrajna imovina 17% 8% 1%
Kratkotrajna imovina 26% 24% 32%
Ukupna imovina 17% 9% 3%
Glavnica 0% 2% 3%
ZadrZana dobit 130% 15% 47%
Dugorocne obveze 26% 204% -6%
Kratkorocne obveze 22% -14% 7%
Ukupne obveze 25% 7% -4%
Kapital 12% 11% 9%

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Maistra d.d., Valamar Riviera i Plava Laguna d.d. Dostupno
na: https://zse.hr/

U turistickom sektoru najvece prosjecno povecanje novca ima Plava Laguna d.d. (prosjecno
povecanje 150%), zatim Maistra d.d. (63%), te Valamar Riviera d.d. (31%) koja ima prosjecno
povecanje novca od 33%. Na poziciji potrazivanja, najvece prosjecno povecanje potraZivanja
ima Maistra d.d. (prosje¢no povecanje 45%), zatim Plava Laguna d.d. (12%), te Valamar
Riviera d.d. koja ima prosjecno povecanje potrazivanja od 9%. Na poziciji dugotrajne imovine,
najvece prosjecno povecanje dugotrajne imovine ima Maistra d.d. (prosjecno povecanje 45%),
zatim Plava Laguna d.d. (12%), te Valamar Riviera d.d. koja ima prosjeéno povecanje
dugotrajne imovine od 9%. Na poziciji kratkotrajne imovine, najveée prosje¢no povecanje
kratkotrajne imovine ima Plava Laguna d.d. (prosje¢no povecanje 32%), zatim Valamar Riviera
d.d. (26%), te Maistra d.d. koja ima prosjecno povecanje kratkotrajne imovine od 24%. Na
poziciji zadrzane dobiti najveée prosje¢no povecanje zadrzane dobiti ima Valamar Riviera d.d.
(prosjecno povecanje 130%), zatim Plava Laguna d.d. (47%), te Maistra d.d. koja ima prosje¢no
povecanje zadrzane dobiti od 15%. Na poziciji dugorocnih obveza najvece prosjecno povecanje

dugoro¢nih obveza ima Maistra d.d. (prosjecno povecanje 130%), zatim Valamar Riviera d.d.
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(26%), te Plava Laguna d.d. koja je najslabija, koja ima prosjecno smanjenje dugoro¢nih obveza
0d -6%. Na poziciji kratkoro¢nih obveza najvecée prosjecno povecanje kratkoro¢nih obveza ima
Valamar Riviera d.d. (prosje¢no povecanje 22%), zatim Laguna d.d. (7%), te Maistra d.d. koja
ima prosjecno smanjenje kratkorocnih obveza od -14 %.

Tablica 6. Komparativna analiza ra¢una dobiti i gubitka odabranih poduzeca u turistickom
sektoru

Valamar Rivera Maistra Plava Laguna
A)Poslovni prihodi 15% 10% 24%
B)Poslovni rashodi 14% 11% 23%
C)Financijski Prihodi 16% 66% 25%
D)Financijski rashodi 20% 1% 251%
F)Ukupni prihodi 15% 10% 24%
G)Ukupni rashodi 14% 11% 24%
J)Rezultat razdoblja 66% 18% 28%

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduzec¢a Maistra d.d., Valamar Riviera i Plava Laguna d.d. Dostupno
na: https://zse.hr

U turistickom sektoru najvece prosjecno povecanje prihoda ima Plava Laguna d.d. (prosje¢no
povecanje 24%), zatim Valamar Riviera d.d. (15%), te Maistra d.d. (10%) koja ima prosjecno
povecéanje prihoda od 33%. Najvece prosjecno povecanje dobiti ima Valamar Riviera d.d.
(prosjecno povecanje 66%), zatim Plava Laguna d.d. (28%), te Maistra d.d. (10%) koja ima

prosjecno povecanje dobiti od 18%.
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Tablica 7. Strukturna analiza bilance odabranih poduzeca u turistickom sektoru

Valamar Rivera Maistra Plava Laguna

Novac 8% 2% 17%
PotraZivanja 1% 1% 1%

Dugotrajna imovina 90% 97% 83%
Kratkotrajna imovina 10% 3% 17%
Ukupna imovina 100% 100% 100%
Glavnica 26% 36% 42%
ZadrZana dobit % 14% 18%
Dugorocne obveze 39% 30% 21%
Kratkorocne obveze 8% 11% 8%

Ukupne obveze 47% 41% 30%
Kapital 50% 57% 70%

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduzec¢a Maistra d.d., Valamar Riviera i Plava Laguna d.d. Dostupno
na: https://zse.hr/

U turistickom sektoru najveéi prosjeéni udio novca ima Plava Laguna d.d. (17%), zatim
Valamar Riviera d.d. (8%), te Maistra d.d. koja ima prosje¢ni udio novca od 2%. Na poziciji
potrazivanja sva poduzeéa imaju prosjecni udio potrazivanja od 1%. Na poziciji dugotrajne
imovine, najveci prosjeéni udio dugotrajne imovine ima Maistra d.d. (97%), zatim Valamar
Riviera d.d. (90%), te Plava Laguna d.d. koja ima prosje¢ni udio dugotrajne imovine od 83%.
Na poziciji kratkotrajne imovine, najveci prosjec¢ni udio kratkotrajne imovine ima Plava Laguna
d.d. (17%), zatim Valamar Riviera d.d. (10%), te Maistra d.d. koja ima prosje¢ni udio
kratkotrajne imovine od 3%. Na poziciji zadrzane dobiti najveci prosjecni udio zadrzane dobiti
ima Plava Laguna d.d. (18%), zatim Maistra d.d. (14%), te Valamar Riviera d.d. koja ima
prosjecni udio zadrZane dobiti od 7%. Na poziciji dugoro¢nih obveza najveci prosjecni udio
dugoro¢nih obveza ima Valamar Riviera d.d. (39%), zatim Maistra d.d. (30%), te Plava Laguna
d.d. koja ima prosjec¢ni udio dugoro¢nih obveza od 21%. Na poziciji kratkoro¢nih obveza
najveci prosjecni udio kratkoro¢nih obveza ima Maistra d.d. (11%), dok Plava Laguna i

Valamar Riviera imaju prosjecni udio kratkoro¢nih obveza od 8%.
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Tablica 8. Strukturna analiza racuna dobiti i gubitka odabranih poduzeca u turistickom

sektoru
Valamar Rivera Maistra Plava Laguna
A)Poslovni prihodi 100% 100% 98%
B)Poslovni rashodi 86% 82% 79%
C)Financijski Prihodi 1% 0% 0%
D)Financijski rashodi 3% 3% 1%
F)Ukupni prihodi 100% 100% 100%
G)Ukupni rashodi 90% 86% 80%
J)Rezultat razdoblja 14% 12% 17%

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvje$taja poduzec¢a Maistra d.d., Valamar Riviera i Plava Laguna d.d. Dostupno

na: https://zse.hr/

U turisti¢kom sektoru najvece prosje¢no povecanje dobiti ima Valamar Riviera d.d. (prosje¢no

povecanje 14%), zatim Plava Laguna d.d. (28%), te Maistra d.d. (17%) koja ima prosjecno

povecanje dobiti od 12%.

Tablica 9. Komparativna analiza bilance odabranih poduzeca u prehrambenom sektoru

Podravka Vindija Dukat
Novac -20% 118% 28%
PotraZivanja -1% -4% -6%
Dugotrajna imovina 11% 1% -2%
Kratkotrajna imovina -5% -1% 6%
Ukupna imovina 4% 0% 2%
Glavnica 9% 0% 0%
ZadrZana dobit -1267% -2% 9%
Dugorocne obveze -22% -2% 40%
Kratkorocne obveze 3% 4% -5%
Ukupne obveze -10% 1% -8%
Kapital 12% -1% 7%
Amortizacija 5% 0% 0%

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Dukat d.d., Vidija d.d. i Podravka d.d. Dostupno na:

https://zse.hr/
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U prehrambenom sektoru najvece prosje¢no povecanje novca ima Vindija d.d. (prosjecno
povecanje 118%), zatim Dukat d.d. (28%), te Podravka d.d. (31%) koja ima prosjecno
smanjenje novca od 20%. Na poziciji dugotrajne imovine, najveée prosjecno povecanje
dugotrajne imovine ima Podravka d.d. (prosje¢no povecanje 11%), zatim Vindija d.d. (1%), te
Dukat d.d. koji ima prosje¢no smanjenje dugotrajne imovine od 2 %. Na poziciji kratkotrajne
imovine, najveée prosjecno povecanje kratkotrajne imovine ima Dukat d.d. (prosjecno
povecanje 6%), zatim Vindija d.d. (-1%), te Podravka d.d. koja ima prosjecno smanjenje
kratkotrajne imovine od 5 %. Na poziciji zadrzane dobiti najvece prosje¢no povecanje zadrzane
dobiti ima Dukat d.d. (prosje¢no smanjenje 9%), zatim Vindija d.d. (-2%), te Podravka d.d.
koja ima prosjecno smanjenje zadrzane dobiti od 1267%. Na poziciji dugoro¢nih obveza
najvece prosje¢no povecanje dugorocnih obveza ima Dukat d.d. (prosje¢no povecanje 40%),
zatim Vindija d.d. (-2%), te Podravka d.d. koja je najslabija, koja ima prosje¢no smanjenje
dugoro¢nih obveza od 22%. Na poziciji kratkoro¢nih obveza najveée prosjecno povecanje
kratkoro¢nih obveza ima Vindija d.d. (prosje¢no povecanje 4%), zatim Podravka d.d. (3%), te

Dukat d.d. koji ima prosjecno smanjenje kratkoro¢nih obveza od 5 %.

Tablica 10. Komparativna analiza ra¢una dobiti i gubitka odabranih poduzeéa u
prehrambenom sektoru

Podravka Vindija Dukat
A)Poslovni prihodi 3% 2% 2%
B)Poslovni rashodi 4% 2% 2%
C)Financijski Prihodi 4% -24% -14%
D)Financijski rashodi -21% -1% -21%
F)Ukupni prihodi 2% 2% 2%
G)UKupni rashodi 3% 2% 1%
J)Rezultat razdoblja 0% 29% 16%

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Dukat d.d., Vidija d.d. i Podravka d.d. Dostupno na:
https://zse.hr/

U prehrambenom sektoru sva poduzec¢a imaju jednako prosje¢no poveéanje prihoda (prosjecno
povecanje 2%), najvece prosjecno povecanje dobiti ima Vindija d.d. (prosje¢no povecanje

29%), zatim Dukat d.d. (16%), te Podravka d.d. koja ima prosje¢no povecanje dobiti od 0%.
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Tablica 11. Strukturna analiza bilance u prehrambenom sektoru

Podravka Vindija Dukat
Novac 0% 6% 19%
PotraZivanja 16% 21% 41%
Dugotrajna imovina 69% 54% 59%
Kratkotrajna imovina 31% 46% 100%
Ukupna imovina 100% 100% 11%
Glavnica 51% 1% 57%
ZadrZana dobit 0% 24% 2%
Dugorocne obveze 6% 17% 23%
Kratkorocne obveze 16% 46% 25%
Ukupne obveze 22% 63% 74%
Kapital 75% 37% 0%

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduze¢a Dukat d.d., Vidija d.d. i Podravka d.d. Dostupno na:
https://zse.hr/

U turistickom sektoru najveéi prosjecni udio novca ima Dukat d.d. (19%), zatim Vindija d.d.

(6%), te Podravka d.d. koja ima prosje¢ni udio novca od 0%. Na poziciji dugotrajne imovine,

najvedi prosjecni udio dugotrajne imovine ima Podravka d.d. (69%), zatim Dukat d.d. (59%),

te Vindija d.d. koja ima prosjecni udio dugotrajne imovine od 54%. Na poziciji kratkotrajne

imovine, najveéi prosjeéni udio kratkotrajne imovine ima Dukat d.d. (100%), zatim Vindija d.d.

(46%), te Podravka d.d. koja ima prosjecni udio kratkotrajne imovine od 31%. Na poziciji

zadrzane dobiti najveci prosjecni udio zadrzane dobiti ima Vindija d.d. (24%), zatim Dukat d.d.

(2%, te Podravka d.d. koja ima prosjecni udio zadrZane dobiti od 0%. Na poziciji dugorocnih

obveza najveci prosjecni udio dugoro¢nih obveza ima Dukat d.d. (23%), zatim Vindija d.d.

(17%), te Podravka d.d. koja ima prosje¢ni udio dugoro¢nih obveza od 6%. Na poziciji

kratkoro¢nih obveza najveci prosje¢ni udio kratkoro¢nih obveza ima Vindija d.d. (46%), %),

zatim Dukat d.d. (25%), te Podravka d.d. koja ima prosjecni udio dugoro¢nih obveza od 16%.
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Tablica 12. Strukturna analiza racuna dobiti i gubitka odabranih poduze¢a u prehrambenom
sektoru

Podravka Vindija Dukat
A)Poslovni prihodi 98% 100% 100%
B)Poslovni rashodi 92% 97% 95%
C)Financijski Prihodi 2% 0% 0%
D)Financijski rashodi 1% 1% 0%
F)Ukupni prihodi 100% 100% 100%
G)Ukupni rashodi 93% 98% 95%
J)Rezultat razdoblja 7% 2% 4%

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduze¢a Dukat d.d., Vidija d.d. i Podravka d.d. Dostupno na:
https://zse.hr/

U turistiCkom sektoru najvece prosjecno povecanje dobiti ima Podravka d.d. (prosje¢no
povecanje 7%), zatim Dukat d.d. (4%), te Vindija d.d. (2%) koja ima prosjecno povecanje
prihoda od 12%.

4.3. Analiza financijskih izvjeStaja odabranih poduzeéa temeljem

financijskih pokazatelja

Tablica 13. Usporedba prosje¢nih pokazatelja likvidnosti u prehrambenom sektoru

Dukat Vindija Podravka
Pokazatelj X MIN | MAX X MIN MAX X MIN | MAX
Koeficijent 0,44 | 016 | 0,76 | 0,08 | 0,02 0,13 | 0,18 | 0,00 | 0,24
trenutne
likvidnosti
Koeficijent 134 | 090 | 167 | 0,66 | 0,59 0,71 | 1,17 | 0,99 | 1,40
ubrzane
likvidnosti

Koeficijent tekué¢e | 1,88 | 1,23 | 252 | 1,12 | 1,00 1,25 | 2,14 | 1,82 | 2,66
likvidnosti

Koeficijent 0,75 | 056 | 091 | 132 | 124 | 146 | 093 | 0,89 | 0,98
financijske
stabilnosti

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Dukat d.d., Vidija d.d, i Podravka d.d. Dostupno na:
https://zse.hr/

Najveci prosjecni koeficijent trenutne likvidnosti ostvarilo poduze¢e Dukat d.d. koji je iskazao
prosjecni koeficijent trenutne likvidnosti 0,44, Sto je ujedno i najveci koeficijent od svih

promatranih poduzeca. Slijede Podravka d.d. s 0,18, te Vindija d.d. s 0,08.
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Najveci prosjecni koeficijent ubrzane likvidnosti ostvarilo poduzec¢e Dukat d.d. koji je iskazao
prosjecni koeficijent trenutne likvidnosti 1,34, §to je ujedno i najveéi koeficijent od svih
promatranih poduzeca. Slijedi Podravka d.d. s 1,17, te Vindija d.d.s 0,66. Budu¢i da minimalna

vrijednost ovog koeficijenta treba biti 1, jedino Podravka zadovoljava taj kriterij.

Poduzece Podravka d.d. koji je iskazao prosjecni koeficijent tekuce likvidnosti 2,14, §to je
ujedno i1 najvedi koeficijent od svih promatranih poduzeca. Slijedi Dukat d.d. s 1,88, te Vindija
d.d. s 1,00. Sva promatrana poduzeca imaju problema s likvidno$¢u jer je preporucena

vrijednost za ovaj koeficijent 2, najbliZe preporucenoj vrijednosti je Dukat.

Poduzece Vindija d.d. koji je iskazao prosjecni koeficijent financijske stabilnosti 1,32, Sto je
ujedno i najvedi koeficijent od svih promatranih poduzeéa. Slijedi Podravka. d.d. s 0,93, te
Dukat d.d. s 0,75. Sva promatrana poduzec¢a imaju problema s likvidno$¢u jer je preporucena

vrijednost za ovaj koeficijent 2.

Tablica 14. Usporedba prosje¢nih pokazatelja likvidnosti u hotelijerskom sektoru

Plava Laguna Valamar Rviera Maistra
Pokazatelj X MIN | MAX X MIN | MAX X MIN | MAX

Koeficijent trenutne 0,24 | 005 | 201 | 086|062 | 1,39 | 0,03 | 0,02 | 0,20
likvidnosti
Koeficijent ubrzane 0,36 | 0,13 | 2,07 | 097 | 0,72 | 1,50 | 0,06 | 0,04 | 0,26
likvidnosti
Koeficijent tekuce 1,08 1 088 | 209 |103|0,78 | 155 | 0,07 | 0,05 0,29
likvidnosti
Koeficijent 141118 | 1,70 | 1,73 | 1,46 | 193 | 1,83 | 1,70 | 1,93
financijske

stabilnosti
Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Maistra d.d., Valamar Riviera i Plava Laguna d.d. Dostupno
na: https://zse.hr/

Najveci prosjecni koeficijent trenutne likvidnosti ostvarilo poduze¢e Valamar Riviera d.d. u
visini 0,86, Sto znaci da je poduzece svojim nov€anim sredstvima sposobno podmiriti 86%
kratkoro¢nih obveza. Slijedi Plava laguna s 0,24, a najslabija je Maistra d.d. s 0,03. U
turistickom sektoru je najveci prosjecni koeficijent ubrzane likvidnosti ostvarilo poduzece
Valamar Riviera d.d. u visini 0,97, §to znaci da je poduzece svojim likvidnim sredstvima koja
se mogu brzo zamijeniti za novac sposobno podmiriti 97% kratkoro¢nih obveza. Slijedi Plava
Laguna d.d. s 0,36, a najslabija je Maistra d.d. s 0,06. U turistickom sektoru je najveéi prosjecni
koeficijent tekuce likvidnosti ostvarilo poduze¢e Plava Laguna d.d. u visini 1,08. Slijedi
Valamar Riviera s 1,03, a najslabija je Maistra d.d. s 0,07. Sva promatrana poduzeca imaju

problema s likvidnos$¢u jer je preporucena vrijednost za ovaj koeficijent 2. U turistickom
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sektoru je najveci prosjecni koeficijent financijske stabilnosti ostvarilo poduzec¢e Maistra d.d.
u visini 1,83. Slijedi Valamar Riviera d.d. s 1,73, te Plava Laguna d.d. s 1,41. Budu¢i da ovaj
pokazatelj treba uvijek biti manji od 1, sva ne udovoljavaju ovom kriteriju, $to znaci da se dio

kratkoro¢nih obveza ne financira iz dugoro¢nih izvora.

Tablica 15. Usporedba prosje¢nih pokazatelja zaduzenosti u prehrambenom sektoru

Dukat Vindija Podravka
Pokazatelj X MIN | MAX X | MIN | MAX X MIN | MAX
Pokrice 135,86 | 7,93 | 536,42 |2,08 | 1,70 | 3,02 | 7,17 | 2,41 | 30,48

troSkova kamata
Faktor zaduZenosti | 0,33 0,25 043 061059 063 | 0,34 | 0,22 | 0,45

Stupanj pokrica 1 137 | 1,10 | 1,78 |0,76 | 0,68 | 0,81 | 1,07 | 1,02 | 1,12
Stupanj pokri¢ca Il | 145 | 1,17 | 1,83 |1,09|100 | 1,20 | 1,34 | 1,17 | 1,54

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Dukat d.d., Vidija d.d, i Podravka d.d. Dostupno na:
https://zse.hr/

Dukat d.d. ima najveé¢i prosjecni pokazatelj pokrica troSka kamata, iskazao je prosjeni
pokazatelj pokrica troska kamata 135,86, Sto je ujedno i najveci koeficijent od svih promatranih
poduzeéa. Slijedi Podravka d.d. s 7,17, te Vindija d.d. s 2,08. Sva promatrana poduze¢a mogu

pokriti svoje obveze za kamate iz svoje bruto dobiti.

Najveci prosjecni pokazatelj zaduZenosti ostvarilo poduzece Vindija d.d. koji je iskazao
prosjecni pokazatelj zaduzenosti 0,61 §to je ujedno 1 najveci koeficijent od svih promatranih
poduzeca. Slijedi Podravka. d.d. s 0,34, te Dukat d.d. s 0,33. Od promatranih poduzeca jedino

Vindija financira svoju imovinu zaduzivanjem u omjeru ve¢em od 50%.

Poduzece Dukat d.d. ostvarilo je najveci prosjecni stupanj pokric¢a 1, iskazao je prosjecni
stupanj pokric¢a 1,37 §to je ujedno 1 najveci koeficijent od svih promatranih poduzeca. Slijedi

Podravka d.d. s 1,07, te Vindija d.d. s 0,76.

Najveci prosjecni stupanj pokrica 2 ostvarilo poduzece Dukat d.d. koji je iskazao prosje¢ni
stupanj pokrica 2 tj. 1,45 §to je ujedno i najveci koeficijent od svih promatranih poduzeca.
Slijedi Podravka. d.d. s 1,34, te Vindija d.d. s 1,09. Budu¢i da stupanj pokric¢a 2 treba biti

minimalno 1, sva poduzec¢a udovoljavaju ovom kriteriju.

Tablica 16. Usporedba prosjecnih pokazatelja zaduzenosti u hotelijerskom sektoru

Plava Laguna Valamar Riviera Maistra

Pokazatelj X MIN | MAX | X | MIN | MAX | X | MIN | MAX
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Pokriée troSkova kamata | 13,61 | 3,00 | 26,42 | 4,40 | 2,60 | 6,33 | 4,63 | 3,95 | 5,78

Faktor zaduZenosti 0,34 | 0,26 | 0,45 [ 0,43|0,35| 0,48 | 0,43 | 0,41 | 0,45
Stupanj pokrica I 0,72 | 059 | 0,85 [0,58| 052 | 0,68 | 0,55| 0,52 | 0,59
Stupanj pokrica 11 100 {098 1,11 |0,97|095| 1,01 |0,62| 0,53 | 0,90

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjeStaja poduzeéa Maistra d.d., Valamar Riviera i Plava Laguna d.d. Dostupno
na: https://zse.hr/

Najveci prosjecni pokazatelj pokrica troska kamata ostvarilo poduzeée Plava Laguna d.d. u
visini 13,61, Sto znaci da je poduzece svojom zaradom prije poreza i kamata moze 13,61 puta
podmiriti troSkove kamata. Slijedi Maistra s 4,63, a najslabija je Valamar Riviera d.d. s 4,40.

Sva promatrana poduzeéa mogu pokriti svoje obveze za kamate iz svoje bruto dobiti.

Valamar Riviera d.d. i Maistra imaju najveéi prosje¢ni pokazatelj zaduZzenosti poduzeca u
visini od 0,43, §to znaci da je poduzeée 43 % ukupne imovine financiralo iz vanjskih izvora.
Slijedi Plava Laguna d.d. s 0,34. Sva promatrana poduzeéa financiraju svoju imovinu

zaduzivanjem u omjeru manjem od 50%.

Nprosjecni stupanj pokrica 1 iskazalo poduzece Plava Laguna d.d. u visini 0,72, S$to znaci da je
poduzece bilo sposobno 72% imovine financirati iz dugoro¢nih izvora imovine. Slijedi Valamar

Riviera s 0,58, a najslabija je Maistra d.d. s 0,55.

Prosje¢ni stupanj pokrica 2 iskazalo poduzece Plava Laguna d.d. u visini 1,00, $to znaci da je
poduzece bilo sposobno 100% imovine financirati iz dugoro€nih izvora imovine. Slijedi
Valamar Riviera s 0,97, a najslabija je Maistra d.d. s 062. Budu¢i da stupanj pokri¢a 2 treba

biti minimalno 1, sva poduzeéa ne udovoljavaju ovom Kriteriju.

Tablica 17. Usporedba prosje¢nih pokazatelja aktivnosti u prehrambenom sektoru

Dukat Vindija Podravka

Pokazatelj X MIN MAX X MIN | MAX X MIN | MAX
Koeficijentobrta | 1,43 | 1,38 | 1,49 | 140|134 | 151 | 0,68 | 0,62 | 0,76
ukupne imovine
Koeficijentobrta | 2,80 | 2,38 | 2,97 | 283|262 | 3,16 | 1,68 | 1,44 | 2,27
kratkotrajne
imovine

Koeficijent 587 | 487 | 7,44 | 557 | 478 | 6,94 | 3,40 | 2,57 | 4,37
potraZivanja
Trajanje naplate | 63,51 | 49,06 | 74,99 | 66,4 | 52,6 | 76,4 | 110, | 83,6 | 141,9
potraZivanja u 3 86 2 8
danima
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Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Dukat d.d., Vidija d.d. i Podravka d.d. Dostupno na:
https://zse.hr/

Poduzece Dukat d.d. ostvarilo je najveci prosjecni koeficijent obrtaja ukupne imovine ostvarilo
s1,43 §to je ujedno i najvedi koeficijent od svih promatranih poduzeca. Slijedi Vindija d.d. s
1,40, te Podravka d.d. s 0,68. Podravka uspije obrnuti tek 68% imovine u razdoblju od jedne
godine, Sto znaci da ima znatno slabiju sposobnost upravljanja imovinom od Dukata i Vindije

koji to mogu gotovo 1,5 puta.

Najveci prosjecni koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine ostvarilo poduzeée Vindija d.d. koji
je iskazao prosjecni koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 2,83. Slijedi Dukat. d.d. s 2,80, te
Podravka d.d. s 1,68. | kod obrtaja kratkotrajne imovine, Podravka d.d. uspije obrnuti najmanje
kratkotrajne imovine u razdoblju od jedne godine, a sva poduzeca bolje upravljaju

kratkotrajnom nego dugotrajnom imovinom.

Dukat d.d. takoder ima najveéi prosjecni koeficijent obrtaja potrazivanja koji iznosi 5,87.
Slijedi Vindija. d.d. s 5,57, te Podravka d.d. s 3,40.

Najvece prosjecno trajanje naplate potrazivanja ostvarilo poduzece Podravka d.d. koji je
iskazao prosjecno trajanje naplate potrazivanja u trajanju 110,86 dana. Slijedi Vindija. d.d. s

trajanjem naplate od 66,40 dana, te Dukat d.d. s 63,51 dana.
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Tablica 18. Usporedba prosjecnih pokazatelja aktivnosti u hotelijerskom sektoru

Plava Laguna Valamar Riviera Maistra

Pokazatelj X | MIN | MAX X MIN | MAX X MIN | MAX
Koeficijent obrta | 0,33 | 0,17 | 0,38 | 0,36 | 0,34 0,37 | 0,37 | 0,34 0,39

ukupne imovine
Koeficijentobrta | 3,71 | 2,03 | 503 | 491 | 3,59 6,06 | 16,0 | 10,17 | 22,58

kratkotrajne 0
imovine

Koeficijent 39,4 | 13,2 | 68,54 | 43,4 | 31,45 | 58,05 | 37,9 | 17,77 | 72,32
potraZivanja 3 0 5 5

Trajanje naplate | 12,7 | 5,33 | 27,65 | 881 | 6,29 | 11,60 | 11,9 | 5,05 | 20,54
potraZivanja u

danima 4 S

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Maistra d.d., Valamar Riviera i Plava Laguna d.d. Dostupno
na: https://zse.hr/

Najveci prosjecni koeficijent obrtaja ukupne imovine ostvarilo poduzeée Maistra d.d. u visini
0,37, sto znaci da je poduzeée na 1 kunu ukupne imovine ostvarilo prihode od 0,37 kuna. Slijedi
Valamar Riviera s 0,36 te Plava Laguna d.d. s 0,33. Sva promatrana poduzeéa pokazuju znatno

slabiju sposobnost upravljanja imovinom od prehrambenog sektora.

Poduze¢e Maistra d.d. ostvarilo je po svim promatranim poduze¢ima, najveéi prosjeéni
koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine u visini od 16,00, $to znaci da je poduzece na 1 kunu
kratkotrajne. imovine ostvarilo prihode od 16 kuna. Slijedi Valamar Riviera s 4,91, te Plava

Laguna d.d. s 3,71. Sva poduzeca bolje upravljaju kratkotrajnom nego dugotrajnom imovinom

Medu svim promatranim poduzecima, je najveci prosjecni koeficijent potraZivanja ostvarilo
poduzece Valamar Riviera d.d. u visini 43,45, §to znaci da je poduzece na 1 kunu potrazivanja

ostvarilo prihode od 43,45 kuna. Slijedi Plava Laguna s 39,43, te Maistra d.d. s 37,95.

Najvece prosjecno trajanje naplate potrazivanja ostvarilo poduzece Plava Laguna d.d. u trajanju
12,74 dan. Slijedi Maistra s trajanjem od 11,95 dana, te Valamar Riviera d.d. s trajanjem od
8,81 dana. Turisticki sektor treba znatno manje vremena za naplatu svojih potrazivanja od

prehrambenog sektora.
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Tablica 19. Usporedba prosje¢nih pokazatelja ekonomi¢nosti u prehrambenom sektoru

Dukat Vindija Podravka

Pokazatelj X MIN MAX X MIN | MAX X MIN | MAX
Ekonomicnost 1,02 1,01 1,05 101|101 | 102 | 108 | 1,04 | 1,12
ukupnog

poslovanja

Ekonomicnost 1,04 | 1,03 1,05 102|101 | 1,03 | 1,04 | 096 | 1,07
poslovanja

(prodaje)

Ekonomicnost | 476,80 | 3,30 | 1239,16 | 0,40 | 0,12 | 0,75 | 2,69 | 2,04 | 454
financiranja

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Dukat d.d., Vidija d.d. i Podravka d.d. Dostupno na:
https://zse.hr/

Najveci prosjecni pokazatelj ekonomicnosti ukupnog poslovanja ostvarilo poduzeée Podravka
d.d. koji je iskazao prosjecni pokazatelj ekonomicnosti ukupnog poslovanja 1,08, $to je ujedno
1 najveci koeficijent od svih promatranih poduzeca. Slijedi Dukat d.d. s 1,02, te Vindija d.d. s
1,01. Pokazatelji ekonomicnosti pokazuju da su u prehrambenom sektoru sva promatrana

poduzeéa svojim prihodima jedva pokrivaju rashode.

Usporedujuci pokazatelje ekonomicnosti poslovanja poduzece Dukat d.d. i Podravka d.d. koji

su iskazali prosje¢ni pokazatelj ekonomiénosti poslovanja od 1,04, te ijedi Vindija d.d. s 1,02.

Najveci prosjecni pokazatelj ekonomic¢nosti financiranja ostvarilo poduze¢e Dukat d.d. koji je
iskazao prosjecni pokazatelj ekonomiénosti financiranja 476,80 Slijedi Podravka d.d. s 2,69, te
Vindija d.d. s 0,40.

Tablica 20. Usporedba prosje¢nih pokazatelja ekonomicnosti u hotelijerskom sektoru

Plava Laguna Valamar Riviera Maistra

Pokazatelj X | MIN | MAX | X MIN | MAX | X MIN | MAX
Ekonomicnost 126 | 1,17} 1,31]1,13| 106 | 1,21 1,18 | 1,17 | 1,19
ukupnog poslovanja

Ekonomicnost 126 | 1,17 | 1,32| 1,15| 1,08 | 1,20 | 1,23 | 1,21 | 1,25
poslovanja (prodaje)

Ekonomicnost 0,78 | 0,13 | 1,70| 0,74| 0,45| 1,38 | 0,15| 0,00 | 0,37
financiranja

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Maistra d.d., Valamar Riviera i Plava Laguna d.d. Dostupno
na: https://zse.hr/

Poduzece Laguna ostvarilo je najveci prosjecni pokazatelj ekonomi¢nosti ukupnog poslovanja
u visini 1,26, $to znaci da su prosjecno prihodi bili za 26 % veci od rashoda. Slijedi Maistra s

1,18, a najslabija je Valamar Riviera d.d. s 1,13. Pokazatelji ekonomiénosti pokazuju da su u
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hotelijerskom sektoru sva promatrana poduzeéa svojim prihodima mogu pokrivaju rashode u

vecoj mjeri nego poduzeca u prehrambenom sektoru.

Najveci prosjecni pokazatelj ekonomi¢nosti poslovanja ostvarilo poduzece Plava Laguna d.d.
u visini 1,26, $to znaci da su prosjecno poslovni prihodi bili za 26 % ve¢i od poslovnih rashoda.

Slijedi Maistra s 1,23, a najslabija je Valamar Riviera d.d. s1,15.

Poduzeée Plava Laguna d.d. ostvarilo je najveéi prosjecni pokazatelj ekonomicnosti
financiranja u visini od 0,8, §to znaci da se na jednu kunu financijskih rashoda ostvari 0,8 kuna

financijskih prihoda. Slijedi VValamar Riviera s 0,74, a najslabija je Maistra d.d. s 0,15.

Tablica 21. Usporedba prosje¢nih pokazatelja profitabilnosti u prehrambenom sektoru

Dukat Vindija Podravka
Pokazatelj X MIN | MAX X MIN | MAX X MIN | MAX
Neto marZa profita | 0,03 | 003 | 0,04 002| 0,02| 003| 0,09| 006| 0,14
Bruto maria 0,04 | 0,03| 0,05| 0,03| 0,02, 0,03| 0,20, 0,07| 0,14

profita
Neto rentabilnost 0,05 | 0,04 0,06 | 0,03 | 0,02 0,04 | 0,06 0,04 0,10
imovine
Bruto rentabilnost | 0,06 | 0,04 0,07 | 0,04 | 0,03 0,04 | 0,07 0,05 0,10
imovine
Rentabilnost 0,34 | 0,26 052| 1,35| 0,72 2,06 | 0,13 0,06 0,19
vlastitog kapitala

(glavnice)

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Dukat d.d., Vidija d.d. i Podravka d.d. Dostupno na:
https://zse.hr/

Najveci prosjecni pokazatelj neto marza profita ostvarilo poduzece Podravka d.d. koji je iskazao
prosje¢ni pokazatelj bruto marza profita 9 %. Slijedi Dukat d.d. s 3 %, te Vindija d.d. s 2%. U

prehrambenom sektoru sva poduzeca mogu ostvari manje od 10% profita iz svojih prihoda.

Poduzece Podravka d.d. ostvarilo je najveci prosjecni pokazatelj bruto marza profita koji je
iskazao prosjecni pokazatelj bruto marza profita 10 %,. Slijedi Dukat d.d. s 4 %, te Vindija d.d.
s 3%.

Najveci prosjecni pokazatelj neto rentabilnosti imovine ostvarilo poduzece Podravka d.d., koji

je iskazao prosjecni pokazatelj neto rentabilnosti imovine 6 %,. Slijedi Dukat d.d. s 5 %, te
Vindija d.d. s 3%.

Poduzece Podravka d.d. ostvarilo je najveci prosjecni pokazatelj bruto rentabilnosti imovine,
koji je iskazao prosjecni pokazatelj bruto rentabilnost imovine 7 %,. Slijedi Dukat d.d. s 6 %,
te Vindija d.d. s 4%.
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Najveci prosjecni pokazatelj rentabilnosti vlastitog kapitala ostvarilo poduze¢e Vindija d.d.
koji je iskazao prosjecni pokazatelj rentabilnosti vlastitog kapitala 1,35 Slijedi Dukat d.d. s 0,34
te Podravka d.d. s 0,13%.

Tablica 22. Usporedba prosjeénih pokazatelja profitabilnosti u hotelijerskom sektoru

Plava Laguna Valamar Riviera Maistra
Pokazatelj X MIN | MAX X MIN | MAX X MIN | MAX
Neto marZa profita | 0,23 | 0,18 0,28 | 0,16 | 0,08 0,25| 0,19 | 0,16 0,27
Bruto maria 0,23| 0,18 0,27 0,15| 0,09| 0,21| 0,19| 0,28 | 0,21

profita
Neto rentabilnost 0,08 0,03| 0,11| 0,06 | 0,03 0,09| 0,07| 0,06 0,10
imovine
Bruto rentabilnost | 0,08 | 0,03| 0,10 | 0,06 | 0,03| 0,07 | 0,07 | 0,06 0,08
imovine
Rentabilnost 0,11 | 0,07| 0,23| 0,0| 0,03| 0,20| 0,20| 0,08 | 0,23
vlastitog kapitala

(glavnice)

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Maistra d.d., Valamar Riviera i Plava Laguna d.d. Dostupno
na: https://zse.hr/

Najvecu prosjecnu neto marza profita ostvarilo poduzece Plava Laguna d.d. u visini 23%, $to
znaci da su prosjecno na svakih 100 kuna prihoda ostvarili 23 kune dobiti prije poreza i kamata.
Slijedi Maistra s 19 %, a najslabija je Valamar Riviera d.d. s 16 %. U hotelijerskom sektoru
sva poduzec¢a mogu ostvari izmedu 15% 1 23% profita iz svojih prihoda, §to je dvostruko vise

od prehrambenog sektora.

Poduzecée Plava Laguna d.d. ostvarilo je najvecu prosjecnu neto marza profita u visini 23%, $to
znaci da su prosjecno na svakih 100 kuna prihoda ostvarili 23 kune dobiti prije poreza i kamata.

Slijedi Maistra s 18%, a najslabija je Valamar Riviera d.d. s 15 %.

Najvecu prosjeénu neto rentabilnost imovine ostvarilo poduzece Plava Laguna d.d. u visini 8%
%, §to znaci da su prosjec¢no na svakih 100 kuna imovine ostvarili 22 kune neto dobiti. Slijedi

Maistra s 7 %, a najslabija je Valamar Riviera d.d. s 6 %.

Poduzecée Plava Laguna d.d. ostvarilo je najvecu prosje¢nu bruto rentabilnost imovine poduzece
u visini 8%, $to znaci da su prosjecno na svakih 100 kuna imovine ostvarilo 8 kuna dobiti prije

poreza i kamata. Slijedi Maistra s 7 %, a najslabija je Valamar Riviera d.d. s 6 %.

Najvecu prosje¢nu rentabilnost vlastitog kapitala ostvarilo poduzece Plava Laguna d.d. u visini

11%. Slijedi Maistra Valamar Riviera d.d. s 10 %.
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4.4, Usporedba hotelijerskog i prehrambenog sektora na temelju

dobivenih rezultata

Tablica 23. Usporedba prosjecnih pokazatelja likvidnosti hotelijerskog i prehrambenog
sektora

Prehrambeni Hotelijerski
Koeficijent trenutne likvidnosti 0,24 0,38
Koeficijent ubrzane likvidnosti 1,06 0,47
Koeficijent tekuce likvidnosti 1,72 0,72
Koeficijent financijske stabilnosti 1,00 1,66

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeca Dukat d.d., Vidija d.d., Podravka d.d., Maistra d.d., Valamar
Riviera i Plava Laguna d.d. Dostupno na: https://zse.hr/

Koeficijenti trenutne likvidnosti su podjednaki u oba sektora, pri cemu u hotelijerskom sektoru
prosjecno iznose 0,38, a u prehrambenom sektoru 0,24. Prehrambeni sektor ima znac¢ajno veci
koeficijent ubrzane likvidnosti koji prosje¢no iznosi 1,06, a u turistiCkom sektoru 0,47. Sli¢no
je 1 u pogledu koeficijenta tekuée likvidnosti koja u prehrambenom sektoru iznosi prosje¢no
1,72, a u turistickom 0,72. Budu¢i da je preporucena vrijednost 2, oba sektora se nalaze ispod
preporucene vrijednosti. Medutim, postoji obrnuti slucaj u koeficijentu financijske stabilnosti
koji u prehrambenom sektoru prosjecno iznosi 1, a u turistickom 1,66.

Tablica 24. Usporedba prosjeénih pokazatelja zaduzenosti hotelijerskog i prehrambenog
sektora

Prehrambeni Hotelijerski
Pokriée troskova kamata 48,37 7,55
Fabktor zaduZenosti 0,43 0,40
Stupanj pokrica 1 1,07 0,62
Stupanj pokriéa I1 1,30 0,86

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduze¢a Dukat d.d., Vidija d.d., Podravka d.d., Maistra d.d., Valamar
Riviera i Plava Laguna d.d. Dostupno na: https://zse.hr/

Prehrambeni sektor moze prosje¢no 48,37 puta pokriti troskove kamata, a hotelijerski 7,.55
puta. Prehrambeni sektor ima neznatno veci koeficijent vlastitog financiranja koji prosjecno
iznosi 0,43, a hotelijerski 0,40. To pokazuje da se oba sektora viSe oslanjaju na vlastite izvore
financiranja. Znatnija razlika je kod stupnja pokri¢a 1, pri ¢emu blago visi koeficijent ima
prehrambeni sektor koji ostvaruje prosjecnu vrijednost koeficijenta 1,07. a hotelijerski 0,62.
Sli¢no je i kad je posrijedi stupanj pokri¢a 2, tada prehrambeni sektor ima prosje¢nu vrijednost

1,030, a hotelijerski 0,86.

Tablica 25. Usporedba prosje¢nih pokazatelja aktivnosti hotelijerskog i prehrambenog sektora

Prehrambeni Hotelijerski
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Koeficijent obrta ukupne imovine 1,17 0,36
Koeficijent obrta kratkotrajne imovine 2,44 8,21
Koeficijent potraZivanja 4,94 40,28
Trajanje naplate potraZivanja u danima 80,26 11,17

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Dukat d.d., Vidija d.d., Podravka d.d., Maistra d.d., Valamar
Riviera i Plava Laguna d.d. Dostupno na: https://zse.hr/

Prehrambeni sektor ima prosjeéni koeficijent obrta ukupne imovine 1,17, a hotelijerski 0,36.
Kada je posrijedi koeficijent obrta kratkotrajne imovine, onda hotelijerski sektor ima znatno
vedi prosjecni koeficijent (8,21) od prehrambenog koji ima 2,44. Takoder, hotelijerski sektor
ima znatno veci koeficijent potrazivanja (40,28) od prehrambenog koji ostvaruje 4,94. Logi¢no,
budu¢i da prehrambeni sektor ma manji koeficijent potrazivanja, onda ima i duze vrijeme
potrebno za naplatu potrazivanja u (80,26) od hotelijerskog kojemu treba 11,17 dana za naplatu
potrazivanja.

Tablica 26. Usporedba prosje¢nih pokazatelja ekonomicnosti hotelijerskog i prehrambenog
sektora

Prehrambeni Hotelijerski
Ekonomicnost ukupnog poslovanja 1,02 1,19
Ekonomicnost poslovanja (prodaje) 1,04 1,21
Ekonomicnost financiranja 476,80 0,56

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduze¢a Dukat d.d., Vidija d.d, Podravka d.d., Maistra d.d., Valamar
Riviera i Plava Laguna d.d. Dostupno na: https://zse.hr/

Prehrambeni i hotelijerski imaju sli¢éne pokazatelje ekonomi¢nost ukupnog poslovanja, pri

¢emu prehrambeni sektor ima prosjecni koeficijent 1,02, a hotelijerski 1,19

Slicno je 1 kod ekonomicnosti poslovanja (prodaje) gdje hotelijerski sektor ima prosjecni

koeficijent 1,21, a prehrambeni 1,04.

Medutim, kada je u pitanju ekonomicnost financiranja, tada prehrambeni sektor ima izrazito

vedi prosjecni koeficijent koji iznosi 476,80, dok hotelijerski ima 0,56.

Tablica 27. Usporedba prosje¢nih pokazatelja profitabilnosti hotelijerskog i prehrambenog
sektora

Prehrambeni Hotelijerski
Neto marZa profita 0,05 0,19
Bruto marZa profita 0,05 0,19
Neto rentabilnost imovine 0,05 0,07
Bruto rentabilnost imovine 0,05 0,07
Rentabilnost vlastitog kapitala (glavnice) 0,61 0,10

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeca Dukat d.d., Vidija d.d, Podravka d.d., Maistra d.d., Valamar
Riviera i Plava Laguna d.d. Dostupno na: https://zse.hr/
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Hotelijerski sektor ima nesto vecu prosjecnu neto i bruto marzu profita koja iznosi 0,19, dok u
prehrambenom sektoru iznosi 0,05. takoder, hotelijerski sektor ima nesto vecu neto i bruto
rentabilnost imovine koja iznosi 0,07, dok u prehrambenom sektoru iznosi 0,05. Prehrambeni
sektor pak ima vecu rentabilnost vlastitog kapitala (glavnice) koja iznosi 0,61, dok u
hotelijerskom iznosi 0,10.
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5. ZAKLJUCAK

U ovom radu je provedena horizontalna, vertikalna analize i analiza pomoc¢u financijskih
pokazatelja po tri odabrana poduzeca iz hotelijerskog i prehrambenog sektora. 1z hotelijerskog
sektora su se analizirati Valamar Riviera d.d.,, Maistra d.d. i Plava Laguna d.d., a iz
prehrambenog Vindija d.d., Dukat d.d. i Podravka d.d. Analiza financijskih izvjestaja se
odnosila na razdoblje od 2015. do 2019. godine.

Horizontalna i vertikalna analiza financijskih izvjestaja, kao 1 analiza financijskih pokazatelja
obavljena je s ciljem utvrdivanja referentnih vrijednost, te analize razlika izmedu dva sektora.
Referente vrijednosti su potrebno poznavati kako bi analiza financijskog stanja i uspjesSnosti
bila usporediva s prosjekom industrije. lako se iz ove analize ne moze utvrditi prosjek industrije,

ovi podaci ipak mogu posluziti kao referentne vrijednosti.

U strukturi aktive je vidljivo da u prehrambenom sektoru dugotrajna i kratkotrajna imovina
zauzimaju podjednak udio, s blagim vodstvom dugotrajne imovine. Medutim, u poduzeéu
Podravka taj se odnos kroz vrijeme razvija u dominaciju dugotrajne imovine, koja u 2019.
godini iznosi 69%. S druge strane, u hotelijerskom sektoru taj omjer ide uvjerljivo na stranu

dugotrajne imovine (82-98%).

U strukturi pasive u prehrambenom sektoru, u Podravci i Dukatu udio kapitala nadmasuje udio
ukupnih obveza (s naglaskom na poziciju zadrzane dobiti), dok u Vidiji dominiraju ukupne

obveze (s naglaskom na kratkoro¢ne obveze) u odnosu na kapital (34-41%) .

U hotelijerskom sektoru sva poduze¢a imaju vecu imovinu nego poduzeéa u prehrambenom
sektoru, pri ¢emu Valamar Riviera iskazuje gotovo za duplu ve¢u imovinu od prvog do sebe,
a $to ne treba Cudi jer ima najveci broj hotela, resorta i kampova. Hotelijerski sektor iskazuje
ve¢i kapital od prehrambenog, pri ¢emu opet najveci kapital iskazuje Valamar Riviera.

Prehrambeni sektor iskazuje vece prihode, dok hotelijerski iskazuje vecu dobit.

Odnos kratkorocne imovine 1 kratkoro¢nih obveza, promatran kroz koeficijente likvidnosti,
treba primijetiti da prehrambeni sektor iskazuje znacajno veci koeficijent tekuce likvidnosti.
Budu¢i da je preporuceni iznos ovog koeficijenta 2, moze se zakljuciti kako je prehrambeni
sektor blizu te vrijednosti, dok je hotelijerski jako daleko. Treba primijetiti da razlog za tako
nizak koeficijent tekuce likvidnosti lezi u tome §to poduzeca u hotelijerskom sektoru imaj

malen udio kratkoro¢ne imovine u strukturi ukupne imovine, §to znacajno smanjuje brojnik u
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odnosu na prehrambeni sektor. Ako se ima na umu sve navedeno, onda se moze zakljuciti da je

tako nizak koeficijent likvidnosti rezultat specifi¢nosti sektora.

Prehrambeni sektor ima viSestruko vecu sposobnost pokrica troskova kamata nego hotelijerski.
Oba sektora imaju prosjecan koeficijent vlastitog financiranja ispod 0,5 Sto ukazuje na to da se

oba sektora viSe oslanjaju na vlastite izvore financiranja, te da vjerovnici mogu biti sigurniji.

Prehrambeni sektor ima veci prosjecni koeficijent obrta ukupne imovine, a hotelijerski sektor
ima znatno veci prosjecni koeficijent obrta kratkotrajne imovine, onda hotelijerski sektor ima

znatno veci prosjecni koeficijent, te znatno veci koeficijent.

Prehrambeni i hotelijerski imaju slicne pokazatelje ekonomicnost ukupnog poslovanja i
ekonomicnost prodaje. Medutim, kada je u pitanju ekonomicnost financiranja, tada

prehrambeni sektor ima izrazito veci prosjecni koeficijent.

Zakljuéno se moze konstatirati da su promatrana poduze¢a konkurentna i da posluju na siguran
1 uspjesan nacin, premda treba podcrtati da hotelijerski sektor iskazuje slabije moguénosti
pretvaranja kratkoro¢ne imovine u novac, te probleme s obrtnim kapitalom, dok prehrambeni

sektor ima dugo vrijeme naplate potrazivanja.
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