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SAZETAK

Zavr$nim radom ukazuje se na vaznost analiziranja i koriStenja racunovodstvenih
informacija prezentiranih u godiSnjim financijskim izvjeStajima pri donoSenju poslovnih
odluka, a posebice pri ocjeni zaduzenosti poduzeca ili poslovnih partnera. ZaduZzenost
poduzeca ima utjecaj na likvidnost, profitabilnost i opstanak poduzeca, a samim time i na rast
I razvoj gospodarstva. Rad prikazuje instrumente i postupke analize zaduzenosti, vaznost
adekvatnog financiranja te tehnike i modele upravljanja rizicima u poslovanju. Osnovno
sredstvo analize zaduzenosti poduzeca su pokazatelji zaduzenosti. Na temelju pokazatelja
zaduzenosti moguce je analizirati strukturu kapitala, izvore financiranja te procijeniti rizike
ulaganja u poduzece. Zaduzenost je potrebno analizirati i njome upravljati. Ukoliko se
posudena sredstva na adekvatan nacin koriste u poslovhom procesu, to moze rezultirati
povecanjem povrata na investirano te povecanjem profitabilnosti i uspjeSnosti poduzecéa. Sve
navedeno prikazano je na praktiénom primjeru, kroz ocjenu zaduzenosti poduzeca Hoteli
Zlatni rat d. d. na temelju analize financijskih izvjeStaja, te su navedeni prijedlozi za vecu
primjenu analize zaduzenosti u poslovanju.

Kljuéne rijeci: zaduzenost, poduzece, financijski izvjestaji, analiza, financijska ravnoteza



ABSTRACT

This final paper indicates the importance of analyzing and using accounting information
presented in the annual financial reports in making business decisions, especially in
evaluating company indebtedness or business partners. Company indebtedness has an impact
on liquidity, profitability and existence of companies, as well as on the growth and
developpment of companies. Instruments and procedures for the analysis of indebtedness, the
importance of adequate funding and the techniques and models of business risk management
are presented in this final paper. Primary means of company indebtedness analysis are gearing
ratios. On the basis of the gearing ratios it is possible to analyze the structure of capital,
funding sources and to estimate the risks of further company investments. It is necessary to
analyze the company indebtedness in order to manage it properly. If borrowed funds are used
adequately in the business process it can result in the increase of return on what is invested in
and it can also result in the increase of profitability and company performance as well.

All of the above is presented on a practical example through the company ,,Hoteli Zlatni rat
d.d.” indebtedness evaluation based on the financial reports analyses. Proposals for the greater
application of indebtedness analysis in the businsess have been presented in this final paper.

Keywords: indebtedness, company, financial reports, analysis, financial balance
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1. UVOD

Tema zavr$nog rada je ocijeniti zaduzenost poduzeéa Hoteli Zlatni rat d. d. na temelju
analize financijskih izvjesStaja i samim time do¢i i do zakljucka o zaduzenosti u turizmu kao

sektoru u cjelini.

1.1. Problem i predmet zavr$nog rada

Problem zavrSnog rada je i problem s kojim se susrecu poduzeéa u poslovanju, a to je
nemogucnost financiranja ostvarenja poslovnih ciljeva vlastitim sredstvima, tj. potreba za
financiranjem iz tudih izvora. S obzirom da se tudi kapital treba pravovremeno i efikasno
vracati, potrebno je koristiti ga u svrhu stvaranja dodane vrijednosti. U Zelji za brzim rastom,
pojedina poduzeca koriste agresivniju politiku zaduzivanja, §to moze rezultirati prekomjernim
zaduzivanjem. Povecavanje stupanja zaduzenosti donosi povecanje rizika poslovanja i
ulaganja u poduzece te povecanje troSkova poslovanja. ZaduZivanje i financiranje iz tudih
izvora stvara obveze prema vjerovnicima koje je poduzece duzno platiti. Ako poduzece nije u

mogucnosti izvrSiti svoje obveze prema vjerovnicima moze biti likvidirano.

Predmet zavr$nog rada usko je vezan uz pokazatelje zaduzenosti. Na primjeru poduzeca
Hoteli Zlatni rat d. d. izraunati su pokazatelji i analizirana stanja zaduzenosti te je sve

graficki prikazano.

1.2. Svrhai cilj zavrS§nog rada

Svrha zavr$nog rada je ukazati na vaznost poslovanja poduzeca Hoteli Zlatni rat d. d. i

utvrditi je li poduzece poslovalo s niskim ili visokim stupnjem zaduzenosti.

Cilj zavr$nog rada je ukazati na vaznost analize financijskih izvjeStaja pri ocjeni
zaduZenosti poduzeca, tj. pri donoSenju odluka o financiranju 1 upravljanju poduzecéem te

ostalih poslovnih odluka.



1.3. Struktura zavrSnog rada

U Uvodu su prikazani problem i predmet zavrsnog rada, svrha i ciljevi te struktura rada.

Drugi dio rada, s naslovom Financijski izvjeStaji u funkciji ocjene zaduZenosti
poduzeca, opisuje pojam i vrste financijskih izvjestaja te ulogu financijskih izvjestaja pri

ocjeni zaduzenosti poduzeca.

Tre¢i dio rada, s naslovom Instrumenti i pokazatelji analize zaduZenosti poduzeca,
omogucuje poblize upoznavanje s instrumentima i postupcima analize zaduZzenosti, tj. s
horizontalnom analizom financijskih izvjestaja, vertikalnom analizom financijskih izvjestaja i
analizom putem pokazatelja te opisuje znacaj financijskih pokazatelja u ocjeni zaduzenosti

poduzeca.

U cetvrtom poglavlju, pod nazivom Znacaj financijskog racunovodstva i analize u
postizanju financijske stabilnosti i uspjeSnosti poslovanja poduzeéa, objasnjen je znacaj
analize bilance u ostvarivanju financijske ravnoteze, vaznost analize podataka iz ostalih
financijskih izvjestaja i izvora u smanjenju zaduzenosti poduzeéa te  vaznost  adekvatnog
financiranja i analize zaduZenosti u poslovanju poduzeca i gospodarstvu kroz utjecaj modela

financiranja na zaduZenost poduzeca i vaznost ove analize u sektoru turizma.

Peto poglavlje je najznacajnije poglavlje u radu te ujedno sredisnji dio rada, pod nazivom
Ocjena zaduZenosti poduzeca Hoteli Zlatni rat d. d. na temelju analize financijskih
izvjeStaja, gdje su opisana djelatnost i ostvareni rezultati poslovanja poduzec¢a Zlatni rat d. d.
u 2015. godini, primijenjene ra¢unovodstvene politike i analiza pozicija financijskih izvjestaja
vezanih uz ocjenu zaduzenosti poduzeca, upravljanje rizicima i zaduZenost, ocjena
zaduzenosti poduzeca Hoteli Zlatni rat d. d. na temelju financijskih pokazatelja i navedeni

prijedlozi za poboljSanja.

Sesto poglavlje je Zaklju¢ak, u kojem su saZeta sva poglavlja u jedno i o svakom

poglavlju donesen odredeni zakljucak.



2. FINANCIJSKI IZVJESTAJI U FUNKCIJI OCJENE ZADUZENOSTI
PODUZECA

2.1. Pojam i vrste financijskih izvjeStaja

Obveznici sastavljanja, sastavljanje, prezentacija i javna objava financijskih izvjesStaja

propisani su Zakonom o racunovodstvu.

,Sredinom srpnja 2015. godine u Republici Hrvatskoj je usvojen novi Zakon o
raéunovodstvu koji se pocinje primjenjivati od 1. sije¢nja 2016. godine i u potpunosti mijenja
aktualni Zakon o racunovodstvu koji je na snazi od 1. sijecnja 2008. godine. Najznacajnije
promjene zahvacéene su u poglavljima koja se odnose na opée odredbe, kontni plan i poslovne
knjige, financijske izvjestaje, godi$nje izvjesée, javnu objavu i registar godiSnjih financijskih

izvjestaja.

Obveznici primjene Zakona o ratunovodstvu su poduzetnici, te u tom kontekstu nema
promjena u odnosu na Zakon iz 2007., osim S$to je novim Zakonom precizirano da se
obveznicima smatraju i podruznice inozemnih poduzetnika u Republici Hrvatskoj. Bitna
promjena vezana je za razvrstavanje poduzetnika koji se prema odredbama novog Zakona
razvrstavaju na mikro, male, srednje i velike ovisno o vrijednosti ukupne imovine (aktive),

iznosu prihoda i prosje¢nom broju radnika tijekom poslovne godine.

Pored razvrstavanja samih poduzetnika, novina u Zakonu je razvrstavanje na grupe
poduzetnika, a koji se razvrstavaju na male, srednje i velike grupe poduzetnika prema istim
pokazateljima utvrdenima na konsolidiranoj osnovi. Iznimno se za potrebe razvrstavanja
mogu koristiti zbrojna bilanca i racun dobiti 1 gubitka prije konsolidacijskih eliminacija pri
¢emu se propisane vrijednosti kriterija ukupne aktive i ukupnog prihoda uveéavaju za 20 %.
Razvrstavanje na grupe poduzetnika je vazno s aspekta definiranja obveznika provedbe
konsolidacije i izuzeca od konsolidacije prema ¢emu mati¢na drustva nisu duzna sastavljati
konsolidirane godisnje financijske izvjeStaje za male grupe poduzetnika, osim u slucaju kada

te grupe ukljucuju subjekte od javnog interesa.* (Jezovita, 2015., 17-23: 17)



Poduzetnik je duzan sastavljati i prezentirati godisnje financijske izvjestaje primjenom
Hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja (HSFI-a) (mikro, mali i srednji poduzetnici) ili
Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja (MSFI-a). Kao §to je ve¢ istaknuto Odbor
za standarde financijskog izvjeStavanja utvrduje okvirni kontni plan, i pored ve¢ propisanog
Zakonom iz 2007., daje stru¢na misljenja na zahtjev Ministarstva financija, 0 prijedlozima
zakonodavnih akata Europske unije i drugim pitanjima iz podru¢ja raCunovodstva. (JeZovita

2015, 17-23: 20).

Najvaznije promjene vezane uz financijskim izvjeStaje odnose se na dodavanje
izvjesStaja o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti godi$njim financijskim izvjeStajima te redefiniranje
odgovornosti i potpisivanja godiSnjih financijskih izvjestaja. Novi Zakon preciznije definira
obveznike revizije godisnjih financijskih izvjestaja, te prosiruje sadrzaj revizorovog izvjesca.

(Jezovita 2015, 17-23)

Tablica 1. Prikaz (usporedba) financijskih izvjestaja prema dva Zakona o ra¢unovodstvu

Financijski izvjestaji

ZOR 2007. ZOR 2015.
3) Godisnje financijske izvjestaje Cine: (2) Godisnje financijske izvjestaje Cine:
- bilanca - izvjestaj o financijskom polozaju
- racun dobiti i gubitka (bilanca)
- izvjestaj o nov€anom tijeku - racun dobiti 1 gubitka
- izvjestaj o promjenama kapitala - izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti
- biljeSke uz financijske izvjestaje. - izvjestaj o novCanim tokovima

- izvjeStaj 0 promjenama kapitala

- biljeske uz financijske izvjestaje.

(6) Godisnji financijski izvjeStaji moraju | (7) Godisnji financijski izvjeStaji moraju
pruziti  istinit i objektivan  prikaz | pruziti istinit i fer prikaz financijskog
financijskog  polozaja 1  uspjeSnosti | polozaja 1  uspjeSnosti  poslovanja

poslovanja poduzetnika. poduzetnika.

11) Za godisnje financijske izvjeitaje | (11) Clanovi uprave poduzetnika i

odgovorna je osoba ovlasStena za zastupanje | njegova nadzornog odbora, ako postoji,




poduzetnika.

(12)

potpisuje osoba ovlastena za zastupanje

Godisnje  financijske  izvjeStaje

poduzetnika.

odnosno svi izvrS$ni direktori i upravni
odbor, u okviru svojih zakonom odredenih

nadleznosti, odgovornosti i duzne paznje,

odgovorni su za godiSnje financijske
izvjestaje.
(12) Godisnje financijske izvjeStaje

potpisuju predsjednik uprave i svi ¢lanovi
uprave (direktori), odnosno svi izvrSni
direktori

poduzetnika. Godisnje

financijske izvjestaje subjekata  koji
nemaju upravu, odnosno izvrSne direktore
potpisuju osobe ovlastene za njihovo

zastupanje.

(14) Trgovacko drustvo koje na datum
bilance ima dobit raspolozivu za podjelu
¢lanovima drustva sukladno odredbama
Zakona o trgovackim drustvima duzno je
takvu dobit najprije uporabiti za unos u
ostale rezerve iz dobiti za pokrice:

1. neotpisanih troSkova razvoja iskazanih
u aktivi i
2. dobiti koja se moZe pripisati
sudjeluju¢im interesima i koja je iskazana
u racunu dobiti 1 gubitka, u iznosu koji
nije primljen niti se njegova isplata moze
ako standardi

zahtijevati financijskog

izvjeStavanja dopuStaju ili zahtijevaju

navedeni nacin iskazivanja troskova

razvoja odnosno dobiti od sudjelujuc¢ih

interesa.

Izvor: Obrada autora prema Jezovita 2015, 17-23: 20, 21




S obzirom da se za 2015. godinu financijski izvjestaji sastavljaju sukladno Zakonu o
racunovodstvu iz 2007., isti ¢e kao dio Godi$njeg poslovnog izvje$¢a poduzeca biti u radu

koristeni kao podloga za analizu zaduZenosti.

2.2. Financijski izvjeStaji kao podloga za ocjenu zaduZenosti poduzeca

,Financijski menadzment mora, prije svega analizirati poslovanja da bi se na temelju

onoga §to je ostvareno u prethodnim razdobljima moglo praviti planove za buduénost.

Analiza financijskih izvjeStaja provodi se razli¢itim instrumentima i postupcima, a to

su uglavnom ras¢lanjivanja i usporedivanja dobivenih rezultata.

U obavljanju svoje djelatnosti trgovacko drustvo nastoji ostvariti odgovarajuci rezultat
(dobit, odnosno profitabilnost), §to znaci da prihodi budu ve¢i od troSkova.* (Bolfek, Stani¢,

Knezevic¢, 2012, 146-168: 149, 150)

,Upravljanje poduzecem iziskuje sposobnost menadzmenta da se prilagodi
novonastalim trzi$nim uvjetima. Kako bi se ublazili efekti pojave nepovoljnih trzisnih uvjeta
na poslovanje poduzeca potrebno je poduzeti odredene radnje koje ¢e zadrzati poduzece

konkurentnim na trzistu.

Analiziranjem financijskih izvjestaja 1 generiranjem financijskih pokazatelja
uspjesnosti poslovanja dolazi se do konkretnih saznanja o promjeni strukture financiranja
poduzeca. Takoder se analiziranjem pojedinih aktivnosti poslovanja, dolazi do spoznaja o
izdvojenim aktivnostima koje bitno utjecu na fleksibilnost i rizicnost poslovanja poduzeca.*

(Vucur 2014, 177-192: 178)

Izvjestaj o financijskome poloZaju ili bilanca temeljni je financijski izvjestaj koji
predstavlja polaziste za ocjenu zaduzenosti poduzeca. Radi se o izvjeStaju koji prikazuje
resurse kojima poduzece raspolaze za obavljanje svoje osnovne djelatnosti i izvore tih resursa.

Izvori imovine prema vlasnisStvu dijele se na tude 1 na vlastite izvore. Upravo pasiva bilance,



odnosno izvori imovine predstavljaju osnovu za ocjenu zaduzenosti poduzecéa. (JeZovita,
Zager, 2014, 1-22: 2)

U rac¢unovodstvenom smislu bilanca je ravnoteza izmedu vrijednosti imovine ili aktive
1 vrijednosti kapitala i obveza ili pasive. Ravnoteza bilance proizlazi iz ¢injenice da svaka
imovina iskazana u aktivi ima svoj izvor u pasivi. S obzirom da se podaci iz bilance temelje
na povijesnim troSkovima a ne na trziSnim vrijednostima, oni daju samo opcu procjenu
vrijednosti tvrtke. Neovisno o djelatnosti kojom se poslovni subjekt bavi analizom odredenih
bilan¢nih pozicija moguce je prepoznati mjesto, veli¢inu i smjer poremecaja koji su nastali.

(Dekovi¢ 2014, 85-96: 86)

U konacnici bilanca pokazuje sve $to potencijalni duznik ima, odnosno sa Cime
posluje, od kuda je i na koji nacin je imovina stigla u tvrtku, te Sto je ostvareno s tom
imovinom itd. Opéa zamjerka analizi bilance je da je ona trenutacna tj. prikazuje stanje na
odredeni dan. Prilikom analize ovaj nedostatak se eliminira analizom bilance na dva ili viSe
datuma. Na taj nain se izvlace zakljucci o trendovima u poslovanju, odnosno stabilnosti i

uspjesnosti poslovanja. (Dekovi¢ 2014., 85-96: 90)

»Racun dobiti 1 gubitka prikazuje poslovnu aktivnost poduzeca u odredenom
vremenskom razdoblju te stoga sadrzi prihode i rashode razvrstane prema njihovim pojavnim

oblicima, te financijski rezultat (dobit ili gubitak) kao njihovu razliku.

Izvjestaj o nov€anom toku ili izvjeStaj o tokovima sredstava predstavlja osnovu za
dinamicku analizu koja se usredotocuje na promjene u financijskim uvjetima poslovanja
nastalima kao rezultat donoSenja odluka u odredenom razdoblju. Ovaj izvjesStaj sastavljen je
za usporedbu s pocetnim 1 zavrSnim stanjem u bilanci, a takoder je vezan i1 za raun dobiti i

gubitka u promatranom razdoblju.

IzvjeStaj o promjenama vlasnicke glavnice prikazuje sve promjene na ra¢unima

kapitala unutar odredenog obracunskog razdoblja



Biljeske uz financijske izvjeStaje sadrze skraceni opis ili detaljniju analizu pojedinih
iznosa u bilanci, racunu dobiti i gubitka i izvjeStaju o nov€anom toku, kao i izvjestaju o
promjenama vlasnicke glavnice te druge dodatne informacije, npr. nepredvidene 1 druge
obveze. Kroz biljeske se korisniku financijskih izvjesStaja daje informacija o osnovi za
sastavljanje financijskih izvjeStaja kao 1 informacija o izabranim 1 primijenjenim
racunovodstvenim politikama za znacajnije transakcije i poslovne dogadaje.” (Popovié,

Vitezi¢ 2000 : 357, 358, 359, 360, 361)

Poduzetnik je duzan zajedno s godiSnjim financijskim izvjeStajima izraditi izvjesce
poslovodstva za koje je potrebno provesti reviziju uskladenosti s financijskim izvje$¢ima
sastavljenima za isto izvjesStajno razdoblje 1 zakonskim odredbama, ako je propisana obvezna
revizija financijskih izvjeStaja te koje mora sadrzavati istinit i fer prikaz razvoja i rezultata
poslovanja poduzetnika i njegova polozaja, zajedno s opisom glavnih rizika i neizvjesnosti s
kojima se on suocava. Prikaz mora biti uravnotezena i sveobuhvatna analiza razvoja i
rezultata poslovanja poduzetnika i njegova polozaja te mora biti u skladu s veli¢inom i
kompleksnoscéu poslovanja. Ako je to potrebno za razumijevanje razvoja, rezultata poslovanja
1 njegova poloZzaja, analiza mora ukljucivati financijske pokazatelje te ako je to primjereno,
nefinancijske pokazatelje koji su relevantni za odredeno poslovanje koji obuhvacaju i
informacije o zastiti okoliSa i1 radnicima. Ako je primjereno, izvjeS¢e poslovodstva ce
upucivati i dodatno objaSnjavati iznose iskazane u godiSnjim financijskim izvjestajima.
Godisnje izvjeS¢e mora sadrzavati sljedece:

1. financijske izvjestaje za izvjeStajno razdoblje, ukljucujuéi revizorsko izvjeSce ako je
propisana obvezna revizija godis$njih financijskih izvjestaja

2. izjavu o primjeni kodeksa korporativnog upravljanja, ako su je duzni sastavljati prema
odredbama ovoga Zakona

3. izvjestaj o pla¢anjima javnom sektoru, ako su ga duzni sastavljati prema odredbama
ovoga Zakona

4. 1izvjesce poslovodstva s podacima koji se odnose na prikaz:

a) vjerojatnog buduceg razvoja poduzetnikova poslovanja

b) aktivnosti istrazivanja i razvoja

c) podataka o otkupu vlastitih dionica sukladno propisu kojim se ureduju trgovacka

drustva

d) podataka o postojec¢im podruznicama poduzetnika



e) koje financijske instrumente koristi, ako je to znacajno za procjenu imovine,
obveza, financijskog polozaja i uspjesnosti poslovanja:

e ciljeva i politike poduzetnika u vezi s upravljanjem financijskim rizicima,
zajedno s politikom zaStite svake znacajnije vrste prognozirane transakcije za
koju se koristi racunovodstvo zastite

e izlozenosti poduzetnika cjenovnom riziku, kreditnom riziku, riziku likvidnosti i
riziku nov¢anog toka.

Godisnje izvjesée Cuva se trajno i to u izvorniku. (Hrvatski sabor, Zakon o ra¢unovodstvu,

Propisi.hr., pristupljeno 4. lipnja 2016.)

Godisnje izvjescée za 2015. i 2014. godinu podloga je za analize u petom poglavlju ovog

rada, u kojem je analizirana zaduZenost poduzeca Hoteli Zlatni rat d. d.



3. INSTRUMENTI I POKAZATELJI ANALIZE ZADUZENOSTI
PODUZECA

U ovom poglavlju obradena je analiza financijskih izvjestaja te instrumenti i postupci
kojima se ona provodi. To su uglavnom usporedivanja i ra§¢lanjivanja dobivenih rezultata i

klasifikacija temeljnih financijskih instrumenata i postupaka analize financijskih izvjestaja.

3.1. Instrumenti i postupci analize zaduZenosti

Analizom odnosa pojedinih pozicija bilance i ratuna dobitka i gubitka u hotelijerskim
poduze¢ima moze se do¢i do vrlo vrijednih podataka koji mogu pomo¢i menadZzmentu u
donosenju odluka u cilju optimiziranja financijskog upravljanja hotelijerskim poduzeéima.
Bilanca prikazujuéi financijski polozaj odredenog poslovnog subjekta omogucuje analizu
svake poslovne transakcije pomocu dvostranog utjecaja na njeno sastavljanje. Uzevsi u obzir
da je struktura bilance oblikovana iz imovinskih stavaka i izvora sredstava, za otkrivanje
poremecaja je nuzno koristiti horizontalnu 1 vertikalnu analizu. Da bi poslovni subjekt mogao
nastaviti uspjeSno poslovati vrlo je vazno prepoznati ,zdravi“ i ,,nezdravi dio bilance.

(Dekovi¢, 2014, 85-96: 89)

3.1.1. Horizontalna analiza financijskih izvjestaja

Predmet horizontalne analize jesu bilan¢ne pozicije i pozicije iz racuna dobitka i
gubitka. Da bi se doSlo do zaklju¢ka o dinamici promjena, potrebno je pratiti viSegodiSnje
trendove. Naime rezultat dobiven analizom dvaju razdoblja moze pruziti sliku o pozitivnim
kretanjima, ali ako ga se razmotri kroz duze razdoblje, mogao bi uputiti na zakljucak da
rezultat dobiven analizom upucuje na moguce probleme.

Za izraCunavanje promjena u pozicijama financijskih izvjes¢a i njihovo usporedivanje moze
se uzeti neka godina kao bazna, a ostale se onda usporeduju s njom. Osim toga mogu se
praviti usporedbe svake godine u odnosu na prethodnu.

Kod horizontalne analize moze se pojaviti problem ako se dogode neke znacajnije promjene u

politici bilanciranja, promjene obracunskih sustava kod izrade financijskih izvjeSc¢a ili na
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primjer inflacija. Tada se prvo moraju uskladiti bitne stavke da bi ovakva analiza uopée imala

smisla. (Bolfek, Stani¢, Knezevi¢ 2012, 146—168: 158)

3.1.2. Vertikalna analiza financijskih izvjeStaja

U svrhu dobivanja uvida u strukturu odredenog financijskog izvjestaja, koriStena je
vertikalna analiza. U slucaju bilance, uobicajeno je da se aktiva i pasiva izjednace sa 100, a
sve ostale pozicije aktive, odnosno pasive, prikazuju u postotnom udjelu ukupne aktive,
odnosno pasive. U kontekstu vertikalne analize bilance najces¢e se utvrduje postotni udio
pojedinih pozicija, odnosno funkcionalnih skupina imovine, primjerice dugotrajne ili
kratkotrajne imovine, u ukupnoj aktivi. Medutim, postupak vertikalne analize ukljucuje 1
razmatranje postotnog udjela pojedinih pozicija bilance u odnosu na funkcionalnu skupinu
imovine kojoj ta pozicija pripada (primjerice, udio potrazivanja u ukupnoj kratkotrajnoj
imovini ili udio materijalne imovine u ukupnoj dugotrajnoj imovini poduzeca).

(Ekonomski fakultet Zagreb, Strateska analiza Hrvatskih Suma d. 0. 0., pristupljeno 4. lipnja
2016.)

3.1.3. Analiza putem pokazatelja

Prema Viduci¢ 2011., analiza putem pokazatelja je jedna od najceSce koriStenih
analiza financijskih izvjes¢a i ona predstavlja prvu fazu financijske analize. Povezivanjem
stavki iz jednog i/ili dvaju izvje$¢a, odnosno knjigovodstvenih i/ili trZiSnih podataka, ona
pokazuje povezanost izmedu racuna u financijskim izvje$¢ima i omogucuju vrednovanje
financijskog stanja i poslovanja tvrtke. Ovu analizu je moguce vrsiti preko niza pokazatelja
koji se svrstavaju u skupine prema tome Kkoji segment financijskog stanja/performanse
poslovanja poduzeca analiziraju. Budu¢i da su moguca preklapanja informacija koja nam
pruzaju pokazatelji, potrebno je biti selektivan u njihovoj primjeni i odabrati pokazatelje koji

imaju najvecu eksplanatornu moc.
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Utvrdivanje klju¢nih pokazatelja financijske performanse moze se razvrstati prema
sljede¢im podrucjima:
1. Pokazatelji aktivnosti
Pokazatelji zarade i profitabilnosti

Pokazatelji likvidnosti

2

3

4. Pokazatelji solventnosti

5. Pokazatelji zarade od nov¢anog tijeka

6. Pokazatelji dobiveni primjenom slozenih modela
7. Pokazatelji efikasnosti investiranja

8. Pokazatelji poslovne efikasnosti

(Belak 2014.: 2)

Pokazatelji zaduZenosti odnosno pokazatelji financiranja dugoro¢nim sredstvima
(vlastitim kapitalom i kreditima) objaSnjavaju financijsku strukturu i mjere dugoro¢ni rizik
koji proizlazi iz takve strukture. Pokazuju ravnotezu izmedu dvije vrste izvora dugoro¢nog
financiranja: sredstva investirana od strane vlasnika i onih koja su investirana od strane
zajmodavaca. Uobicajeno, oprezna poduzeéa teze da imaju mali iznos dugovanja a veéi
kratkotrajnih likvidnih sredstava, dok se agresivnija poduzeca u zelji za brzim rastom
prekomjerno zaduzuju koristeéi i izvjesne pogodnosti kreditiranja. (Popovi¢, Vitezi¢ 2000:

394)

3.2. Znacaj financijskih pokazatelja u ocjeni zaduZenosti poduzeéa

Poznato je zlatno financijsko ili bilan¢no pravilo koje datira jos iz 1854. godine kojeg
je Huber razvio za banke, a kasnije se pocelo rabiti 1 u industriji 1 trgovini. (Popovié, Vitezi¢,
2000., prema Koletnik, F.: Analiziranje racunovodskih iskazov, Univerza v Mariboru,
Ekonomsko-poslovna fakulteta, Maribor 1995. str. 204.) Bit je u uskladenosti rokova
dospijeca s vremenom vezanosti sredstava, pa proizlazi da se sredstva mogu financirati iz istih
izvora koji su raspoloZivi u jednako dugom vremenskom razdoblju. (Popovi¢, Vitezi¢, 2000:
390)
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Tablica 2. Struktura bilance — pravila financiranja

AKTIVA PASIVA
KRATKOROCNE OBVEZE
KRATKOTRAJNA
IMOVINA
DUGOTRAINA DUGOROCNE OBVEZE
IMOVINA
KAPITAL

(Obrada autora prema Zager, Instrumenti i postupci analize financijskih izvjestaja,
http://web.efzg.hr/dok/RAC/kzager//afi/Instrumenti%20i%20postupci%20analize%20financij
skih%20izvje%C5%Altaja.pdf, pristupljeno 5. lipnja 2016.)

,»Opcenito, financijsku strukturu odreduju financijska trZiSta, institucije, ponuda
instrumenata na financijskim trziStima te potraznja razli¢itih sektora za tim instrumentima,

dok financijsku strukturu poduzeca odreduje odnos izvora financiranja i imovine poduzeca.

Vertikalna financijska struktura pokazuje odnose dijelova i udjela imovine te kapitala i
obveza (odnosi financiranja), kao na primjer udio teku¢e imovine u ukupnoj imovini, odnos
kratkotrajne spram dugotrajnoj imovini, udio potrazivanja od kupaca u ukupnoj imovini i udio

duga u ukupnoj pasivi.

Horizontalna financijska struktura upucuje na odnose i povezanost medu pojedinim
dijelovima imovine s jedne strane, te kapitala i obveza s druge strane, primjerice tekuce
imovine spram tekué¢im obvezama, dugorocne obveze spram dugotrajnoj imovini, kapital

prema dugotrajnoj imovini.

Kljuéni ¢imbenici imovinske strukture su djelatnost poduzeca, regulacija, zakonodavni

okvir, konkurentnost na trzistu, razvijenost financijskog sustava i sposobnost menadzera.
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Kao zlatna pravila financiranja mozemo navesti:
— Iz dugoro¢nih izvora financira se dugotrajna imovina.
— |z kratkoro¢nih izvora ne smije se financirati dugotrajna imovina.
— Vlastiti kapital je najtrajniji izvor financiranja, izvor bez obveza.

(Jakovc¢evi¢, Upravljanje financijskom strukturom poduzeca,
http://web.efzg.hr/dok//fin/djakovcevic/UPRAVLIANJE%20FINANCIJSKOM%20STRUKTUROM
%20PODUZE%C4%86A.pdf , pristupljeno 5. lipnja 2016.)

Tablica 3. Najznacajniji pokazatelji zaduzenosti

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik
Koeficijent zaduZenosti Ukupne obveze Ukupna imovina
Koeficijent vlastitog Glavnica Ukupna imovina
financiranja
Koeficijent financiranja Ukupne obveze glavnica
Pokrice troskova kamata | Dobit prije poreza i kamata Kamate
Faktor zaduZenosti Ukupne obveze Zadrzana dobit +
amortizacija
Stupanj pokrica I Glavnica Dugotrajna imovina
Stupanj pokrica II Glavnica + dugorocne Dugotrajna imovina
obveze

Izvor: Obrada autorice prema JeZovita, Ivanovié, 2016., 46-54: 52, prema Zager, K., Mami¢
Sacer, Sever i Zager L., 2009., str. 245-246.

,Koeficijent zaduzenosti koji se joS naziva i stupnjem zaduzenosti (engl. Debt ratio)
izracunava se kao odnos ukupnih obveza drustva i njegove ukupne imovine.
Pokazatelj je iskazan kao relativni broj, a kada se njegova vrijednost pomnozi sa sto daje
postotak financiranja imovine drustva tudim izvorima (obvezama). Pokazatelj staticke
zaduzenosti poslovanja drusStva koji se moze smatrati izvedenim iz koeficijenta zaduzenosti je
koeficijent vlastitog financiranja. Radi se o pokazatelju koji se izratunava kao odnos vlastitih
izvora financiranja (kapital i rezerve) i ukupne imovine drusStva. Rezultat koji se dobije
izraGunom pokazatelja je relativan broj koji pomnozen sa sto daje udio ukupne imovine

drustva koja se financira iz vlastitih izvora financiranja. Povezano s navedena dva
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pokazatelja, kod analize staticke zaduzenosti drustva promatra se joS koeficijent financiranja
(engl. Debt-to-Equity ratio ili Debt/Equity ratio), koji se izracunava kao odnos tudih i vlastitih
izvora financiranja, tj. odnos obveza s kapitalom i rezervama drustva. Koeficijent zaduzenosti
pokazuje koliki dio ukupne imovine druStvo financira iz tudih izvora financiranja, a
koeficijent vlastitog financiranja pokazuje koliki dio ukupne imovine dru$tvo financira iz
vlastitih izvora financiranja. Iz toga proizlazi kako je za drustvo najpovoljnija situacija kada je
koeficijent vlastitog financiranja veé¢i od 0,5, a koeficijent zaduzenosti manji od 0,5 jer bi to
znacCilo da se drustvo ve¢im dijelom financira iz glavnice. U skladu s tim, koeficijent
financiranja bi trebao biti §to manji, odnosno u najpovoljnijoj situaciji manji od 1, §to bi

znacilo da su vlastiti izvori financiranja vec¢i od tudih izvora financiranja.

Pokri¢e troskova kamata i faktor zaduzenosti utvrduju se na temelju podataka iz
racuna dobiti i gubitka i bilance. Ukazuju na dinamicku zaduzenost drustva jer dug razmatraju
s aspekta mogucnosti njegova podmirenja. Pri utvrdivanju pokrica troskova kamata razmatra
se koliko su puta kamate pokrivene ostvarenim iznosom bruto dobiti §to bi znacilo da $to je to

pokrice vece, zaduzenost je manja i obrnuto.

Stupanj pokrica I 1 stupanj pokri¢a II izraCunavaju se na temelju podataka iz bilance te
pokazuju pokri¢e dugotrajne imovine glavnicom odnosno glavnicom uvecanom za dugoro¢ne
obveze. Stupanj pokrica I koeficijent je koji pomnoZen sa sto pokazuje udio dugotrajne
imovine drustva koja je financirana iz vlastitih izvora. Kada je taj pokazatelj jednak 1 tada
drustvo svu svoju dugotrajnu imovinu financira iz vlastitih izvora. Bitno je naglasiti da
stupanj pokri¢a II uvijek mora biti veci od 1 jer dio dugorocnih izvora mora biti iskoriSten za
financiranje kratkotrajne imovine. Odnosno, moze se jo$ re¢i da Se u toj situaciji cjelokupna
dugotrajna imovina drustva financira iz dugorocnih izvora financiranja, bilo vlastitih, bilo

tudih.” (Jezovita, Ivanovi¢, 2016, 46—54: 52,53)
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4. ZNACAJ FINANCIJSKOG RACUNOVODSTVA I ANALIZE U
POSTIZANJU FINANCIJSKE STABILNOSTI I USPJESNOSTI
POSLOVANJA PODUZECA

U ovom dijelu rada analizirane su informacije koje se trebaju koristiti pri postizanju

financijske ravnoteze.

4.1. Znacaj analize bilance u ostvarivanju financijske ravnoteze

»,Dugorocna ulaganja u materijalnu imovinu (zemljiste, gradevinske objekte, opremu,
strojeve 1 sl.) dugoro¢no vezuju novac, pa je isto potrebno financirati iz dugoro¢nih izvora.
Financiranje tih ulaganja ili dijela tih ulaganja iz kratkoro¢nih izvora, moze uzrokovati
insolventnost iz razloga Sto se kratkoro¢ni izvori brzo dospijevaju, u roku od jedne godine,
dok se uloZeni novac u investicije sporo vraca tijekom viSegodi$njeg vremenskog razdoblja.

Dugoroc¢na ulaganja mogu se financirati iz tudih i vlastitih dugoro¢nih izvora.

Analiza bilance u hotelijerskim poduze¢ima dijeli se na par segmenata. Prvi segment
je ocjena kvalitete imovine i izvora u cilju otkrivanja skrivenih dobitaka / gubitaka - realnost
iskaza. Ocjena kvalitete imovine i izvora u bilanci stanja provodi se u cilju utvrdivanja realne
vrijednosti iskazane imovine i kapitalne snage poduzeca, odnosno utvrdivanja financijske
snage - polozaja 1 likvidnosti hotelijerskog poduzeca. Nakon §to se ocjeni da su pozicije
imovine i obveza iskazani u bilanci to¢ni i objektivni, utvrduje se financijski polozaj duznika
analiziranjem: strukture bilance, strukture podbilance dugotrajne imovine i dugoro¢nih
obaveza, strukture kratkotrajne imovine 1 kratkoro¢nih obaveza, pokrivenost stalnih sredstava

i stalnih zaliha, dugoroéne financijske ravnoteze.

Drugi segment je analiza odnosa izmedu imovine i izvora zbog utvrdivanja
financijskog polozaja (financijska stabilnost duznika, zaduZenost, kvaliteta raspolozivog
kratkotrajnog kapitala) — analiza financijske ravnoteze. Osnovna pretpostavka stabilnog
poslovanja je uravnoteZenost bilance. Stoga se bilanca Cesto prikazuje u obliku vage koja

pokazuje:
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AKTIVA (IMOVINA) = PASIVA (IZVORI )

Bilanca iskazuje imovinu, obveze i vlasni¢ki kapital u odredenom trenutku Sto
implicira da je bilanca izvjestaj stanja, a ne izvje$taj tijekova. Za razumijevanje financijskog
stanja hotelijerskog poduzeéa nuzno je razumijevanje odnosa i strukture imovine (aktive) i

izvora imovine (pasive).

Tablica 4. Vertikalna klasifikacija imovine i obaveza u bilanci po principu rastuce likvidnosti
1 opadajuce dospjelosti

AKTIVA PASIVA
Dugotrajna imovina Kapital i rezerve
Dugotrajna materijalna imovina Upisani kapital
e Zemljiste, nekretnine, oprema Rezerve
Dugotrajna financijska imovina e Zakonske, revalorizacijske, zadrzana
e Dugotrajna potrazivanja, udjeli dobit, tekuca dobit
Kratkotrajna imovina Obveze
Zalihe Dugoroc¢no rezerviranje

e Repromaterijali, proizvodnja u tijeku,

gotovi proizvodi tuda roba Dugorocne obveze
Kratkotrajna potrazivanja e Dugorocni krediti, pozajmice vlasnika
e Potrazivanja  od  kupaca, od | Kratkoro¢ne obveze
kratkotrajnih  financijskih plasmana, e Dobavljaci, zaposlenici, drzava,
ostala potrazivanja kratkoroc¢ni krediti, pozajmice
Novac i vrijednosni papiri vlasnika
Aktivna vremenska razgranicenja Pasivna vremenska razgranicenja

Izvor: Obrada autorice prema Dekovi¢ 2014, 85-96: 91)

Za potrebe analize dugoro¢ne financijske ravnoteze hotelijerskog poduzeca bilancne
pozicije u aktivi se rangiraju po principu rastuce likvidnosti, a u pasivi po principu opadajuce
dospjelosti, kao $to je i prikazano u tablici 4. Vertikalnu financijsku strukture poduzeca se
analizira stavljaju¢i u odnos karakteristi¢ne dijelove aktive i karakteristicne dijelove pasive
poduzeca s obzirom na rokove imobilizacije sredstava (imovine) u aktivi 1 rokove dospijeca

obveza prema izvorima u pasivi imovinske bilance. Analiza financijske ravnoteze uvijek je
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najvaznija karika u analizi financijskog polozaja poduzeca. Ona je direktno povezana sa
nacelom stabilnosti financijske politike, a kroz postojanje ili nepostojanje financijske

ravnoteze.

Financijsku ravnotezu ili neravnotezu hotelijerskog poduzeéa u praksi se moze
analizirati postavljaju¢i dvije jednakosti: dugorocnu financijsku ravnotezu i kratkoro¢nu

financijsku ravnotezu.

Kapital i rezerve, dugorofna rezerviranja i dugorone obveze Cesto se nazivaju
kvalitetni izvori financiranja. Navedene jednakosti proizlaze iz osnovnih nacela i pravila
financiranja na kojima se i temelji financijska politika hotelijerskog poduzeca. Dugoro¢na
financijska ravnoteza hotelijerskog poduzeéa postoji ako su dugoro¢no vezana sredstva u
potpunosti jednaka kvalitetnim izvorima financiranja (vlastiti kapital i dugoro¢ne obveze).
Ako su dugoro¢no vezana sredstva manja od kvalitetnih izvora financiranja, tada je sa gledista
dugoro¢nog financiranja poduzeca stvorena sigurnost za odrzavanje likvidnosti na dugi rok.
Ukoliko su dugoro¢no imobilizirana sredstva hotelijerskog poduzeca veca od kvalitetnih
izvora, tada je dio dugorocno vezanih sredstava financiran iz kratkoro¢nih izvora. Takvo
stanje ugrozava tekucu i buducu solventnost poduzeca. Insolventnost osim neuravnotezenosti

pojedinih dijelova aktive i pasive po obimu moZe uzrokovati i njihova rocna neuskladenost.

Ocjena dugoro¢ne ravnoteZe druStva na temelju neto radnog kapitala analiza je koja se
izraCunava stavljanjem u odnos neto radnog kapitala 1 trajnih kratkorocnih sredstava
hotelijerskog poduzeca. Pod radni kapital spadaju dva pojma: neto radni kapital koji je
odreden novcanom razlikom kratkotrajne imovine i1 kratkotrajnih obveza, te bruto obrtni
kapital pod kojim se podrazumijeva sva kratkoro¢na imovina. Neto radni kapital je dio

kvalitetnih / dugorocnih izvora financiranja kojima je financirana kratkotrajna imovina.

Ako se ova kategorija promatra u pasivi bilance stanja moze se izracunati na sljedeci
nacin:

Neto radni kapital = (kvalitetni/dugorocni izvori) — (dugotrajna imovina + gubitak)

Kod analize financijske sposobnosti hotelijerskog poduzeca izuzetno je vazno ocijeniti

i kvalitetu neto radnog kapitala. Neto radni kapital je kvalitetan, ukoliko iskazana vrijednost
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zaliha korespondira sa cijenama koje se mogu posti¢i na trzi$tu, proizvodnja i prodaja zaliha
nije upitna, sva iskazana potrazivanja su realna i naplativa u prihvatljivim rokovima, a

iskazane kratkoro¢ne obveze su realne, odnosno nisu podcijenjene.

Neto radni kapital je mjera likvidnosti, a time i financijske stabilnosti poslovanja i
kreditne sposobnosti hotelijerskog poduzeéa. Sto je on veéi, poduzeée svoje poslovanju vise
se orijentira na dugoro¢ne izvore poslovanja, manje je osjetljiv na poremecaje u likvidnosti,
poslovanje je financijski stabilnije, a time je veca sigurnost svih vjerovnika. Neto radni
kapital je indikator dobrog upravljanja aktivom i pasivom. Promjene neto radnog kapitala
pokazuju da li se hotelijersko poduzeée samofinancira ili mora posudivati nov¢ana sredstva da

bi se poslovanje nesmetano odvijalo.

Neto radni kapital se moze povecati iz tri najvaznija izvora: zadrzane dobiti, unosom

novog kapitala vlasnika i dugoro¢nim zaduzenjem.* (Dekovi¢, 2014, 85-96: 89, 90, 91, 92)

4.2. Vainost analize podataka iz ostalih financijskih izvjeStaja i izvora u

smanjenju zaduZenosti poduzeca

Uz analizu pokazatelja zaduZenosti koji se izracunavaju uglavnhom na temelju
podataka iz bilance, pri ocjeni zaduzenosti poduzeca potrebno je uzeti u obzir i ostale

pokazatelje iz financijskih izvjestaja i ostalih izvora, kao §to su npr. pokazatelji rentabilnosti.

,Prije svega, vazno je naglasiti da se radi o pokazateljima pomocu kojih je moguce
ocijeniti sposobnost poduzeca da ostvari zadovoljavaju¢u razinu ekonomskih koristi pomocu
imovine kojom raspolaZe, a samim time ta razina ekonomskih koristi moZe se promatrati s
aspekta ostvarivanja zahtijevanih prinosa vlasnika vlastitoga 1 tudega kapitala poduzeca.
Upravo u tome ocituje se poveznica izmedu pojma imovine poduzeéa i pokazatelja
rentabilnosti. U tome kontekstu vazna je uloga pokazatelja rentabilnosti u ocjeni zaduzenosti
poduzeca koju je moguce iSCitati iz bilance. Promatrano s aspekta ocjene zaduZenosti
poduzeca klju¢nu ulogu imaju pokazatelji rentabilnosti imovine i rentabilnosti vlastitoga

kapitala.
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Efekt financijske poluge predstavlja umnozak financijske poluge i razlike rentabilnosti
imovine 1 stope troska tudega kapitala. Prikazuje utjecaj djelovanja financijske poluge na
poslovanje pojedinoga poduzeca, tj. promjenu rentabilnosti vlastitoga kapitala uslijed
koristenja tudih izvora financiranja. Negativna vrijednost pokazatelja predstavlja smanjenje
rentabilnosti vlastitoga kapitala uslijed koriStenja tudih izvora financiranja. S druge strane
pozitivna vrijednost toga pokazatelja znaCi povecanje rentabilnosti vlastitoga kapitala
koristenjem tudih izvora financiranja. Sto je taj efekt veéi, poveéanje rentabilnosti vlastitoga

kapitala je znacajnije.

Ocjena djelotvornosti financijske poluge, odnosno rentabilnosti poslovanja poduzeca
vazna je zbog definiranja adekvatne strukture kapitala. U slucaju kada je struktura kapitala
neadekvatna (nepovoljan odnos koeficijenta zaduzenosti i koeficijenta vlastitoga
financiranja), dobit uvecana za rashode od kamata koju poduzece ostvaruje nije dovoljna za
ostvarivanje zahtijevane razine prinosa na vlastiti i tudi kapital. Tada je rentabilnost vlastitoga
kapitala manja od rentabilnosti imovine poduzeca, a u tome sluc¢aju ne djeluje financijska
poluga. To znaCi da poduzece nije ucinkovito iskoristilo tude izvore financiranja za
generiranje vecih zarada nego $to bi ih generiralo isklju€ivo vlastitim izvorima financiranja.
Takvo poduzece se smatra previse zaduzenim cak 1 u situaciji kada je koeficijent zaduZenosti
nizak. U povoljnoj situaciji kada poduzece ucinkovito koristi tude izvore financiranja te
zahvaljuju¢i njima generira dobit uveCanu za rashode od kamata takvu da je stopa
rentabilnosti vlastitoga kapitala veca od stope rentabilnosti imovine, pri ¢emu je i stopa
prosjecnoga troska tudega kapitala (stopa troSka tudega kapitala) manja od stope rentabilnosti
ukupne imovine. Struktura pasive izvjeStaja o financijskome poloZaju takvoga poduzeca je

adekvatna te je njegova zaduzenost povoljna neovisno o vrijednosti koeficijenta zaduzenosti.

U slucaju kada je efekt financijske poluge jednak nuli, tada se rentabilnost imovine,
rentabilnost vlastitoga kapitala i stopa troska tudega kapitala kre¢u na priblizno istoj razini.
Radi se o tocki indiferencije koriStenja tudega kapitala pri financiranju imovine poduze¢a. U
situaciji u kojoj je efekt financijske poluge manji od nule, rentabilnost vlastitoga kapitala bit
¢e manja od rentabilnosti ukupne imovine, a stopa troSka tudega kapitala u tome slucaju ¢e

biti ve¢a od rentabilnosti imovine.

20



Pomocu financijskih pokazatelja rentabilnosti poslovanja moZe se ocijeniti kvaliteta
strukture izvora financiranja, odnosno zaduZenosti poduzeéa.“ (Jezovita, Zager, 2014, 1—22:

2,10, 17, 18)

,»Na bilan¢nu strukturu moze se utjecati na osnovi donoSenja odluka u sferi troskova,
prihoda 1 poreza. Svim je poduzetnicima u interesu smanjiti troSkove i povecati vrijednost
imovine. Ovdje dolazi do izrazaja Cinjenica da ¢e se stanje prihoda i rashoda te rezultat
poslovanja iz racuna dobitka 1 gubitka odraziti na stanje u bilanci. Razlika ¢e izmedu prihoda 1

rashoda ili smanjiti, ili povecati imovinu u pasivi bilance.

Struktura bilance ovisit ¢e 1 0 odabiru izvora financiranja. Najbolji je 1 najsigurniji izvor
financiranja vlastiti kapital. Medutim u svakom se poslovanju javlja potreba za tudim
kapitalom. Zato je vazno donijeti pravilne odluke o odabiru izvora financiranja. Prvo ¢e se
postaviti pitanje treba li to financiranje biti dugoro¢no ili kratkoro¢no. Uvijek treba poéi od
zlatnoga bankarskog pravila koje savjetuje da se za dugoro¢ne plasmane uzimaju dugoro¢ni
krediti, a za kratkorocne plasmane kratkoroc¢ni izvori financiranja.” (Bolfek, Stani¢, Knezevi¢,

2012, 146-168: 148,149)

4.3. Vaznost adekvatnog financiranja i analize zaduZenosti u poslovanju

poduzeéa i gospodarstvu

4.3.1. Utjecaj modela financiranja na zaduzenost poduzeca

Medu glavne modele financiranja uvrStavamo kredite, garancije, akreditive, eskont

mjenica, leasing 1 faktoring, bez analize trZiSta kapitala kao izvora financiranja.

U Hrvatskoj, osnovni izvori financiranja sektora malih i srednjih poduzeca su:
bankarski sektor, kreditne unije i Vladini programi poticaja i subvencioniranih kreditnih
linija. Fondovi rizi¢nog kapitala i neformalni oblici financiranja jo$ uvijek su izrazito slabo
zastupljen i slabo kori$ten izvor financiranja razvoja i rasta malih i srednjih poduzeca u
Hrvatskoj. Od 2002. do 2013. godine rezultati GEM istrazivana (Global Entrepreneurship

Monitor — medunarodni projekt istrazivanja i pracenja poduzetnis$tva) u Hrvatskoj pokazuju
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da je dostupnost financijskih sredstava u svim godinama viSe prepreka nego poticaj za razvoj
poduzetnickih pothvata (ocjena te komponente poduzetnicke okoline je ispod 3, na skali
ocjena od 1 do 5). Mala i srednja poduzeéa znacajnije su usmjerena na tradicionalne izvore
financiranja (bankarske kredite). Slabija usmjerenost na netradicionalne izvore financiranja
(fondovi rizicnog kapitala i poslovni andeli) rezultat je ogranicenosti ponude takvih izvora na
hrvatskom financijskom trzi$tu, te nedovoljnog poznavanja takvih financijskih proizvoda.
Percepcija o raspolozivosti netradicionalnih izvora financiranja u razdoblju od 2011. do 2013.
godine u Hrvatskoj je ocijenjena ispod prosjeka zemalja ukljucenih u GEM istrazivanje. U
2013. godini percepcija se ipak poboljsava (2,29 u 2013. u odnosu na 2,12 u 2012. godini).
(Cepor, Izvjes¢e o malim i srednjim poduze¢ima u Hrvatskoj, 2014., 1-100: 43, pristupljeno
6. lipnja 2016.)

Poduzeée u poteskoce tijekom poslovanja moze dovesti sljedece:

— poteskoce u poslovanju vasih poslovnih partnera (posebno kupaca i dobavljaca)

— nedovoljna kontrola nov¢anog toka i izostanak naplate mogu dovesti i profitabilno
poduzeée u poteskoce zbog nemogucnosti naplate potrazivanja

— neadekvatna kapitalna ulaganja

— loSa procjena potraznje za proizvodima na trZistu

— promasena investicijska ulaganja: s aspekta njihove namjene ili realizacije (npr.
ulaganje u zastarjelu tehnologiju, ulaganje u investicije koje nisu od strateSke
vaznosti)

— losa struktura izvora za financiranje investicija: visok udio kredita u strukturi izvora
sredstva 1z kojih je financirana investicija, a za Cije placanje poduzece ne generira
dostatan novcani tok

— rizi¢na ulaganja, lo§ management poduzeca (nedostatak vizije 1 strategije, ogranic¢ene
kompetencije, nedovoljno poznavanje konkurencije i vlastitih slabosti...)

— promjene u regulativi, promjene u gospodarstvu, ulazak/ja¢anje konkurencije

— drugi unutrasnji (npr. slaba financijska kontrola) i vanjski faktori

— znacajan rast kredita koje poduzece koristi za financiranje tekuceg poslovanja i
maksimalno iskoriSteni iznosi odobrenih limita (okvirnih lija) u bankama

(Vrbosi¢, Princi Grgat, 2010., Tajne uspjesnog poslovanja, 1—101: 89, pristupljeno 6. lipnja
2016.)
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Najznacajniji znakovi poslovnih poremecaja prema Vrbosi¢, Princi Grgat 2010 su:

1. visok udio kreditne zaduzenosti u odnosu na kapital i rezerve, ili u odnosu na
operativni rezultat uvecan za amortizaciju (tzv. IBIDA)

2. visok udio kratkoro¢nih obveza u odnosu na kratkotrajnu imovinu

3. poslovanje s gubitkom ili kontinuirano smanjenje bruto marze na prodaju

4. negativan novcani tok iz redovitog poslovanja, ili nedostatan za pokri¢e financijskih
odljeva (placanje kamata i1 glavnice kredita)

5. duzi rokovi naplate potrazivanja od kupaca u odnosu na prosjecan broj dana u kojem
se pla¢aju dobavljaci

6. nekontrolirano i prekomjerno zaduzivanje

4.3.2. Vaznost analize zaduzZenosti u poslovanju i gospodarstvu

Analiza zaduZenosti je u prvom redu vazna zbog sprjeavanja insolventnosti i

nelikvidnost u poduzecu i cjelokupnom gospodarstvu.

,Insolventnost nastaje kad poduzetnik:

1. postane nesposoban za placanje ili

2. postane prezaduzen
Poduzetnik je nesposoban za placanje ako ne moze trajnije ispunjavati svoje dospjele novcane
obveze. Okolnost da je poduzetnik podmirio ili da moZe podmiriti u cijelosti ili djelomi¢no
trazbine nekih vjerovnika sama po sebi ne znaci da je on sposoban za plac¢anje. Smatra se da
je poduzetnik nesposoban za placanje ako u Ocevidniku redoslijeda osnova za plac¢anje koji
vodi Financijska agencija ima evidentirane neizvrSene osnove za placanje u razdoblju duljem
od 60 dana, a koje je trebalo na temelju valjanih osnova za placanje, bez daljnjeg pristanka
poduzetnika, naplatiti s bilo kojeg od njegovih ra¢una. Smatra se da je poduzetnik prezaduzen
ako vrijednost njegove imovine ne pokriva postojee obveze. Nece se smatrati da je
poduzetnik prezaduzen ako se prema okolnostima slu¢aja moze osnovano pretpostaviti da ¢e
nastavkom poslovanja uredno ispunjavati svoje obveze po dospijecu. Nece se smatrati da je
prezaduzeno trgovacko druStvo osoba, ako je koji od njegovih c¢lanova koji solidarno

odgovaraju za njegove obveze, fizicka osoba.

23



Poduzetnik u stanju nelikvidnosti ne smije obavljati nikakva plac¢anja osim onih koja
su nuzna za redovno poslovanje. Poduzetnik u stanju nelikvidnosti ne smije poduzimati radnje
koje bi za posljedicu imale oSte¢enje ili dovodenje vjerovnika u neravnopravan polozaj.
Poduzetnik je duzan od nastanka nelikvidnosti poduzeti mjere financijskog restrukturiranja
radi ponovnog uspostavljanja stanja likvidnosti. Od trenutka otvaranja postupka predstecajne
nagodbe do sklapanja predstecajne nagodbe poduzetnik moze obavljati i druga placanja i
poduzimati druge radnje na temelju prethodno pribavljene suglasnosti povjerenika
predstecajne nagodbe. Od sklapanja predstecajne nagodbe poduzetnik moZe poduzimati i

poslove koji su sadrzani u sklopljenoj predstecajnoj nagodbi.

Ukoliko poduzetim mjerama financijskog restrukturiranja izvan postupka predstecajne
nagodbe duznik ne moZe uspostaviti stanje likvidnosti, duZan je, u roku od 60 dana od
nastanka nelikvidnosti, pokrenuti postupak predstecajne nagodbe. Ako je duznik nesposoban
za placanje ili prezaduzen duzan je bez odgadanja, a najkasnije 21 dan od nastanka
insolventnosti pokrenuti postupak predsteCajne nagodbe.“ (Hrvatski sabor, Zakon o

izmjenama i dopunama Zakona o obveznim odnosima, Propisi.hr, pristupljeno 7. lipnja 2016.)

Grafikon 1. Udjel iznosa neizvrSenih osnova poslovnih subjekata po zupanijama — stanje 30.
travnja 2016.

m Grad Zagreb m Splitsko-dalmatinska  Istarska Primorsko-goranska
Zagrebacka m Zadarska m Ostale Zupanije

Izvor: Financijska agencija (FINA). 2016. Pregled neizvrSenih osnova za plac¢anje poslovnih

subjekata promatrano po zupanijama i djelatnostima, pristupljeno 7. lipnja 2016.)
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,Prema stanju na dan 30. travnja 2016. godine, ukupan iznos neizvrSenih osnova za
pladanje u svim je Zupanijama, osim u Krapinsko-zagorskoj, Medimurskoj i Sibensko-
kninskoj Zupaniji, manji u odnosu na stanje godinu dana ranije. NajzaduZeniji su bili blokirani
poslovni subjekti s podru¢ja Grada Zagreba. Prema iznosu blokade slijede poslovni subjekti
Splitsko-dalmatinske Zzupanije, Istarske, Primorsko-goranske, Zagrebacke te Zadarske

zupanije” (FINA 2016, pristupljeno 7. lipnja 2016.)

Promatraju 1i se dospjele neizvrSene osnove za placanje prema prosjecnom iznosu
duga, najzaduzeniji su blokirani poslovni subjekti Grada Zagreba, slijede oni Medimurske
zupanije, Splitsko-dalmatinske te Krapinsko-zagorske zupanije. Najmanji je prosjecni iznos

duga po poslovnom subjektu u PozeSko-slavonskoj Zupaniji (272,13 tisuc¢a kuna).

Grafikon 2. Prosje¢an iznos duga blokiranih poslovnih subjekata po Zupanijama — na dan 30.
travnja 2016.

RH ukupno 593.193
Grad Zagreb 946.795
Medimurska

Splitsko-...

Viroviticko-...

Krapinsko-...

0 200.000 400.000 . . 600.000 800.000 1.000.000
znosi u kunama

Izvor: FINA, Pregled neizvrSenih osnova za placanje poslovnih subjekata promatrano po

Zupanijama i djelatnostima, 2016., pristupljeno 7. lipnja 2016.

Promatrano po djelatnostima, na zaduzenost cjelokupnoga gospodarstva Republike
Hrvatske najvise utjecu blokirani poslovni subjekti iz podrucja trgovine na veliko i na malo.
Po visini duga slijede poslovni subjekti iz podrucja gradevinarstva. Preradivacka je industrija

na treCem myjestu, a slijede djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane.
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Grafikon 3. Udjel neizvrSenih osnova blokiranih poslovnih subjekata po djelatnostima
na dan 30. 4. 2016.

Ostale djelatnosti
Djelatnosti pruzanja smjeStaja te pripremei...
Preradivacka industrija

Gradevinarstvo

Trgovina na veliko i na malo

00 50 100 150 20,0 25,0 30,0 350 40,0

Izvor: FINA, Pregled neizvrSenih osnova za placanje poslovnih subjekata promatrano po

Zupanijama i djelatnostima, 2016., pristupljeno 7. lipnja 2016.

NajviSe je blokiranih poslovnih subjekata u djelatnosti trgovine, 7.717, a slijede
djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane sa 5.636, gradevinarstvo sa
4.443 i preradivacka industrija sa 3.661-im blokiranim poslovnim subjektom.* (Financijska
agencija (FINA), Pregled neizvrSenih osnova za placanje poslovnih subjekata promatrano po

Zupanijama i djelatnostima, pristupljeno 7. lipnja 2016.)

Prema izvjes¢u EU komisije o makroekonomskim neravnotezama u RH dug
kuéanstava i korporativni dug guse potros$nju i ulaganja. Oba sektora razduzuju se umjerenim
tempom, ali je korporativni dug i dalje u velikoj mjeri koncentriran u slabo profitabilnim
druStvima, a potrebno je pratiti relativno visoke stope loSih kredita, osobito u korporativnom
sektoru.

,Dug privatnog sektora u godinama prije krize brzo se povecavao, iako s relativno
niske razine.

U prethodnoj fazi ekspanzije temeljne slabosti gospodarstva djelomi¢no je zamaglio procvat
do kojeg su dovela ulaganja. Znatan priljev kapitala, jednim dijelom potaknut visokom
globalnom likvidno§¢u, preoptimisti¢nim ocekivanjima i snaznom sklono$¢u preuzimanju
rizika na novim trzistima, djelomi¢no se usmjeravao preko hrvatskog bankarskog sektora koji
je veéinom u stranom vlasnistvu. Ostale su obveze prekograni¢nim zajmovima od mati¢nih
banaka 1 zajmovima medu povezanim subjektima izravno akumulirale nefinancijske

korporacije.
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Visoke stope ulaganja u godinama prije krize dovele su do brzog poveéanja
korporativnog duga. Kao rezultat ekspanzivne kreditne dinamike, ukupni dug nefinancijskih
korporacija, mjeren kao udio konsolidiranog duga u BDP-u, povecao se za vise od 45
postotna boda u razdoblju od 2001. do 2010. kada je dosegao vrhunac od 83,8 % BDP-a.

Uzorci kreditiranja izrazito su se razlikovali medu druStvima u javnom i privatnom
sektoru. Znatan udio korporativhog duga u vlasniStvu javnih drusStava koncentriran je u
nekoliko neprofitabilnih sektora (kao Sto su gradevinski i komunalni). Koncentracija duga

manja je u privatnom sektoru, u smislu sektora i broja poduzeca.

Vanjsko financiranje bilo je vaZan izvor financiranja domacih drustava tijekom krize.
lako je ono u proslosti bilo umjerenije, hrvatske privatne korporacije nastavile su povecavati
svoju izlozenost vanjskom dugu. U tre¢em tromjesecju 2014. vanjski dug iznosio je gotovo
11,2 milijardi EUR, u usporedbi s 10,5 milijardi EUR krajem 2011. Povecanje ukupnog
vanjskog duga djelomi¢no je neutralizirano konverzijom prekograni¢nih zajmova od mati¢nih
drustava u vlasnicki kapital. Medutim, u meduvremenu su drzavna poduzeca znatno smanjila

svoju vanjsku zaduzenost (gotovo 1 milijardu EUR tijekom istog razdoblja).

Visoka razina losih kredita, osobito za korporativne duznike, i dalje je najveéi razlog
za zabrinutost kao 1 visoka ukupna izloZenost bankarskog sektora drzavi (dug drzave i krediti
poduzeé¢ima u drzavnom vlasnistvu). Korisnu ulogu u trenutaénom okruzenju mogao bi imati
HBOR (Hrvatska banka za obnovu i razvitak) tako $to bi osigurao da kreditno sposobna mala
1 srednja poduzeca imaju prikladan pristup kreditu, ali njegovi mehanizmi upravljanja i
nadzora joS nisu u skladu s europskom najboljom praksom.*

(Europska komisija, Izvjes¢e EU komisije o makroekonomskim neravnotezama u RH,

pristupljeno 7. lipnja 2016.)
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4.3.3. Vaznost analize zaduZenosti i specificnosti zaduzivanja u sektoru turizma

S obzirom da ¢e u idu¢em poglavlju biti analizirano poduzeée iz sektora turizma, u

ovom podnaslovu su prikazani podatci za taj sektor.

»Praksa financijskog upravljanja u hotelijerskom poduzecu pokazuje je da kontrola
kratkoro¢ne financijske ravnoteze predstavlja kontrolu tekuce likvidnosti na rok, dok kontrola
dugoro¢ne ravnoteze predstavlja kontrolu uvjeta za odrzavanje likvidnosti. Kratkoro¢na i
dugoro¢na ravnoteza su nesumnjivo medusobno uvjetovane. To znaci da ukoliko bilanca
hotelijerskog poduzeca pokazuje kratkorocnu ravnotezu, tada sigurno postoji i dugorocna

financijska ravnoteza i obrnuto.

Postoje tri moguce situacije odnosa kratkoro¢ne i dugoro¢ne financijske ravnoteze
hotelijerskog poduzeca.
Prvi slucaj: postojanje financijske ravnoteze i1 u dijelu kratkorocnog i u dijelu dugorocnog
financiranja. Naime, ako je kratkoro¢no imobilizirana imovina (KII) jednaka kratkoro¢nim
izvorima financiranja (KIF), tada je i dugorocno imobilizirana imovina (DII) jednaka
dugoro¢nim/kvalitetnim izvorima financiranja (DIF). Implicite postojanje jedne ravnoteZe
znaci istovremeno i postojanje druge.
Drugi sluca;j: kvalitetni izvori financiranja su ve¢i od dugorocno imobilizirane imovine pa su
implicite kratkoro¢ni izvori financiranja manji od likvidnih 1 kratkoro€no imobilizirane
imovine. Ova razlika izmedu kvalitetnih izvora financiranja 1 dugoro¢no imobilizirane
imovine upotrijebljena je za financiranje kratkoro¢no imobilizirane imovine §to utjece na
odrzavanje stalne likvidnosti. U ovom sluc¢aju poduzece jedan dio dugotrajno imobilizirane
imovine financira iz kratkoro¢nih izvora. Dakle insolventnost moze biti prouzrofena
financiranjem dugotrajnih ulaganja iz kratkotrajnih izvora. Osim navedenog insolventnost
moze nastati ako se rokovi povrata uloZzenog novca ne postuju ili se uopce ulozeni novac ne
vrati, ili se ne vrati u cjelini.
Tre¢i slucaj: dugoro¢no imobilizirana imovina poduzeca veca je od dugoro¢nih izvora
financiranja, pa su kratkoro¢ni izvori financiranja ve¢i od likvidnih 1 kratkoro¢no
imobilizirane imovine. Razlika izmedu DII i DIF financirana je kratkorocnim izvorima §to

ugrozava likvidnost poduzeca.« (Dekovi¢ 2014, 85-96: 94, 95)
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,»Sektor turizma je i u 2014. godini, prema izvjes¢u UNWTO-a (United Nations World

Tourism Organization), na globalnoj razini zabiljezio iznadprosje¢ne stope rasta. Globalni je

turizam u 2014. godini rastao po stopi od 4,7 posto te je ukupno zabiljezeno 1,14 milijardi

turistickih dolazaka. Hrvatski turisticki sektor pratio je globalne trendove porasta fizickih i

financijskih pokazatelja te se pokazao kao sektor gospodarstva koji je prvi pronasao put iz

gospodarske krize.

Tablica 5. Poslovanje deset vodecih trgovackih drustava u djelatnosti pruzanja smjestaja te
pripreme i usluzivanja hrane u 2013. 1 2014. godini

2013. 2014. Indeks 2014./2013.
Ukupni prihod 4.084,76 4.642,70 113,66
(u mil. kuna)
Bruto dobit (u mil. 391,71 148,94 38,02
kuna)
Bruto marza 9,59 3,21 33,45
(u %)
Koeficijent tekuce 0,75 0,63 83,19
likvidnosti
Koeficijent 0,41 0,38 92,65
zaduzenosti
Produktivnost 459,48 514,83 112,05
Broj zaposlenih 8.890 9.018 101,44

Izvor: Obrada autora prema Mirosevi¢, Ekonomski institut, Sektorka analiza Turizam, studeni

2015., pristupljeno 7. lipnja 2016.)

Deset vodec¢ih u djelatnosti pruzanja smjeStaja te pripreme 1 usluzivanja hrane

uglavnom nije prezaduzeno. Koeficijent zaduzenosti u devet trgovackih drustava jednak je ili

manji od 0,5 §to znaci da se radi o prihvatljivoj razini zaduzenosti.” (Mirosevi¢, Ekonomski

institut, Zagreb (E1Z), Sektorske analize (SA), Sektorka analiza Turizam, studeni 2015.)
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5. OCJENA ZADUZENOSTI PODUZECA HOTELI ZLATNI RAT d. d.
NA TEMELJU ANALIZE FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

5.1. Djelatnost i ostvareni rezultati poslovanja poduzeéa Zlatni rat d. d. u 2015. godini

,Uprava je, prema Zakonu o rac¢unovodstvu, odgovorna za sastavljanje i fer
prezentaciju ovih financijskih izvjestaja u skladu s Medunarodnim standardima financijskog
izvjeStavanja primjenjivim u Europskoj Uniji i za one interne kontrole za koje uprava odredi
da su potrebne za omogucavanje sastavljanja financijskih izvjestaja koji su bez znacajnog

pogresnog prikazivanja uslijed prijevare ili pogreske.

U procjenjivanju rizika, revizor razmatra interne kontrole relevantne za sastavljanje i
objektivan prikaz financijskih izvjestaja koje sastavlja Drustvo u svrhu provodenja revizijskih
procedura u skladu s postoje¢im okolnostima, ali ne i u svrhu izraZavanja misljenja o
uc¢inkovitosti internih kontrola Drustva.” (Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d.d.,

Godisnji izvjestaj 2015: 2, pristupljeno 8. lipnja 2016.)

Revizori Godi$njeg izvjeséa Zlatni rat d. d. obavili su uvid u prilozeno godiSnje
izvjes¢e Drustva za 2015. godinu kako bi mogli izraziti miSljenje o uskladenosti godi$njeg

izvjeSca s priloZzenim godiSnjim financijskim izvjeStajima DruStva za istu godinu.

Prema Odluci o podjeli s osnivanjem, drustvo Zlatni rat d. d. je podijeljeno na dva
drustva: Zlatni rat d. d. za poljoprivredu i Hoteli Zlatni rat d. d. Podjela drustva Zlatni rat d. d.
uvjetovana je interesom Drustva da se od njegove glavne djelatnosti (hotelijerstvo) odvoji
djelatnost vezana za poljoprivrednu proizvodnju koju je DruStvo zapocelo 1 razvilo
posljednjih godina. (Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d., Godi$nji izvjestaj 2015:
9, pristupljeno 8. lipnja 2016.)

Financijski izvjestaji Drustva su sastavljeni u skladu sa zakonskim zahtjevima u

Republici Hrvatskoj i Medunarodnim standardima financijskog izvjesStavanja koji se

primjenjuju u Europskoj uniji. Financijski izvjeStaji su pripremljeni po nacelu povijesnog
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troska, izuzev odredenih financijskih instrumenata Kkoji su iskazani po fer vrijednosti.
Racunovodstvene politike su primjenjivane konzistentno, osim ako nije navedeno drugacije.
Financijski izvjeStaji sastavljeni su po nacelu nastanka dogadaja pod pretpostavkom
neograni¢enog nastavka poslovanja. Financijski izvjeStaji DruStva sastavljeni su u hrvatskim
kunama kao mjernoj, odnosno izvjestajnoj valuti Drustva. Na dan 31. prosinca 2015. godine
tecaj za 1 EUR iznosio je 7,635047 HRK (31. prosinca 2014. godine: 7,661471 HRK).“
(Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d.d., Godisnji izvjesStaj 2015: 11, pristupljeno 8.
lipnja 2016.)

U zavr$nom radu izvrSena je analiza samo za Hoteli Zlatni rat d. d., ne i Zlatni rat

d. d. za poljoprivredu.

Tablica 6. Horizontalna analiza prihoda, rashoda, neto dobiti/gubitka, dugotrajne i
kratkotrajne imovine za 2014. i 2015. godinu (svota u 000 kn)

Opis Svota po godinama Povecanje ili (smanjenje)
2014. 2015. Svota '15. - '14. | Postotak

Poslovni prihodi | 87.447 101.037 13.590 15,54 %

Poslovni rashodi | 79.149 85.676 6.527 8,25 %

Neto 8.298 15.361 7.063 85,12 %

dobit/gubitak

Dugotrajna 487.171 481.074 (6.097) (1,25) %

imovina

Kratkotrajna 40.554 43.439 2.885 7,11 %

imovina

Izvor: Izracun i obrada autora na temelju Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d.,
Godisnji izvjestaj 2015: 5., 6., pristupljeno 8. lipnja 2016.)

Iz prethodne tablice moZemo vidjeti da su poslovni prihodi poduzec¢a Hoteli Zlatni rat
d. d. u 2015. u odnosu na 2014. godinu povecani za 13.590 000,00 kn, dok su poslovni
rashodi povecani za 6.527 000,00 kn. Neto dobit u 2015. godini je poveéana za 7.063 000,00
kn. U 2015. godini doslo je do smanjenja dugotrajne imovine u odnosu na 2014. za 6.097
000,00 kn, dok je kratkotrajna imovina povecana za 2.885 000,00 kuna.
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Tablica 7. Vertikalna i horizontalna analiza za kratkoro¢nih obveza u 2014. i 2015. godini
(svota u 000 kuna, vertikalna analiza u % (udio), horizontalna analiza = indeks 2015./2014.)

Godine Vertikalnaanaliza  Horizontalna analiza

2014, 208, 014, A0, 2015.,/2014,
Obveze za zajmove i depozite 2462 20061 2,7823924% 1980311 855,4427295
Obveze prema bankamai drugim financijskim institucijama 78932 72570 89,0381986 68,2357 91,93989763
Obveze prema dobavljacima 228 1467 2517940894 1379382 65, 3438061
Kratkorocne rezervacije 145 166 0,163869582 0,156085 114 4827586
Ostale kratkorocne obveze 4718 11,088 5331977171 1042576 235,0148368
UKUPNO 88.485 106.352

Izvor: lzracun autorice (Excel) i obrada na temelju Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni

rat d. d., Godisnji izvjestaj 2015: 6, pristupljeno 8. lipnja 2016.)

Iz 7. tablice, pomocu vertikalne analize mozemo is¢itati da udio obveza za zajmove i
depozite u kratkoro¢nim obvezama u 2014. godini iznosi 2,782 %, a u 2015. iznosi 19,803 %.
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama imaju udio od 89,204 % u 2014.
godini, a u 2015. taj udio iznosi 68,236 %. Udio obveza prema dobavlja¢ima u kratkoro¢nim
obvezama u 2014. godini iznosi 2,518 %, a u 2015. iznosi 1,379 %. Kratkoro¢ne rezervacije
zauzimaju manje od 1 % u obadvije godine, dok je udio ostalih kratkoro¢nih obveza u 2014.
godini 5,332 %, a u 2015. godini 10,426 %.

Iz horizontalne analize mozemo zakljuciti da su obveze prema bankama i drugim
financijskim institucijama i obveze prema dobavlja¢ima smanjene, a obveze za zajmove i
depozite, kratkoro¢ne rezervacije i ostale kratkoroéne obveze su povecéane u 2015. godini u

odnosu na 2014. godinu.
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Tablica 8. Izvjestaj o promjenama kapitala — usporedba 2015. i 2014.
(svota u 000 kn, horizontalna analiza = indeks 2015./2014.)

Godine Horizontalna analiza

2014. 2015. 2015./2014.

Dionicki kapital 261.187 261.187 100

Revalorizacijske pricuve 86.775 86.775 100

Zakonske pricuve 884 884 100

Zadrzana dobit/(preneseni gubici) -136.262 -141.019 103,49106868
Rezultat razdoblja -4.757 3.282
UKUPNO 207.827 211.109

Izvor: Obrada i izra¢un autorice (Excel) na temelju Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni

rat d. d., Godi$nji izvjestaj 2015: 7, pristupljeno 8. lipnja 2016.)

U 8. tablici mozemo vidjeti promjene pojedinih stavki kapitala u 2015. godini u
odnosu na 2014. Dionic¢ki kapital, revalorizacijske i zakonske pricuve su ostale iste, dok je
poduzece ostvarilo gubitak u 2013. godini koji je prenesen u 2014., te je iz 2014. godine
prenesen u 2015. i u sljedece godine, a iznosi 141.019 000,00 kn. Rezultat razdoblja u 2014.
godini bio je negativan i iznosio je -4.757 000,00 dok je u 2015. godini ostvaren pozitivan
rezultat razdoblja, u iznosu od 211.109 000,00 kn, Sto bi se trebalo pozitivno odraziti na

zaduZenost 1 uspjesnost poslovanja poduzeca u buducnosti.

Tablica 9. IzvjeStaj o promjenama novc¢anog tijeka i neto povecanju/smanjenju u 2014. i 2015.
godini (u 000 kn)

Godine
2014. 2015.
Novcani tijek od poslovnih aktivnosti -1.786 14.371
Novcani tijek od investicijskih aktivnosti -7.780 -4.060
Novcani tok iz financijskih aktivnosti 12.589 -11.286
Neto povecanje/(smanjenje) 3.023 -975

Izvor: Obrada autorice na temelju Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d., Godisnji

izvjestaj 2015: 8, pristupljeno 8. lipnja 2016.)
Iz Godi$njeg izvjestaja za 2015. vidljivo da je poduzece u 2014. godini ostvarilo neto

povecanje, dok je 2015. godine ostvarilo smanjenje neto nov¢anog toka, $to nije pozeljno i §to

bi se moglo u buducnosti negativno odraziti na likvidnost i povecanje zaduzenosti poduzeca.
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5.2. Primijenjene racunovodstvene politike i analiza pozicija financijskih izvjestaja

vezanih uz ocjenu zaduZenosti poduzeca

U nastavku su prikazane racunovodstvene politike koje s u primijenjene u poduzecu
Hoteli Zlatni rat d. d.

,,Ulaganja se priznaju i prestaju priznavati na datum trgovanja gdje je kupnja i prodaja
financijskog sredstva odredena ugovorom ¢ije odredbe zahtijevaju da se to sredstvo isporuci u
okviru odredenoga vremena uredenog od strane trzista; pocetno se mjere po fer vrijednosti
uvecanoj za transakcijske troskove, osim u slucaju financijske imovine koja se vodi po fer
vrijednosti u ra¢unu dobiti i gubitka, koja se inicijalno mjeri po fer vrijednosti.

Financijska imovina klasificira se u sljedecée kategorije:

,,Po fer vrijednosti kroz racun dobiti 1 gubitka (FVRDIG)*

Financijska imovina se klasificira kao FVRDIG kada je namijenjena trgovanju ili je
definirana od strane Drustva kao takva. Ova se financijska imovina mjeri po fer vrijednosti, a
svaka ostvarena dobit ili gubitak priznaju se u raunu dobiti i gubitka. Svi derivativni
financijski instrumenti spadaju u ovu kategoriju, osim ako su odredeni i ucinkoviti kao

instrumenti zastite (hedging) u kojem slucaju se primjenjuje racunovodstvo zastite.

,Ulaganja koja se drze do dospijeca“

Mjenice i zaduZnice s fiksnim ili utvrdivim iznosom placanja i fiksnim dospije¢em za
koje Drustvo ima pozitivhu namjeru 1 moguénost drzati ih do dospijeca klasificiraju se kao
ulaganja koja se drze do dospijec¢a. Ulaganja koja se drze do dospijeca evidentiraju se po
amortiziranom trosku primjenom metode efektivne kamatne stope umanjeno za sva umanjenja

vrijednosti, s prihodima priznatima na temelju efektivnog prinosa.

“Financijska imovina raspoloziva za prodaju‘

Financijska imovina raspoloziva za prodaju je ne-derivativna financijska imovina koja

je ili odredena za ovu kategoriju ili se ne moze ukljuciti ni u koju drugu gore navedenu
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kategoriju financijske imovine. Ova se imovina iskazuje po fer vrijednosti. Dobici i gubici
nastali uslijed promjena u fer vrijednosti priznaju se unutar ostale sveobuhvatne dobiti, u
revalorizacijskim rezervama tog ulaganja, osim gubitka od umanjenja, kamata izracunatih
primjenom metode efektivne kamatne stope te pozitivnih i negativnih teCajnih razlika na
monetarnim sredstvima, koji se priznaju direktno u ra¢unu dobiti i gubitka. Ukoliko je
financijska imovina otudena ili ju je potrebno umanjiti, kumulativni dobici i gubici, koji su
prethodno priznati unutar ostale sveobuhvatne dobiti u revalorizacijskim rezervama nastalima

od ulaganja, priznaju se u racunu dobiti i gubitka.

“Zajmovi i potrazivanja“

Potrazivanja od kupaca, zajmovi i ostala potrazivanja s fiksnim ili utvrdivim iznosom
placanja koja ne kotiraju na aktivhom trzistu klasificiraju se kao zajmovi i1 potrazivanja.
Zajmovi 1 potrazivanja mjere se po amortiziranom trosku primjenom metode efektivne
kamatne stope umanjenom za sva umanjenja vrijednosti imovine. Prihod od kamata priznaje
se primjenom efektivne kamatne stope osim za kratkoro¢na potrazivanja gdje priznavanje
kamata nije materijalno znacajno.“ (Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d.d.,

Godisnji izvjestaj 2015: 17-18, pristupljeno 10. lipnja 2016.)

Novac i1 novc€ani ekvivalenti se iskazuju u bilanci po trosku, a u izvjestaju o nov€anim
tijekovima, novac i1 nov¢ani ekvivalenti se sastoje od novcanih sredstava kod banaka i u
blagajni. (Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d.d., Godi$nji izvjestaj 2015: 20,
pristupljeno 10. lipnja 2016.)
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Tablica 10. Analiza ukupnih stavki obveza, kapitala, aktive i pasive kroz tri godine

Godine Horizontalna analiza

2013. 2014. 2015. 2015./2014. 2014./2013.

Ukupno obveze  310.577.257 317.025.136 310.070.135 97,8061673 102,076095
Vlasnicki kapital ~ 261.186.840 261.186.840 261.186.840 100 100

Ukupno aktiva 526.888.123 527.724.621 524.512.488 99,391324 100,158762

Ukupno pasiva 526.888.123 527.724.621 524.512.488 99,391324 100,158762

Izvor: Izracun autorice (Excel) i obrada na temelju Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni
rat d. d., Godisnji izvjestaj 2015.; Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d., Godisnji
izvjestaj 2014., pristupljeno 10. lipnja 2016.

Grafikon 4. Graficki prikaz ukupnih stavki obveza, kapitala, aktive i pasive kroz tri godine
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Izvor: Izrada autorice prema podatcima iz prethodne tablice
Iz prethodne tablice moze se vidjeti da su ukupne obveze povecane u 2014. godini u
odnosu na 2013., dok su u 2015. godini smanjene u odnosu na 2014. i 2013. Vlasni¢ki kapital

je u sve tri godine poslovanja ostao jednak. Ukupna vrijednost aktive i pasive je 2014. u

odnosu na 2013. godinu poveéana, a 2015. u odnosu na 2014. godinu su smanjene.

Temeljni upisani kapital direktno je povezan sa zaduzeno$¢u i samofinanciranjem te je

uz to i najkvalitetniji izvor financiranja.
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Temeljni kapital drustva Hoteli Zlatni rat d. d. formiran je u iznosu od 261.186.840,00
kuna i podijeljen na 725.519 dionica nominalne vrijednosti 360 kuna po dionici. Temeljni
kapital je izdvojen iz temeljnog kapitala drustva Zlatni rat d. d. prema Odluci o podjeli s
oshivanjem od 10. srpnja 2012. godine. (Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d.d.,
Godisnji izvjestaj 2015: 35, pristupljeno 10. lipnja 2016.)

Tablica 11. Temeljni upisani kapital 2014. i 2015.

Godine
2014. 2015.
Ukupan broj dionica 725.519 725.519
Ukupan nominalni iznos (u kunama) 261.186.840 261.186.840
Udio u dionickom kapitalu % 100 100

Izvor: Obrada autora na temelju Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d., Godi$nji

izvjestaj 2015: 35, pristupljeno 10. lipnja 2016.

Prema Godisnjem izvjestaju Hoteli Zlatni rat d. d. osnovna zarada po dionici se
izraCunava dijeljenjem dobiti godine raspolozive vlasnicima mati¢énog drustva s ponderiranim

prosje¢nim brojem redovnih dionica tijekom razdoblja, izuzevsi trezorske dionice.

Iz Godisnjeg izvjestaja Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d za 2015.
vidljivo je da je u 2014. godini poduzece ostvarilo neto gubitak tekuce godine u iznosu od
4.757 000,00, dok je u 2015. poduzeée poslovalo s neto dobiti od 3.282 000,00 kn.
Ponderirani prosje¢ni broj dionica (umanjen za trezorske dionice) i u 2014. i u 2015. godini
iznosio je 725.519 dionica. Zarada po dionici u 2015. godini iznosila je 4,52 kn, dok je u
2014. godini ostvaren gubitak po dionici u iznosu od 6,56 kn. (pristupljeno 10. lipnja 2016.)

Razrijedena dobit/(gubitak) po dionici za 2015. i 2014. godinu je ista kao i osnovna jer
Drustvo nije imalo konvertibilnih instrumenata i opcija tijekom oba razdoblja. (Bluesun
Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d., Godisnji izvjestaj 2015: 35, pristupljeno 10. lipnja
2016.)
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Tablica 12. Udio obveza za zajmove u ukupnim obvezama (svota u 000 kn, vertikalna analiza
= %, horizontalna analiza = indeks)

Godine Vertikalna analiza Horizontalna analiza
2013, 2014, 2005, 013 2014 2015 2015,/2014. 2014,/2013,
Obveze zazajmove 2694 290,041 218007 0,089177 0,091488 (0,08959 95,8509314 104721552
UKUPNE OBVEZE 310577.257 317.05.136  310.070.135
Izvor: Izracun autorice (Excel) i obrada na temelju Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni
rat d. d., Godisnji izvjestaj 2015.; Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d., Godisnji
izvjestaj 2014., pristupljeno 10. lipnja 2016.

Iz prethodne tablice mozemo vidjeti da na udio obveza za zajmove u ukupnim
obvezama u 2013. godini otpada 0,089177 %, u 2014. godini 0,091488 %, dok u 2015. godini
taj udio iznosi 0,089659 %. Takoder vidimo da je u 2015. godini u odnosu na 2014. doslo do
smanjenja obveza za zajmove, a u 2014. godini u odnosu na 2013. obveze za zajmove su

povecane.

Tablica 13. Usporedba dugoro¢nih obveza za zajmove za dvije godine
('svota u 000 kuna, vertikalna analiza = %, horizontalna analiza = indeks)

Godine Vertikalnaanaliza Horizontalna analiza
004, 2015 2014 015 2015/201.
Obveze prema bankamai drugim financijskim institucijama 152,287 123.017 72987869 66,7207 80,77971199
Obveze prema povezanim drustvima 85.957  85.488 41197333 46,36612 99,45437835
Tekuce dospijece obveza prema bankama i drugim financijskim institucijama  -29.135  -23.668
Tekuce dospijece obveza prema povezanim drustvima 462 -del
UKUPNE DUGOROCNE OBVEZE ZA ZAIMOVE 208.647 184376

Izvor: Izracun autorice (Excel) i obrada na temelju Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni

rat d. d., Godisnji izvjestaj 2015: 36, pristupljeno 10. lipnja 2016.

Iz tablice 13 vidimo da je udio obveza prema bankama i drugim financijskim
institucijama u ukupnim dugoro¢nim obvezama za zajmove u 2014. godini iznosio 72,988 %,
dok je u 2015. isti udio bio 66,721 %. Udio obveza prema povezanim drustvima u ukupnim
dugoro¢nim obvezama za zajmove u 2014. godini iznosio je 41,197 %, a u 2015. godini
46,366 %.
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Tablica 14. Usporedba kratkoro¢nih obveza za zajmove iz dvije godine
(svota u 000 kuna, vertikalna analiza = %, horizontalna analiza = indeks)

Godine Vertikalnaanaliza Horizontalna analiza
014, 005, 014 015 2015/200
KratkoroCni zajmovi od povezanih drustava 2000 20600 2457184 22,00126 1030
KratkoroCni krediti od banaka i drugih financijskih institucija 19797 43902 61,18019 5222843 98,20270297
Tekuce dospijece dugorocnih kredita od banakai drugih financijskih institucija - 29,135~ 23.668 35,79502 25,2779 81,23562725
Tekuce dospijece dugorocnih zajmova od povezanih drustava 462 46l 0567609 0492358  99,78354978
UKUPNE KRATKOROCNE OBVEZE ZA ZAIMOVE 8139 93631

Izvor. Izracun autorice (Excel) i obrada na temelju Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni
rat d. d., Godi$nji izvjestaj 2015: 36, pristupljeno 10. lipnja 2016.)

U tablici 14 vidimo da se na udio kratkoro¢nih zajmova od povezanih drustava u
ukupnim kratkorocnim obvezama za zajmove u 2014. godini odnosi 2,457 %, a u 2015.
godini 22,001 %. Na kratkoro¢ne kredite od banaka i drugih financijskih institucija u 2014.
godini odnosi se 61,180 %, a u 2015. godini 52,228 % ukupnih kratkoro¢nih obveza za
zajmove. Na tekuce dospije¢e dugoro¢nih kredita od banaka i drugih financijskih institucija u
2014. godini odnosi se 35,795 %, a u 2015. godini 25,278 %. Udio tekuceg dospijeca
dugoro¢nih zajmova od povezanih drusStava u ukupnim kratkorocnim obvezama za zajmove
bio je svega 0,568 %, a u 2015. godini 0,492 %. Iz horizontalne analize vidimo da su
kratkoro¢ni zajmovi od povezanih druStava povecani u 2015. godini u odnosu na 2014.

godinu, dok su sve ostale stavke ukupnih kratkoro¢nih obveza za zajmove smanjene.

Iz Godisnjeg izvjestaja Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d. za 2015.
vidljivo je da je dospijece dugoro¢nih obveza za zajmove u 2015. godini iznosilo 184.376 000
kn gdje se na dospije¢e od 2 do 5 godina odnosi 82.685 000,00 kn, a na preko 5 godina
101.691 000 kn. U 2014. godini na dospije¢e od 2 do 5 godina odnosi se 95.917 000,00kn,
preko 5 godina 112.730 000,00, §to u konacnici zna¢i da je u 2014. godini dospijece
dugoroc¢nih obveza za zajmove iznosilo 208.647 000,00 kn (pristupljeno 10. lipnja 2016.)
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Tablica 15. Analiza obveza za zajmove po valuti u 2014. i 2015. godini
(svota u 000 kn, udio = %)

Godine Udio Indeks
2014. 2015. 2014. 2015. 2015./2014.
EUR 173.781 130.360 59,91601 46,89091 75,01395434
HRK 116.260 147.647 40,08399 53,10909 126,9972475
UKUPNO 290.041 278.007

Izvor: Izracun autorice (Excel) i obrada na temelju Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni
rat d. d., Godi$nji izvjestaj 2015: 37, pristupljeno 12. lipnja 2016.

U tablici 15 vidimo da je udio zajmova u valuti EUR u ukupnim obvezama za zajmove
u 2014. godini iznosio 59,916 %, a u 2015. godini 46,891 %. Udio zajmova u valuti HRK u
ukupnim obvezama za zajmove u 2014. godini iznosio je 40,084 %, a u 2015. godini 53,109
%. Takoder, iz tablice vidimo da se udio zajmova u valuti EUR u ukupnim zajmovima u

2015. smanjio, dok se udio zajmova u valuti HRK povecao, u odnosu na 2014. godinu.

Bankovni krediti osigurani su mjenicama, zaduznicama te zaloznim pravom nad
nekretninama u vlasni$tvu Drustva s neto knjigovodstvenom vrijednosti od 408.060 tisuca
kuna (2014.: 412.559 tisu¢a kuna). (Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d.,
Godisnji izvjestaj 2015: 37, pristupljeno 12. lipnja 2016.)

Iz Godisnjeg izvjestaja Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d. za 2015.
godinu vidljivo je da je sadasnja vrijednost obveza iz financijskog najma do jedne godine u
2014. godini iznosila 91 000,00 kn, dok je u 2015. godini iznosila 96 000,00 kn, Sto znaci da
su u 2015. u odnosu na 2014. godinu povecane za 5 000,00 kn. Vrijednost obveza iz
financijskog najma s dospijec¢em od 2 do 5 godina u 2014. godini iznosila ja 280 000,00 kn, a
u 2015. godini 182 000,00 kn, iz ¢ega vidimo da je u 2015. godini ta vrijednost smanjena u
odnosu na vrijednost u 2014. godini. (pristupljeno 12. lipnja 2016.)
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Tablica 16. Odnosi s povezanim stranama — analiza ukupnih obveza posudbe kroz dvije
godine (svota u 000 kn, udio = %)

Godine Udio Indeks
2014. 2015. 2014. 2015. 2015./2014.
Hoteli Tucepi d.d. 10.600 9,991705
Sunce Koncern d.d. 83.645 83.645 95,0976 78,84492 100
Hoteli Brela d.d. 4.312 11.843 4,902395 11,16337 274,652134

Ukupno obveze posudbe 87.957 106.088
Izvor: Izracun autorice (Excel) i obrada na temelju Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni

rat d. d., Godi$nji izvjestaj 2015: 39, pristupljeno 12. lipnja 2016.

Iz prethodne tablice vidimo da je udio poduzeéa Hoteli Tucéepi d. d. u ukupnim
obvezama posudbe u 2015. godini 9,992 %, dok za 2014. godinu nema obveza posudbe. Udio
poduzeca Sunce Koncern d. d. u ukupnim obvezama posudbe u 2014. godini iznosio je 95,098
%, a u 2015. godini 78,845 %. Hoteli Brela d. d. u 2014. godini su imali udjel od 4,902 %, a
2015. godini 11,163 %. Iz indeksa vidimo da se prema poduze¢u Sunce Koncern d. d. obveze
posudbe nisu mijenjale, a prema poduzeéu Hoteli Brela d. d. je doSlo do poveéanja obveza

posudbe u 2015. godini u odnosu na 2014. godinu.

Iz Godisnjeg izvjestaja Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d za 2015.
godinu vidljivo je da obveze za kamate prema poduzecu Hoteli Tuéepi d. d. u 2015. godini
iznose 72 000,00 kn, prema Sunce Koncern d. d. u istoj godini iznose 497 000,00 kn, dok u
2014. godini prema oba poduzeca nema obveza za kamate. Prema poduze¢u Hoteli Brela d. d.
obveze za kamate u 2015. godini iznose 128 000,00 kn, a u 2014. godini 48 000,00 kn. U
2015. godini ukupan zbroj obveza za kamate iznosi 697 000,00 kn, dok je u 2014. svega 48
000,00. (pristupljeno 12. lipnja 2016.)

Iz Godisnjeg izvjestaja Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d za 2015.
vidljivo je da je troSak kamata i valutnog uskladenja u 2015. godini prema poduzeéu Sunce
Koncern d. d. iznosio je 5.855 000,00 kn, a za 2014. godinu taj iznos bio je 5.866 000,00 kn,
prema poduzecu Hoteli Brela d. d. u 2015. godini troSak kamata i valutnog uskladenja iznosio
je 589 000,00 kn, a u 2014. godini 304 000,00 kn. Prema Hoteli Tucepi d. d. u 2015. godini
trosak kamata i valutnog uskladenja u 2015. godini iznosio je 440 000,00, dok je u 2014.
godini taj iznos bio svega 141 000,00 kuna. TroSak kamata i valutnog uskladenja u 2014.
godini prema Sunce Vital d. 0. o. iznosio je 2 000,00 kn, dok u 2015. troSka nema. Kada
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zbrojimo vrijednosti iz obe godine, mozemo zakljuciti da je u 2015. godini troSak kamata i
valutnog uskladenja poveéan za 6.884 000,00 kn u odnosu na 2014. godinu kada je taj trosak
iznosio 6.313 000,00 kuna. (pristupljeno 12. lipnja 2016.)

5.3. Upravljene rizicima i zaduZenost

,Upravljanje kapitalom provodi se na nacin da se osigura daljnje poslovanje i pritom
omoguc¢i povecanje povrata dioniCarima kroz optimizaciju odnosa kapitala i dugovanja.
Drustvo upravlja kapitalom i obavlja potrebne usklade istog u skladu s promjenama
ekonomskih uvjeta na trziStu i znacajkama rizika svoje imovine. Drustvo moze donijeti
odluku o isplati dividende vlasnicima, povecati ili smanjiti temeljni kapital, prodati imovinu
da bi smanjila svoje obveze i sli¢no. Ciljevi, politike i procesi nisu bili mijenjani tijekom

razdoblja koja zavrSavaju 31. prosinca 2015. godine te 31. prosinca 2014. godine.

,Uprava prati strukturu izvora financiranja na mjese¢noj razini. Izvori financiranja
redovnog poslovanja, investiranja i otplate dugoro¢nih zajmova su uglavnom vlastita nov¢ana
sredstva. Pokazatelj zaduzenosti racuna se kao omjer neto primljenih kredita i ukupnog
kapitala. Neto primljeni krediti izracunati su kao ukupni primljeni krediti umanjeni za novac i
novCane ekvivalente. Ukupni kapital izracunat je na nacin da se kapitalu i1 rezervama
iskazanima u izvje$taju o financijskom polozaju dodaju neto primljeni krediti. (Bluesun
Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d., Godisnji izvjestaj 2015: 42, pristupljeno 12. lipnja
2016.)

Tablica 17. Izraun pokazatelja zaduzenosti (svotau 000 kn)

2015. 2014.
Primljeni krediti 278.007 290.041
Umanjeno: Novac i nov¢ani ekvivalenti | (2.213) (3.188)
Neto primljeni krediti 275.794 286.853
Kapital i rezerve 211.109 207.827
Ukupno kapital i neto primljeni krediti 486.903 494.680
Pokazatelj zaduZenosti 57 % 58 %

Izvor: Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d., Godisnji izvjestaj 2015., str. 42,
pristupljeno 12. lipnja 2016.)

42



Iz Godisnjeg izvjestaja za 2015. Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d.
vidljivo je da je pokazatelj zaduzenosti u 2014. godini bio 58 %, te u 2015. godini 57 %, $to
znaci da je pokazatelj zaduzenosti u 2015. godini u odnosu na 2014. godinu smanjen za 1 %.

(pristupljeno 12. lipnja 2016.)

5.4. Ocjena zaduZenosti poduzeca Hoteli Zlatni rat d. d. na temelju financijskih

pokazatelja

Kao najcesce pokazatelje zaduzenosti, koji imaju vazne informacije o utjecaju
obracuna i udjela u dobiti, te mjere koliko se druStvo financira iz vlastitih izvora financiranja
a koliko iz tudih, mozemo navesti sljedece:

1. Koeficijent zaduzenosti

Koeficijent vlastitog financiranja

Koeficijent financiranja

2
3
4. Pokrice troskova kamata
5. Faktor zaduzenosti

6. Stupanj pokri¢a I

7

Stupanj pokrica II

Prema Jezovita, Ivanovi¢, Ra¢unovodstvo i financije, 2/2016, Ratunovodstveni aspekt
i analiza utjecaja isplate dobiti na strukturu izvora financiranja drusStva, koeficijent
zaduZenosti koji se jo§ naziva i stupnjem zaduZenosti (engl. Debt ratio) izracunava se kao
odnos ukupnih obveza drustva i njegove ukupne imovine. Pokazatelj je iskazan kao relativni
broj, a kada se njegova pomnozi sa sto daje postotak financiranja imovine drustva tudim
izvorima (obvezama). Za drustvo je najpovoljnija situacija kada je koeficijent zaduzenosti

manji od 0,5, jer bi to znacilo da se drustvo ve¢im dijelom financira iz glavnice.

Ukupne obveze

Koeficijent zaduZenosti = .
kupna imovina
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Prema Belak 2014., op¢a kontrolna mjera kod stupnja zaduzenosti je 50 %, prihvatljivi

rizik je 67 %, a maksimum poluge je 84 %.

Tablica 18. Kretanje stupnja zaduzenosti poduzeca Hoteli Zlatni rat d. d.

Opis/godina 2013. 2014. 2015.
Ukupne obveze 310.577.257 317.025.136 310.070.135
Ukupna imovina 526.888.123 527.724.621 524.512.488

Koeficijent zaduzenosti  0,589455794 0,60073971 0,591158728

Izvor: Izracun autorice (Excel) i obrada na temelju Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni
rat d. d., Godi$nji izvjestaj 2015.; Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d., Godisnji
izvjestaj 2014., pristupljeno 12. lipnja 2016.

Grafikon 5. Koeficijent zaduzenosti od 2013. do 2015. godine

Koeficijent zaduzenosti
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Izvor: Izrada autorice prema podatcima iz prethodne tablice

Iz 18. tablice vidimo da je poduzece Hoteli Zlatni rat d. d. ve¢im dijelom financirano
iz tudih izvora imovine, no ni u jednoj godini ne prelazi stupanj prihvatljivog rizika od 67 %.
U 2013. 1 2015. godini koeficijent zaduzenosti iznosio je 59 %, a u 2014. godini 60 %, iz Cega
mozemo zaklju¢iti da druStvo ne posluje u najpovoljnijoj situaciji, jer je koeficijent

zaduZenosti vec¢i od 0,5.
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Prema Jezovita, Ivanovi¢, Ra¢unovodstvo i financije, 2/2016, Ra¢unovodstveni aspekt
I analiza utjecaja isplate dobiti na strukturu izvora financiranja drustva, koeficijent vlastitog
financiranja je pokazatelj staticke zaduZzenosti poslovanja drustva koji se moze smatrati
izvedenim iz koeficijenta zaduZenosti. Radi se o pokazatelju koji se izraCunava kao odnos
vlastitih izvora financiranja (kapital i rezerve) i ukupne imovine drustva. Rezultat koji se
dobije izratunom pokazatelja je relativan broj koji pomnozen sa sto daje udio ukupne imovine
drustva koja se financira iz vlastitih izvora financiranja. Najpovoljnija situacija za drustvo je

kada je koeficijent vlastitog financiranja veci od 0,5.

Kapital

Koeficijent vlastitog financiranja = .
Ukupna imovina

Prema Belak 2014., op¢a kontrolna mjera je 50 %, prihvatljivi rizik 33 %, a mjera za
minimum samofinanciranja koji proizlazi iz maksimuma uéinka financijske poluge je 16 %.
Naime, nakon toga financijska poluga donosi negativne ucinke. Tako nisko samofinanciranje

u praksi se ipak smatra suvise rizicnim.

Tablica 19. Kretanje koeficijenta vlastitog financiranja kod poduzeca Hoteli Zlatni rat d. d.

Opis/godina 2013. 2014, 2015.
Kapital 212.584.511 207.827.018 211.108.569
Ukupna imovina 526.888.123 527.724.621 524.512.488

Koeficijent vlastitog financiranja 0,403471822 0,393817172 0,402485306

Izvor: Izracun autorice (Excel) i obrada na temelju Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni
rat d. d., Godisnji izvjestaj 2015.; Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d., Godisnji

1zvjeStaj 2014, pristupljeno 12. lipnja 2016.
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Grafikon 6. Koeficijent vlastitog financiranja od 2013. do 2015. godine

Koeficijent vlastitog financiranja
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Izvor: Izrada autorice prema podatcima iz prethodne tablice

Iz prethodne tablice vidimo da se stupanj vlastitog financiranja poduzec¢a Hoteli Zlatni
rat d. d. krece izmedu 39 % i 41 %, te da se u sve tri promatrane godine manjim dijelom
financira iz vlastitih, a ve¢im dijelom iz tudih izvora financiranja. No ipak, stalno je iznad
granice prihvatljivog rizika od 33 %, §to dovodi do zaklju¢ka da poduzete ne posluje s
prevelikim rizikom poslovanja, ali isto tako ne posluje u najpovoljnijoj situaciji s obzirom da

je koeficijent vlastitog financiranja manji od 0,5.

Prema JeZovita, Ivanovi¢, Racunovodstvo i financije, 2/2016, Racunovodstveni aspekt
i analiza utjecaja isplate dobiti na strukturu izvora financiranja drustva, koeficijent
financiranja izraCunava se kao odnos tudih i vlastitih izvora financiranja, tj. odnos obveza s
kapitalom i rezervama drusStva. Koeficijent financiranja bi trebao biti §to manji, odnosno u
najpovoljnijoj situaciji manji od 1, §to bi znacilo da su vlastiti izvori financiranja ve¢i od tudih

izvora financiranja.

Ukupne obveze
Kapital

Koeficijent financiranja =
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Prema Belak 2014., kontrolna mjera iznosi 1 te je ona samo pokazatelj kada se rizici
poslovanja po€inju povecavati zbog zamjene vlasnickog financiranja vanjskim izvorima. U
literaturi se isti¢e da prihvatljivi rizik kao maksimalni odnos obveza i glavnice (debt to euity

ratio) je 2:1, odnosno 2.

Tablica 20. Kretanje koeficijenta financiranja kod poduzeca Hoteli Zlatni rat d. d.

Opis/godina 2013. 2014. 2015.
Ukupne obveze 310.577.257 317.025.136 310.070.135
Kapital 212.584.511 207.827.018 211.108.569

Koeficijent financiranja 1,46095901 1,525427921 1,46877096

Izvor: Izracun autorice (Excel) i obrada na temelju Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni
rat d. d., Godi$nji izvjestaj 2015.; Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d., Godisnji
izvjestaj 2014., pristupljeno 12. lipnja 2016.

Grafikon 7. Koeficijent financiranja od 2013. do 2015. godine

2013.

2014,

2015.

Izvor: Izrada autorice prema podatcima iz prethodne tablice

Iz prethodne tablice vidimo da koeficijent financiranja kod poduze¢a Hoteli Zlatni rat
d. d. u sve tri godine prekoracuje kontrolnu mjeru od 1, Sto zna¢i da su obveze veée od
kapitala. Budu¢i da poduzeée ni u jednoj godini ne prekoracuje mjeru prihvatljivog rizika

(maksimalne zaduzenosti) od 2, kreditori nemaju razloga strahovati za povrat novca.
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Prema Jezovita, Ivanovi¢, Racunovodstvo 1 financije, 2/2016, Racunovodstveni aspekt
I analiza utjecaja isplate dobiti na strukturu izvora financiranja drustva, pokri¢e troskova
kamata utvrduje se na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka i bilance. Ukazuje na
dinamicku zaduZzenost drustva jer dug razmatraju s aspekta mogucnosti njegova podmirenja.
Pri utvrdivanju pokri¢a troskova kamata razmatra se koliko su puta kamate pokrivene
ostvarenim iznosom bruto dobiti $to bi znacilo da $to je to pokri¢e vece, zaduzenost je manja i
obrnuto. Nema ograni¢enja na visinu navedenog pokazatelja, uvijek je bolje da je $to vedéi.
Visoki pokazatelj ukazuje na sposobnost druStva da ucinkovitije Koristi tude izvore

financiranja.

Bruto dobit + kamate

Pokriée troSkova kamata =
Kamate

Tablica 21. Kretanje pokrica troskova kamata kod poduze¢a Hoteli Zlatni rat d. d.

Opis/godina 2013. 2014. 2015.
Bruto dobit 2.126.428 -4.757.493 3.281.551
Kamate 13.513.000 14.197.000 14.831.000
Pokrice troskova kamata 1,1573617 0,6648945 1,221263

Izvor: Izracun autorice (Excel) i obrada na temelju Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni
rat d. d., Godi$nji izvjestaj 2015.; Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d., Godisnji
izvjestaj 2014., pristupljeno 12. lipnja 2016.
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Grafikon 8. Koeficijent pokri¢a troskova kamata od 2013. do 2015. godine
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Izvor: Izrada autorice prema podatcima iz prethodne tablice

Iz 21. tablice vidimo da je prema vrijednosti pokri¢a troskova kamata u 2013. i 2015.
godini drustvo iz svoje bruto dobiti sposobno samo jednom pokriti rashode od kamata, dok u
2014. godini drustvo iz svoje bruto dobit nije uspjelo niti jednom pokriti rashode od kamata.
Navedeno dovodi do zakljucka da poduzeée ima slabu solventnost i manju sigurnost da ¢e biti

u mogucnosti podmirivati dugove iz zarada ostvarenih poslovnim aktivnostima.

Faktor zaduzenosti, kao 1 pokrice troskova kamata, utvrduje se na temelju podataka iz
racuna dobiti 1 gubitka 1 bilance, te ukazuje na dinamicku zaduZenost drustva jer dug razmatra
s aspekta mogucnosti njegova podmirenja. Faktor zaduZenosti pokazuje koliko godina je
potrebno da se podmire ukupne obveze pomocu ostvarene zadrzane dobiti uvecane za
amortizaciju. Manji faktor zaduzenosti znaci manju zaduzenost iz ¢ega zakljucujemo da je
bitno da je on $to manji. Faktor zaduZenosti je samo indikator zaduzenosti jer se za njegov
izraCun koriste zadrzana dobit i amortizacija kao obracunske kategorije. (Jezovita, Ivanovic,

46-54)
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Ukupne obveze

Faktor zaduzenosti = - - —
Zadrzana dobit + amortizacija

Tablica 22. Kretanje faktora zaduzenosti kod poduzeca Hoteli Zlatni rat d. d.

Opis/godina 2013. 2014. 2015.
Ukupne obveze 310.577.257 317.025.136 310.070.135
ZadrZzana dobit 2.861.523 4.987.951 4.987.951

Amortizacija 8.417.282 8.464.532 8.367.199

Faktor zaduzenosti 27,536362 23,5662915 23,2172709

Izvor: Izracun autorice (Excel) i obrada na temelju Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni
rat d. d., Godisnji izvjestaj 2015.; Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d., Godi$nji
izvjestaj 2014., pristupljeno 12. lipnja 2016.

Grafikon 9. Faktor zaduZenosti od 2013. do 2015. godine
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Izvor: Izrada autorice prema podatcima iz prethodne tablice

Prema podatcima iz 22. tablice, faktor zaduzenosti pokazuje da je iz ostvarene
zadrzane dobiti uvecane za amortizaciju za pokrivanje ukupnih obveza potrebno vise od 27

godina u 2013. godini, i vise od 23 godine u 2014. i 2015. godini. Vidimo da se faktor
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zaduzenosti iz godine u godinu smanjuje, no ipak u sve tri godine ukazuje na dugoro¢nu
zaduzenost poduzeca. Faktor zaduzenosti puno je visi od oc¢ekivanih uobicajenih referentnih

vrijednosti (3,5 godina), Sto nikako nije dobro za poslovanje drustva.

Stupanj pokri¢a I izracunava se na temelju podataka iz bilance te pokazuje pokrice
dugotrajne imovine glavnicom. Stupanj pokri¢a I koeficijent je koji pomnoZzen sa sto pokazuje
udio dugotrajne imovine druStva koja je financirana iz vlastitih izvora. Kada je taj pokazatelj

jednak 1 tada drustvo svu svoju dugotrajnu imovinu financira iz vlastitih izvora. (Jezovita,

Ivanovi¢, 46-54)

Kapital

Stupanj pokric¢a [ = — -
Dugotrajna imovina

Tablica 23. Kretanje stupnja pokrica I kod poduzeéa Hoteli Zlatni rat d. d.

Opis/godina 2013. 2014. 2015.
Kapital 212.584.511 207.827.018 211.108.569
Dugotrajnaimovina  494.599.221 487.171.402 481.072.887
Stupanj pokricall 0,42981166 0,42659938 0,43882866

Izvor: Izracun autorice (Excel) i obrada na temelju Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni
rat d. d., Godi$nji izvjestaj 2015.; Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d., Godisnji
izvjestaj 2014., pristupljeno 12. lipnja 2016.
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Grafikon 10. Stupanj pokri¢a I od 2013. do 2015. godine
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Izvor: Izrada autora prema podatcima iz prethodne tablice

Iz prethodne tablice zakljucujemo da je stupanj pokri¢a I manji od 1, Sto znaci da
poduzece svoju dugotrajnu imovinu ne financira u cijelosti iz vlastitih izvora, nego je ona
jednim dijelom financirana iz tudih izvora financiranja. U 2013. i 2014. godini udio
dugotrajne imovine koja je financirana iz vlastitih izvora iznosio je 43 %, a u 2015. godini se

povecao za 1 %, §to znaci da iznosi 44 %.

Prema Jezovita, Ivanovi¢, Racunovodstvo i financije, 2/2016, stupanj pokri¢a II
izraCunava se na temelju podataka iz bilance te pokazuje pokri¢e dugotrajne imovine
glavnicom uve¢anom za dugoro¢ne obveze. Stupanj pokri¢a I uvijek mora biti veéi od 1 jer
dio dugoroc¢nih izvora mora biti iskoriSten za financiranje kratkotrajne imovine. Odnosno,
moze se jos re¢i da se u toj situaciji cjelokupna dugotrajna imovina drustva financira iz

dugorocnih izvora financiranja, bilo vlastitih, bilo tudih.
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Kapital + dugoro¢ne obveze

Stupanj pokri¢a Il = . ;
Dugotrajna imovina

Tablica 24. Kretanje stupnja pokrica II kod poduzec¢a Hoteli Zlatni rat d. d.

Opis/godina 2013. 2014. 2015.
Kapital 212.584.511 207.827.018 211.108.569
Dugorocne obveze 242.558.848 230.340.811 206.070.442
Dugotrajnaimovina 494.599.221 487.171.402 481.072.887
Stupanj pokriéa ll 0,9202266 0,89941205 0,86718462

Izracun autorice (Excel) i obrada na temelju Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d.,
Godisnji izvjestaj 2015.; Bluesun Hotels & Resorts, Hoteli Zlatni rat d. d., Godisnji izvjestaj
2014., pristupljeno 12. lipnja 2016.

Grafikon 11. Stupanj pokri¢a II od 2013. do 2015. godine

0,95
0,9
0,85
0,8

Stupanj pokriéall

2014.

2015.

Izvor: Izrada autorice prema podatcima iz prethodne tablice
Iz prethodne tablice vidimo da je stupanj pokrica I1 u sve tri godine manji od 1, $to

ukazuje na to da dio dugotrajne imovine ne moze biti iskoriSten za financiranje kratkotrajne

imovine, iz ¢ega proizlazi da poduzece ima slabu likvidnost.
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5.5. Ocjena zaduzenosti poduzeéa Hoteli Zlatni rat d. d. na temelju analize financijskih

izvjestaja i prijedlozi za poboljSanja

Na temelju cjelokupne analize financijskih izvjeStaja moze se zakljuciti da poduzece
Hoteli Zlatni rat d. d. ne posluje u najpovoljnijoj situaciji za samo poduzece, ali isto tako ne
prelazi stupanj rizi¢nosti poslovanja. Zaduzenost poduzeca u 2014. godini u manjoj mjeri je
povecana u odnosu u 2013. godinu, a u narednoj 2015. godini je ponovno doslo do smanjenja
zaduzenosti, §to dovodi do zakljucka da poduzece kvalitetno koristi tude izvore sredstava te

da nema prijetnji da poduzece postane prezaduzeno.

Poduzece je u 2014. godini ostvarilo negativan rezultat poslovanja, tj. gubitak, u
iznosu od 4.757.492,79 kn. U toj godini poduzeée je poslovalo s veCom zaduzeno$éu nego u
druge dvije promatrane godine, pa je samim time poduzeée i ve¢im dijelom financirano iz
tudih, a manjim dijelom iz vlastitih izvora financiranja. U 2013. i 2015. godini poduzece je

poslovalo s dobitkom, a u tim godinama je i zaduzenost poduze¢a manja nego 2014. godine.

Iz analize takoder vidimo da su obveze poduzeca veée od kapitala, ali u granicama
prihvatljivosti, Sto ne daje kreditorima razloga za zabrinutost radi povrata novc€anih sredstava.
Faktor zaduZenosti, koji ukazuje na vrijeme koje je potrebno za pokrivanje ukupnih obveza,
koje su u 2015. godini smanjene u odnosu na 2013. i 2014. godinu, iz ostvarene dobiti
uvedane za amortizaciju, znatno je smanjen u 2015. i 2014. godini §to ukazuje na znatno
smanjenje 1 dobru kontrolu zaduZenosti poduzeca. No, faktor zaduzenosti je usprkos tome

poprili¢no visok, na §to bi trebalo obratiti pozornost u idu¢im godinama poslovanja poduzeca.

Dugotrajna imovina nije u cijelosti financirana iz vlastitih izvora financiranja, te dio
dugoro¢nih izvora ne mozZze biti iskoriSten za financiranje kratkotrajne imovine, $to dovodi do

zaklju€ka da poduzece ima slabu likvidnost.

Prema Sektorskoj analizi 2015., deset vodecih poduzeéa iz turistickog sektora u
Republici Hrvatskoj, mjereno prema ukupnim prihodima, posluje puno bolje od promatranog
poduzeca Hoteli Zlatni rat d. d., koje je u 2015. godini ostvarilo ukupni prihod u iznosu od

107.856.908 kn, dok poduzeée koje je smjeSteno na desetom, tj. posljednjem mjestu na
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ljestvici od deset vodec¢ih poduzeca iz turistickog sektora ima ukupni prihod u 2015. godini u
iznosu od 249,9 milijuna kuna. Deset vode¢ih poduzeéa u ovom sektoru uglavnom nije
prezaduzeno. Koeficijent zaduzenosti u devet trgovackih drustava jednak je ili manji od 0,5
Sto znaci da se radi o prihvatljivoj razini zaduzenosti. Iznimku ipak ¢ine Dubrovacki vrtovi
sunca d.0.0., ¢iji je stupanj zaduzenosti vrlo visok. Naime, koeficijent zaduzenosti ovog
trgovackog drustva je 1,7, §to je veci iznos od koeficijenta zaduzenosti Hotela Zlatni rat d. d.,

koji u 2015. godini iznosi 0,6.

Budu¢i da su koeficijenti zaduZenosti u odredenoj mjeri zadovoljavajuéi, uzimajuéi u
obzir da ne prelaze stupanj prihvatljivog rizika u promatranom vremenskom razdoblju, i da se
vidi smanjenje zaduzenosti kroz godine, te da je poduzele ostvarilo pozitivan rezultat
poslovanja u 2015. godini, moze se zakljuciti da poduzece nema razloga brinuti da ¢e postati
prezaduzeno niti za uspjeh u daljnjem poslovanju ukoliko se poduzmu odgovarajué¢e mjere za
reguliranje i smanjenje zaduZenosti poduzeca, §to je moguce posti¢i boljim raspolaganjem i
u¢inkovitijim iskoriStenjem tudih izvora financiranja pomoc¢u Cega moze generirati dobit
uvecanu za rashode od kamata takvu da je stopa rentabilnosti vlastitoga kapitala veca od stope

rentabilnosti imovine, $to u konac¢nici dovodi do manje zaduzenosti.
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6. ZAKLJUCAK

U zavrSnom radu izvrSena je analiza financijskih izvjestaja s ciljem ocjene zaduzenosti
poduzeca Hoteli Zlatni rat d. d., a na temelju ¢ega smo ocijenili i samu funkcionalnost i

uspjesnost poslovanja poduzeca.

Na temelju rada omoguéen je detaljan pregled ocjene zaduZenosti kroz analizu
financijskih izvjestaja koje je poduzetnik duZan sastavljati i prezentirati primjenom Hrvatskih
standarda financijskog izvjestavanja (HSFI-a) ili Medunarodnih standarda financijskog
izvjestavanja ( MSFI-a).

Izvjestaj o financijskome polozaju ili bilanca temeljni je financijski izvjestaj koji
predstavlja polaziSte za ocjenu zaduzenosti poduzeca. Izvori imovine, Kkoji se prema
vlasni$tvu dijele na tude i na vlastite, te pasiva bilance predstavljaju osnovu za ocjenu
zaduzenosti poduzeca. Instrumenti na temelju kojih se provodi analiza zaduZenosti su:

horizontalna i vertikalna analiza financijskih izvjestaja i analizu putem pokazatelja.

Financijska ravnoteza ili neravnoteza hotelijerskog poduzeca u praksi se moze
analizirati postavljaju¢i dvije jednakosti: dugorocnu financijsku ravnotezu 1 kratkorocnu
financijsku ravnotezu, a pomocu financijskih pokazatelja rentabilnosti poslovanja moze se

ocijeniti kvaliteta strukture izvora financiranja, odnosno zaduzenosti poduzeca.

Promatramo li po djelatnostima, na zaduzenost cjelokupnoga gospodarstva Republike
Hrvatske najvise utjeCu blokirani poslovni subjekti iz podrucja trgovine na veliko i na malo.
Po visini duga slijede poslovni subjekti iz podrué¢ja gradevinarstva. Preradivacka je industrija
na treCem mjestu, a nakon nje slijede djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme 1 usluzivanja

hrane.

Zakljucujemo da poslovanje deset vodec¢ih trgovackih drustava u djelatnosti pruzanja
smjeStaja te pripreme i usluzivanja hrane u 2013. i 2014. godini nije prezaduZeno i da je
koeficijent zaduzenosti u devet trgovackih drustava jednak ili manji od 0,5 $to znaci da se radi

o prihvatljivoj razini zaduZenosti.
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Na temelju cjelokupne analize financijskih izvjestaja i izraCunatih te grafi¢ki
prikazanih pokazatelja zaduZenosti moZemo zakljuciti da poduzece Hoteli Zlatni rat d. d. ne
posluje u najpovoljnijoj situaciji za samo poduzece, ali isto tako ne prelazi stupanj rizi¢nosti

poslovanja.

ZaduZenost poduzeéa Hoteli Zlatni rat d. d. u 2014. godini u manjoj mjeri je poveéana
u odnosu u 2013. godinu, a u narednoj 2015. godini je ponovno doSlo do smanjenja
zaduZenosti, §to dovodi do zaklju¢ka da poduzecée kvalitetno koristi tude izvore financiranja te
da nema prijetnji da poduzeée postane prezaduZeno. Takoder, na temelju odredenih
koeficijenata, koje smo u sklopu analize izradunali, do3li smo do zaklju¢ka o slaboj

likvidnosti poduzeca.

Na temelju svega moZemo zakljuditi da poduzece Hoteli Zlatni rat d. d. ima poprili¢no
visok faktor zaduZenosti, na §to bi svakako trebalo obratiti pozornost u idu¢im godinama

poslovanja poduzeca.

Moze se zakljuditi da je analiza financijskih izvje$taja i ocjena zaduZenosti poduzeca

preduvjet za uspjesno poslovanje i donosenje ispravnih poslovnih odluka.

Anabela Rosandi¢
~
24 &

(potpis studenta)
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POPIS KRATICA

BDP — bruto domaci proizvod

d. d. — dioni¢ko drustvo

d. 0. 0. — drustvo s ograni¢enom odgovornoséu

DIF — dugoroc¢ni/kvalitetni izvori financiranja

DIl — dugoro¢no imobilizirana imovina

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — zarada prije kamata i oporezivanja
EU — Europska Unija

EUR — euro (valuta)

FS — financijska snaga

FVRDIG — fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka

GEM (Global Entrepreneurship Monitor) — medunarodni projekt istrazivanja i pracenja
GFI — godisnje financijsko izvjesce

HANFA - Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

HBOR — Hrvatska banka za obnovu i razvitak

HNB — Hrvatska narodna banka

HRK — Hrvatska kuna (valuta)

HSFI — Hrvatski standardi financijskog izvjeStavanja

KIF — kratkoro¢ni izvori financiranja

KII — kratkoro¢no imobilizirana imovina
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MSFI| — Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja

PDV - porez na dodanu vrijednost

poduzetniStva

PVR — pasivna vremenska razgranienja

RH — Republika Hrvatska

ROA — povrat na aktivu

ROE — povrat na vlasnicki kapital

UNWTO-a (United Nations World Tourism Organization) — svjetska turisti¢ka organizacija

Z0R — Zakon o racunovodstvu
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