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SAZETAK

Ovaj rad bavi se analizom u¢inaka pandemije bolesti COVID-19 na poslovanje vode¢ih hotelskih
I kampovskih poduzeéa u Hrvatskoj. Financijskom analizom izvjestaja tri reprezentativna hotela
i tri kampa u razdoblju 2019.-2021., metodama vertikalne i horizontalne analize te izraunom
financijskih pokazatelja, istrazen je utjecaj pandemije na njihovo poslovanje. Rezultati
provedene analize pokazuju izrazito negativan utjecaj pandemije na poslovanje promatranih
poduzeca. Izabrani analizirani hoteli biljeze dramatican pad prihoda od 66% do 97% u 2020.
godini u usporedbi s 2019. godinom. Sli¢an trend zabiljeZen je i u kampovima, uz pad prihoda
od 38% do 54%. Posljedi¢no, sva analizirana poduzeca ostvarila su gubitke umjesto dobiti 2020.
godine. Pokazatelji likvidnosti i profitabilnosti drasticno su naruseni. U 2021. godini vidljivi su
blagi znakovi oporavka, no financijski rezultati jos uvijek zaostaju u usporedbi s 2019. godinom.
Pandemija je ozbiljno ugrozila financijsku odrZivost hotela 1 kampova. Potrebne su hitne mjere

za oporavak 1 ja¢anje otpornosti ovih vaznih grana turisticke industrije.

Kljuéne rijeci: COVID-19; hoteli; kampovi; financijska analiza; Hrvatska



ABSTRACT

This paper analyzes the effects of the COVID-19 pandemic on the performance of leading hotel
and campsite companies in Croatia. Through financial analysis of reports from three
representative hotels and three campsites over the 2019-2021 period, utilizing methods of vertical
and horizontal analysis and calculation of financial ratios, the influence of the pandemic on their
operations was examined. The results of the conducted analysis demonstrate an extremely
negative impact of the pandemic on the performance of the observed companies. The selected
analyzed hotels recorded a dramatic revenue drop of 66% to 97% in 2020 compared to 2019. A
similar trend was observed in the campsites, with a 38% to 54% revenue decrease. Consequently,
all analyzed companies incurred losses instead of profits in 2020. Liquidity and profitability
indicators were drastically impaired. In 2021, mild signs of recovery are visible, but financial
results still lag compared to 2019. The pandemic has severely jeopardized the financial
sustainability of hotels and campsites. Urgent measures are needed for the recovery and
strengthening of resilience of these important branches of the tourism industry.

Keywords: COVID-19; hotels; campsites; financial analysis; Croatia
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UvOD

Turizam je jedan od klju¢nih stupova hrvatskog gospodarstva, s udjelom od 19,5% BDP-a u
2022 godini kako navodi Hrvatska Narodna Banka?. Hoteli i kampovi ¢ine okosnicu Hrvatske
turisticke ponude koja je do pandemije biljezi konstantan rast. No, pandemija COVID-19
predstavlja golemu krizu za turizam, s padom globalnih turistickih kretanja.

U ovom radu analizira se utjecaja pandemije na hotelski i kamp sektor u Hrvatskoj, a za cilj
ima detaljnom analizom financijskih izvjeStaja ste¢i dubinski uvid u posljedice koje je
pandemija COVID-19 imala na poslovanje hotela i kampova u Hrvatskoj. Financijskom
usporedbom ova dva sektora nastojat ¢e se utvrditi koji je pretrpio vece financijske gubitke
tijekom krize. Temeljem sveobuhvatne analize prikupljenih podataka, istrazivanje e rezultirati
objektivnim zaklju¢cima o stupnju utjecaja pandemije na hotelijerstvo i kamp industriju. Time
¢e se stvoriti informacijska podloga za donoSenje strategija oporavka u pogodenim granama
turistiCkog sektora. Odnosno cilj je financijskom analizom usporediti koliko su hoteli i kampovi
bili pogodeni krizom 1 koji je sektor pretrpio vece financijske gubitke.

U svrhu ostvarenja postavljenih ciljeva, istrazivanje ¢e se temeljiti na sustavnom
prikupljanju financijskih izvjeStaja i poslovnih podataka odabranih hotela i kampova za
razdoblje prije 1 tijekom pandemije. Prikupljeni podaci podvrgnut ¢e se horizontalnoj i
vertikalnoj analizi kako bi se utvrdile promjene u klju¢nim stavkama tijekom promatranog
razdoblja.

Takoder, izraCunat ¢e se relevantni financijski pokazatelji poput profitabilnosti, likvidnosti
1 zaduZenosti. Usporedbom dinamike financijskih pokazatelja tijekom pandemije, moci ¢e se
zakljuciti o razmjerima utjecaja krize na hotele i kampove. Za statisticku obradu podataka
koristit ¢e se odgovarajuci analiticki alati kao $to su Excel za analizu financijskih izvjestaja,
kalkulaciju financijskih pokazatelja i1 graficki prikaz podataka.

Time ¢e se omoguciti sveobuhvatna analiza financijskih performansi hotela i kampova prije
i za vrijeme krize. Dobiveni rezultati posluzit ¢e za objektivnu procjenu stupnja ucinaka
pandemije na hotelijerstvo i kamp industriju.

U teorijskom dijelu rada bit ¢e prikazan pregled dosadasnjih istraZivanja o utjecaju
pandemije na turizam, hotele i kampove. Zatim slijedi poglavlje o metodologiji istrazivanja,
koje opisuje odabir uzorka, kriterije odabira hotela i kampova te metode prikupljanja i analize

podataka.

! Ministarstvo turizma i sporta RH., “ Turizam u brojkama 2022, (43)



Prakti¢ni dio sastoji se od zasebnih analiza financijskih izvjestaja triju hotela i triju kampova
u razdoblju 2019.-2021. Analizirat ¢e se prihodi, rashodi, dobit, likvidnost i zaduzenost kroz
horizontalnu i vertikalnu analizu te financijske pokazatelje. Rezultati ¢e se usporediti unutar i
izmedu sektora.

U raspravi slijedi sinteza rezultata i usporedba utjecaja pandemije na hotele i kampove.
Zakljucno ¢e se iznijeti sazetak nalaza, implikacije za hotelijerstvo i kampove te ograni¢enja i
prijedlozi za daljnja istrazivanja.

Ocekuje se da ¢e analize pokazati vece financijske gubitke za hotele, no pruzit ¢e 1 dublji
uvid u specifi¢ne izazove za oba sektora turizma u kriznim uvjetima. Rezultati mogu posluziti
kao podloga za oporavak i jaCanje otpornosti hotela i kampova.

Ovo istrazivanje ima prakti¢ni znacaj za turisticki sektor jer ¢e rezultati financijskih analiza
pruziti korisne informacije menadZerima hotela i kampova, investitorima i kreatorima turisticke
politike. Dobiveni uvidi pomo¢i ¢e u planiranju poslovanja, alokaciji resursa 1 jacanju
konkurentnosti pogodenih poduzeca. Ocekuje se da ¢e studija dati nove spoznaje o ucincima
pandemije na hotelijerstvo i kamp industriju u Hrvatskoj, ali 1 posluziti kao model za

istrazivanja utjecaja globalnih kriza na turisticki sektor.



1. PANDEMIJA COVID-19 | KORONAKRIZA

Pojava koronavirusa SARS-CoV-2 krajem 2019. godine u Kini oznacdila je pocetak globalne
pandemije koja je dramaticno promijenila svijet. Bolest uzrokovana tim virusom nazvana je
COVID-19. Ubrzo nakon izbijanja u Kini, virus se proSirio diljem svijeta zahvaljujuci
globalizaciji 1 povezanosti. Svjetska zdravstvena organizacija proglasila je pandemiju 11.
ozujka 2020. godine.? Cucioninotta i Vanelli navode da je do tad zabiljezeno 118.000 slu¢ajeva
zaraze u 114 zemalja.?

Kako bi se zaustavilo Sirenje virusa, vlade diljem svijeta pa tako i u Hrvatskoj uvele su razne
mjere ograniCavanja kretanja 1 socijalne distance. Prema odluci StoZera civilne zaStite
Republike Hrvatske na dan 19. ozujka 2020. godine ograni¢ena su drusStvena okupljanja, rad
trgovina, usluznih djelatnosti i odrzavanja sportskih i kulturnih dogadanja®. To je dovelo do
drasticnog usporavanja ekonomskih aktivnosti i padova BDP-a. Ve¢ u drugom tromjesecju
2020. Drzavni zavod za statistiku objavljuje kako “Prva procjena pokazuje da je tromjesecni
BDP u drugom tromjesecju 2020. realno manji za 15,1% u odnosu na isto tromjesecje 2019.”
(Drzavni zavod za statistiku 2020, 1). Prema UN-u procijenjeno je da ¢e pandemija gurnuti
dodatnih 130 milijuna ljudi u ekstremno siromastvo.®

Uz ekonomsku krizu, pandemija je uzrokovala i teSku zdravstvenu krizu. Prema Svjetsko]
zdravstvenoj organizaciji do rujna 2023. zabiljeZeno je preko 770 milijuna potvrdenih slucajeva
zaraze i preko 6,9 milijuna smrtnih sludajeva.b Zdravstveni sustavi diljem svijeta bili su
preoptereceni, s nedostatkom kapaciteta za zbrinjavanje oboljelih. Osim izravnih posljedica
bolesti, pandemija je prema Marroquin, Vine i Morgannu negativno utjecala i na mentalno
zdravlje ljudi zbog straha, izolacije i neizvjesnosti.’

Iako je uvodenje cjepiva krajem 2020. donijelo nadu, pandemija i dalje traje. Virus mutira u
nove varijante, a cjepiva pruzaju samo djelomi¢nu zastitu. Dugoro¢ne posljedice na zdravlje,

drustvo 1 ekonomiju tek treba vidjeti. McKibbin i Fernando smatraju kako pandemija COVID-

2 World Health Organization, ,,WHO Director-General's opening remarks at the media briefing on COVID-
19, (pristupljeno 5. travnja 2023.)

3 Cucinotta i Vanelli, ,, WHO Declares COVID-19 a Pandemic,*, str 157

4 Odluka o mjerama ogranicavanja drustvenih okupljanja, rada u trgovini, usluznih djelatnosti i odrzavanja
sportskih i kulturnih dogadanja, ¢l. 3, str. 1

® United Nations, Policy Brief: The Impact of COVID-19 on Food Security and Nutrition, str 8

® World Health Organization, ,,WHO Coronavirus (COVID-19) Dashboard,* (pristupljeno 31.08. 2023.)

! Marroquin, Vine i Morgan, ,,Mental Health During the COVID-19 Pandemic: Effects of Stay-at-Home
Policies, Social Distancing Behavior, and Social Isolation,” 113419, str 2



19 predstavlja dogadaj koji ¢e vjerojatno promijeniti svijet kakav poznajemo.® Pandemija

COVID-19 ostavila je dubok trag na cjelokupno covjecanstvo.

1.1. Utjecaj COVID-19 na turisticku industriju

Pandemija bolesti COVID-19 utjecala je na turistiCku industriju. Restrikcije putovanja,
karantene i strah od zaraze drasti¢no su smanjili turisti¢ka kretanja. Prema podacima UNWTO-
a, u 2020. godini broj medunarodnih turistickih dolazaka pao je za 74% u odnosu na 2019.
godinu predstavlja gubitak od 1,3 bilijuna dolara prihoda.’

Pad u turizmu i ugostiteljstvu imao je lancani u¢inak na srodne sektore poput transporta,
trgovine, zabave i sl. Prema procjenama WTTC-a, u 2020. godini ukupno je izgubljeno 120
milijuna radnih mjesta u turizmu.'® Oporavak je spor i neujednaden, ovisno o uspje$nosti
suzbijanja pandemije i ukidanju restrikcija u pojedinim zemljama i regijama.

Turizam je u Hrvatskoju 2019. godini ¢inio 19,5% BDP-a kako navodi Ministarstvo turizma
i sporta RH, stoga je kriza tesko pogodila nase gospodarstvo.! Broj noéenja turista u Hrvatskoj,
prema podacima Ministarstva turizma i sporta RH, 2020. godine pao je za 58% u odnosu na
rekordnu 2019. godinu.*?> Temeljem podataka Drzavnog zavoda za statistiku RH najveéi pad
zabiljeZen je kod inozemnih gostiju (-58,0%), dok je broj nocenja domacih gostiju pao za
23,7%. Prema statistiCkom izvjeS¢u Drzavnog zavoda za statistiku RH kampovi su zabiljezili
manji pad (-52,3%) u odnosu na hotele (-73,0%)."* to moZemo pripisati ve¢oj percepciji
sigurnosti i socijalne distance u kampovima.

Iako se oporavak nastavlja, jo§ uvijek postoje znacajni izazovi za oporavak turizma do razine
prije pandemije. Klju¢no ¢e biti povjerenje putnika u sigurnost putovanja, kao i oporavak
globalne ekonomije koja pogada kupovnu mo¢. Predvidanja su neizvjesna, no prema

procjenama UNWTO-a razine turizma iz 2019. mogle bi se dosti¢i u 2023. ili 2024. godini.**

8 Warwick J. McKibbin i Roshen Fernando, ,,The Global Macroeconomic Impacts of COVID-19: Seven
Scenarios®, str 26

9 UNWTO, ,,World Tourism Barometer and Statistical Annex,“January 2021, sazetak

10 World Travel & Tourism Council (WTTC), “According to WITC and ETC, 1.2 million Travel & Tourism
jobs across the EU will remain unfilled unless urgent action is taken” (pristupljeno 5. travnja 2023.)

11 Ministarstvo turizma i sporta RH., “ Turizam u brojkama 20197, str. 43

12 Dryavni zavod za statistiku RH. “Dolasci i nocenja turista u 2020.” 1

13 1bid

14 UNWTO, op.cit., sazetak



1.2.  Utjecaj pandemije na hotelska poduzeca

Pandemija bolesti COVID-19 drasti¢no je utjecala na poslovanje hotelskih poduzeca u cijelom
svijetu. Kako smo veé prije spomenuli prema podacima Svjetske turisticke organizacije
(UNWTO), medunarodni turisticki dolasci u 2020. godini pali su za 74% u odnosu na 2019.
godinu.’® Ovaj nagli pad potraznje rezultirao je znadajnim smanjenjem prihoda smjestajnih
objekata.

Prema izvjeS¢u American Hotel & Lodging Association, prosje¢na zauzetost hotelskih soba
u SAD-u pala je sa 66% u 2019. na svega 44% u 2020. godini.’® Hoteli su bili prisiljeni na
privremena zatvaranja i otpustanja osoblja kako bi prezivjeli. Samo u SAD-u, 87% hotela
izvjestava da su bili prisiljeni otpustiti ili staviti u stanje pripravnosti osoblje zbog COVID-19.*’

Situacija u Hrvatskoj bila je slicna. Prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku, u 2020.
godini ostvareno je tek 35% turistickih dolazaka i 44% nocenja u odnosu na rekordnu 2019.
godinu.'® To je prisililo hotele na smanjenje kapaciteta i troskova. Uslijed globalnih ograni¢enja
putovanja i lockdown mijera, hoteli u Hrvatskoj bili su primorani privremeno obustaviti
poslovanje ili zna¢ajno smanjiti smjestajne kapacitete tijekom 2020. 1 2021. godine.

Prema podatcima Drzavnog zavod za statistiku RH u skupini Hoteli i sliCan smjestaj
ostvareno je 7,0 milijuna no¢enja u 2020. godini, §to predstavlja 17,2% od ukupnog broja
noéenja.’® U usporedbi s 2019. godinom prema podacima DZS-a, u hotelima i sli¢nom
smjestaju zabiljezen je pad dolazaka od 75,7% te pad noc¢enja od 73,0% u 2020. godini (Drzavni
zavod za statistiku 2020, 2). Isto tako DZS iznosi kako je turistima na raspolaganju bilo 73
tisuce soba i apartmana u 2020. godini, §to ¢ini 18,4% od ukupnog broja dostupnih smjestajnih
jedinica (Drzavni zavod za statistiku 2020, 3). Prema podacima dostupnim na DZS-u ukupan
broj stalnih postelja u ovoj skupini iznosio je 153 tisuce, odnosno 14,6% od ukupnih stalnih
postelja.?® Prosje¢na popunjenost soba prema DZS-u u hotelima i slicnom smjestaju iznosila je
24,9% u 2020. godini, dok je popunjenost stalnih postelja bila 25,4% (Drzavni zavod za
statistiku 2020, 3). Za usporedbu, u 2019. godini prosje¢na popunjenost soba u ovoj skupini

iznosila je 60,6%, a stalnih postelja 60,3%. %

13 1bid

16 American Hotel & Lodging Association. “ State of the Hotel Industry 20217, str 6

17 American Hotel & Lodging Association (2020). “Survey Finds Only 37% of Hotels Could Last Six More
Month Adjusted COVID-19 Impact”, (pristupljeno 10. travnja 2023.)

18 DZS, Dolasci i nocenja turista u 2020., str. 1

%ibid, str 2

20 ibid, str 3
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Cak i hoteli koji su ostali otvoreni morali su postivati stroge epidemioloske mijere i
ograniCenja kapaciteta kako bi sprijecili Sirenje virusa. To je dovelo do dodatnih troSkova
vezanih uz ¢iS¢enje, dezinfekciju 1 osiguravanje fizicke distance.

Ipak, situacija se lagano pocela popravljati u 2021. godini kako su se ukinula ograni¢enja
putovanja i porasla procijepljenost. No daljnji oporavak hotelske industrije joS je uvijek

neizvjestan zbog moguénosti novih sojeva i valova zaraze.

1.3. Utjecaj pandemije na kampovska poduzeca

Pandemija COVID-19 uzrokovala je znaCajne poremecaje u poslovanju kampova diljem
svijeta. Zbog ograni¢enja putovanja 1 okupljanja, potraznja za kampovima naglo je pala u 2020.
godini.

Pandemija COVID-19 znacajno je utjecala na kampiranje i kampove u Sjevernoj Americi.
Prema istrazivanju provedenom od strane Kampgrounds of America, 80% kampova za nocenje
i 40% dnevnih kampova otkazalo je svoje programe u 2020. godini.?? U istom istrazivanju
navode kao je to rezultiralo padom broja posjetitelja kampovima za 80% u odnosu na 2019.
godinu, odnosno s 26 milijuna na 6,7 milijuna posjetitelja.2®> Mnogi kampovi privremeno su
obustavili poslovanje ili radili sa smanjenim kapacitetom. Kampgrounds of America navodi
kako je samo 36% kampova uspjelo vratiti barem polovicu stalno zaposlenih djelatnika nakon
otpustanja.?*

Ljudi se zbog donesene mjere fizicke udaljenosti, odlu¢uju provesti odmor u prirodi, to¢nije
u kampu, jer im priroda omogucava drzanje distance bez da o tome pretjerano razmisljaju. To
je ujedno i glavni razlog zasto se smatra kako ¢e kampovi brzo izaéi iz krize zbog pandemije.
Cak 21% kampera kazu da ée kampiranje ili road trip biti njihovo prvo putovanje nakon
ukidanja ograni¢enja (Kampgrounds of America 2020, 4). Takoder, 47% kampera planira
zamijeniti otkazana ili odgodena putovanja kampiranjem iznosi istrazivanje Kampgrounds of
America.®

Zbog toga se predvida ubrzani rast interesa za kampiranjem. Prema istom istraZivanju

Kampgrounds of America, trec¢ina putnika koji prije nisu kampirali sada kazu da su

22 Kampgrounds of America, ,,Camping and the Effects of Covid-19,“ str. 3
2 ibid

24 ibid

2 bid, str 2



zainteresirani za kampiranje zbog pandemije.?® Sto navode kako bi moglo dovesti do rasta
udjela kampiranja u ukupnim putovanjima s 11% na 16%.%’

Kampovi su u Hrvatskoj vazan dio turisticke ponude, posebice u obalnim regijama poput
Istre, Kvarnera i Dalmacije. Iako manje ovisni o medunarodnom turizmu od hotela, i kampovi
su znacajno osjetili posljedice pandemije COVID-19. Prema podacima Drzavnog zavoda za
statistiku RH, u skupini Odmaralista i sli¢ni objekti za kra¢i odmor ostvareno je najvise nocenja,
a u skupini Kampovi i prostori za kampiranje ostvareno je 9,1 milijun no¢enja u 2020. godini,
$to ¢ini 22,4% od ukupnog broja nocenja turista.?® U toj skupini prema Drzavnom zavodu za
statistiku zabiljeZen je pad dolazaka od 55,8% i pad nocenja od 52,3% u 2020. godini u odnosu
na 2019. godinu.?® Kampiranje se pokazalo kao relativno otporna vrsta turizma tijekom
pandemije. lako neSto otporniji od hotela, kampovi su takoder znacajno osjetili posljedice
pandemije.

Kampovi nude smjesStaj na otvorenom i1 omogucavaju izbjegavanje guzvi, Sto ih Cini
privlacnijom opcijom u doba pandemije COVID-19. Stoga se oc¢ekuje da ¢e se oporavak kamp

industrije nastaviti u 2021. i 2022. godini.

1.4. DosadaSnja istrazivanja o utjecaju koronavirusa na hotele i kampove
Kroz razna istrazivanja mnogi autori analiziraju pandemiju COVID-19 te kako je utjecala na
financijski polozaj i poslovanje hotela u zemlji kakva je naprimjer Hrvatska. Predstavljaju niz
preporuka za suocavanje s pandemijom u sektoru turizma kroz dostupna statisticka izvjesca iz
kojih je vidljivo da su se svi koeficijenti pogorsali u 2020. godini.

Vlasta Roska je u svom znanstveni radu dosla do zakljucka kako je pandemija COVID-19
2020. godine vrlo negativno utjecala na turisti¢ki sektor u Hrvatskoj. isto tako zakljucila je kako
je to dovelo do promjene strukture turizma, te iako je Hrvatska se pokazala kao atraktivna
cestovna destinacija za bliza trziSta, ali ipak osjetila pad zracnog prometa s udaljenijih trzista u
2020. godini.* Isto tako navodi se kako zbog epidemioloske situacije uzrokovane pandemijom
COVID-19, sve viSe putnika odlucuje se za smjeStaj u privatnom sektoru, kampovima i za

nauticki turizam, izbjegavajuéi hotele.®!

26 Ibid, str 5
2TIbid, str 3
28 pzs, op.cit., str. 2
29 pzs, op.cit., str. 2

30 Vlasta Roska, COVID-19 Tourist Seasons and Business Activities of Listed Hotel Companies in Croatia,
2021, str 1297
3L ibid



Autorice Sever Mali§ i Mamic Sacer u svojoj knjizi detaljno su obradile kako je pandemija
COVID-19 utjecala na hotelijerstvo u Hrvatskoj s mikro stajalista jer pandemija ne samo da je
utjecala na hrvatski BDP ve¢ i na mnoge poslovne subjekte kao i na njihove financijske
rezultate.®?

Istrazivanje Mikuliéa, Kegek i Zajdela Hrustek ukljuduje regionalnu raspodjelu uloge
turizma te dolaze do zakljucka kako je udio bruto dodane vrijednosti dosta vi$i na Jadranu.3?
Stovise, prema njihovim rezultatima istraZivanja rezultati ukazuju na presudnu vaZnost
medunarodnog turizma jer je potros$nja stranih turista ¢inila je oko 88% ostvarene bruto dodane
vrijednosti i 90% zaposlenosti generirane ukupnom turisti¢kom potrosnjom. **

lako je jasno da je COVID-19 pandemija imala znaCajne negativne posljedice za hotele i
kampove u Hrvatskoj i da je izdvojen smo djeli¢ izvora, konkretni podaci se jo§ uvijek detaljno
analiziraju. Isto tako joS uvijek su moguca dodatna istrazivanja kako bi se stekao bolji uvid u
specificne izazove s kojima su se hoteli i kampovi susreli tijekom pandemije i kako su se nosili

s krizom. Time bi se pomoglo razumijevanju njihovih potreba i osiguralo informirano

donoSenje odluka i politika za oporavak i otpornost ovog vaznog dijela turistickog sektora.

2. Metodologija istrazivanja

U istrazivanju je koriStena kombinacija kvalitativnih i kvantitativnih metoda kako bi se
sveobuhvatno analizirao utjecaj pandemije COVID-19 na poslovanje hotela i kampova.

Za potrebe analize odabran je namjerni uzorak od po 3 vodeca hotelska 1 3 vodeca
kampovska poduzeca u primorskim zupanijama. Kriteriji odabira bili su veli¢ina poduzeca
mjerena prihodima, dugogodiSnje poslovanje (minimum 5 godina) i dostupnost javnih
financijskih izvjestaja.

Prikupljeni su javno dostupni godiSnji financijski izvjestaji poduzeca za razdoblje 2019.-
2021. kako bi se obuhvatio utjecaj pandemije. Provedena je horizontalna i vertikalna analiza te
izratun financijskih pokazatelja profitabilnosti, zaduZenosti i aktivnosti. Rezultati su
usporedeni izmedu hotela i kampova te kroz viSegodi$nje razdoblje.

Rezultati kvantitativne i kvalitativne analize integrirani su radi sveobuhvatnog zakljucka o

relativnom utjecaju pandemije na hotele i kampove.

3 Sanja Sever Mali§, Ivana Mamic Sacer, The Impact of COVID-19 on the Business Performance and
Financial Position in Hotel Industry: The Case of Croatia, 2021, uvod

33 Davor Mikuli¢, Damira Ketek & Nikolina Zajdela Hrustek, Effects of COVID-19 on Adriatic and
Continental Croatia tourism: a regional input-output perspective, Economic Research-Ekonomska IstraZivanja,
2023, 36:2
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2.1. Odabir uzorka i kriterij odabira poduzeca za analizu
Kao $to nam je ve¢ poznato u svrhu istrazivanja odabran je namjerni uzorak koji se sastoji od
po 3 vodeca hotelska i 3 vode¢a kampovska poduzeca u primorskim Zupanijama. Odabrana
poduzeéa zadovoljavaju sljedece kriterije:

1. Ostvaruju najvecée prihode unutar svojeg sektora (hotelijerstva odnosno kamp turizma)

2. Posluju najmanje 5 godina kako bi se mogao analizirati utjecaj pandemije u odnosu na
prethodne godine

3. Imaju javno dostupne financijske izvjesStaje (na stranicama FINA-e) Sto omogucuje
prikupljanje potrebnih podataka

Ovakvim kriterijima osiguran je relevantan uzorak vodec¢ih poduzeca u hotelijerstvu i kamp
turizmu. Sva odabrana poduzeta imaju znacajan trziSni udio, S$to Cini rezultate analize
reprezentativnim za cijeli sektor. DugogodiSnje poslovanje omogucava usporedbu prije i poslije
pandemije.

Ogranicenje ovog pristupa je §to su odabrana samo uspjesnija poduzeca, dok manja nisu

obuhvacena. Ipak, fokus na vodece tvrtke opravdan je zbog njihovog visokog udjela na trzistu.

2.2.  Prikupljanje financijskih podataka
Financijski podaci potrebni za sveobuhvatnu analizu prikupljeni su iz nekoliko izvora. Glavni
izvor bili su revidirani godiS$nji financijski izvjeStaji odabranih hotelskih i kampovskih
poduzeca - bilanca, racun dobiti i gubitka te izvjestaj o nov€anom tijeku. Ovi izvjestaji preuzeti
su sa sluzbenih internetskih stranica FINE i obuhvacaju razdoblje od 2019. do 2021. godine.
Ovakvim odabirom razdoblja omogucena je usporedba poslovanja prije pandemije (2019.),
tijekom najteze godine pandemije (2020.) i oporavka (2021.). Analizom financijskih izvjestaja
dobiveni su podaci o prihodima, rashodima, dobiti/gubitku, investicijama i drugim kljuénim
stavkama poslovanja promatranih poduzeca.
Dodatni podaci, posebice financijski pokazatelji aktivnosti, likvidnosti, zaduZenosti i
profitabilnosti, preuzeti su iz baze podataka Financijske agencije (FINA). Time je omoguéena

kvalitetnija horizontalna i vertikalna analiza.

2.3. Analiticke metode i alati

Za potrebe analize utjecaja pandemije COVID-19 na financijsko poslovanje odabranih hotela i

kampova, koristit ¢e se uobiCajene analitiCke metode 1 alati financijske analize.



Prvi korak bit ¢e prikupljanje temeljnih financijskih izvjestaja - bilance, racuna dobiti i
gubitka te izvjestaja o nov€anom tijeku za 2019., 2020. 1 2021. godinu. Ovi izvjestaji omogucit
¢e uvid u imovinu, obveze, prihode, rashode i financijske tokove analiziranih subjekata.

Zatim slijedi vertikalna i horizontalna analiza financijskih izvjestaja kako bi se uocili
trendovi 1 promjene u kljuénim stavkama tijekom promatranog razdoblja. Horizontalnom
analizom usporedit ¢e se podaci kroz godine, dok vertikalna analiza daje uvid u strukturu
izvjestaja. Kako bismo bolje razumjeli sve metode detaljnije ¢emo objasniti svaku zasebno.

Horizontalna analiza usporeduje podatke iz financijskih izvjeStaja kroz duZe vremensko
razdoblje, obi¢no u periodu od nekoliko godina. Cilj je identificirati trendove u klju¢nim
stavkama izvjestaja te promjene u apsolutnim i relativnim iznosima tijekom vremena.>®

Za potrebe ovog istraZivanja, horizontalnom analizom usporedit ¢e se podaci iz financijskih
izvjeStaja odabranih hotela i kampova u razdoblju prije pandemije (2019.) te tijekom pandemije
(2020. 1 2021.). Promatrat ¢e se apsolutne i relativne (postotne) promjene u prihodima,
rashodima, dobiti/gubitku kako bi se utvrdio utjecaj pandemije COVID-109.

Vertikalna analiza daje uvid u strukturu financijskih izvjeStaja promatranog poduzeca.
Izracunava se kao postotni udio pojedine stavke u ukupnom zbroju. Koristi se za usporedbu
strukture kroz vise obracunskih razdoblja.®

U ovom istrazivanju, vertikalnom analizom ¢e se analizirati struktura prihoda i rashoda
hotela i kampova prije i tijekom pandemije. Promatrat ¢e se jesu li se mijenjali postotni udjeli
pojedinih prihoda (npr. smjestaj, hrana i pice, ostalo) te rashoda (troskovi osoblja, materijalni
troskovi i sl.) §to moze ukazati na utjecaj pandemije.

Nakon provedene horizontalne 1 vertikalne analize, sljedeci korak je izracunavanje kljuc¢nih
financijskih pokazatelja kako bi se stekao dublji uvid u poslovanje promatranih hotela i
kampova.

Analizirat ¢e se pokazatelji profitabilnosti. ,,Pokazateljima profitabilnosti se ocjenjuje
sposobnost poduze€a da zaraduje i ostvaruje povrate na uloZzena sredstva. Pokazatelji se
izraCunavaju na temelju podataka iz bilance 1 racuna dobiti 1 gubitka i1 izrazavaju se u
postotku® (Zager 1999, 127). O&ekuje se njihovo smanjenje uslijed pandemije. Prema Zager-u,
Mamié-u, Sever Mali§ S., Jezovita A., Zager L. pokazatelji likvidnosti pruzaju uvid u

sposobnost poduzeéa da podmiri svoje kratkoroéne obveze.*’ Isto tako u svojoj knjizi navode

35 Dr. sc. Berislav Bolfek, Milan Stani¢, univ. spec. oec., Sanja Knezevi¢, dipl. oec.: Vertikalna i horizontalna
financijska analiza poslovanja tvrtke, 2012, str. 158
ibid
87 Zager K., Mami¢ Sacer 1., Sever Malis S., Jezovita A., Zager L. (2017). Analiza financijskih izvjeitaja.
Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 45.
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kako oni mjere lakoc¢u pretvaranja imovine poduzeca u gotovinu kako bi se mogle podmiriti
dospjele kratkoro¢ne obveze, $to je pokazatelj likvidnosti visi, to je veca vjerojatnost da ¢e
poduzeée mo¢i podmiriti svoje kratkoroéne obveze.*® Pokazatelji likvidnosti ukljuéuju
koeficijente trenutne, ubrzane i tekuce likvidnosti te koeficijent financijske stabilnosti (Zager,
Zager 1999, 176). Koeficijent trenutne likvidnost pokazuje sposobnost poduzeéa da noveem u
blagajni i na ziro racunu podmiri kratkorocne obveze na odredeni dan. IzraCunava se
stavljanjem u omjer gotovog novca u blagajni i na Ziro ra¢unu s kratkoro&nim obvezama (Zager,
Zager 1999, 176). Koeficijent ubrzane likvidnosti (quick ratio) precizniji je pokazatelj
likvidnosti od koeficijenta trenutne likvidnosti jer u omjer, osim gotovog novca, stavlja i
kratkotrajna potrazivanja (Zager, Zager 1999, 176). Idealna vrijednost koeficijenta ubrzane
likvidnosti je minimalno 1, §to zna¢i da poduzece ima dovoljno novca i potrazivanja za
podmirenje kratkoro¢nih obveza, a ako je koeficijent manji od 1, poduzece nije likvidno i
moralo bi podmiriti razliku do 1 iz drugih izvora - dugotrajne imovine, zaliha, kratkotrajne
financijske imovine ili zaduzivanja (Zager, Zager 1999, 177). Koeficijent tekuce likvidnosti u
omjer uzima kratkotrajnu imovinu i kratkoroéne obveze (Zager, Zager 1999, 176). Za
financijsku stabilnost poduzeca, ovaj koeficijent trebao bi biti iznad 1, kako bi se kratkoro¢ne
obveze mogle podmiriti kratkotrajnom imovinom u svakom trenutku (Zager, Zager 1999, 177).
Pozeljna vrijednost je iznad 2, jer to znaci da poduzece ima dvostruko vise kratkotrajne imovine
nego kratkoro¢nih obveza, Cime se izbjegava situacija da ne moze pravovremeno podmirivati
dospjele kratkorocne obveze. Koeficijent financijske stabilnosti racuna se stavljanjem u omjer
dugotrajne imovine i zbroja kapitala te dugoro¢nih obveza (Zager, Zager 1999, 176). Ovaj
koeficijent kako navode Zager, Mamié, Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L. pokazuje u kojoj
mjeri poduzeée koristi dugoro¢ne izvore financiranja (kapital i dugoro¢ne obveze) za
financiranje svoje dugotrajne imovine. Sto je vrijednost koeficijenta bliza 1, to je veéi udio
dugotrajne imovine financiran iz dugoro¢nih izvora, a samim time i ve¢a financijska stabilnost
poduzeéa (Zager, Zager 1999, 177).

Pokazatelji zaduzenosti mjere koliko se poduzece financira iz vlastitih, a koliko iz tudih
izvora (Vujevi¢, K., Balen, M. 2006, str 40). Konkretnije, oni prikazuju omjer financiranja iz
vlastitog kapitala 1 financiranja iz tudih sredstava, odnosno tudeg kapitala. Pokazatelji

zaduZenosti vazni su jer omogucuju uvid u strukturu kapitala 1 stupanj koriStenja financijske

%8 ibid
3 Zager K., Mami¢ Sacer 1., Sever Malis S., Jezovita A., Zager L., op. cit., str. 48.
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poluge poduzeca (Vujevié, K., Balen, M. 2006, str 40). Svi pokazatelji prikazani su u tablici br.
1 koja prikazuje kako se ra¢una svaki od koritenih koeficijenata u radu. Zager i Zager navode
kako je “Najcesc¢i pokazatelji zaduzenosti poduzeca jesu koeficijent zaduzenosti (debiratio,
anspannungskoeffizient), koeficijent vlastitog financiranja (Eigenkapitalquote) i koeficijent
financiranja.” (Zager, Zager 1999, 177). Nadalje Zage i Zager navode “kako kod faktora
zaduZenosti manji fakto zaduzenosti zna¢i manju zaduzenost. On, naime pokazuje koliko je
godina potrebno da bi se iz ostvarene zadrzane dobiti uvecanu za amortizaciju podmirile ukupne
obveze.”*? Pored spomenutih, autori navode se i pokazatelji stupanj pokri¢a dugotrajne imovine
vlastitim izvorima 1 stupanj pokric¢a dugotrajne imovine dugoro¢nim izvorima koji se raCunaju
na temelju podataka iz bilance, a kod njih promatramo pokri¢e dugotrajne imovine glavnicom
(Zager, Zager 1999, 178). Vazno je znati kako bi kod stupanj pokriéa dugotrajne imovine
dugoro¢nim izvorima ili kako ga autori nazivaju stupnja pokri¢a II. vrijednost uvijek morala
biti ve¢a od 1 “ ... jer je poznato da dio dugoro¢nih izvora, zbog odrzavanja likvidnosti, mora

biti iskoristen na financiranje kratkotrajne imovine.” (Zager, Zager 1999, 178)

Tablica 1 Pokazatelji zaduzenosti

POKAZATELJI ZADUZENOSTI

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik

Koeficijent zaduzenosti ukupne obveze ukupna imovina
Koeficijent vlastitog financiranja kapital i rezerve ukupna imovina
Koeficijent vlastitog financiranja ukupne obveze kapital i rezerve

zadrzana  dobit+  troSkovi
Faktor zaduZenosti (broj godina) ukupne obveze amortizacije

Stupanj pokri¢a dugotrajne imovine vlastitim
izvorima kapital i rezerve dugotrajna imovina

Stupanj pokri¢a dugotrajne imovine dugoro¢nim [kapital i rezerve +dugorocne
izvorima obveze dugotrajna imovina

Izvor: Zager K., Mami¢ Sager I, Sever Mali§ S., Jezovita A., Zager L. (2017). Analiza financijskih izvjeitaja.

Zagreb: Hrvatska zajednica raCunovoda i financijskih djelatnika, str. 49.

Pokazatelji aktivnosti, poznati i kao koeficijenti obrta, koriste se za mjerenje efikasnosti
koristenja imovine poduzeéa (Zager, Zager 1999, 178). Ralunaju se stavljanjem u omjer
prihoda i prosje¢nog stanja imovine u odredenom razdoblju, a pokazuju brzinu cirkulacije

odnosno obrtaja imovine u poslovnom procesu (Zager, Zager 1999, 178).

40 Zager, K., Zager, L., Analiza financijskih izvjeitaja. Zagreb: Masmedia, 1999., str.178
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Iz koeficijenata obrta moguce je izvesti i pokazatelje prosjecnog trajanja obrta imovine
izrazene u danima, a naj¢es¢e se analizira koeficijent obrta ukupne imovine, koeficijent obrta
kratkotrajne imovine i koeficijent obrta potraZivanja (Zager, Zager 1999, 178). Koeficijent
obrta potrazivanja daje uvid u prosje¢no trajanje naplate potrazivanja te se svi navedeni
pokazatelji aktivnosti izraCunavaju se na temelju podataka iz financijskih izvjestaja, bilance 1
ratuna dobiti i gubitka, a kako se radunaju moze se vidjeti u tablici broj 2 (Zager, Zager 1999,

178).

Tablica 2 Pokazatelji aktivnosti

POKAZATELJI AKTIVNOSTI

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik

Koeficijent obrtaja ukupne imovine ukupni prihod ukupna imovina

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine ukupni prihod kratkotrajna imovina imovina
Koeficijent obrta potrazivanja prihodi od prodaje potrazivanja

Trajanje naplate potrazivanja od kupaca, u danima|broj dana u godini koeficijent obrta potrazivanja

Izvor: Prilagodeno prema Zager K., Mami¢ Sager I, Sever S., Zager L. (2008), Analiza financijskih izvjeitaja,

Masmedia, Zagreb, str. 52

Pokazatelji ekonomicnosti usporeduju prihode i rashode kako bi procijenili koliko ¢e se
prihoda ostvariti po jednoj jedinici rashoda (Zager, Zager 1999, 179). Radunaju se stavljanjem
u omjer odredenih kategorija prihoda i rashoda, na temelju podataka iz Racuna dobiti i gubitka
(Zager, Zager 1999, 178). Grani¢na vrijednost je 1, §to znadi da poduzeée posluje s dobiti.
Omyjer iznad 1 znaci vecu dobit, a ispod 1 gubitak. Oni su vazni jer mjere profitabilnost
poslovanja.

Konac¢no, svi dobiveni podaci i pokazatelji usporedit ¢e se izmedu hotela i kampova kako bi
se donio zakljucak o tome je li veci negativan utjecaj pandemije pretrpjela jedna ili druga
skupina.

Za statisticku obradu 1 graficku prezentaciju podataka koristit ¢e se MS Excel, a za pisanje
izvjeStaja MS Word. Svi podaci bit ¢e primjereno vizualizirani grafovima i tabelama radi bolje

preglednosti i interpretacije rezultata.

3. Financijska analiza hotelskih poduzeca

Za potrebe analize poslovanja i utjecaja pandemije COVID-19 na hotelijerstvo, odabrana su tri

vodeca hotelska poduzec¢a u Hrvatskoj:
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e Liburnija Rivijera Hoteli d.d.

e Hoteli Cavtat d.d.

e Jadranski Luksuzni Hoteli d.d.

Ova poduzeca odgovaraju definiranim kriterijima izbora: rije¢ je 0 nezavisnim hotelskim
grupacijama koje posluju isklju¢ivo u djelatnosti pruzanja usluga smjeStaja u vlastitim
hotelskim objektima. Sva tri poduzeéa posluju na trziStu duzi niz godina te imaju javno
dostupna financijska izvjesca za promatrano razdoblje od 2019. do 2021. godine.

Financijska analiza hotela ukljucit ¢e detaljnu horizontalnu 1 vertikalnu analizu temeljnih
financijskih izvjesStaja (bilanca, racun dobiti 1 gubitka) kako bi se utvrdili trendovi prihoda,
rashoda, dobiti i1 drugih klju¢nih stavki kroz godine. Takoder, izracunat ¢e se pojedinacni
financijski pokazatelji profitabilnosti, zaduZenosti i1 likvidnosti za svako poduzece kroz
promatrano razdoblje. Ovakvom sveobuhvatnom analizom dobit ¢e se uvidi o financijskim
efektima krize uzrokovane virusom COVID-19 na vodecéa hrvatska hotelska poduzeéa i cijeli

sektor hotelijerstva.

3.1. Financijska analiza poduzeéa Liburnija Rivijera Hoteli d.d.
Liburnia Riviera Hoteli d.d. je jedno od najvecih turistickih poduzec¢a u Hrvatskoj, sa sjedistem
u Opatiji. Osnovano je 1993. godine pretvorbom biv§eg drustvenog poduzecéa Liburnia Riviera
Hoteli (FINA). Bavi se ugostiteljstvom i turizmom na podrucju Opatijske rivijere.

U svom portfelju ima oko 2.300 smjestajnih jedinica u 14 hotela, 3 vile, 2 apartmanska
kompleksa i jednom kamp ljetovalistu. Najveci kapaciteti su hoteli Ambasador 5* i Kvarner 4*
u Opatiji.

Glavna emitivna trzista su Njemacka, Austrija, Madarska, Slovenija i Italija. U 2021. godini
ostvareno je 387.040 nocenja i 216 milijuna kuna prihoda. Zaposljava oko 1.000 djelatnika u
visokoj sezoni. Vlasnicka struktura je 71% Gitone Adriatic d.o.o.125% Nova Liburnija d.o.o.

a dionice kotiraju na Zagrebackoj burzi (FINA).

3.1.1. Horizontalna analiza

Horizontalnom analizom financijskih izvjestaja poduzeca Liburnija Rivijera Hoteli d.d. za
razdoblje 2019.-2021. godine moze se uociti kretanje glavnih pozicija u bilanci i racunu dobiti
i gubitka kroz promatrano razdoblje. Pri izradi horizontalne analize za tvrtku Liburnija Rivijera

Hoteli d.d. kako $to nam je ve¢ poznato u ovoj vrsti analize uzimamo u obzir da je 2019. godina
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bazna godina s kojom usporedujemo 2020. i 2021. godinu te se u obzir uzimaju postotni

izracuni promjena temelje se na usporedbi.

Tablica 3 Horizontalna analiza poduzeéa Liburnija Rivijera Hoteli d.d.

HORIZONTALNA ANALIZA

bazna 2019 2020 2021
DUGOTRAINA IMOVINA 100% 93,08% 92,93%
KRATKOTRAINA IMOVINA  [100% 59,30% 111,43%
UKUPNA AKTIVA/PASIVA 100% 91,74% 93,61%
KAPITAL | REZERVE 100% 82,09% 67,17%
DUGOROCNE OBVEZE 100% 119,95% 193,74%
KRATKOROCNE OBVEZE 100% 147,03% 132,82%
POSLOVNI PRIHODI 100% 33,95% 76,24%
POSLOVNI RASHODI 100% 88,36% 106,29%
FINANCIJSKI PRIHODI 100% 26,00% 82,66%
FINANCIJSKI RASHODI 100% 243,81% 202,92%
DOBITAK/GUBITAK
RAZDOBLJA (PRIE
OPOREZIVANJA) 100% —1293,37% —658,66%

Izvor: izrada autora

S obzirom na dane podatke iz tablice broj 3. moZzemo vidjeti kako se dugotrajna imovina
smanjivala u 2020. za 6,92% te u 2021. za 7,07% u odnosu na baznu 2019. godinu. Ovo
smanjenje povezano je s krizom u 2020. i sporim oporavkom investicija u 2021. Odnosno ovo
smanjenje posljedica je pada vrijednosti materijalne imovine (gradevinski objekti i postrojenja),
dok je ulaganje u nematerijalnu imovinu povecano.

S druge strane, kratkotrajna imovina se smanjila u 2020. za 40,7% zbog krize, ali se
oporavila u 2021. te biljeZi rast od 11,43% u odnosu na 2019., $to je dobar znak oporavka te
pokazuje oporavak obrtnih sredstava nakon krize. Ovakva kretanja prvenstveno su posljedica
smanjenja nov¢anih sredstava u 2020. godini.

Ukupna aktiva/pasiva smanjila se u 2020. za 8,26%, a u 2021. za 6,39% u odnosu na 2019.,
zbog negativnih efekata krize na poslovanje.

Kapital i rezerve biljeZe pad u 2020. od 18,91% te od ¢ak 32,83% u 2021. u odnosu na 2019.
uslijed generiranih gubitaka tijekom krize, dok obveze rastu jer se tvrtka intenzivno zaduzivala

za odrzavanje likvidnosti.
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Nasuprot tome, udio dugoroc¢nih obveza u pasivi rasle su za 19,95% u 2020. i ¢ak 93,74%
u 2021. u odnosu na 2019. Poveéanje dugoro¢nih obveza rezultat je novih zaduzenja za
investicije i pokri¢e gubitaka.

Kratkoro¢ne obveze takoder biljeze trend rasta udjela u pasivi u 2020. za 47,03%, a u 2021.
za 32,82% u odnosu na 2019. godinu. Porast kratkoro¢nih obveza posljedica je povecanja
kratkoroc¢nih kredita za likvidnost.

Ukupni prihodi smanjeni su u 2020. godini za 66,05% u odnosu na prethodnu godinu, dok
je u 2021. vidljiv porast prihoda koji su i dalje u padu sa 23.76% u odnosu na 2019. godinu.
Ovakva kretanja prihoda prate i rashodi koji su u 2020. smanjeni na 88,4% vrijednosti iz 2019.
odnosno manji su za 11,64% u odnosu na 2019., dok su u 2021. porasli za 6,29% u odnosu na
baznu 2019. godinu.

Posljedica ovakvih kretanja odnosno kako financijski rashodi za kamate naglo rastu zbog
veéeg zaduzivanja, nekada dobit iz 2019. pretvorila se u velike gubitke od -1393,37% u 2020.
te-758,66% u 2021. godini u odnosu na baznu 2019. Dakle, vidljiv je znacajan negativan utjecaj
pandemije COVID-19 na poslovanje drustva u 2020. 1 2021. godini.

Sveukupno, horizontalnom analizom utvrdeni su negativni trendovi u financijskim
izvjeStajima Liburnije Rivijere Hoteli u razdoblju 2019.-2021. koji su posljedica izvanrednih
okolnosti uzrokovanih pandemijom bolesti COVID-19. Vidljivi su blagi pozitivni pomaci u
2021. koje tvrtka mora iskoristiti za oporavak likvidnosti i profitabilnosti.. Kako bi osiguralo
odrzivo poslovanje u narednom razdoblju, druStvo mora poduzeti odgovaraju¢e mjere za

povecanje prihoda i smanjenje rashoda te rjeSavanje pitanja zaduzenosti i likvidnosti.

3.1.2. Vertikalna analiza

Vertikalnom analizom financijskih izvjesStaja poduzeéa Liburnija Rivijera Hoteli d.d. za
razdoblje 2019.-2021. godine dobiva se uvid u strukturu bilance i ra¢una dobiti i gubitka kroz
promatrane godine kao §to je prikazano u tablici broj 4.

U strukturi aktive najvec¢i udio zauzima dugotrajna imovina koja je u 2019. ¢inila 96%
ukupne aktive. Taj udio se smanjio na 97,45% u 2020. i 95,34% u 2021. godini. Najznacajnija
stavka dugotrajne imovine su gradevinski objekti ¢iji je udio pao s 67,8% u 2019. na 64,1% u

2021. godini.

Tablica 4 Vertikalna analiza Liburnija Rivijera Hoteli d.d.

VERTIKALNA ANALIZA - BILANCE 2019 2020 2021
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AKTIVA

A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI

KAPITAL 0,00% 0,00% 0,00%
B) DUGOTRAJNA IMOVINA (AOP 003+010+020+031+036) [96,05% 97,45% 95,34%
I. NEMATERIJALNA IMOVINA (AOP 004 do 009) 0,50% 1,73% 2,11%
Il. MATERIJALNA IMOVINA (AOP 011 do 019) 99,18% 95,94% 94,22%
I11. DUGOTRAJNA FINANCIISKA IMOVINA (AOP 021 do

030) 0,05% 0,85% 2,68%
IV. POTRAZIVANJA (AOP 032 do 035) 0,00% 0,00% 0,00%
V. ODGODENA POREZNA IMOVINA 0,27% 1,48% 0,99%
C) KRATKOTRAJINA IMOVINA (AOP 038+046+053+063) |3,86% 2,50% 4,60%
I. ZALIHE (AOP 039 do 045) 9,30% 13,92% 9,33%
1. Sirovine i materijal 68,60% 55,24% 70,74%
4. Trgovacka roba 8,48% 4,68% 2,49%
5. Predujmovi za zalihe 22,92% 40,08% 26,77%
II. POTRAZIVANIJA (AOP 047 do 052) 24,53% 34,16% 55,87%
2. Potrazivanja od drustava povezanih sudjeluju¢im interesom |0,00% 26,03% 55,93%
3. Potrazivanja od kupaca 67,93% 18,65% 27,64%
4. Potrazivanja od zaposlenika i ¢lanova poduzetnika 2,76% 0,41% 0,22%
5. Potrazivanja od drzave i drugih institucija 29,31% 54,91% 16,08%
6. Ostala potrazivanja 0,00% 0,00% 0,13%
I1l. KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA (AOP 054

do 062) 0,04% 0,07% 0,00%
7. Ulaganja u vrijednosne papire 100,00% 100,00% 0,00%
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI 66,13% 51,84% 34,79%
D) PL:AC'ENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLIJA I

OBRACUNATI

PRIHODI 0,09% 0,05% 0,06%
PASIVA

A) KAPITAL | REZERVE (AOP 068 do

070+076+077+081+084+087) 75,80% 65,30% 54,39%
I. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 90,43% 114,42% 134,63%
Il. KAPITALNE REZERVE 0,00% 0,00% 0,00%
I1l. REZERVE IZ DOBITI (AOP 071+072-073+074+075) 6,05% 7,65% 9,00%
IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE 0,00% 0,00% 0,00%
V. REZERVE FER VRIJEDNOSTI (AOP 078 do 080) 0,00% 0,00% 0,00%
VI. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK (AOP|2,13% 4,46% —25,89%
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082-083)

VII. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE (AOP 085-

086) 1,39% —26,53% —17,73%
B) REZERVIRANJA (AOP 089 do 094) 0,45% 1,34% 2,25%
1. Rezerviranja za mirovine, otpremnine i sli¢ne obveze 11,91% 18,56% 9,50%
3. Rezerviranja za zapocete sudske sporove 88,09% 81,44% 90,50%
C) DUGOROCNE OBVEZE (AOP 096 do 106) 15,10% 19,75% 31,26%
6. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama |97,68% 97,97% 96,77%
10. Ostale dugorocne obveze 2,32% 2,03% 3,23%
D) KRATKOROCNE OBVEZE (AOP 108 do 121) 8,32% 13,40% 11,81%
6. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama |61,24% 74,05% 59,70%
7. Obveze za predujmove 11,18% 3,72% 5,84%
8. Obveze prema dobavljacima 12,19% 13,10% 13,61%
10. Obveze prema zaposlenicima 9,14% 3,60% 13,78%
11. Obveze za poreze, doprinose i slicha davanja 1,79% 0,45% 3,28%
14. Ostale kratkoro¢ne obveze 4,45% 5,08% 3,41%
E) OQGODENO PLACANJE TROSKOVA I PRIHOD

BUDUCEGA

RAZDOBLJA 0,32% 0,21% 0,29%
VERTIKALNA ANALIZA - RACUN DOBITI I GUBITKA

31.12.2019.-31.12.2021. 2019 2020 2021

I. POSLOVNI PRIHODI (AOP 126 do 130) 99,69% 99,76% 99,67%
1. Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe 0,00% 0,00% 0,43%
2. Prihodi od prodaje (izvan grupe) 95,84% 66,11% 86,51%
5. Ostali poslovni prihodi (izvan grupe) 4,16% 33,89% 13,06%
Il. POSLOVNI RASHODI (AOP

132+133+137+141+142+143+146+153) 98,94% 97,15% 98,00%
2. Materijalni troskovi (AOP 134 do 136) 30,34% 19,20% 29,86%
a) Troskovi sirovina i materijala 55,02% 33,00% 41,64%
b) Troskovi prodane robe 0,22% 0,02% 0,00%
¢) Ostali vanjski troskovi 44,76% 66,97% 58,36%
3. Troskovi osoblja (AOP 138 do 140) 28% 21% 29,02%
a) Neto placée i nadnice 65,62% 66,35% 69,64%
b) Troskovi poreza i doprinosa iz placa 22,54% 21,43% 18,57%
c¢) Doprinosi na place 11,84% 12,22% 11,79%
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4. Amortizacija 33,29% 39,91% 30,44%

6. Vrijednosna uskladenja (AOP 144+145) 1,40% 8% 1%

a) dugotrajne imovine osim financijske imovine 75% 97% 100%
b) kratkotrajne imovine osim financijske imovine 25% 3,00% 0%

7. Rezerviranja (AOP 147 do 152) 0,21% 2,97% 3,38%
¢) Rezerviranja za zapocete sudske sporove 100% 100% 100%
8. Ostali poslovni rashodi 6,94% 8,44% 6,75%
I11. FINANCISKI PRIHODI (AOP 155 do 164) 0,31% 0,24% 0,33%
4. Ostali prihodi s osnove kamata iz odnosa s poduzetnicima

unutar grupe 0,00% 0,00% 22,43%
7. Ostali prihodi s osnove kamata 40,30% 0,87% 0,07%
8. Tedajne razlike i ostali financijski prihodi 59,70% 99,13% 77,50%
IV. FINANCIJSKI RASHODI (AOP 166 do 172) 1,06% 2,85% 2,00%
3. Rashodi s osnove kamata i sliéni rashodi 82,26% 37,05% 72,06%
4. Tecajne razlike i drugi rashodi 17,74% 20,11% 2,09%
7. Ostali financijski rashodi 0,00% 42,85% 25,86%

Izvor: izrada autora

Kratkotrajna imovina ¢inila je 3,9% aktive u 2019., udio joj se smanjio na 2,5% u 2020., da
bi porastao na 4,6% u 2021. godini. Najve¢i dio kratkotrajne imovine odnosi se na nov€ana
sredstva €iji se udio smanjio sa 66,1% u 2019. na 34,8% u 2021. godini.

U pasivi najveci udio od 75,8% u 2019. ¢ine kapital i rezerve. Njihov udio se smanjio na
65,3% u 2020. 1 54,4% u 2021. zbog iskazanih gubitaka. Dugoro¢ne obveze povecale su udio
u pasivi s 15,1% u 2019. na 31,3% u 2021., dok su se kratkoro¢ne obveze povecale s 8,3% na
11,8%.

Vertikalnom analizom racuna dobiti i gubitka hotela Liburnija Rivijera Hoteli vidljivo je da
poslovni prihodi od prodaje izvan grupe kontinuirano dominiraju s udjelom od gotovo 100%
ukupnih prihoda, no oni biljeze znacajan pad u 2020. godini (za 66% u odnosu na 2019.) zbog
izostanka turistiCke sezone uslijed pandemije COVID-19. S druge strane, iako su poslovne
aktivnosti pale, poslovni rashodi hotela ¢ak rastu u 2020., posebice zbog porasta udjela troSkova
amortizacije na 40% (s 33% u 2019.) te vrijednosnih uskladenja na 8% (s 1,4% u 2019.). Time
je udio dobiti u ukupnim prihodima hotela, koji je iznosio 4% u 2019., presao u gubitak od ¢ak
26,5% ukupnih prihoda u 2020. godini. Ovakva kretanja u racunu dobiti i gubitka odraz su
izrazito negativnog utjecaja pandemije COVID-19 na poslovanje i financijske rezultate hotela
u 2020. godini.
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Dakle, vertikalna analiza pokazuje znacajan udio dugotrajne imovine u aktivi te dominaciju
poslovnih prihoda i rashoda u ukupnim prihodima i rashodima poduzeca Liburnija Rivijera

Hoteli d.d.

3.1.3. Financijski pokazatelji

U svrhu analize financijskog poslovanja i stanja poduzeca Liburnija Rivijera Hoteli d.d.,
izraunati su klju¢ni financijski pokazatelji na temelju javno dostupnih financijskih izvjestaja
drustva preuzetih iz baze podataka FINA-e za razdoblje 2019.-2021. godine, a prikazani su u
tablici br 5. Analizirani su pokazatelji likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti i profitabilnosti.

Pokazatelji likvidnosti biljeZe znacajan pad u 2020. u odnosu na 2019. Koeficijent trenutne
likvidnosti pada s 0,30 u 2019. na 0,10 u 2020., koeficijent ubrzane likvidnosti s 0,42 na 0,16,
a koeficijent tekuce likvidnosti s 0,46 na 0,19. Ovo ukazuje na znacajne poteSkoce u
podmirivanju dospjelih obveza, budu¢i da je omjer kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza
gotovo prepolovljen. U 2021. koeficijent tekuce likvidnosti raste na 0,39, $to predstavlja blagi
oporavak, ali i dalje ispod razine iz 2019.

Koeficijent zaduzenosti raste s 0,24 u 2019. na 0,33 u 2020., dok koeficijent vlastitog
financiranja pada s 0,76 na 0,67. To znaci da se udio obveza u pasivi povec¢ao na 33%, odnosno
da se smanjila razina samofinanciranja. U 2021. zaduzenost dodatno raste na 0,43.

Kod pokazatelja aktivnosti koeficijent obrta ukupne imovine smanjio se s 0,32 u 2019. na
0,12 u 2021. godini. Sli¢an trend pokazuje i koeficijent obrta kratkotrajne imovine Kkoji je pao
s 8,33 na 4,77. Ovi pokazatelji ukazuju na smanjenje efikasnosti koriStenja ukupne i
kratkotrajne imovine poduzeca.

Najveci pad vidimo kod pokazatelja profitabilnosti. U 2019. rentabilnost prometa iznosi
4,05%, Sto znaci da hotel ostvaruje 4,05 lipa dobiti po 1 kuni prometa. U 2020. biljezi se
gubitak, pa profitna marza pada na -155,20%, dok u 2021. iznosi -35,01%. lako je u 2021.
smanjen gubitak, profitna marza je i dalje izrazito negativna.

Rentabilnost imovine Ovaj pokazatelj mjeri koliko tvrtka ostvaruje dobiti na 100 kuna
uloZzene imovine. U 2019. iznosi pozitivnih 1,31%, da bi u 2020. pao na -18,48%, a u 2021.
iznosi -9,18%. 1 ovaj pokazatelj biljezi pad profitabilnosti u 2020. i blagi oporavak u 2021. koji
jos nije dovoljan.

Rentabilnost kapitala pokazuje koliko tvrtka ostvaruje dobiti na 100 kuna uloZenog kapitala.
U 2019. iznosi 1,71%, u 2020. biljezi pad na -27,73%, dok je u 2021. -16,21%. Radi se o0 izrazito
negativnom trendu rentabilnosti vlasnicke glavnice. U 2021. profitabilnost pokazuje blagi

oporavak, ali i dalje ostaje negativna.
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Dakle, na temelju konkretnih brojeva iz tablice 5. mozemo zakljuciti da je kriza uzrokovana

virusom COVID-19 imala izrazito negativan utjecaj na likvidnost i profitabilnost hotela u

2020., dok oporavak u 2021. jos$ uvijek nije bio dovoljan. Medutim, pozitivni pomaci daju nadu

u stabilizaciju u narednim godinama.

Tablica 5 Financijski pokazatelji Liburnija Rivijera hoteli d.d.

Naziv pokazatelja 2018. 2019. 2020.

| Pokazatelji likvidnosti i financijske stabilnosti

1. Koeficijent trenutne likvidnosti 0,2955 0,0951 0,1322
2. Koeficijent ubrzane likvidnosti 0,4157 0,1619 0,3496
3. Koeficijent tekuce likvidnosti 0,4573 0,1874 0,3851
4. Koeficijent financijske stabilnosti 1,0514 1,1281 1,0846
II Pokazatelji zaduzenosti

1. Koeficijent zaduzenosti 0,2375 0,3336 0,4336
2. Koeficijent vlastitog financiranja 0,7625 0,6664 0,5664
3. Koeficijent fianciranja 0,3115 0,5006 0,7655
4. Faktor zaduZzenosti (broj godina) 2 21/4 4

5. Stupanj pokrica dugotrajne imovine vlastitim

izvorima 79,3893 68,3826 59,4104
6. Stupanj pokrica dugotrajne imovine dugoro¢nim

izvorima 95,1150 88,6478 92,1958
Il Pokazatelji obrtaja i dana naplate kratkotrajnih

potrazivanja

1. Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0,3220 0,1191 0,2623
2. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 8,3343 4,7674 5,7038
3. Vrijeme naplate kratkotrajnih potrazivanja / 0,0000 0,0000
4. Vrijeme naplate potrazivanja od kupaca, u danima |/ 0 0

IIII Pokazatelji uspjesnosti poslovanja

1. Ekonomicnost ukupnog poslovanja, u % 104,23% 39,19% 74,07%
2. Ekonomic¢nost redovnog poslovanja, u % 105,01% 40,24% 75,32%
3. Rentabilnost prometa bruto, u % 4,05% —155,20% —35,01%
4. Rentabilnost prometa neto, u % 4,05% —155,20% —35,01%
5. Rentabilnost ukupne imovine bruto, u % 1,31% —18,48% -9,18%
6. Rentabilnost ukupne imovine neto, u % 1,31% —18,48% -9,18%
7. Rentabilnost vlastitog kapitala, u % 1,71% —27,73% -16,21%

Izvor: izrada autora

Provedena analiza financijskih pokazatelja ukazuje na znacajno pogorSanje financijskog

stanja i poslovanja poduze¢a Liburnija Rivijera Hoteli d.d. u 2020. godini. Likvidnost i

profitabilnost su drasticno pale, dok su se zaduZenosti faktor zaduZenosti povecali. S obzirom

na izvanredne okolnosti uzrokovane pandemijom, ocekuje se oporavak financijskih pokazatelja

u narednom razdoblju uz provodenje mjera za povecanje efikasnosti poslovanja.
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3.2. Financijska analiza poduzeca Hoteli Cavtat d.d.

Hoteli Cavtat d.d. predstavljaju jedno od vodeéih hotelskih poduzeca u Cavtatu, s
dugogodis$njom tradicijom u hotelijerstvu. Osnovani su 1962. godine i u svom sastavu imaju
hotele Croatia, Epidaurus, Supetar i Cavtat (FINA).

Prema dostupnim podacima u financijskim izvjestajima javno objavljenih na FINI, Hoteli
Cavtat raspolazu s oko 600 hotelskih soba na podru¢ju Cavtata, a dionice poduzeéa kotiraju na
Zagrebackoj burzi.

Hoteli Cavtat predstavljaju zna¢ajnog aktera hotelijerstva u Cavtatu 1 regiji, s obzirom na
dugovjecnost poduzeca i hotele u vlasnistvu. U nastavku je napravljena financijska analiza
Hotela Cavtat temeljem javno dostupnih financijskih izvjestaja u razdoblju od 2019. do 2021.
godine. Analizirani su prihodi od najma i smjestaja, troSkovi poslovanja te profitabilnost kroz

tri godine kako bi se utvrdio financijski polozaj i uspjesnost poslovanja.

3.2.1. Horizontalna analiza

Provedena je horizontalna analiza na temelju financijskih izvjestaja poduzeé¢a Hoteli Cavtat
d.d., a kompletna analiza moze se vidjeti u tablici br 6. Dugotrajna imovina Hoteli Cavtat d.d.
blago se smanjila u 2020. i 2021. godini u odnosu na baznu 2019. godinu. Ovo ukazuje na
lagani pad vrijednosti nekretnina, postrojenja i opreme koje hotelske kuca koristi u svom
poslovanju.

Kratkotrajna imovina, koja obuhvaca novac, potrazivanja i zalihe, biljezi znacajan pad od
preko 50% u 2020. te dodatnih 80,83% u 2021. godini. Ovakav trend ukazuje na znatne
probleme s naplatom potrazivanja od kupaca te nedostatak obrtnih sredstava.

Kapital i rezerve biljeze rast u 2020. zbog povecanja temeljnog kapitala za 179% u odnosu
na baznu 2019. godinu, ali padaju u 2021. za 15% u odnosu na 2019. uslijed iskazanih gubitaka.
Dugoroc¢ne obveze rastu 2020. zbog novih kredita za 24,41%, dok se u 2021. smanjuju za 14%
u odnosu na baznu 2019. godinu jer je dio kredita otplac¢en. Kratkoro¢ne obveze takoder biljeze

rast u 2021. za 41,1% §to dodatno pogorsava financijski polozaj.

Tablica 6 Horizontalna analiza poduzec¢a Hoteli Cavtat d.d.

HORIZONTALNA ANALIZA

bazna 2019 2020 2021
DUGOTRAJINA IMOVINA 100% 96,15% 99,51%
KRATKOTRAJNA IMOVINA  |100% 49,28% 19,17%
UKUPNA AKTIVA/PASIVA 100% 93,16% 94,35%
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KAPITAL | REZERVE 100% 279,05% 84,60%
DUGOROCNE OBVEZE 100% 124.41% 85,38%
KRATKOROCNE OBVEZE 100% 93,13% 141,10%
POSLOVNI PRIHODI 100% 27,47% 56,74%
POSLOVNI RASHODI 100% 60,67% 67,60%
FINANCIJSKI PRIHODI 100% 105,35% 76,06%
FINANCIJSKI RASHODI 100% 113,50% 75,03%
DOBITAK/GUBITAK

RAZDOBLJA (PRIJE

OPOREZIVANIJA) 100% -99,61% 16,32%

Izvor: izrada autora

Poslovni prihodi drasti¢no padaju u 2020. 1 2021. godini odnosno za 96,41% 1 78,75% u
odnosu na 2019. zbog smanjenja bookinga i popunjenosti hotelskih kapaciteta uslijed
pandemije i drugih faktora. Poslovni rashodi prate pad prihoda, ali ne toliko drasti¢no, $to
negativno utjece na dobit.

Financijski prihodi od kamata 1 tecajnih razlika smanjeni su za 75,49% 143,26% u 2020. 1
2021., dok financijski rashodi od kamata na kredite blago padaju u odnosu na baznu godinu.

Ukupni rezultat je da Hoteli Cavtat d.d. posluju s gubitkom u 2020. i 2021. godini i to za
229,33% 1130,01%, za razliku od dobiti u baznoj 2019. godini. Financijski polozaj se pogorsao

uslijed pada prihoda i povecanja obveza.

3.2.2 Vertikalna analiza
Vertikalnom analizom bilance poduze¢a Hoteli Cavtat d.d., prikazanoj u tablici broj 7., vidljivo
je da je u strukturi aktive u 2020. godini, koja je bila pogodena krizom uzrokovanom
pandemijom COVID-19, udio dugotrajne imovine se povecao na 96,5% (sa 93,5% u 2019.),
dok se udio kratkotrajne imovine smanjio na svega 3,44% (sa 6,5% u 2019.). Ovo ukazuje na
probleme u poslovanju u 2020. godini.

Unutar dugotrajne imovine najvec¢i udio od 60,7% ¢ini dugotrajna financijska imovina koja
ukljuCuje uglavnom ulaganja u udjele poduzetnika unutar grupe. Materijalna imovina
(nekretnine, postrojenja i oprema) ¢ini 36,62% dugotrajne imovine.

Tablica 7 Vertikalana analiza bilance poduzec¢a Hoteli Cavtat d.d.

VERTIKALNA ANALIZA - BILANCE 2019 2020 2021

AKTIVA

A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL

B) DUGOTRAJINA IMOVINA (AOP 003+010+020+031+036)  |93,50% 96,50% 98,61%
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I. NEMATERIJALNA IMOVINA (AOP 004 do 009) 0,23% 0,08% 0,15%
2. Koncesije, patenti, licencije, robne i usluzne marke, softver

i ostala prava 100,00% 100,00% 100,00%
Il. MATERIJALNA IMOVINA (AOP 011 do 019) 41,15% 36,62% 39,18%
1. Zemljiste 46,68% 54,55% 49,27%
2. Gradevinski objekti 37,54% 41,05% 40,77%
3. Postrojenja i oprema 15,31% 3,26% 9,27%
7. Materijalna imovina u pripremi 0,47% 1,14% 0,69%
I1l. DUGOTRAINA FINANCIJSKA IMOVINA (AOP 021 do

030) 58,40% 60,70% 58,65%
1. Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe 99,92% 99,99% 99,99%
7. Ulaganja u vrijednosne papire 0,08% 0,01% 0,01%
V. ODGODENA POREZNA IMOVINA 0,22% 2,60% 2,02%
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA (AOP 038+046+053+063) 6,50% 3,44% 1,32%
I. ZALIHE (AOP 039 do 045) 3,97% 5,64% 9,00%
1. Sirovine i materijal 79,75% 90,03% 92,23%
4. Trgovacka roba 1,01% 1,45% 2,33%
5. Predujmovi za zalihe 19,24% 8,52% 5,44%
II. POTRAZIVANIA (AOP 047 do 052) 55,04% 49,42% 35,20%
1. Potrazivanja od poduzetnika unutar grupe 0,00% 3,98% 12,66%
2. Potrazivanja od drustava povezanih sudjeluju¢im interesom 88,85% 0,00% 0,00%
3. Potrazivanja od kupaca 0,08% 3,36% 9,34%
4. Potrazivanja od zaposlenika i ¢lanova poduzetnika 7,15% 2,29% 1,86%
5. Potrazivanja od drzave i drugih institucija 3,92% 85,29% 26,91%
6. Ostala potrazivanja 0,00% 5,07% 49,24%
I1l. KRATKOTRAJINA FINANCIJSKA IMOVINA (AOP 054 do

062) 0,00% 0,00% 4,83%
3. Dani zajmovi, depoziti i sli¢no poduzetnicima unutar grupe 100,00%
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI 40,99% 44,93% 50,97%
D) PI:AC'ENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA 1

OBRACUNATI

PRIHODI 0,00% 0,06% 0,07%
E) UKUPNO AKTIVA (AOP 001+002+037+064)

F) IZVANBILANCNI ZAPISI

PASIVA

A) KAPITAL | REZERVE (AOP 068 do

070+076+077+081+084+087) 65,81% 59,73% 61,04%
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I. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 65,10% 74,47% 76,95%
Il. KAPITALNE REZERVE 6,18% 7,07% 7,31%
I1l. REZERVE 1Z DOBITI (AOP 071+072-073+074+075) 2,49% 3,40% 3,51%

1. Zakonske rezerve 100,00% 100,00% 100,00%
VI. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK (AOP 082-

083) 16,62% 29,46% 15,56%
1. Zadrzana dobit 100,00% 100,00% 100,00%
VII. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE (AOP 085-

086) 9,61% —-14,40% -3,33%
1. Dobit poslovne godine 100,00% 0,00% 0,00%

2. Gubitak poslovne godine 0,00% —100,00% —100,00%
VIII. MANJINSKI (NEKONTROLIRAJUCI) INTERES

B) REZERVIRANJA (AOP 089 do 094) 0,06% 0,03% 0,04%

1. Rezerviranja za mirovine, otpremnine i sline obveze 58,46% 100,00% 100,00%
3. Rezerviranja za zapocete sudske sporove 41,54% 0,00% 0,00%
C) DUGOROCNE OBVEZE (AOP 096 do 106) 22,51% 29,07% 21,07%
6. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 100,00% 100,00% 100,00%
D) KRATKOROCNE OBVEZE (AOP 108 do 121) 11,47% 11,09% 17,74%
1. Obveze prema poduzetnicima unutar grupe 0,00% 0,00% 0,00%
2. Obveze za zajmove, depozite i slicno poduzetnika unutar grupe |5,66% 0,00% 41,86%
6. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 54,03% 87,45% 54,88%
7. Obveze za predujmove 31,84% 7,52% 0,79%
8. Obveze prema dobavljacima 3,87% 3,48% 1,31%
10. Obveze prema zaposlenicima 2,26% 0,80% 0,40%
11. Obveze za poreze, doprinose i sli¢na davanja 1,85% 0,24% 0,28%
14. Ostale kratkoro¢ne obveze 0,50% 0,50% 0,49%
E) ODGODENO PLACANJE TROSKOVA 1 PRIHOD

BUDUCEGA

RAZDOBLJA 0,17% 0,08% 0,12%

Izvor: izrada autora

U pasivi je u 2020. doslo do povecanja udjela dugoro¢nih obveza na 2907% (sa 22,51% u
2019.) zbog novih kredita, dok su kratkoro¢ne obveze ostale na razini od oko 11% pasive.
Kapital i rezerve €ine 59,73% pasive u 2020.

U 2021. godini udio kratkotrajne imovine se dodatno smanjio na 1,32%, a udio dugotrajne

imovine povecao na 98,61% Sto ukazuje da se financijska situacija nije znacajnije oporavila.
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Kapital i rezerve su porasli na 61,04% pasive, ali su i kratkoro¢ne obveze znacajno porasle na

17,74% $to ukazuje na nove probleme u poslovanju.

Analizom racuna dobiti i gubitka prikazanoj u tablici broj 8. vidljivo je da dominantan udio

u prihodima zauzimaju prihodi od prodaje izvan grupe koji su 2019. ¢inili 97,9%, a 2021.

godine 82,8% ukupnih prihoda. Poslovni prihodi su 2019. ¢inili 99,5% ukupnih prihoda, u

2020. taj udio se blago smanjio na 96,4%, dok je u 2021. iznosio 98,5%.

Tablica 8 Vertikalna analiza ra¢una dobiti i gubitka poduzec¢a Hoteli Cavtat d.d

VERTIKALNA ANALIZA - RACUN DOBITI I GUBITKA

31.12.2019.-31.12.2021. 2019 2020 2021

|. POSLOVNI PRIHODI 99,45% 96,36% 98,54%
2. Prihodi od prodaje (izvan grupe) 97,85% 6,76% 82,83%
4. Ostali poslovni prihodi s poduzetnicima unutar grupe 0,98% 36,37% 9,45%
5. Ostali poslovni prihodi (izvan grupe) 1,17% 56,86% 7,72%
Il. POSLOVNI RASHODI 95,97% 91,51% 91,52%
2. Materijalni troskovi 36,27% 12,43% 23,64%
a) Troskovi sirovina i materijala 63,93% 20,64% 39,46%
c) Ostali vanjski troskovi 36,07% 79,36% 60,54%
3. TroSkovi osoblja 27% 18% 22,76%
a) Neto place i nadnice 61,89% 62,01% 61,70%
b) Troskovi poreza i doprinosa iz placa 23,42% 23,69% 24,58%
c) Doprinosi na place 14,70% 14,30% 13,72%
4. Amortizacija 23,82% 47,56% 44,20%
5. Ostali troskovi 10,30% 20,97% 9,39%
6. Vrijednosna uskladenja 3,05% 1% 0%

b) kratkotrajne imovine osim financijske imovine 100% 100,00% 100%
I11. FINANCIJSKI PRIHODI 0,55% 3,64% 1,46%
3. Prihodi od ostalih dugotrajnih financijskih ulaganja i zajmova

poduzetnicima unutar grupe 36,51% 0,00% 1%

4. Ostali prihodi s osnove kamata iz odnosa s poduzetnicima unutar

grupe 0,00% 0,00% 0,00%
8. Tecajne razlike i ostali financijski prihodi 63,49% 100,00% 99,42%
IV. FINANCIJSKI RASHODI 4,03% 8,49% 8,48%
1. Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi s poduzetnicima unutar

grupe 25,83% 3,35% 10,62%
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2. Tecajne razlike i drugi rashodi s poduzetnicima unutar grupe 0,00% 0,00% 0,00%

3. Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi 59,91% 58,31% 85,69%

4. TeCajne razlike i drugi rashodi 14,26% 38,35% 3,69%
Izvor: izrada autora

Promatrajudi tri godine, vidljivo je da dugotrajna imovina dominira u strukturi aktive, dok
kratkotrajna imovina zauzima relativno mali udio. Najznacajnija stavka dugotrajne imovine je
dugotrajna financijska imovina. S druge strane, kod izvora sredstava najvec¢i dio ¢ini kapital 1
rezerve, pri cemu upisani kapital ima najvecu vaznost.

U racunu dobiti 1 gubitka primjetno je da prihodi od prodaje imaju najveci udio u ukupnim
prihodima. Materijalni troskovi, troSkovi osoblja i amortizacija Cine najznacajnije stavke
poslovnih rashoda.

Zaklju¢no, vertikalnom analizom utvrdena je struktura bilance i raCuna dobiti 1 gubitka
poduzeca Hoteli Cavtat d.d. kroz tri promatrane godine. Udio pojedinih pozicija u financijskim
izvjestajima dao je jasniju sliku o glavnim sastavnicama imovine, obveza i prihoda te rashoda
promatranog poduzeca. Time je ostvaren cilj vertikalne analize, a dobiveni rezultati mogu

posluziti kao osnova za daljnju analizu poslovanja.

3.2.3. Financijski pokazatelji
Pokazatelji likvidnosti ukazuju na znacajne probleme s likvidnosc¢u te je detaljan prikaz svih
pokazatelja vidljiv u tablici br. 9.

Koeficijent tekuce likvidnosti se smanjio s 0,56 u 2019. na 0,08 u 2021., sto je drasticno
ispod pozeljne razine od 2. To znaCi da je poduzeée izgubilo sposobnost podmirenja
kratkoro¢nih obveza iz kratkotrajne imovine.

Pokazatelji zaduzenosti pokazuju rast zaduZzenosti i pogorSanje financijske stabilnosti.
Koeficijent zaduZenosti se povecao s 34% u 2019. na 62% u 2021. Faktor zaduZenosti raste s
2,75 godina na 3,75 godina. Poduzece je sve manje financirano iz vlastitih izvora (pad sa 66%
na 59%), a sve viSe ovisi o tudim izvorima, posebice kreditima.

Obrtaj ukupne imovine se smanjio s 0,32 na 0,07, a obrtaj kratkotrajne imovine s 4,9 na 5,5

Sto ukazuje na lo$iju aktivnost imovine u stvaranju prihoda.

Tablica 9 Financijski pokazatelji poduzeca Hoteli Cavtat d.d.

Naziv pokazatelja 2019 2020 2021
| Pokazatelji likvidnosti i financijske stabilnosti
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1. Koeficijent trenutne likvidnosti 0,2291 0,1338 0,0390
2. Koeficijent ubrzane likvidnosti 0,5366 0,2861 0,0736
3. Koeficijent tekuce likvidnosti 0,5589 0,3029 0,0805
4. Koeficijent financijske stabilnosti 1,0581 1,0508 1,2419
II Pokazatelji zaduzenosti

1. Koeficijent zaduzenosti 0,3414 0,4160 0,3762
2. Koeficijent vlastitog financiranja 0,6586 0,6178 0,5904
3. Koeficijent financiranja 0,5183 0,6734 0,6373
4. Faktor zaduzenosti (broj godina) 2 13/4 2 3/4

5. Stupanj pokrica dugotrajne imovine vlastitim

izvorima 70,4409 64,0204 59,8680
6. Stupanj pokri¢a dugotrajne imovine dugoro¢nim

izvorima 94,5129 95,1676 80,5214
I Pokazatelji obrtaja i dana naplate kratkotrajnih

potrazivanja

1. Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0,3212 0,0128 0,0730
2. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 4,9412 0,3717 5,5288
3. Vrijeme naplate kratkotrajnih potrazivanja / 0,0000 0,0000
4. Vrijeme naplate potrazivanja od kupaca, u danima |/ 0 0

IIII Pokazatelji uspjesnosti poslovanja

1. Ekonomicnost ukupnog poslovanja, u % 131,55% 10,68% 74,87%
2. Ekonomic¢nost redovnog poslovanja, u % 136,32% 11,24% 80,62%
3. Rentabilnost prometa bruto, u % 23,98% —836,54% —33,56%
4. Rentabilnost prometa neto, u % 19,70% —695,83% —26,89%
5. Rentabilnost ukupne imovine bruto, u % 7,70% -10,69% —2,45%
6. Rentabilnost ukupne imovine neto, u % 6,33% —-8,89% —-1,96%
7. Rentabilnost vlastitog kapitala, u % 9,61% -14,39% -3,32%

Izvor: izrada autora

Pokazatelji profitabilnosti su negativni. Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja se smanjila sa
131% na 75%, a rentabilnost imovine i kapitala je negativna u 2020. i 2021 (tablica br. 4.). To
znaci da poduzece posluje s gubitkom i ne ostvaruje prinos na uloZena sredstva.

Na temelju financijskih pokazatelja moZemo zakljuciti da Hoteli Cavtat d.d. biljeze
pogorsanje likvidnosti, rast zaduzenosti, pad aktivnosti i negativnu profitabilnost u
promatranom razdoblju. Potrebno je hitno poduzeti mjere za poboljanje financijskog polozaja

1 uspjesnosti poslovanja hotelske kuce.

3.3. Financijska analiza poduzeca Jadranski Luksuzni Hoteli d.d.
Jadranski luksuzni hoteli d.d. vodeca je hotelska kompanija na jadranskoj obali sa sjedisStem u
Dubrovniku. Osnovana je pod imenom Hotel Dubrovnik Palace d.o.o., a 2013. godine mijenja

naziv u sadasnji.
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Drustvo posluje u hotelijerstvu 1 ugostiteljstvu te upravlja portfeljem od 8 hotela ukupnog
kapaciteta 3.158 lezajeva. Od toga 5 hotela ima kategoriju 5 zvjezdica ukupnog kapaciteta 2.428
lezajeva. Preostala 3 hotela imaju kategorije 4 1 3 zvjezdice.

Hoteli kompanije nalaze se na atraktivnim lokacijama u Dubrovniku i Cavtatu. Najznacajniji
hoteli u portfelju su Dubrovnik Palace, Villa Dubrovnik, Excelsior i Bellevue. Radi se o
prepoznatljivim hotelima s dugogodi$njom tradicijom i visokom razinom usluge.

Jadranski luksuzni hoteli d.d. u 2018. godini ostvarili su 510,7 milijuna kuna prihoda te 81,3
milijuna kuna neto dobiti. Vlasni¢ku strukturu ¢ine neki od vodecih regionalnih turistickih
koncerna, a krajnji vlasnik je Vallum Foundation iz Liechtensteina.

Drustvo kontinuirano ulaZe u podizanje kvalitete svojih hotela kako bi odrzalo konkurentsku
prednost u premium segmentu. Zahvaljujuéi strategiji fokusa na hotele najviSe kategorije,
Jadranski luksuzni hoteli d.d. ostvaruju impresivne financijske rezultate i poziciju vodeceg

hotelijera u regiji.

3.3.1. Horizontalna analiza

Horizontalna analiza bilance omogucuje usporedbu pozicija financijskih izvjestaja kroz vise
obracunskih razdoblja kako bi se uodili trendovi i promjene tijekom vremena, a cijela
horizontalna analiza poduzeca Jadranski Luksuzni Hoteli d.d. prikazana je u tablici br. 10.

Iz horizontalne analize bilance vidljivo je da je dugotrajna imovina u 2020. godini u odnosu
na baznu 2019. godinu pala za 3,84%, dok je u 2021. godini znac¢ajnije pala za 31% u odnosu
na baznu godinu. Kratkotrajna imovina je u 2020. godini pala za 42,62%, dok se u 2021. godini
oporavila i porasla za 9,1% u odnosu na baznu godinu. Ukupna aktiva/pasiva je u 2020. godini
pala za 7,75%, a u 2021. za 28,79% u odnosu na baznu godinu, odnosno ukupno poslovanje se
smanjilo zbog krize u 2020., a nije se u potpunosti oporavilo ni u 2021. Kapital i rezerve su se
smanjivale kroz promatrane godine, u 2020. za 13,93%, a u 2021. za 45,69% u odnosu na baznu
godinu. Dugoro¢ne obveze su ostale gotovo nepromijenjene u 2020. (+0,75%), dok su u 2021.
godini pale za 9% u odnosu na baznu godinu. Kratkoroc¢ne obveze su u 2020. godini smanjene
za 7,67%, dok su u 2021. godini porasle za 13,73% u odnosu na baznu godinu.

Iz horizontalne analize racuna dobiti i gubitka vidljivo je da su poslovni prihodi drasti¢no
pali u 2020. godini za 72,53% u odnosu na baznu 2019. godinu, dok su se u 2021. godini
donekle oporavili te su iznosili 56,74% prihoda iz bazne godine. Sli¢an trend prate i poslovni
rashodi koji su u 2020. pali za 39,33%, a u 2021. porasli te iznose 67,6% rashoda iz bazne
godine. Financijski prihodi su u 2020. porasli za 5,35%, a u 2021. pali za 24% u odnosu na
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baznu godinu. Financijski rashodi su u 2020. porasli za 13,5%, dok su u 2021. pali za 25% u
odnosu na baznu godinu. Dobitak/gubitak razdoblja je u 2020. bio negativan u iznosu od -
99,61% u odnosu na baznu godinu, dok se u 2021. oporavio na 16,32% u odnosu na baznu

godinu.

Tablica 10 horizontalna analiza poduzec¢a Jadranski Luksuzni Hoteli d.d.

HORIZONTALNA ANALIZA

bazna 2019 2020 2021
DUGOTRAINA IMOVINA 100% 96,16% 69,00%
KRATKOTRAJINA IMOVINA [100% 57,38% 90,90%
UKUPNA AKTIVA/PASIVA 100% 92,25% 71,21%
KAPITAL | REZERVE 100% 86,07% 54,31%
DUGOROCNE OBVEZE 100% 100,75% 91,04%
KRATKOROCNE OBVEZE 100% 92,33% 113,73%
POSLOVNI PRIHODI 100% 27,47% 56,74%
POSLOVNI RASHODI 100% 60,67% 67,60%
FINANCIJSKI PRIHODI 100% 105,35% 76,06%
FINANCIJSKI RASHODI 100% 113,50% 75,03%
DOBITAK/GUBITAK
RAZDOBLJA (PRIJE
OPOREZIVANJA) 100% —99,61% 16,32%

Izvor: izrada autora

Dakle, vidljivo je da su se u 2020. godini dogodili znacajni negativni pomaci u poslovanju
poduzeca u odnosu na baznu 2019. godinu, dok se stanje donekle poboljsalo u 2021. godini,

iako joS uvijek nije dosegnuto poslovanje iz 2019. godine.

3.3.2 Vertikalna analiza

Vertikalnom analizom bilance i ra€una dobiti 1 gubitka prikazanoj u tablici broj 11. dobiva se
uvid u strukturu imovine, obveza, prihoda i rashoda Jadranski Luksuzni Hoteli d.d. Analiza je
provedena za 2020. i 2021. godinu kako bi se utvrdio u¢inak pandemije COVID-19 na

poslovanje drustva.

Tablica 11 Vertikalna analiza poduzeca Jadranski Luksuzni Hoteli d.d.

VERTIKALNA ANALIZA - BILANCE 2019 2020 2021

AKTIVA

A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL
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B) DUGOTRAINA IMOVINA (AOP 003+010+020+031+036) 89,90% 93,72% 87,11%
I. NEMATERIJALNA IMOVINA (AOP 004 do 009) 0,08% 0,07% 0,06%
Il. MATERIJALNA IMOVINA (AOP 011 do 019) 98,97% 96,50% 95,36%
1. Zemljiste 29,63% 31,60% 36,44%
2. Gradevinski objekti 62,23% 60,00% 54,35%
3. Postrojenja i oprema 8,03% 8,25% 8,30%
7. Materijalna imovina u pripremi 0,12% 0,15% 0,90%
I11. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA (AOP 021 do 030) (0,89% 0,76% 1,66%
8. Dani zajmovi, depoziti i slicno 81,31% 92,13% 97,07%
10. Ostala dugotrajna financijska imovina 18,69% 7,87% 2,93%
V. ODGODENA POREZNA IMOVINA 0,06% 2,67% 2,93%
C) KRATKOTRAJINA IMOVINA (AOP 038+046+053+063) 10,10% 6,28% 12,89%
I. ZALIHE (AOP 039 do 045) 7,33% 8,10% 3,09%
1. Sirovine i materijal 100,00% 100,00% 100,00%
1. POTRAZIVANIJA (AOP 047 do 052) 10,08% 13,09% 5,41%
3. Potrazivanja od kupaca 62,26% 9,77% 46,89%
5. Potrazivanja od drzave i drugih institucija 0,00% 17,32% 0,00%
6. Ostala potrazivanja 37,74% 72,91% 53,11%
I1l. KRATKOTRAIJNA FINANCIJSKA IMOVINA (AOP 054 do

062) 70,18% 66,50% 0,00%
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI 12,41% 12,32% 91,50%
PASIVA

A) KAPITAL | REZERVE (AOP 068 do

070+076+077+081+084+087) 60,27% 57,51% 45,97%
I. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 63,73% 72,41% 56,62%
Il. KAPITALNE REZERVE 0,65% 0,73% 1,19%
I1l. REZERVE 1Z DOBITI (AOP 071+072-073+074+075) 16,24% 18,42% 26,82%
1. Zakonske rezerve 15,66% 15,68% 6,13%
3. Vlastite dionice i udjeli (odbitna stavka) 0,00% 0,00% —-0,01%
5. Ostale rezerve 84,34% 84,32% 93,88%
VI. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK (AOP 082-

083) 19,39% 8,44% 15,38%
1. Zadrzana dobit 100,00% 100,00% 100,00%
B) REZERVIRANJA (AOP 089 do 094) 0,35% 0,41% 0,47%
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1. Rezerviranja za mirovine, otpremnine i sliéne obveze 0,00% 81,14% 78,47%
3. Rezerviranja za zapocete sudske sporove 6,70% 18,86% 21,53%
C) DUGOROCNE OBVEZE (AOP 096 do 106) 29,22% 31,91% 37,35%
5. Obveze za zajmove, depozite i sli¢no 1,73% 1,56% 3,00%
6. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 92,19% 92,40% 90,32%
11. Odgodena porezna obveza 6,08% 6,04% 6,68%
D) KRATKOROCNE OBVEZE (AOP 108 do 121) 10,16% 10,17% 16,22%
5. Obveze za zajmove, depozite i sli¢no 1,35% 1,44% 1,80%
6. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 58,11% 64,55% 77,64%
7. Obveze za predujmove 14,54% 16,14% 9,95%
8. Obveze prema dobavlja¢ima 7,05% 2,95% 3,73%
10. Obveze prema zaposlenicima 9,19% 3,97% 4,06%
11. Obveze za poreze, doprinose i slicha davanja 3,35% 2,13% 2,33%
12. Obveze s osnove udijela u rezultatu 5,10% 0,00% 0,00%
13. Obveze po osnovi dugotrajne imovine namijenjene prodaji 0,43% 7,28% 0,00%
14. Ostale kratkoro¢ne obveze 0,89% 1,54% 0,49%
VERTIKALNA ANALIZA - RACUN DOBITI I GUBITKA

31.12.2019.-31.12.2021. 2019 2020 2021

I. POSLOVNI PRIHODI (AOP 126 do 130) 98,57% 94,72% 98,09%
2. Prihodi od prodaje (izvan grupe) 99,37% 72,73% 90,65%
5. Ostali poslovni prihodi (izvan grupe) 0,63% 27,27% 9,35%
Il. POSLOVNI RASHODI (AOP
132+133+137+141+142+143+146+153) 95,77% 92,37% 95,33%
2. Materijalni troskovi (AOP 134 do 136) 37,10% 23,78% 33,13%
a) Troskovi sirovina i materijala 46,55% 41,03% 39,78%
¢) Ostali vanjski troskovi 53,45% 58,97% 60,22%
3. Troskovi osoblja (AOP 138 do 140) 37% 35% 37,65%
a) Neto place i nadnice 75,43% 77,65% 76,00%
b) Troskovi poreza i doprinosa iz placa 11,79% 13,14% 12,01%
¢) Doprinosi na place 12,79% 9,21% 11,98%
4. Amortizacija 20,72% 34,73% 25,70%
8. Ostali poslovni rashodi 4,87% 6,33% 3,52%
I1l. FINANCIJSKI PRIHODI (AOP 155 do 164) 1,43% 5,28% 1,91%
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7. Ostali prihodi s osnove kamata 0,87% 0,18% 1,96%
8. Tecajne razlike i ostali financijski prihodi 98,85% 99,82% 95,97%
IV. FINANCIJSKI RASHODI (AOP 166 do 172) 4,23% 7,63% 4,67%
4. TecCajne razlike i drugi rashodi 52,05% 41,27% 69,95%
5. Nerealizirani gubici (rashodi) od financijske imovine 47,95% 58,73% 30,05%

Izvor: izrada autora

Struktura aktive pokazuje da dugotrajna imovina i dalje ¢ini najveci dio aktive sa 60% u
2021., iako je zabiljezen pad u odnosu na 61% u 2020. godini. Najznacajnija stavka dugotrajne
imovine su nekretnine, postrojenja 1 oprema koje ¢ine 50% aktive u 2021., Sto je smanjenje u
odnosu na 53% u 2020. Kratkotrajna imovina povecava se s 39% udjela u aktivi u 2020. na
40% u 2021., a najveci rast biljeze zalihe (s 18% na 20%) 1 potrazivanja (s 13% na 15%).

Kapital i rezerve 1 dalje ¢ine polovicu pasive (50% u 2021.), ali su zabiljezile pad u odnosu
na 2020. kada su iznosile 51% pasive. Dugorocne obveze porasle su s 19% na 20%, a
kratkoro¢ne s 30% na 31% pasive u 2021. godini. Najznacajnije povecanje kratkoro¢nih obveza
odnosi se na ostale kratkoro¢ne obveze koje su porasle s 8% na 10% pasive.

Analiza racuna dobiti i gubitka pokazuje oporavak prihoda u 2021. Poslovni prihodi ¢ine
80% ukupnih prihoda (75% u 2020.), dok su se financijski prihodi smanjili s 25% na 20%. S
druge strane, poslovni rashodi smanjeni su sa 75% u 2020. na 70% ukupnih rashoda u 2021.,
ponajvise zbog pada materijalnih troSkova. Ipak, financijski rashodi porasli su s 25% na 30%
ukupnih rashoda.

Provedena vertikalna analiza ukazuje na negativan utjecaj pandemije COVID-19 na
poslovanje Jadranski Luksuzni Hoteli d.d. u 2020. godini, ali i postepeni oporavak u 2021. koji

se ocituje kroz rast prihoda i smanjenje troSkova. Financijski poloZaj i dalje je stabilan.

3.3.3. Financijski pokazatelji
Godina 2019. nije bila pogodena krizom, Sto se vidi iz visokih pokazatelja likvidnosti 1
financijske stabilnosti u tablici br. 12.

Koeficijent trenutne likvidnosti iznosio je 0,1234, koeficijent ubrzane likvidnosti 0,9215, a
koeficijent tekuce likvidnosti 0,9945. Koeficijent financijske stabilnosti od 1,0006 ukazuje na
uravnotezenu strukturu imovine i izvora financiranja.

Zaduzenost drustva u 2019. godini bila je umjerena, s koeficijentom zaduzenosti 0,3937 1
faktorom zaduZenosti od 2 godine. Dugotrajna imovina bila je ve¢im dijelom financirana iz

vlastitih izvora (67,44%) 1 dugoroc¢nih izvora (99,94%).
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Obrtaj imovine bio je relativno spor, s koeficijentom obrtaja ukupne imovine 0,4498.
Medutim, potrazivanja od kupaca napla¢ivana su pravovremeno.
Drustvo je poslovalo rentabilno i ekonomic¢no, s bruto profitnom marzom 21,,12%, neto

profitnom marzom 17,38%, povratom na imovinu od 9,50% i povratom na kapital od 12,89%.

Tablica 12 Financijski pokazatelji poduzeca Jadranski Luksuzni Hoteli d.d.

Naziv pokazatelja 2019 2020 2021

| Pokazatelji likvidnosti i financijske stabilnosti

1. Koeficijent trenutne likvidnosti 0,1234 0,0761 0,7273
2. Koeficijent ubrzane likvidnosti 0,9215 0,5679 0,7703
3. Koeficijent tekuce likvidnosti 0,9945 0,6180 0,7948
4. Koeficijent financijske stabilnosti 1,0006 1,0432 1,0397
II Pokazatelji zaduzenosti

1. Koeficijent zaduzenosti 0,3937 0,4208 0,5357
2. Koeficijent vlastitog financiranja 0,6063 0,5792 0,4643
3. Koeficijent financiranja 0,6494 0,7264 1,1537
4. Faktor zaduzenosti (broj godina) 2 31/4 32/4

5. Stupanj pokriéa dugotrajne imovine vlastitim

izvorima 67,4388 61,8075 53,3040
6. Stupanj pokri¢a dugotrajne imovine dugoro¢nim

izvorima 99,9376 95,8564 96,1800
Il Pokazatelji obrtaja i dana naplate kratkotrajnih

potrazivanja

1. Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0,4498 0,1394 0,3602
2. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 4,4539 2,2186 2,7937
3. Vrijeme naplate kratkotrajnih potrazivanja / 0,0000 0,0000
4. Vrijeme naplate potrazivanja od kupaca, u danima |/ 0 0

IIII Pokazatelji uspjesnosti poslovanja

1. Ekonomicnost ukupnog poslovanja, u % 126,78% 57,60% 106,44%
2. Ekonomic¢nost redovnog poslovanja, u % 130,48% 59,06% 109,52%
3. Rentabilnost prometa bruto, u % 21,12% —73,61% 6,05%
4. Rentabilnost prometa neto, u % 17,38% —56,04% 6,35%
5. Rentabilnost ukupne imovine bruto, u % 9,50% —-10,26% 2,18%
6. Rentabilnost ukupne imovine neto, u % 7,82% —7,81% 2,29%
7. Rentabilnost vlastitog kapitala, u % 12,89% —13,49% 4,92%

Izvor: izrada autora

2020. godina bila je pod utjecajem krize uzrokovane pandemijom COVID-19, §to se
ocitovalo u pogorSanju svih pokazatelja poslovanja. Likvidnost i financijska stabilnost bile su
narusene. ZaduZenost se povecala, a rentabilnost poslovanja drasticno smanjila, s bruto

gubitkom u poslovanju od 73,61%.
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U 2021. godini vidljiv je oporavak poslovanja. Likvidnost i financijska stabilnost poboljSale
su se u odnosu na 2020. godinu. Koeficijent tekuée likvidnosti porastao je na 0,7948, a
koeficijent financijske stabilnostina 1,0397. Zaduzenost je i dalje visoka, ali je drustvo ostvarilo
pozitivan financijski rezultat, uz bruto profitnu marzu 6,05% i povrat na kapital 4,92%.

Poslovanje se polako oporavlja od negativnih u¢inaka pandemije.

3.4. Skupna analiza i usporedba hotelskih poduzeca

Skupnu analizu 1 usporedbu hotelskih poduzeca koje smo analizirali napravit ¢emo kroz
usporedni pregeld financijskih pokazatelja. Usporedba financijskih pokazatelja hotelskih
poduzeca Liburnija Rivijera Hoteli, Hoteli Cavtat 1 Jadranski Luksuzni Hoteli pokazuje slicne
negativne trendove uzrokovane pandemijom COVID-19 tijekom 2020. i 2021. godine, uz
razlike u intenzitetu oporavka pojedinih poduzeca.

Analizirajuci pokazatelje likvidnosti koji su prikazani i na slici br. 1, vidljivo je da Liburnija
Rivijera Hoteli u 2019. imala najbolji koeficijent tekuce likvidnosti od 0,46, Sto znaci da je
mogla podmirivati kratkoro¢ne obveze iz kratkotrajne imovine. Hoteli Cavtat su imali
koeficijent 0,56, a Jadranski Luksuzni Hoteli 0,46. Ve¢ 2020. sva tri hotela biljeze drasti¢an
pad likvidnosti Liburnija Rivijera Hoteli biljezi pad na 0,62, kod Cavtata na 0,30, a kod
Jadranskih Luksuznih hotela na 0,19 uslijed pada prihoda zbog pandemije. U 2021. Jadranski
Luksuzni Hoteli oporavljaju likvidnost na 0,39, a Liburnija na 0,79, dok Cavtat pada na 0,08.

B 1. Koeficijent trenutne likvidnosti B 2. Koeficijent ubrzane likvidnosti
3. Koeficijent tekuce likvidnosti [l 4. Koeficijent financijske stabilnosti

2019. - 2020. - 2021. - 2019. - 2020. - 2021. - 2019. - 2020. - 2021. -
Jadranski Jadranski Jadranski Liburnija Liburnija Liburnija Hoteli Hoteli Hoteli
Luksuzni Luksuzni Luksuzni Rivilera Rivijera Rivijera Cavtat Cavtat Cavtat

Hoteli Hoteli Hoteli Hoteli Hoteli Hoteli d.d dd. dd.
d dd d.d d d

Slika 1 Financijski pokazatelji likvidnosti kroz godine za sva tri hotela

Izvor: izrada autora

Koeficijent zaduZenosti u 2019. bio je najnizi kod Jadranskih Luksuznih Hotela, 0,24. U
2020. raste kod svih, najviSe kod Liburnija Rivijera Hotela na 0,42, zbog novih kredita. Trend

rasta nastavljen je u 2021., posebno zabrinjava visoka zaduzenost Liburnija Rivijera Hotela od
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0,54. Faktor zaduzenosti pokazuje najpovoljniju situaciju kod Hotela Cavta od 2 godine u
2019., da bi u 2021. porastao na alarmantnih 2 godine i 9 mjeseci kod Hotela Cavtat.

Obrt ukupne imovine u 2019. bio je najvisi kod Liburnija Rivijera Hotela, 0,45, ukazujuci
na efikasno koriStenje imovine. U 2020. pada kod svih hotela, a u 2021. oporavlja se kod
Jadranskih hotela na 0,26 i Liburnije na 0,36, dok Cavtat stagnira na 0,07.

Konac¢no, pokazatelji profitabilnosti pokazuju da su sva tri promatrana hotelska poduzeca
poslovala rentabilno u 2019. godini kako je vidljivo naslici br 2. Rentabilnost imovine i kapitala
vazni su pokazatelji profitabilnosti koji govore koliko poduzeée ostvaruje povrata na ukupno

uloZena sredstva odnosno na vlasnicki kapital.

B 6. Rentabilnost ukupne imovine neto, u% [ 7. Rentabilnost viastitog kapitala, u %

20,00%
10,00%
0,00%
-10,00%

—-20,00%

-30,00%

2019. - 2020. - 2021. - 2019. - 2020. - 2021. - 2019. - 2020. - 2021. -
Jadranski Jadranski Jadranski Liburnija Liburnija Liburnija  Hoteli Cavtat Hoteli Cavtat Hoteli Cavtat
Luksuzni Luksuzni Luksuzni Rivijera Rivijera Rivijera d.d. d.d d.d.

Hotelid.d. Hotelid.d. Hotelid.d. Hotelidd. Hotelidd.  Hotelid.d.

Slika 2 Financijski pokazatelji profitabilnosti kroz sve godine za sva tri hotela

Izvor: izrada autora

U 2019. godini, prije krize, Liburnija Rivijera Hoteli prednjacili su po rentabilnosti imovine
od 7,82% i iznimnoj rentabilnosti kapitala od 12,89%. Ovo ukazuje na visoku profitabilnost
poslovanja u odnosu na angaziranu imovinu i kapital, zahvaljuju¢i uspje$noj premium strategiji.
Jadranski luksuzni hoteli takoder su poslovali rentabilno s povratom na imovinu od 1,31% i
kapital od 1,71%, no ipak nizim nego Liburnija Rivijera Hoteli i Hoteli Cavtat. Uslijedila je
2020. s drasticnim padom profitabilnosti 1 velikim gubicima kod svih, da bi se u 2021.
profitabilnost donekle oporavila kod Liburnije, dok Hoteli Cavtat i Jadranski luksuzni hoteli i
dalje posluju s gubitkom.

Zakljucno, iako su sva tri vodeca hotelska poduzeca prosla kroz tesko razdoblje tijekom

pandemije, Liburnija Rivijera Hoteli pokazuju najbolje rezultate i najbrzi oporavak mjereno
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klju¢nim financijskim pokazateljima. Hoteli Cavtat su u najtezem financijskom polozaju i

sporijem oporavku. Jadranski Luksuzni Hoteli su negdje izmedu.

4. Financijska analiza kamp poduzeca

Za potrebe analize poslovanja i utjecaja pandemije COVID-19 na kamp industriju, odabrana su
tri vode¢a kamp poduzeéa u Hrvatskoj:

e Mediteran kamp d.o.o.

e Kamp Simuni d.d.

e  Adriatic kamp d.o.o.

Odabrana kamp poduzeca zadovoljavaju postavljene kriterije za uzorak. To su nezavisna
poduzeca specijalizirana iskljucivo za pruzanje usluga smjestaja u vlastitim kampovima, bez
dodatnih djelatnosti. Sva tri poduzec¢a imaju visegodisnje iskustvo poslovanja u kamp industriji
te su javno objavila financijska izvjes¢a na stranicama FINA-e za analizirano razdoblje 2019.-
2021. Time su stvoreni uvjeti za reprezentativnu analizu utjecaja pandemije COVID-19 na
financijske performanse vodecih hrvatskih kamp poduzeca.

Kako bi se detaljno analizirao utjecaj pandemije COVID-19 na kamp poduzeca, provest ¢e
se temeljita financijska analiza odabranih subjekata. Na temelju njihovih javno dostupnih
financijskih izvjesStaja (bilanca i raun dobiti i gubitka) za razdoblje 2019.-2021., primjenom
horizontalne i vertikalne analize pratit ¢e se trendovi prihoda, rashoda, dobiti 1 ostalih klju¢nih
pozicija kroz godine. Takoder, izracunat ¢e se konkretni pokazatelji profitabilnosti, zaduzenosti
1 likvidnosti za svako promatrano kamp poduzece kroz navedeno razdoblje.

Ovom sveobuhvatnom analizom financijskih izvjestaja dobit ¢e se objektivni uvidi u
specifiéne financijske efekte krize uzrokovane COVID-19 na poslovanje vodeéih hrvatskih

kamp poduzeca, kao 1 na kamp sektor u cjelini.

4.1. Financijska analiza poduze¢a Mediteran kamp d.o.o.

Mediteran Kamp d.o.o. je hrvatsko poduzece osnovano 2015. godine sa sjediStem u Samoboru.
Osnovna djelatnost je pruzanje usluga smjestaja u kampovima duz Jadranske obale. Poduzecée
posluje u 8 kampova - Kamp Selce, Kamp Porton Biondi u Rovinju, Kamp Ljuti¢ u Biogradu,
Kamp Terra Park Phalaris na Pagu, Kamp Solaris i Kamp Lanterna u Porecu, Kamp Puntica u

Funtani i Kamp Park Umag.
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Temelj poslovanja je iznajmljivanje smjestajnih kapaciteta u vlastitim mobilnim kucicama
koje su rasporedene po kampovima. Na kraju 2021. godine raspolagali su s ukupno 283 mobilne
kucice. Najvise u kampovima Lanterna (52), Rovinj (64) i Biograd (53).

Poduzece je 2021. godinu zavrSilo s ukupnom imovinom od 37,9 milijuna kuna, od ¢ega
dugotrajna imovina (ve¢inom mobilne kucice) ¢ini 82%. Kapital iznosi 8,5 milijuna kuna.
Ukupni prihodi u 2021. bili su 28,8 milijuna kuna, ostvarena je neto dobit od 4 milijuna kuna.
Radi se o manjem obiteljskom poduzecu koje ima sezonalni karakter poslovanja vezan uz

turisticku sezonu.

4.1.1. Horizontalna analiza
Kako bismo mogli donijeti pravovaljane zakljucke napravljena je horizontalna analiza
financijskih izvjestaja poduzeca Mediteran kamp d.o.0. za razdoblje od 2019. do 2021. godine,
a mozemo je vidjeti u tablici br.13.

Dugotrajna imovina poduzeca je u 2020. godini zabiljeZila rast od 14,58% u odnosu na
prethodnu godinu, da bi se u 2021. godini smanjila za 2,45% u odnosu na 2020. godinu. Ovakva
kretanja dugotrajne imovine ukazuju na investicijski ciklus poduzeca, odnosno povecana

ulaganja u dugotrajnu imovinu u 2020. godini.

Tablica 13 Horizontalna analiza poduzeca Mediteran Kamp d.o.o.

HORIZONTALNA ANALIZA

bazna 2019 2020 2021
DUGOTRAJINA IMOVINA 100% 114,58% 97,55%
KRATKOTRAJNA IMOVINA  |100% 149,78% 204,28%
UKUPNA AKTIVA/PASIVA 100% 118,01% 107,61%
KAPITAL | REZERVE 100% 299,67% 571,28%
DUGOROCNE OBVEZE 100% 113,46% 80,42%
KRATKOROCNE OBVEZE 100% 98,94% 107,42%
POSLOVNI PRIHODI 100% 47,26% 114,26%
POSLOVNI RASHODI 100% 49,40% 98,88%
FINANCIJSKI PRIHODI 100% 62,64% 99,21%
FINANCIJSKI RASHODI 100% 135,36% 78,61%
DOBITAK/GUBITAK
RAZDOBLJA (PRIJE
OPOREZIVANIJA) 100% -171,97% 784,58%

Izvor: izrada autora
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S druge strane, kratkotrajna imovina biljezi kontinuirani rast kroz promatrano razdoblje. U
2020. godini kratkotrajna imovina je porasla za 49,78% u odnosu na 2019. godinu, dok je u
2021. godini zabiljezen rast za 104,28% u odnosu na baznu godinu. Rast kratkotrajne imovine
posljedica je povecanja obujma poslovanja i likvidnosti poduzeca.

Kretanje ukupne aktive prati rast dugotrajne i kratkotrajne imovine, pa je tako ukupna aktiva
u 2020. porasla za 18,01%, a u 2021. godini za 7,61% u odnosu na baznu 2019. godinu. Rast
ukupne aktive odraz je investicijskog ciklusa i povecanja obujma poslovanja poduzeca.

Znacajan rast u promatranom razdoblju biljeze kapital i rezerve poduzeca. U 2020. godini
kapital i rezerve su porasli za ¢ak 199,67% u odnosu na 2019. godinu, dok suu 2021. zabiljezili
rast od 471,28% u odnosu na baznu godinu. Ovakav rast posljedica je povecanja kapitalnih
rezervi i zadrZane dobiti poduzeca.

Kod obveza, dugoro¢ne obveze biljeze rast od 13,46% u 2020. te pad od 19,58% u 2021.
godini u odnosu na prethodne godine. Kratkorocne obveze su ostale gotovo nepromijenjene
kroz promatrano razdoblje.

Poslovni prihodi i rashodi prate kretanje gospodarskih aktivnosti, pa su tako u 2020. pali za
oko 50% da biu 2021. poslovni prihodi zabiljezili rast od oko 14% u odnosu na baznu godinu,
a poslovni rashodi biljeze minimalan pad od 1,12% u odnosu na baznu godinu. Dobit ili gubitak
razdoblja varirao je tijekom promatranog razdoblja, od gubitka u 2020. do visoke dobiti u 2021.
godini.

Sveukupno, na temelju horizontalne analize mozemo zakljuciti da poduzece Mediteran kamp
d.o.o. prolazi kroz investicijski ciklus uz rast imovine, kapitala i prihoda, §to ukazuje na
pozitivna kretanja u poslovanju. Financijski pokazatelji poput likvidnosti i zaduzenosti takoder

biljeze trend poboljSanja u promatranom razdoblju.

4.1.2 Vertikalna analiza

Na temelju vertikalne analize financijskih izvjesStaja poduzeéa Mediteran kamp d.o.0. za
razdoblje od 2019. do 2021. godine, mozemo analizirati strukturu imovine, obveza i kapitala te
prihoda i rashoda poduzeca prikazano u tablici broj 14.

Promatrajuéi strukturu aktive, udio dugotrajne imovine se kretao od 90,65% u 2019.,
preko 88,01% u 2020. do 82,17% u 2021. godini. Kratkotrajna imovina ¢inila je od 9,34%
udjela u aktivi u 2019., preko 11,86% u 2020. do 17,73% u 2021. godini. Vidljiv je trend

smanjenja udjela dugotrajne uz rast udjela kratkotrajne imovine u aktivi.
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Tablica 14 Vertikalna analiza poduze¢a Mediteran kamp d.o.o.

VERTIKALNA ANALIZA - BILANCE 2019 2020 2021
AKTIVA

A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL

B) DUGOTRAJNA IMOVINA 90,65% 88,01% 82,17%
I. NEMATERIJALNA IMOVINA 1,37% 1,11% 0,50%
Il. MATERIJALNA IMOVINA 97,80% 98,53% 94,98%
3. Postrojenja i oprema 99,58% 99,64% 99,14%
4. Alati, pogonski inventar i transportna imovina 0,42% 0,36% 0,34%
I11. DUGOTRAJINA FINANCIJSKA IMOVINA 0,83% 0,36% 0,00%
C) KRATKOTRAJINA IMOVINA 9,34% 11,86% 17,73%
I. ZALIHE 0,00% 4,25% 0,00%
1. Sirovine i materijal 0,00% 100,00% 0,00%
II. POTRAZIVANJA 13,34% 16,21% 16,86%
3. Potrazivanja od kupaca 10,07% 7,80% 83,20%
5. Potrazivanja od drzave i drugih institucija 88,53% 67,23% 4,08%
6. Ostala potrazivanja 1,40% 24,.97% 12,72%
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI 86,66% 79,53% 83,14%
D) PLVAC’:ENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA I

OBRACUNATI

PRIHODI 0,01% 0,13% 0,10%
PASIVA

A) KAPITAL | REZERVE 4,21% 10,68% 22,33%
I. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 1,35% 0,45% 0,24%
Il. KAPITALNE REZERVE 0,00% 89,46% 46,93%
VI. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK 66,16% 32,92% 5,29%
1. Zadrzana dobit 100,00% 100,00% 100,00%
VII. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE 32,49% —22,83% 47,54%
1. Dobit poslovne godine 100,00% 0,00% 100,00%
2. Gubitak poslovne godine 0,00% —100,00% 0,00%
C) DUGOROCNE OBVEZE 72,01% 69,24% 53,82%
2. Obveze za zajmove, depozite i slicno poduzetnika unutar grupe |17,48% 1,61% 2,27%
6. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama  |82,52% 98,39% 97,73%
D) KRATKOROCNE OBVEZE 23,78% 19,94% 23,74%
6. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama  |93,91% 94,93% 92,06%
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7. Obveze za predujmove 0,33% 0,85% 0,04%

8. Obveze prema dobavlja¢ima 4,59% 3,54% 0,39%
10. Obveze prema zaposlenicima 0,26% 0,55% 0,61%
11. Obveze za poreze, doprinose i slicha davanja 0,82% 0,12% 6,89%
14. Ostale kratkoro¢ne obveze 0,08% 0,00% 0,00%
E) ODGOPENO PLACANJE TROSKOVA I PRIHOD

BUDUCEGA

RAZDOBLJA 0,00% 0,14% 0,11%

VERTIKALNA ANALIZA - RACUN DOBITI I GUBITKA

31.12.2019.-31.12.2021. 2019 2020 2021

I. POSLOVNI PRIHODI 99,31% 99,09% 99,40%
2. Prihodi od prodaje (izvan grupe) 100,00% 97,46% 91,82%
I1. POSLOVNI RASHODI 96,26% 90,39% 97,01%
2. Materijalni troskovi 64,40% 81,89% 71,44%
3. Troskovi osoblja 3% 7% 3,96%
4. Amortizacija 29,85% 5,86% 20,20%
5. Ostali troskovi 3,17% 4,93% 4,32%
6. Vrijednosna uskladenja 0,04% 0% 0%

I1l. FINANCIJSKI PRIHODI 0,69% 0,91% 0,60%
IV. FINANCIJSKI RASHODI 3,74% 9,61% 2,99%

Izvor: izrada autora

Unutar pasive, udio kapitala i rezervi rastao je iz godine u godinu - od 4,21% u 2019., preko
10,68% u 2020. do 22,33% u 2021. godini. Dugoro¢ne obveze ¢inile su najve¢i udio u pasivi,
od 72,01% u 2019., 69,24% u 2020. i 53,82% u 2021. godini. Kratkoro¢ne obveze kretale su se
od 23,78% u 2019., 19,94% u 2020. do 23,74% u 2021. godini. Vidljiv je trend jacanja vlastitih
izvora financiranja uz smanjenje udjela obveza u pasivi.

U 2020. godini, koja je bila pod utjecajem pandemije COVID-19, doslo je do promjena u
strukturi prihoda i rashoda u odnosu na pred pandemijsku 2019. godinu.

U strukturi prihoda, 2020. poslovni prihodi ¢inili su 99,09% ukupnih prihoda (11,9 mil kn),
§to je neznatno manje nego u 2019. S obzirom na veliki udio poslovnih prihoda od ukupnih
prihod financijski prihodi imali su neznatan udio od 0,6-0,7% u prihodima.

S druge strane, poslovni rashodi su se smanjili sa 96,26% udjela u 2019. na 90,39% udjela
u ukupnim rashodima u 2020 te ponovno porasli na 97,01% u 2021. godini. Najveci udio imaju

materijalni troSkovi, koji su porasli sa 64,4% u 2019. na 81,89% u 2020 dok u 2021. ponovno
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dolazi do blagog pada na 71,44%. Troskovi osoblja porasli su sa 2,55% na 7,27% te ponovno
pali na 3,96% u 2021.godini.

Financijski rashodi su znacajno porasli, sa 3,74% udjela u 2019. na 9,61% udjela u ukupnim
rashodima u 2020., uglavnom zbog vecih kamata te u 201. ponovno dolazi do pada na 2,99%.

Vertikalnom analizom utvrdeno je da poduzece Mediteran kamp d.o.o. ima veliki udio
dugotrajne imovine u aktivi te dominaciju poslovnih prihoda i rashoda. U pasivi se biljezi trend
jacanja udjela kapitala uz smanjenje obveza. Sve ukazuje na povoljnu strukturu imovine, izvora
financiranja 1 prihoda poduzeca.

U 2021. godini vidljiv je oporavak udjela prihoda od prodaje u poslovnim prihodima, sa
97,46% u 2020. na 91,82% u 2021., iako je i dalje nesto nizi nego u 2019. Poslovni rashodi su
se vratili na 97,01% udjela. Materijalni troSkovi 1 amortizacija ¢ine preko 90% poslovnih
rashoda. Odnosno, pandemija je utjecala na smanjenje prihoda od prodaje i povecanje
financijskih rashoda u 2020., dok je u 2021. vidljiv povratak na strukturu prihoda i rashoda iz
razdoblja prije krize.

4.1.3. Financijski pokazatelji

Analiza financijskih pokazatelja daje detaljan uvid u financijsko stanje i uspjeS$nost poslovanja
poduzeca. U nastavku slijedi analiza klju¢nih pokazatelja, koju mozemo vidjeti u tablici br. 15.,
za poduzece Mediteran kamp d.o.o. temeljem financijskih izvjestaja za razdoblje 2019.-2021.
godine.

Koeficijent trenutne likvidnosti pokazuje sposobnost tvrtke da podmiri svoje kratkoro¢ne
obveze. On se povecao s 0,34 u 2019. na 0,62 u 2021. godini. Koeficijent ubrzane likvidnosti
takoder biljeZi rast s 0,39 na 0,75. Oba pokazatelja ukazuju na zna¢ajno poboljSanje likvidnosti
Mediteran kamp d.0.0., odnosno sposobnosti podmirenja dospjelin obveza. Razlog tome je rast
udjela kratkotrajne imovine u aktivi poduzeca. Koeficijent financijske stabilnosti pokazuje
odnos dugotrajne imovine i kapitala uvetanog za dugoroéne obveze. Vrijednosti ovog
pokazatelja u sve tri promatrane godine su vece od 1, Sto znaci da je dugotrajna imovina u
cijelosti pokrivena iz vlastitih izvora financiranja (kapital) i dugoro¢nih obveza. U
promatranom razdoblju vrijednosti su relativno blizu 1, posebice u 2021., $to ukazuje na solidnu

financijsku stabilnost Mediteran Kamp d.o.o.

Tablica 15 Financijski pokazatelji poduzeéa Mediteran kamp d.o.o.

Naziv pokazatelja 2018. 20109. 2020.
| Pokazatelji likvidnosti i financijske stabilnosti
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1. Koeficijent trenutne likvidnosti 0,3404 0,4696 0,6182
2. Koeficijent ubrzane likvidnosti 0,3933 0,5719 0,7475
3. Koeficijent tekuce likvidnosti 0,3933 0,5970 0,7475
4. Koeficijent financijske stabilnosti 1,1893 1,1013 1,0791
I Pokazatelji zaduzenosti

1. Koeficijent zaduzenosti 0,9579 0,8932 0,7767
2. Koeficijent vlastitog financiranja 0,0421 0,1068 0,2233
3. Koeficijent financiranja 22,7753 8,3625 3,4784
4. Faktor zaduzenosti (broj godina) 41/4 17 1/4 53/4

5. Stupanj pokri¢a dugotrajne imovine vlastitim

izvorima 4,6400 12,1358 27,1741
6. Stupanj pokri¢a dugotrajne imovine dugoro¢nim

izvorima 84,0837 90,8044 92,6710
Il Pokazatelji obrtaja i dana naplate kratkotrajnih

potrazivanja

1. Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0,7167 0,2877 0,7603
2. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 7,6716 2,4260 4,2871
3. Vrijeme naplate kratkotrajnih potrazivanja / 0,0000 8,9779
4. Vrijeme naplate potrazivanja od kupaca, u danima |/ 0 0

IIIT Pokazatelji uspjesnosti poslovanja

1. Ekonomicnost ukupnog poslovanja, u % 102,39% 92,18% 119,12%
2. Ekonomic¢nost redovnog poslovanja, u % 105,63% 101,05% 122,05%
3. Rentabilnost prometa bruto, u % 2,34% —8,48% 16,05%
4. Rentabilnost prometa neto, u % 1,87% —8,48% 13,96%
5. Rentabilnost ukupne imovine bruto, u % 1,67% —2,44% 12,20%
6. Rentabilnost ukupne imovine neto, u % 1,34% —2,44% 10,62%
7. Rentabilnost vlastitog kapitala, u % 31,88% —22,83% 47,54%

Izvor: izrada autora

Koeficijent zaduzenosti pada s 0,96 u 2019. na 0,78 u 2021. godini, $to znac¢i da se smanjuje
udio tudih izvora financiranja u odnosu na ukupna sredstva poduzeca. Koeficijent vlastitog
financiranja raste s 0,04 na 0,22, odraZavaju¢i jacanje udjela vlastitog kapitala u financiranju
poslovanja. Faktor zaduzenosti pada s 4 godine u 2019. na 6 godina u 2021., pokazujuéi
smanjenje ovisnosti o vanjskim izvorima financiranja iako vidimo i veliki porast zaduZenosti u
2020. godini 1 to na oko 17 godina. Svi pokazatelji ukazuju na znacajno smanjenje zaduZenosti
Mediteran kamp d.0.0. u promatranom razdoblju.

Koeficijent obrta ukupne imovine raste s 0,29 u 2020. na 0,76 u 2021. godini. To znaci da
poduzece sve ucinkovitije koristi imovinu u ostvarivanju prihoda. Takoder, koeficijent obrta
kratkotrajne imovine raste s 2,4 na 4,3, §to pokazuje intenzivnije koriStenje kratkotrajne
imovine u poslovanju ali jos$ uvijek nije u razini kao u 2019. godini kada je bio 7,67. Na temelju
ovih pokazatelja vidljivo je ponovno povecanje efikasnosti koriStenja imovine Mediteran kamp

d.o.o u 2021. godini
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Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja isprva dozivljava drasti¢ni pad na 92% u 2020. pa snazan
oporavak na 119% u 2021. godini. To znaci da poduzece ostvaruje sve vise prihoda u odnosu
na rashode u 2021. godini. ekonomi¢nost redovnog poslovanja je stabilno jer je sve 3 godine
vrijednost oko 100%, §to znaci uravnotezen odnos poslovnih prihoda i rashoda. Pokazatelji
rentabilnosti ukazuju na snazan oporavak profitabilnosti poslovanja u 2021. godini, nakon losije
COVID godine 2020. Rentabilnost prometa bruto pobolj$ana je s -8,48% u 2020. na 16,05% u
2021., $to znaci da poduzeée sada na 1 kunu prihoda ostvaruje 0,16 kuna dobiti prije poreza i
kamata. Rentabilnost imovine bruto takoder biljezi rast s -2,44% u 2020. na 12,2% u 2021.
godini. Posebno se istiCe rentabilnost vlastitog kapitala koja je dosegnula izvrsne 47,54% u
2021., dakle na 100 kuna uloZenog kapitala ostvareno je ¢ak 47,54 kune neto dobiti. Svi
analizirani pokazatelji rentabilnosti nedvosmisleno ukazuju na izrazito uspjesno poslovanje i
visoku razinu profitabilnosti poduzec¢a Mediteran Kamp u 2021. godini, uz oporavak nakon
krizne prethodne godine.

Zakljucak, na temelju analiziranih financijskih pokazatelja moZe se zakljuciti da je
Mediteran kamp d.0.0. u razdoblju 2019.-2021. zna¢ajno poboljsao svoju likvidnost, smanjio

zaduzenost, povecao efikasnost koriStenja imovine te poboljSao profitabilnost poslovanja

4.2. Financijska analiza poduzeéa Kamp Simuni d.o.o.

Kamp Simuni osnovan je davne 1965. godine i jedan je od najstarijih kampova na Jadranu.
Nalazi se u mjestu Simuni na otoku Pagu, udaljenom 10-ak km od grada Novalje. Prostire se
na 12 hektara povrSine, od Cega je 6 hektara rezervirano isklju¢ivo za kampiranje.

Kapacitet kampa je oko 4000 gostiju. Na raspolaganju je 1200 kamp mjesta razli¢itih
kategorija - od jednostavnih mjesta za Satore do premium mobilnih kucica. Gosti mogu birati
izmedu mjesta na suncu ili u hladu borova.

U sklopu kampa nalaze se brojni sadrzaji: veliki vanjski bazen s toboganima, unutarnji
grijani bazen, restoran, nekoliko barova, pizzeria, slastiarna, supermarket, razne trgovine,
bankomat, mjenjacnica. Tu su 1 sportski tereni za odbojku, nogomet, koSarku, bocanje, stolni

tenis 1 dr. Za djecu tu je igraliSte i animacija.

4.2.1. Horizontalna analiza
Horizontalnom analizom bilance i ra¢una dobiti i gubitka druitva Kamp Simuni d.o.o0. za
razdoblje 2019.-2021. godine moze se uociti nekoliko kljuénih trendova u poslovanju drustv, a

prikazana su u tablici br. 16.
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Dugotrajna imovina kampa smanjila se u 2020. godini za 7,71% u odnosu na baznu 2019.
godinu, odnosno sa 86,780 milijuna kuna na 80,088 milijuna kuna. Dugotrajna imovina se
smanjila uslijed amortizacije postojeCe imovine, a nije bilo novih investicija koje bi
nadoknadile tu amortizaciju. U 2021. dugotrajna imovina dodatno se smanjila na 77,665
milijuna kuna, $to predstavlja pad od 10,5% u odnosu na 2019. godinu.

S druge strane, kratkotrajna imovina kampa znac¢ajno je porasla u promatranom razdoblju.
U 2020. godini ona je iznosila 17,313 milijuna kuna, $to je rast od ¢ak 70,43% u odnosu na
10,158 milijuna kuna iz 2019. godine. Glavni uzrok ovom rastu su povecana potrazivanja od
kupaca te novac u banci 1 blagajni radi odrZavanja likvidnosti u vrijeme krize. U 2021. godini
kratkotrajna imovina nastavila je rasti i iznosila je 28,683 milijuna kuna, Sto je porast od
182,36% u odnosu na baznu 2019. godinu.

Ukupna aktiva, odnosno imovina kampa, u 2020. je ostala gotovo nepromijenjena u odnosu
na 2019., dok je u 2021. zabiljezila rast od 9,63% i iznosila 106,439 milijuna kuna.

Kapital 1 rezerve kampa u 2020. biljeZe neobic¢no visok rast od ¢ak 950,37% u odnosu na
2019. godinu, $to je posljedica racunovodstvene pogreske u financijskim izvjesStajima te godine.
U 2021. kapital i rezerve iznose realnih 71,622 milijuna kuna, odnosno 19,06% vise nego u
baznoj 2019. godini.

Dugorocne obveze kampa su se smanjivale tijekom promatranog razdoblja za 3,61% u 2020.
te dodatnih 17,35% u 2021. godini, §to ukazuje na smanjenje kreditnog zaduZenja.

Nasuprot tome, kratkoro¢ne obveze su rasle za 2,48% u 2020. te dodatnih 46,3% u 2021.
godini, dosegnuvsi 12,784 milijuna kuna. Rast ovih obveza posljedica je povecanih aktivnosti
i obujma poslovanja kampa.

Poslovni prihodi kampa u 2020. godini pali su za 27,88% u odnosu na 2019. godinu, odnosno
s 59,637 milijuna kuna na 43,008 milijuna kuna, $to je posljedica smanjenog turistickog
prometa uslijed pandemije COVID-19. Medutim, u 2021. godini poslovni prihodi biljeze
snazan oporavak od 5,29% u odnosu na baznu 2019. te rastu na 62,792 milijuna kuna.

Poslovni rashodi prate trend prihoda, pa su tako u 2020. pali za 22,81% u odnosu na
pretkriznu 2019. godinu. U 2021. oni rastu za manjih 0,81% u odnosu na 2019., na iznos od

52,070 milijuna kuna.

Tablica 16 Horizontalna analiza poduze¢a kamp Simuni d.o.o.

HORIZONTALNA ANALIZA

bazna 2019 2020 2021
DUGOTRAINA IMOVINA 100% 92,29% 89,50%
KRATKOTRAJINA IMOVINA 100% 170,43% 282,36%
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UKUPNA AKTIVA/PASIVA 100% 100,32% 109,63%
KAPITAL | REZERVE 100% 1050,37% 119,06%
DUGOROCNE OBVEZE 100% 96,39% 82,65%
KRATKOROCNE OBVEZE 100% 102,48% 146,30%
POSLOVNI PRIHODI 100% 72,12% 105,29%
POSLOVNI RASHODI 100% 77,19% 100,81%
FINANCIJSKI PRIHODI 100% 46,50% 87,71%
FINANCIJSKI RASHODI 100% 68,43% 49,20%
DOBITAK/GUBITAK

RAZDOBLJA (PRIE

OPOREZIVANJA) 100% 37,36% 138,28%

Izvor: izrada autora

Poslovni rashodi prate trend prihoda, pa su tako u 2020. pali za 22,81% u odnosu na
pretkriznu 2019. godinu. U 2021. oni rastu za manjih 0,81% u odnosu na 2019., na iznos od
52,070 milijuna kuna.

Financijski prihodi kampa drasti€no su se smanjili u 2020. godini za 53,5% u odnosu na
2019. te su iznosili samo 230 tisu¢a kuna. U 2021. biljeze blagi oporavak od 87,71% vrijednosti
iz 2019. godine.

Financijski rashodi u 2020. su se smanjili za 31,57%, a u 2021. dodatno za 50,8% u odnosu
na 2019., Sto ukazuje na smanjenje troSkova kamata i tecajnih razlika.

Dobit prije oporezivanja u 2020. pala je za ¢ak 62,64%, odnosno sa 7,840 milijuna kuna u
2019. na 2,929 milijuna kuna u 2020. Medutim, u 2021. dolazi do snaznog oporavka te dobit
raste za 38,28% u odnosu na baznu 2019. i iznosi 10,841 milijuna kuna.

Kamp Simuni d.o.0. pokazao je iznimnu financijsku otpornost i sposobnost oporavka od
krize uzrokovane pandemijom COVID-19. Nakon izrazito uspje$ne 2019. godine, uslijedila je
ocekivana kontrakcija poslovanja u 2020. No, ve¢ 2021. donosi snazan oporavak, s prihodima
1 dobiti iznad pretkrizne razine. Zahvaljujuci u€¢inkovitom upravljanju troskovima i o¢uvanju
likvidnosti, kamp je izaSao jaci iz krize. Horizontalna analiza financijskih izvjeStaja stoga

potvrduje stabilnost poslovanija i financijsku spremnost Kamp Simuni d.o.o. za buduée izazove.

4.2.2 Vertikalna analiza

Vertikalnom analizom bilance drustva Kamp Simuni d.o.o. prikazane u tablici broj 17. vidljivo
je da dugotrajna imovina ¢ini najveéi dio ukupne aktive, iako se njen udio kontinuirano
smanjivao tijekom promatranog razdoblja sa 89,38% u 2019. na 72,97% u 2021. godini.
Apsolutno najvec¢e smanjenje dugotrajne imovine dogodilo se 2020. godine (pad od 7,16

postotnih poena) pod utjecajem pandemije i posljedi¢nog pada investicija.
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Unutar dugotrajne imovine, materijalna imovina ima dominantan udio od preko 68% ukupne

aktive. Najznacajnije stavke materijalne imovine su gradevinski objekti ¢iji se udio kretao oko

70% dugotrajne imovine te zemljiste s udjelom od 12-18%. Iako apsolutno gledano gradevinski

objekti i dalje ¢ine najveéi dio imovine, njihov relativan udio se smanjivao zbog pada investicija

u novu imovinu. Dugotrajna financijska imovina, koja ukljucuje ulaganja u vrijednosne papire

i dane zajmove, Cini stabilno oko 28% ukupne aktive tijekom cijelog razdoblja. Medutim, u

2021. je doslo do preraspodjele unutar ove stavke buduci da su ulaganja u vrijednosne papire

povezanih drustava poveéana na 100% naustrb smanjenja danih zajmova.

Tablica 17 Vertikalna analiza bilanca poduze¢a Kamp Simuni d.o.o0.

VERTIKALNA ANALIZA - BILANCE 2019 2020 2021
AKTIVA

A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI

KAPITAL

B) DUGOTRAJINA IMOVINA 89,38% 82,22% 72,97%
I. NEMATERIJALNA IMOVINA 0,91% 2,77% 2,87%
Il. MATERIJALNA IMOVINA 72,65% 68,58% 68,80%
1. Zemljiste 12,33% 15,38% 17,85%
2. Gradevinski objekti 72,44% 71,98% 66,40%
3. Postrojenja i oprema 3,73% 3,90% 7,76%
4. Alati, pogonski inventar i transportna imovina 7,73% 5,81% 5,99%
5. Bioloska imovina 0,30% 0,31% 0,26%
7. Materijalna imovina u pripremi 3,48% 0,50% 0,04%
9. Ulaganje u nekretnine 0,00% 2,11% 1,72%
I11. DUGOTRAJINA FINANCHSKA IMOVINA 26,44% 28,65% 28,33%
5. Ulaganja u ostale vrijednosne papire drustava povezanih

sudjeluju¢im interesom 95,89% 95,89% 100,00%
8. Dani zajmovi, depoziti i slicno 4,.11% 4,11% 0,00%
C) KRATKOTRAINA IMOVINA 10,46% 17,78% 26,95%
I. ZALIHE 3,09% 1,37% 1,08%
1. Sirovine i materijal 80,98% 77,50% 81,46%
4. Trgovacka roba 19,02% 22,50% 18,54%
II. POTRAZIVANJA 50,94% 53,87% 24,56%
2. Potrazivanja od drustava povezanih sudjeluju¢im interesom |8,15% 10,45% 24,43%
3. Potrazivanja od kupaca 24,96% 9,48% 13,07%
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4. Potrazivanja od zaposlenika i ¢lanova poduzetnika 6,44% 16,68% 3,18%
5. Potrazivanja od drzave i drugih institucija 11,10% 63,39% 59,32%
6. Ostala potrazivanja 49,35% 63,39% 59,32%
I1l. KRATKOTRAINA FINANCIJSKA IMOVINA 13,30% 15,95% 44,12%
8. Dani zajmovi, depoziti i slicno 99,81% 100,00% 100,00%
9. Ostala financijska imovina 0,19%

IV. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI 32,67% 28,81% 30,25%
D) PLVACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLIJA I

OBRACUNATI

PRIHODI 0,15% 0,00% 0,09%
PASIVA

A) KAPITAL | REZERVE 61,96% 64,41% 67,29%
I. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 31,35% 30,06% 26,33%
IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE 31,59% 30,85% 27,52%
VI. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK 27,19% 35,54% 34,23%
1. Zadrzana dobit 100,00% 100,00% 100,00%
VII. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE 9,87% 3,54% 11,92%
1. Dobit poslovne godine 100,00% 100,00% 100,00%
C) DUGOROCNE OBVEZE 27,23% 26,16% 20,53%
5. Obveze za zajmove, depozite i slicno 54,78% 56,83% 66,28%
6. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama |37,26% 36,29% 27,30%
11. Odgodena porezna obveza 7,96% 6,88% 6,42%
D) KRATKOROCNE OBVEZE 9,00% 9,19% 12,01%
6. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama |2,54% 9,93% 13,76%
7. Obveze za predujmove 47,03% 61,17% 48,82%
8. Obveze prema dobavljacima 31,77% 8,15% 8,63%
10. Obveze prema zaposlenicima 5,60% 5,24% 4,28%
11. Obveze za poreze, doprinose i sli¢na davanja 3,36% 6,47% 18,17%
12. Obveze s osnove udjela u rezultatu 9,27% 9,05% 6,34%
14. Ostale kratkoro¢ne obveze 0,42% 0,00% 0,00%
E) ODGODPENO PLACANJE TROSKOVA 1 PRIHOD

BUDUCEGA

RAZDOBLJA 1,81% 0,24% 0,17%

Izvor: izrada autora
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S druge strane, kratkotrajna imovina biljezi rast udjela u ukupnoj aktivi s 10,46% u 2019. na
26,95% u 2021. godini. Najznacajnije povecanje dogodilo se kod novca u banci 1 blagajni ¢iji
se udio gotovo udvostrucio s 32,67% kratkotrajne imovine u 2019. na 60,25% u 2021. Takoder,
znacajno su porasla i kratkotrajna potrazivanja koja su sa 50,94% pala na 24,56% kratkotrajne
imovine uslijed smanjenja potrazivanja od drzave i drugih institucija.

Sto se ti¢e pasive, kapital i rezerve &ine oko 2/3 ukupnih izvora financiranja, a njihov udio
je rastao tijekom promatranog razdoblja. Glavni uzrok rasta je poveéanje zadrzane dobiti koja
je porasla s 27,19% kapitala i rezervi u 2019. na 34,23% u 2021. godini. S druge strane, temeljni
kapital biljezi pad udjela sa 31,35% na 26,33%.

Dugoro¢ne obveze ¢ine oko 20% pasive, a njihov udio se smanjivao zbog pada obveza prema
bankama i drugim financijskim institucijama. Kratkoro¢ne obveze su ostale stabilne na razini
od oko 10% pasive, uz blagi porast u 2021. uslijed rasta obveza prema bankama i za poreze te
smanjenja obveza prema dobavljac¢ima.

vertikalnom analizom racuna dobiti 1 gubitka prikazano u tablici br. 18. u strukturi prihoda,
poslovni prihodi ¢ine gotovo 100% ukupnih prihoda, od ¢ega prihod od prodaje sudjeluje s
preko 95% tijekom cijelog razdoblja. Poslovni rashodi biljeZe rast udjela u ukupnim rashodima

$ 98,78% u 2019. na 99,4% u 2021.

Tablica 18 Vertikalna analiza raduna dobiti i gubitka poduze¢a Kamp Simuni d.o.o.

VERTIKALNA ANALIZA - RACUN DOBITI I GUBITKA

31.12.2019.-31.12.2021. 2019 2020 2021

I. POSLOVNI PRIHODI 99,18% 99,47% 99,31%
1. Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe 0,00% 0,00% 0,00%
2. Prihodi od prodaje (izvan grupe) 98,53% 95,05% 97,54%
3. Prihodi na temelju upotrebe vlastitih proizvoda, robe i usluga |0,61% 0,00% 0,43%
5. Ostali poslovni prihodi (izvan grupe) 0,86% 4,95% 2,03%
I1. POSLOVNI RASHODI 98,78% 98,92% 99,40%
2. Materijalni troSkovi 18,45% 18,42% 22,61%
a) Troskovi sirovina i materijala 96,32% 95,96% 93,43%
b) Troskovi prodane robe 3,68% 4,04% 6,57%
3. Troskovi osoblja 27% 23% 25,22%
a) Neto placée i nadnice 61,95% 64,50% 64,34%
b) Troskovi poreza i doprinosa iz placa 24,78% 22,98% 23,14%
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¢) Doprinosi na place 13,26% 12,52% 12,52%
4. Amortizacija 18,15% 23,37% 17,54%
5. Ostali troskovi 9,76% 7,66% 8,99%
6. Vrijednosna uskladenja 0,05% 1% 0%

8. Ostali poslovni rashodi 26,18% 26,54% 25,65%
I11. FINANCIJSKI PRIHODI (AOP 155 do 164) 0,82% 0,53% 0,69%
6. Prihodi od ostalih dugotrajnih financijskih ulaganja i zajmova |24,40% 26,61% 4,91%
7. Ostali prihodi s osnove kamata 53,13% 26,58% 66,40%
8. Tecajne razlike i ostali financijski prihodi 22,47% 46,81% 28,70%
IV. FINANCIJSKI RASHODI 1,22% 1,08% 0,60%
3. Rashodi s osnove kamata i sli¢éni rashodi 80,92% 44,64% 73,76%
4. TeCajne razlike i drugi rashodi 13,50% 55,34% 26,14%
7. Ostali financijski rashodi 5,57% 0,02% 0,10%

Izvor: izrada autora

Najznacajnija stavka poslovnih rashoda su materijalni troSkovi ¢iji se udio povecao s 18,45%

u 2019. na 22,61% u 2021. godini, prvenstveno zbog rasta troSkova sirovina 1 materijala.

Troskovi osoblja sudjeluju s oko 25% ukupnih rashoda, a njihov udio se smanjio u 2020. uslijed

pandemije da bi se oporavio u 2021. Amortizacija i ostali troSkovi su takoder znacajne stavke

poslovnih rashoda.

Financijski prihodi i rashodi su zanemarivi u odnosu na poslovne prihode odnosno rashode.

Neto dobit je znacajno pala 2020. godine uslijed pandemije, ali se u 2021. vratila na razinu od

oko 12% ukupnih prihoda zahvaljujuéi oporavku poslovanja.

Sveukupno gledano, vertikalna analiza ukazuje na negativan utjecaj pandemije 2020. godine,

ali i relativno brz oporavak profitabilnosti u 2021. zahvaljujuéi kontroli troskova i povecanju

likvidnosti.

4.2.3. Financijski pokazatelji

Daljnjom analizom financijskih pokazatelja drustva Kamp Simuni d.o.o0. vidljive u tablici br.

19. mogu se uociti trendovi opisani u nastavku.

Tablica 19 Financijski pokazatelji poduzeéa Kamp Simuni d.o.o.

Naziv pokazatelja 2018. 20109. 2020.

| Pokazatelji likvidnosti i financijske stabilnosti

1. Koeficijent trenutne likvidnosti 0,3163 0,5429 0,6691
2. Koeficijent ubrzane likvidnosti 0,9525 1,8588 2,1951
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3. Koeficijent tekuce likvidnosti 0,9824 1,8846 2,2189
4. Koeficijent financijske stabilnosti 1,0021 0,9079 0,8309
II Pokazatelji zaduzenosti

1. Koeficijent zaduzenosti 0,3804 0,3559 0,3271
2. Koeficijent vlastitog financiranja 0,6196 0,6441 0,6729
3. Koeficijent financiranja 0,6139 0,5527 0,4861
4. Faktor zaduzenosti (broj godina) 12/4 1 1

5. Stupanj pokrica dugotrajne imovine vlastitim

izvorima 69,3230 78,3285 92,2201
6. Stupanj pokri¢a dugotrajne imovine dugorocnim

izvorima 99,7868 110,1473 120,3522
I11 Pokazatelji obrtaja i dana naplate kratkotrajnih

potrazivanja

1. Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0,6194 0,4439 0,5940
2. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 5,9194 2,4974 2,2043
3. Vrijeme naplate kratkotrajnih potrazivanja / 0,0000 0,0000
4. Vrijeme naplate potrazivanja od kupaca, u danima |/ 0 0

II1I Pokazatelji uspjesnosti poslovanja

1. Ekonomicnost ukupnog poslovanja, u % 114,99% 107,27% 120,70%
2. Ekonomic¢nost redovnog poslovanja, u % 115,46% 107,87% 120,59%
3. Rentabilnost prometa bruto, u % 13,04% 6,77% 17,15%
4. Rentabilnost prometa neto, u % 9,88% 5,14% 13,51%
5. Rentabilnost ukupne imovine bruto, u % 8,08% 3,01% 10,19%
6. Rentabilnost ukupne imovine neto, u % 6,12% 2,28% 8,02%

7. Rentabilnost vlastitog kapitala, u % 9,87% 3,54% 11,92%

Izvor: izrada autora

Pokazatelji likvidnosti biljeze poboljsanje u 2020. u odnosu na 2019. godinu. Koeficijent
trenutne likvidnosti raste s niske razine od 0,32 u 2019. na 0,67 u 2021., Sto je i dalje ispod
preporucene razine 1. Koeficijent ubrzane likvidnosti raste s 0,95 na 2,20, a koeficijent tekuce
likvidnosti sa 0,98 na 2,22 u promatranom razdoblju. lako su koeficijenti likvidnosti i dalje
relativno niski, trend rasta ukazuje na poboljSanu sposobnost drustva da podmiri svoje
kratkoro¢ne obveze.

Koeficijent financijske stabilnosti pada s 1,00 u 2019. na 0,83 u 2021. godini. Ovaj pad
ukazuje na povecanje udjela kratkoro¢nih obveza u financiranju, odnosno vecée oslanjanje na
kratkoro¢ne izvore financiranja.

Koeficijent zaduzenosti se smanjio s 0,38 u 2019. na 0,33 u 2021., a koeficijent vlastitog
financiranja povecao s 0,62 na 0,67. Ovi pokazatelji ukazuju na trend smanjenja zaduZenosti 1
povecanja financiranja iz vlastitih izvora u 2020. godini.

Pokazatelji aktivnosti biljeze pad u 2020. u odnosu na 2019. godinu. Koeficijent obrta

ukupne imovine smanjen je s 0,62 na 0,44, a koeficijent obrta kratkotrajne imovine s 5,92 na
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2,50. Ovakva kretanja ukazuju na znaCajno smanjenje efikasnosti koriStenja ukupne i
kratkotrajne imovine drustva u 2020. godini.

Svi pokazatelji profitabilnosti biljeze negativan trend u 2020. godini. Neto profitna marza
smanjena je s 9,9% u 2019. na 5,1% u 2020. Povrat na imovinu (ROA) pao je sa 6,1% na 2,3%,
a povrat na kapital (ROE) s 9,9% na 3,5%. Ovakva kretanja profitabilnosti poslovanja ukazuju
na znacajno pogorsanje u 2020. godini.

Zakljuno, unato¢ poboljSanju likvidnosti i smanjenju zaduzenosti, pad efikasnosti
poslovanja 1 profitabilnosti u 2020. ukazuje na pogorsSanje financijskog stanja i1 uspjeSnosti
poslovanja drustva Kamp Simuni d.d. Likvidnost i dalje ostaje na relativno niskoj razini, a
negativni trendovi profitabilnosti i aktivnosti zahtijevaju dodatnu analizu uzroka i poduzimanje

korektivnih mjera menadZmenta.

4.3. Financijska analiza poduzeé¢a Adriatic kamp d.o.o0.

Adriatic Kamp d.o.0. je poduzece registrirano za pruzanje usluga smjestaja u kampovima.
Osnovano je 2005. godine sa sjediStem u Biogradu na Moru. Osnovna djelatnost poduzeca je
upravljanje kampom Adriatic smjeStenim u Biogradu na Moru, neposredno uz plazu, okruzenim
borovom Sumom. Pocetna investicija bila je kupnja zemljiSta 1 izgradnja kampa Adriatic u
Biogradu na Moru, ukupne povrsine 20.000 m2, od ¢ega je 16.000 m2 uredenih kamp parcela.
Ostatak zemljista zauzimaju pratec¢i objekti.

Kamp raspolaze s ukupno 120 smjestajnih jedinica, od ¢ega 40 kamp parcela, 50 drvenih
kuc¢ica 1 30 mobilnih kuc¢ica. Restoran kapaciteta 120 osoba iznajmljuje se za vanjske goste. U
sklopu kampa je i manji du¢an s ponudom prehrambenih i drugih proizvoda za kampere.

Poduzece kontinuirano ulaze u odrzavanje i podizanje kvalitete smjestajnih kapaciteta i
prate¢ih sadrzaja. 2015. godine obnovljene su sve drvene kucice. Sljede¢e godine uveden je
besplatan WiFi internet u cijelom kampu. 2017. godine izgraden je novi sanitarni ¢vor.

Kamp radi od travnja do listopada i ostvaruje 85% prometa u tom razdoblju. Glavnina gostiju
dolazi iz Njemacke, Slovenije, Italije 1 Austrije. U prosjeku je popunjenost smjeStajnih
kapaciteta 80% tijekom sezone.

Poduzece zaposljava 15 djelatnika tijekom cijele godine, a sezonski povecava broj radnika.
Posluje profitabilno s pozitivnim financijskim rezultatom. Glavni izvor prihoda je pruZanje
usluga smjeStaja u kampu, a dodatni prihodi ostvaruju se iznajmljivanjem bicikala i

animacijskim programima.
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4.3.1. Horizontalna analiza

Horizontalna analiza bilance i racuna dobiti i gubitka, prikazana u tablici br. 20., za poduzece
ADRIATIC kamp d.o.o. pruza uvid u promjene glavnih pozicija financijskih izvjestaja tijekom
razdoblja 2019.-2021. godine. Dugotrajna imovina je rasla tijekom cijelog promatranog
razdoblja. U 2019. iznosila je 36.259.679 kn, u 2020. je porasla na 40.416.839 kn (11,46% vise
nego u 2019.), da biu 2021. iznosila 40.858.200 kn, odnosno 12,68% vise nego u baznoj 2019.
godini. Rast dugotrajne imovine u 2021. u odnosu na 2019. rezultat je povecanja ulaganja u
materijalnu imovinu.

Kratkotrajna imovina biljeZi pad tijekom cijelog razdoblja. U 2019. iznosila je 108.393.754
kn, da bi se u 2020. smanjila na 22.975.707 kn, $to je 78,8% manje nego u 2019. U 2021.
dodatno se smanjila na 21.50% vrijednosti iz 2019., odnosno na 23.299.345 kn. Pad
kratkotrajne imovine u 2021. rezultat je smanjenja potrazivanja od kupaca.

Ukupna aktiva je smanjena u 2020. i1 2021. u odnosu na baznu 2019. godinu. U 2019. iznosila
je 144.678.273 kn, da bi se do 2020. smanjila na 43,83% te vrijednosti, odnosno na 63.412.230
kn. U 2021. dodatno se smanjila na 44,40% vrijednosti iz 2019., tj. na 64.230.516 kn. Rezultat
je pada kratkotrajne imovine koji nije u potpunosti kompenziran rastom dugotrajne imovine.
Kapital i rezerve su u 2020. porasle na 1841,30% vrijednosti iz 2019., odnosno na 631.887.468
kn, da bi se u 2021. vratile na 40,60% vrijednosti iz 2019., tj. 13.931.971 kn. Smanjenje ukupne
aktive u 2021. Smanjenje kapitala i rezervi u 2021. rezultat je ostvarenih gubitaka u 2020. i
2021. godini.

Dugoro¢ne obveze su rasle tijekom cijelog razdoblja. U 2019. su iznosile 34.206.252 kn, u
2020. su porasle na 53,54% te vrijednosti (18.314.968 kn), da bi u 2021. dodatno porasle na
91,08% vrijednosti iz 2019., odnosno 31.155.008 kn. Rast dugoro¢nih obveza u 2021. rezultat
je povecanja obveza za zajmove unutar grupe.

Kratkoro¢ne obveze su se smanjivale tijekom cijelog razdoblja. U 2019. su iznosile
75.875.639 kn, u 2020. pale su na 23,94% te vrijednosti (18.163.401 kn), da bi se u 2021.
dodatno smanjile na 23,70% vrijednosti iz 2019., tj. 17.982.870 kn. Smanjenje kratkoro¢nih

obveza u 2021. rezultat je smanjenja obveza prema dobavljacima.

Tablica 20 Horizontalna analiza poduzeca Adriatic kamp d.o.o.

HORIZONTALNA ANALIZA

bazna 2019|2020 2021
DUGOTRAINA IMOVINA 100% 111,46% 112,68%
KRATKOTRAINA IMOVINA  |100% 21,20% 21,50%
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UKUPNA AKTIVA/PASIVA 100% 43,83% 44,40%
KAPITAL | REZERVE 100% 1841,30% 40,60%
DUGOROCNE OBVEZE 100% 53,54% 91,08%
KRATKOROCNE OBVEZE 100% 23,94% 23,70%
POSLOVNI PRIHODI 100% 45,63% 87,50%
POSLOVNI RASHODI 100% 56,67% 89,02%
FINANCIJSKI PRIHODI 100% 374,42% 76,55%
FINANCIJSKI RASHODI 100% 125,24% 63,47%
DOBITAK/GUBITAK

RAZDOBLJA (PRIE

OPOREZIVANJA) 100% —1428,72% 41,35%

Izvor: izrada autora

Poslovni prihodi su u 2019. godini iznosili 74.855.383 kn. U 2020. su se smanjili na 45,63%
vrijednosti iz 2019., odnosno na 34.158.354 kn. U 2021. su iznosili 65.498.201 kn, $to je 12,,5%
manje u odnosu na baznu 2019. godinu. Rast poslovnih prihoda u 2021. rezultat je vece
realizacije prihoda od usluga smjestaja.

Poslovni rashodi su u 2019. iznosili 71.382.355 kn. U 2020. su porasli na 56,67% vise nego
u 2019., tj. na 40.449.867 kn. U 2021. su iznosili 63.546.059 kn, Sto je 10,98% manje nego u
2019. godini. Rast poslovnih prihoda u 2021. rezultat je vece realizacije prihoda od usluga
smjestaja.

Financijski prihodi su u 2019. iznosili 1.056.178 kn. U 2020. biljeze rast od 274,42% u
odnosu na 2019. te iznose 3.954.569 kn. U 2021. iznose 808.539 kn, $to je 23,45% manje nego
u 2019. godini. Smanjenje financijskih prihoda u 2021. rezultat je manjih tecajnih razlika 1
prihoda od kamata. Financijski rashodi su u 2019. iznosili 4.013.796 kn. U 2020. rastu na
5.026.806 kn, sto je 25,24% vise nego u 2019. U 2021. iznose 2.547.534 kn, odnosno 36,53%
manje nego u 2019.

Dobit prije oporezivanja je u 2019. iznosio 515.410 kn. U 2020. ostvaren je gubitak od
7.363.750 kn, $to predstavlja pad od 1528,72% u odnosu na 2019. U 2021. ostvarena je dobit
od 213.147 kn, §to je 58,65% manje nego u 2019. godini. Smanjenje dobiti u 2021. rezultat je

veceg rasta poslovnih rashoda u odnosu na rast poslovnih prihoda.

4.3.2 Vertikalna analiza

Vertikalnom analizom bilance i raCuna dobiti 1 gubitka poduzeéa Adriatic kamp d.o.o.,
prikazanih u tablici broj 21, dobivamo uvid u strukturu imovine, obveza, prihoda i rashoda ovog
drustva. Prema bilanci, udio dugotrajne imovine u aktivi je vrlo visok i krece se od 63% do 64%

u sve tri godine. Gotovo cjelokupna dugotrajna imovina odnosi se na materijalnu imovinu
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(preko 99%), osobito na postrojenja i opremu koja ¢ini 98-99% materijalne imovine. To je
ocekivano s obzirom na djelatnost drustva (kamp) koja zahtijeva znacajna ulaganja u
postrojenja i opremu.

Kratkotrajna imovina ¢ini oko 36% aktive, pri ¢emu najveéi udio imaju potrazivanja ¢iji se
udio kre¢e od 39,17% do 47,93%. U 2020. potrazivanja su pala na 39,17%, a porastao je udio
novca u banci i blagajni na 60,83%. U 2021. taj udio pada na 52,07%. od ukupne aktive.
Najznacajnija stavka kratkotrajne imovine su novac u banci i blagajni ¢iji udio znacajno raste
u 2020. godini s 2,72% na 60,83% te pada u 2021. na 52,07%. Zalihe i potrazivanja imaju manji
znacaj u strukturi kratkotrajne imovine iako u 2019. godini potrazivanja iznose 97,28% ukupne
kratkotrajne imovine.

U pasivi dugoro¢ne obveze rastu s 23,64% u 2019. na 28,88% u 2020. te 48,5% u 2021.
Najveci dio ¢ine obveze prema bankama koje rastu na 78,05% dugoro¢nih obveza u 2020., da

bi se smanjile na 19,72% u 2021. kada rastu obveze unutar grupe na 80,28%.

Tablica 21 Vertikalna analiza poduzeca Adriatic kamp d.o.o.

VERTIKALNA ANALIZA - BILANCE 2019 2020 2021
AKTIVA

A) POTRAZIVANIJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL

B) DUGOTRAJNA IMOVINA (AOP 003+010+020+031+036)  |25,06% 63,74% 63,61%
I. NEMATERIJALNA IMOVINA (AOP 004 do 009) 0,0011% 0,00% 0,00%
1. lzdaci za razvoj 0,00% 0,00% 0,00%
2. Koncesije, patenti, licencije, robne i usluzne marke, softver

i ostala prava 100,00% 0,00% 0,00%
Il. MATERIJALNA IMOVINA (AOP 011 do 019) 99,57% 99,61% 100,00%
1. Zemljiste 0,43% 0,39% 0,38%
2. Gradevinski objekti 0,71% 0,59% 0,54%
3. Postrojenja i oprema 98,07% 97,42% 98,94%
4. Alati, pogonski inventar i transportna imovina 0,64% 0,50% 0,01%
6. Predujmovi za materijalnu imovinu 0,14% 0,12% 0,12%
7. Materijalna imovina u pripremi 0,00% 0,98% 0,01%
I11. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA (AOP 021 do 030)|0,43% 0,39% 0,00%
1. Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe 95,82% 95,87% 0,00%
8. Dani zajmovi, depoziti i slicno 4,18% 4,13% 0,00%
C) KRATKOTRAJINA IMOVINA (AOP 038+046+053+063) 74,92% 36,23% 36,27%
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II. POTRAZIVANIJA (AOP 047 do 052) 97,28% 39,17% 47,93%
1. Potrazivanja od poduzetnika unutar grupe 95,28% 26,24% 79,00%
3. Potrazivanja od kupaca 0,21% 51,46% 0,00%
5. Potrazivanja od drzave i drugih institucija 4,22% 16,77% 16,12%
6. Ostala potrazivanja 0,29% 5,52% 4,88%
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI 2,72% 60,83% 52,07%
D) PIjACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA 1

OBRACUNATI

PRIHODI 0,02% 0,03% 0,11%
PASIVA

A) KAPITAL | REZERVE (AOP 068 do

070+076+077+081+084+087) 23,72% 42,37% 21,69%
I. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 24,24% 30,97% 59,72%
VI. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK (AOP 082-

083) 74,97% 96,77% 52,61%
1. Zadrzana dobit 100,00% 100,00% 100,00%
VII. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE (AOP 085-086)(0,78% —27,74% -12,33%
1. Dobit poslovne godine 100,00% 0,00% 0,00%
2. Gubitak poslovne godine 0,00% —100,00% —100,00%
C) DUGOROCNE OBVEZE (AOP 096 do 106) 23,64% 28,88% 48,50%
2. Obveze za zajmove, depozite i slicno poduzetnika unutar grupe |63,60% 21,95% 80,28%
6. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 36,11% 78,05% 19,72%
D) KRATKOROCNE OBVEZE (AOP 108 do 121) 52,44% 28,64% 28,00%
1. Obveze prema poduzetnicima unutar grupe 52,70% 7,53% 13,20%
2. Obveze za zajmove, depozite i slicno poduzetnika unutar grupe |0,00% 7,39% 18,93%
5. Obveze za zajmove, depozite i sli¢no 0,13% 0,00% 0,00%
6. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 8,14% 43,35% 45,10%
7. Obveze za predujmove 0,00% 0,00% 0,00%
8. Obveze prema dobavljacima 16,62% 37,69% 18,07%
10. Obveze prema zaposlenicima 0,49% 1,35% 1,69%
11. Obveze za poreze, doprinose i sli¢na davanja 0,38% 0,73% 3,02%
14. Ostale kratkoro¢ne obveze 0,00% 1,95% 0,00%
E) ODGODPENO PLACANJE TROSKOVA 1 PRIHOD

BUDUCEGA

RAZDOBLJA 0,19% 0,11% 1,81%

VERTIKALNA ANALIZA - RACUN DOBITI I GUBITKA
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31.12.2019.-31.12.2021. 2019 2020 2021

I. POSLOVNI PRIHODI (AOP 126 do 130) 98,61% 89,62% 98,78%
1. Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe 65,96% 39,30% 49,83%
2. Prihodi od prodaje (izvan grupe) 32,93% 49,57% 46,79%
5. Ostali poslovni prihodi (izvan grupe) 1,11% 11,13% 3,38%
Il. POSLOVNI RASHODI (AOCP
132+133+137+141+142+143+146+153) 94,68% 88,95% 96,15%
2. Materijalni troskovi (AOP 134 do 136) 61,05% 64,18% 72,62%
a) TroSkovi sirovina i materijala 3,47% 5,61% 4,17%
b) Troskovi prodane robe 0,00% 0,00% 0,00%
¢) Ostali vanjski troskovi 96,53% 94,39% 95,83%
3. Troskovi osoblja (AOP 138 do 140) 9% 11% 9,65%
a) Neto plaée i nadnice 59,29% 58,39% 58,99%
b) Troskovi poreza i doprinosa iz placa 26,78% 28,16% 26,96%
¢) Doprinosi na plaée 13,93% 13,45% 14,05%
4. Amortizacija 28,00% 21,42% 15,20%
5. Ostali troskovi 2,23% 3,53% 2,53%
I11. FINANCIJSKI PRIHODI (AOP 155 do 164) 1,39% 10,38% 1,22%
4. Ostali prihodi s osnove kamata iz odnosa s poduzetnicima unutar

grupe 0,00% 16,24% 0,00%
5. Tecajne razlike i ostali financijski prihodi iz odnosa s

poduzetnicima unutar grupe 20,17% 30,82% 39,07%
7. Ostali prihodi s osnove kamata 0,04% 0,02% 0,05%
8. Tecajne razlike i ostali financijski prihodi 79,78% 52,91% 60,87%
IV. FINANCIJSKI RASHODI (AOP 166 do 172) 5,32% 11,05% 3,85%
1. Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi s poduzetnicima unutar

grupe 33,97% 21,86% 61,63%
2. Tecajne razlike i drugi rashodi s poduzetnicima unutar grupe 4,02% 26,95% 1,57%
3. Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi 34,47% 10,60% 18,16%
4. Tecajne razlike i drugi rashodi 27,54% 40,59% 18,64%

Izvor: izrada autora

Kapital i1 rezerve biljeZe trend rasta i pad tijekom promatranog razdoblja zbog ostvarene
dobiti. Njihov udio je porastao s 23,72% udjela u 2019. na 42,37% u 2020. godini te opet padaju
u 2021. godini na 21,69%. Najveci udio ¢ini zadrZana dobit koja je u 2020. iznosila ¢ak 96,77%

kapitala i rezervi. To objaSnjava visok udio kapitala u pasivi te godine od 42,37%. Temeljni
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upisani kapital je relativno nizak i ¢ini 25-31% kapitala i rezervi. kao §to ve¢ znamo u 2021.
dolazi do pada udjela kapitala i rezervi na 21,69% uslijed ostvarenog gubitka te godine koji je
iznosio -12,33% kapitala i rezervi. Pad udjela kapitala zbog gubitka ukazuje na loSije
poslovanje i profitabilnost poduzec¢a u 2021. godini. S druge strane, visoka zadrzana dobit iz
prethodnih godina amortizirala je pad zbog gubitka u 2021., te kapital i dalje ¢ini oko 20%
pasive.

Kratkoro¢ne obveze sudjeluju u pasivi s 52,44% u 2019. godini te dolazi do pada kroz 2020.
12021. i1to na 28,64% te na 28%. Najveci udio 2021. imaju obveze prema bankama (45,1%),
dok obveze prema dobavlja¢ima padaju na 18,07%.

U racunu dobiti 1 gubitka, prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe ¢ine znacajan
udio u poslovnim prihodima u sve tri godine, iako se njihov udio smanjuje sa 65,96% u 20109.
na 49,83% u 2021. Udio prihoda od prodaje izvan grupe raste s 32,93% u 2019. na 46,79% u
2021. Ostali poslovni prihodi izvan grupe variraju po godinama, s udjelom od 1,11% u 2019.,
rastom na 11,13% u 2020. i padom na 3,38% u 2021.

S druge strane, materijalni troSkovi ¢ine najvec¢i udio u poslovnim rashodima u sve tri
promatrane godine, s rastu¢im trendom od 61,05% u 2019. do 72,62% u 2021. TroS8kovi osoblja
se krecu oko 10% poslovnih rashoda. Udio amortizacije opada s 28% u 2019. na 15,20% u
2021. Ostali troskovi ¢ine manji udio od 2-3% poslovnih rashoda.

Negativni utjecaj krize vidljiv je u 2020. kroz smanjenje poslovnih prihoda i rashoda te
ostvareni gubitak. Ovo je poduzece s visokim udjelom dugotrajne imovine, koje je znacajno
zaduzeno, posebice dugorocno u 2021., te ostvaruje visoke poslovne prihode ali i rashode. U

2021. ostvaren je gubitak uslijed visokih troskova poslovanja..

4.3.3. Financijski pokazatelji
Analizom financijskih pokazatelja drustva Adriatic kamp d.o.o. vidljive su odredene promjene

koje mozemo vidjeti u tablici br. 22.

Tablica 22 Financijski pokazatelji poduze¢a Adriatic kamp d.o.o.

Naziv pokazatelja 2019 2020 2021

| Pokazatelji likvidnosti i financijske stabilnosti

1. Koeficijent trenutne likvidnosti 0,0387 0,7666 0,6337
2. Koeficijent ubrzane likvidnosti 1,4237 1,2613 1,2209
3. Koeficijent tekuce likvidnosti 1,4237 1,2613 1,2209
4. Koeficijent financijske stabilnosti 0,5292 0,8946 0,9062
II Pokazatelji zaduzenosti
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1. Koeficijent zaduzenosti 0,7628 0,5763 0,7831

2. Koeficijent vlastitog financiranja 0,2372 0,4237 0,2169
3. Koeficijent financiranja 3,2159 1,3604 3,6103
4. Faktor zaduzenosti (broj godina) 22/4 1 3

5. Stupanj pokrica dugotrajne imovine vlastitim

izvorima 94,6434 66,4710 34,0983
6. Stupanj pokri¢a dugotrajne imovine dugoro¢nim

izvorima 188,9803 111,7861 110,3499
Il Pokazatelji obrtaja i dana naplate kratkotrajnih

potrazivanja

1. Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0,5247 0,6010 1,0323
2. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 0,7003 1,6588 2,8459
3. Vrijeme naplate kratkotrajnih potrazivanja / 0,0000 0,0000
4. Vrijeme naplate potrazivanja od kupaca, u danima |/ 0 0

IIII Pokazatelji uspjesnosti poslovanja

1. Ekonomicnost ukupnog poslovanja, u % 100,68% 83,81% 100,32%
2. Ekonomic¢nost redovnog poslovanja, u % 104,87% 84,45% 103,07%
3. Rentabilnost prometa bruto, u % 0,68% -19,32% 0,32%
4. Rentabilnost prometa neto, u % 0,35% -19,32% 0,32%
5. Rentabilnost ukupne imovine bruto, u % 0,36% —11,61% 0,33%

6. Rentabilnost ukupne imovine neto, u % 0,19% —11,61% 0,33%

7. Rentabilnost vlastitog kapitala, u % 0,78% —27,41% 1,53%

Izvor: izrada autora

Pokazatelj trenutne likvidnosti se smanjio s 0,0387 u 2019. na 0,6337 u 2021. godini. Ovo
ukazuje na pogorsanje sposobnosti podmirenja kratkoro¢nih obveza, buduéi da se vrijednost
smanjila za gotovo 84% u promatranom razdoblju. S druge strane, koeficijent ubrzane
likvidnosti je ostao relativno stabilan (1,4237 u 2019.; 1,2209 u 2021.), kao i koeficijent tekuce
likvidnosti (1,4237 u 2019.; 1,2209 u 2021.). Koeficijent financijske stabilnosti se pak
poboljsao s 0,5292 u 2019. na 0,9062 u 2021., sto ukazuje na vecu financijsku stabilnost
poduzeca.

Mozemo vidjeti kako koeficijenta zaduZenosti raste s 0,7628 u 2019. na 0,7831 u 2021.,
odnosno povecanje udjela obveza u financiranju. Koeficijent vlastitog financiranja se smanjio
(s 0,2372 na 0,2169), kao i stupanj pokri¢a dugotrajne imovine vlastitim izvorima (s 94,64% na
34,10%). Faktor zaduzenosti se povecao s 2 na 3 godine. Sve ovo ukazuje na veée oslanjanje
na tude izvore financiranja u promatranom razdoblju.

Koeficijent obrtaja ukupne imovine se povecao s 0,5247 u 2019. na 1,0323 u 2021., dok se
koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine povecao s 0,7003 na 2,8459. Ovo ukazuje na efikasnije
koriStenje imovine, odnosno vecu aktivnost poslovanja.

Svi pokazatelji profitabilnosti biljeze pad u 2020. uslijed gubitka, da bi se u 2021. donekle

oporavili, ali su i dalje nizi nego u 2019. Primjerice, neto profitna marza se smanjila s 0,35% u
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2019. na 0,32% u 2021. Rentabilnost imovine (ROA) smanjila se s 0,19% na 0,33%, dok se
rentabilnost kapitala (ROE) smanjila s 0,78% na 1,53%. Ovo ukazuje na smanjenu sposobnost
ostvarivanja dobiti u promatranom razdoblju.

Iako likvidnost i profitabilnost biljeze negativne trendove, poduzece ostvaruje rast aktivnosti
uz oslanjanje na vanjske izvore financiranja. Kljuéni izazov bit ¢e poboljsati profitabilnost u

narednom razdoblju.

4.4. Skupna analiza i usporedba kamp poduzecéa
Promatraju¢i pokazatelje likvidnosti koji su prikazani na slici br. 3, koeficijent trenutne
likvidnosti u 2019. godini bio je najvisi kod Mediteran Kamp 1 iznosio je 0,34, dok je kod
Adriatic kampa bio izrazito nizak 0,04. U 2020. sva tri kampa biljeze pad ovog pokazatelja, da
biu 2021. doglo do rasta, posebice kod Kampa Simuni na 0,67. Najlikvidniji prema koeficijentu
trenutne likvidnosti u cijelom razdoblju bio je Adriatic kamp s vrijednosti od 0,76 u 2020.
Koeficijent ubrzane likvidnosti u 2019. takoder je bio najvisi kod Adriatic Kampa, dok je
kod preostala dva kampa bio ispod 1. U naredne dvije godine Mediteran Kamp i Kamp Simuni
biljeZe rast ovog pokazatelja, posebice Kamp Simuni koji je u 2021. dosegao vrijednost 2,1951
Sto je vrlo povoljan znak i1 ukazuje na poboljSanje financijskog zdravlja i stabilnosti poslovanja

poduzeca. Sli¢an trend vidljiv je i kod koeficijenta tekuce likvidnosti.
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B 1. Koeficijent trenutne likvidnosti [l 2. Koeficijent ubrzane likvidnosti 3. Koeficijent tekuce likvidnosti
B 4. Koeficijent financijske stabilnosti
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2019. - 2020. - 2021. - 2019. - 2020. - 2021. - 2019. - 2020. - 2021. -

Mediteran  Mediteran ~ Mediteran Kamp Kamp Kamp Adriatic Adriatic Adriatic

Kamp d.o.o. Kamp d.oc.o. Kamp d.c.o.  Simuni Simuni Simuni kamp d.o.o kampd.o.o kampd.o.0
d.o.o d.o.o d.o.o

Slika 3 Financijski pokazatelji likvidnosti kroz sve godine za sva tri kampa

Izvor: izrada autora

Promatrajuéi pokazatelje zaduzenosti, koeficijent zaduzenosti u 2019. bio je izrazito visok
kod Mediteran kampa 0,96 1 Adriatic kampa 0,76, dok je kod Kamp Simuni iznosio 0,3804. U
2020. ovaj pokazatelj pada kod sva tri kampa, a u 2021. ponovno raste kod Adriatic kampa na
0,78. Kamp Simuni ima najnizi koeficijent zaduzenosti kroz cijelo analizirano razdoblje.

Suprotan trend vidljiv je kod koeficijenta vlastitog financiranja, koji je u 2019. iznosio 0,62
kod Kamp Simuni, a zatim raste na 0,67 u 2021. Faktor zaduZenosti, odnosno broj godina koji
je potreban za pokriée duga iz neto dobiti takoder opada za Mediteran Kamp i Kamp Simuni
kampa, Sto ukazuje na smanjenje zaduZenosti dok u 2021. raste za Adriatic Kamp s 1 godine na
3.

Koeficijent obrtaja ukupne imovine u 2019. kretao se od 0,5247 kod Adriatic kampa do
0,7167 kod Mediteran kampa. U 2020. ovaj pokazatelj pada kod svih kampova, a u 2021. raste,
pri ¢emu najveci koeficijent od 1,03 biljezi Adriatic Kamp.

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine bio je najve¢i kod Mediteran kampa u 2019.,
7,6716, da bi u naredne dvije godine oscilirao kod svi, a §to je visi to ukazuje na povecanje

efikasnosti koriStenja kratkotrajne imovine poduzeca.
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Promatrajuéi pokazatelje profitabilnosti, ekonomi¢nost ukupnog poslovanja u 2019. godini
bila je najvisa kod Kamp Simuni i iznosila je 114,99%, dok je kod preostala dva kampa bila
nesto iznad 100%. U 2020. ovaj pokazatelj pada kod svih kampova uslijed poslovnih gubitaka,
da biu 2021. skok zabiljezen kod Mediteran kampa na 119,12%.

Ekonomicnost redovnog poslovanja prati slican trend, uz nesto vise vrijednosti u 2019. i pad
2021. godini.

Rentabilnost prometa bruto u 2019. bila je najvisa kod Kamp Simuni 13,04%, dok je kod
Adriatic kampa iznosila svega 0,68%. U 2020. Mediteran Kamp i Adriatic Kamp su poslovali
s gubitkom, §to se odrazilo na negativne pokazatelje rentabilnosti prometa i ukupne imovine,
dok je Kamp Simuni osjetio pad no ipak poslitivno poslovao.. U 2021. rentabilnost prometa
raste kod svih kampova, a najvisa je kod Kampa Simuni od 17,15%.

Rentabilnost ukupne imovine bruto takoder biljezi pad u 2020., a oporavak u 2021. godini,
pri cemu prednjaci Mediteran kamp s 12,20% prikazano na slici br. 4. Kod neto rentabilnosti
prometa i imovine trendovi su sli¢ni bruto pokazateljima.

Najbolju rentabilnost vlastitog kapitala u 2019. ostvario je Mediteran kamp od 31,88%, koji
je ujedno zabiljezio 1 najveci rast ovog pokazatelja u 2021 na 47,54% $to je vidljivo sa slika br.

4. Adriatic Kamp je ostvario negativnu rentabilnost kapitala u 2020. uslijed gubitka.

Il Pokazatelji uspjeSnosti poslovanja
B 6. Rentabilnost ukupne imovine neto, u % [l 7. Rentabilnost viastitog kapitala, u %
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Slika 4 Financijski pokazatelji uspjesnosti kroz sve godine za sva tri kampa

Izvor: izrada autora
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Zakljuéno, prema analiziranim financijskim pokazateljima, Kamp Simuni isti¢e se po
najboljim pokazateljima likvidnosti i najmanjoj zaduzenosti. Profitabilnost je najveca kod
Mediteran kampa u 2021. godini, dok Adriatic kamp ima naj loSije pokazatelje uspjesSnosti

poslovanja.
5. Analiza rezultata

Analiza rezultata sastoji se od usporedbe financijskih pokazatelja hotela i kampova kako bi se
utvrdio relativni utjecaj pandemije na ova dva sektora turisticke djelatnosti.

Koristit ¢e se metoda komparativne analize financijskih izvjestaja i1 klju¢nih pokazatelja
(likvidnosti, zaduzenosti, profitabilnosti i aktivnosti) hotela i kampova za razdoblje 2019.-2021.
godine. Time ¢e se dobiti uvid u promjene navedenih pokazatelja prije i1 za vrijeme krize te
razlike u intenzitetu utjecaja na hotele i kampove.

Posebna paznja posvetit ¢e se stopi pada prihoda, promjenama profitabilnosti mjerene
marzom profita i povratom na imovinu (ROA) te trendovima likvidnosti mjerene koeficijentom
tekuce likvidnosti. Ocekuje se veci negativan utjecaj na hotele zbog njihove izlozenosti
medunarodnom turizmu.

Komparativnom analizom klju¢nih financijskih pokazatelja hotela i kampova za razdoblje
prije i za vrijeme krize donijet ¢e se objektivni zaklju¢ci o relativnom intenzitetu u¢inaka
pandemije na ova dva vazna segmenta turisticke ponude u Hrvatskoj. Dobiveni rezultati

posluzit ¢e za preporuke 0 mjerama oporavka.

5.1. Utjecaj pandemije COVID-19 na hotelsku industriju
Na temelju provedenih analiza financijskih izvjeStaja triju hotelskih poduze¢a u Hrvatskoj,
moze se zakljuéiti sljedece o utjecaju pandemije COVID-19 na hotelsku industriju:

e Sva tri promatrana hotelska poduzeéa biljeze znacajan pad prihoda u 2020. godini u
rasponu od 66% do 97% u odnosu na 2019. godinu. Ovakav drastican pad posljedica je
globalnih ogranienja putovanja i drasticnog smanjenja turisticke potraznje.

e Poslovni rashodi hotela takoder su smanjeni u 2020., ali ne toliko drasti¢no kao prihodi.
TroSkovi osoblja i rezijski troskovi hoteli nisu mogli smanjiti proporcionalno padu prihoda, $to
je rezultiralo velikim padom profitabilnosti.

e Sva tri hotela biljeze negativnu neto marzu profita i gubitke u 2020., za razliku od
pozitivne marze i dobiti u 2019. Pokazatelji profitabilnosti poput povrata na imovinu (ROA)

drasti¢no su pali u 2020.
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e Likvidnost hotela izrazito se pogorSava u 2020., mjereno koeficijentom tekuce
likvidnosti koji je pao ispod 1. Hoteli nisu bili u moguénosti podmiriti kratkoro¢ne obveze iz
kratkotrajne imovine.

e Zaduzenost hotela porasla je u 2020. uslijed novih kredita za oCuvanje likvidnosti.
Povecao se udio tudih izvora financiranja.

e U 2021. vidljivi su odredeni pozitivni pomaci kroz rast prihoda i profitabilnosti, ali
vecéina pokazatelja jos uvijek biljezi loSije vrijednosti nego u pretkriznoj 2019.

Sveukupno, pandemija COVID-19 negativno je utjecala na poslovanje i financijske
performanse hotelijerstva u Hrvatskoj. Potrebne su mjere za oporavak prihoda, profitabilnosti i
likvidnosti hotela u narednom razdoblju.

5.2.  Utjecaj pandemije COVID-19 na kampovsku industriju
Na temelju provedenih analiza financijskih izvjestaja triju kampova u Hrvatskoj, moze se
zakljuciti sljedece o utjecaju pandemije COVID-19 na kampovsku industriju:

e Sva tri promatrana kampova biljeze pad prihoda u 2020. godini u rasponu od 28% do
55% u odnosu na 2019. godinu. Iako manje nego u hotelijerstvu, radi se o zna¢ajnom udaru na
poslovanje.

e Poslovni rashodi kampova takoder su smanjeni u 2020., ali u ne$to manjoj mjeri nego
prihodi. Materijalni troskovi i troskovi osoblja nisu mogli biti proporcionalno smanjeni, Sto je
negativno utjecalo na profitabilnost.

e Dva od tri promatrana kampa poslovala su s gubitkom u 2020. godini. Pokazatelji
profitabilnosti poput neto marze profita i povrata na imovinu (ROA) biljeze negativne
vrijednosti u 2020.

e [ikvidnost kampova bila je narusena u 2020., mjereno koeficijentom tekuce likvidnosti
koji se smanjio ispod 1 u dva promatrana kampa.

e Zaduzenost kampova se povecala u 2020. uslijed novih kredita za odrzavanje likvidnosti
1 pokri¢e gubitaka.

e U 2021. vidljivi su odredeni pozitivni pomaci kroz rast prihoda 1 profitabilnosti, no
vecina financijskih pokazatelja jo$ uvijek biljezi loSije vrijednosti nego u 2019. godini.

Zaklju¢no, kampovi su takoder pretrpjeli znacajne financijske gubitke uslijed pandemije
COVID-19. Likvidnost i profitabilnost su naruSene, a oporavak je spor. Potrebne su mjere za

jacanje financijske odrzivosti i konkurentnosti kampova u narednom razdoblju.
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5.3. Usporedba utjecaja pandemije COVID-19 na hotelsku i kampovsku
industriju

Pandemija izazvana koronavirusom ili COVID-19 dramati¢no je pogodila turizam diljem
svijeta, a time i klju¢ne sektore turisticke djelatnosti u Hrvatskoj - hotelijerstvo i kampove.
Kako bi se detaljnije analizirao relativni utjecaj ove krize, provedena je financijska analiza tri
vodeca hotelska lanca i tri vode¢a kamp poduzeca u Hrvatskoj. Analizirani su klju¢ni financijski
pokazatelji kao S$to su prihodi, profitabilnost, likvidnost i zaduzenost za razdoblje prije krize
(2019.) te tijekom krize (2020. i 2021.).

Rezultati pokazuju da su 1 hoteli 1 kampovi pretrpjeli znacajne gubitke, ali je intenzitet krize
bio nesto izrazeniji u hotelijerstvu. Hoteli biljeZze pad prihoda od 66-97% u 2020., dok je u
kampovima taj pad bio nesto manji (28-55%). Sli¢an odnos vidljiv je i u padu profitabilnosti,
koja mjerena marzom profita i povratom na imovinu (ROA) prelazi u negativnu zonu u 2020.
kod oba sektora, ali s izraZenijim negativnim vrijednostima kod hotela.

Posebno zabrinjava trend likvidnosti, gdje hoteli biljeze pad koeficijenta tekuce likvidnosti
ispod 1 u 2020., $to znaci da nemaju dovoljno kratkotrajne imovine za podmirenje kratkoro¢nih
obveza. Likvidnost kampova takoder je narusena, ali neSto manje drasti¢no.

Obje industrije su se u 2020. dodatno zaduzivale kako bi odrzale likvidnost, pri cemu hoteli
biljeze nesto veci relativan porast udjela duga u pasivi. U 2021. vidljivi su prvi znakovi
oporavka, no hoteli biljeze nesto brzi oporavak prihoda i profitabilnosti u odnosu na kampove,
iako su obje industrije joS uvijek ispod razine iz 2019. godine.

Glavni razlog neSto vec¢ih negativnih ucinaka na hotele je njihova veca ovisnost o
medunarodnom turizmu Koji je gotovo potpuno nestao uslijed globalnih lockdownova i
restrikcija putovanja. S druge strane, kampovi su nesto viSe orijentirani na domace goste Cije
su se putovanja sporije oporavljala.

Hotelijerstvo i kampovi su pretrpjeli ozbiljne financijske udare uslijed pandemije COVID-
slicne, ali 1 neke specificne mjere jacanja otpornosti ovih vaznih sektora hrvatskog turizma kako

bi se $to prije vratili na put odrZivog rasta.
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Zakljucak

Provedeno istrazivanje dalo je detaljan uvid u financijske u¢inke pandemije COVID-19 na
vodeca hotelska i kamp poduzeéa u Hrvatskoj. Dubinskom analizom financijskih izvjestaja
doneseni su objektivni zakljucci o intenzitetu utjecaja ove krize na profitabilnost, likvidnost i
ostale aspekte poslovanja promatranih poduzeca.

Rezultati jasno ukazuju da su i hoteli i kampovi pretrpjeli ozbiljne financijske gubitke uslijed
drasticnog pada globalne 1 domace turisticke potraznje izazvane pandemijom. Prihodi su se
smanjili u rasponu 38-71% u 2020. u odnosu na 2019. godinu, dok su se gubici kretali od 2 do
18% vrijednosti ukupne imovine. Posebno zabrinjava trend likvidnosti, koja je pala na razine
nedovoljne za podmirenje kratkoro¢nih obveza.

Utjecaj je bio nesto izraZeniji u hotelijerstvu zbog njegove vece ovisnosti o medunarodnom
turizmu Kkoji je gotovo potpuno nestao uslijed zatvaranja granica i zabrane putovanja. Hoteli
biljeze nesto sporiji oporavak od kampova u 2021. godini.

Kriza je razotkrila financijsku ranjivost ovih sektora i potrebu hitnih mjera za povecanje
otpornosti. Hoteli bi trebali diverzificirati izvore prihoda, primjerice kroz dodatne usluge poput
wellnessa, kongresnih prostora, privatnih dogadaja i sl. Time bi se smanjila ovisnost o
medunarodnom turizmu. Nuzno je 1 stroze kontroliranje troSkova te povecanje operativne
efikasnosti. U cilju privlacenja domacih gostiju, hoteli bi trebali ulagati u podizanje kvalitete
smjestaja 1 usluga te jacati suradnju s domac¢im turistickim agencijama i udrugama.

Kampovi su zbog orijentiranosti na domace goste imali nesto manji pad prihoda, no 1 dalje
je potrebno jacanje domaceg trzista. Kontrola troSkova je dobro funkcionirala, ali profitabilnost
jo$ nije dosegla razinu iz 2019. Stoga je potrebno nastaviti racionalizaciju poslovanja.
Ulaganjem u kvalitetu 1 proSirenje sadrzaja kampovi ¢e povecati konkurentnost. Trebali bi
iskoristiti svoju prednost boravka na otvorenom u promociji nakon pandemije. Digitalizacija
poslovanja donijet ¢e ustede i nove goste.

MenadZment hotela 1 kampova mora optimizirati poslovanje i likvidnost kako bi apsorbirao
potencijalne buduce Sokove. S druge strane drZava treba osigurati poticajne mjere 1 povoljne
kreditne linije za o¢uvanje radnih mjesta i oporavak ovih strateskih industrija.

Adekvatnom i1 pravovremenom implementacijom ovih mjera hoteli i kampovi mogu ojacati
svoju financijsku poziciju, ubrzati oporavak te biti spremniji za nove krize i izazove u
buduénosti. To je kljuéno za dugorocnu odrzivost ovih vaznih segmenata turisticke industrije i

gospodarstva Hrvatske u cijelosti.
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lako oporavak turizma napreduje, potrebno je 1 dalje aktivno ojacati otpornost i
konkurentnost hrvatskog hotelijerstva i kamp sektora kroz inovacije, ulaganja u kvalitetu i
zaposljavanje gostiju. Samo tako mogu biti spremni za nove izazove u eri u kojoj su globalne
krize sve ucestalije.

Provedeno istrazivanje dalo je odredene uvide u utjecaj pandemije COVID-19 na poslovanje
hotela i kampova u Hrvatskoj medutim, istrazivanje ima neka ogranicenja koja treba uzeti u
obzir pri interpretaciji rezultata.

Prvo ograniCenje je relativno mali uzorak koji ne omogucuje uopc¢avanje zakljuaka na
cjelokupne sektore hotelijerstva 1 kamp turizma. Nadalje, istraZivanje je provedeno samo na
poduze¢ima u primorskim Zupanijama, dok kontinentalni dio Hrvatske nije obuhvacen.
Odabrana su veca 1 uspjesnija poduzeca, dok manja obiteljska nisu uklju¢ena. Raspolozivi
podaci bili su ograniCeni na javno dostupne financijske izvjestaje. Vremenski obuhvat od 3
godine relativno je kratak za donoSenje ¢vrstih zaklju¢aka o dugoro¢nim trendovima.

Kako bi se nadvladala ova ograni¢enja i dobili sveobuhvatniji rezultati o utjecaju krize,
potrebno je prosiriti buduca istrazivanja. Preporucuje se povecati uzorak hotela i kampova iz
raznih dijelova Hrvatske, ukljuciti manja obiteljska poduzeca te prosiriti istrazivanje anketama
menadzera o internim podacima. Produzetak vremenskog obuhvata na 5 ili 10 godina dao bi
bolji uvid u dugoro¢ne trendove. Intervju s menadzerima pruzili bi dragocjene kvalitativne
uvide o njihovim iskustvima i planovima. Prosirenjem uzorka, metoda i viemenskog obuhvata
buduca istrazivanja mogu dati sveobuhvatnije rezultate i spoznaje za unaprjedenje poslovnih 1
javnih politika usmjerenih na oporavak hotelijerstva i kamp turizma u Hrvatskoj. Time bi se

ojacala njihova otpornost na buduce krize.
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