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SAZETAK

Svrha ovog diplomskog rada je prikazati promjene u procesima unutar odabranog
poduzeca koje djeluje u usluznom sektoru. Takoder, cilj je uspostaviti povezanost izmedu
fluktuacija poslovnih rezultata i provedenih promjena u procesu. Pri tome su uzeti u obzir
i specificni vanjski utjecajni faktori konkretnog usluznoga sektora kao Sto su porast
ulaznih troSkova, trziSni poremecaji uzrokovani pandemijom, logisticki izazovi i sli¢no, te
specificnosti unutar samog poduzeca. U svrhu identifikacije kako uzrocno posljedicnih
veza tako i trendova, istrazivanje je obuhvatilo proteklih pet poslovnih godina, a sama

analiza provedena je koriStenjem statistickih alata i metoda.

Kljuéne rijeCi: analiza, pokazatelji uspjesnosti poslovanja, financijski pokazatelji,

operativni pokazatelji, Valamar
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SUMMARY

The purpose of this thesis is to show the changes in the processes within the selected
company operating in the service sector. Also, the goal is to establish a connection
between the fluctuation of business results and implemented changes in the process. In
doing so, specific external influencing factors of the specific service sector were taken
into account, such as the increase in input costs, market disruptions caused by the
pandemic, logistical challenges, and the like, as well as specifics within the company
itself. In order to identify both cause-and-effect relationships and trends, the research
covered the past five business years, and the analysis itself was carried out using

statistical tools and methods.

Keywords: analysis, performance indicators, financial indicators, operational indicators,

Valamar
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1. UVOD

U ovome radu govori se o analizi poslovanja na primjeru poduzec¢a Valamar. Cilj ovoga
rada jest procijeniti i ocijeniti poslovnu uspjesSnost poduze¢a Valamar kroz detaljnu
analizu financijskih i operativnih pokazatelja. Svrha ovog diplomskog rada je prikazati
promjene u procesima unutar odabranog poduzeca koje djeluje u usluznom sektoru.
Takoder, cilj je uspostaviti povezanost izmedu fluktuacija poslovnih rezultata i provedenih
promjena u poslovnim procesima. Pri tome je potrebno uzeti u obzir i specificne vanjske
utjecajne faktore konkretnog usluznoga sektora kao Sto su porast ulaznih troSkova, trzisni
poremecaji uzrokovani pandemijom, logistiCki izazovi i sliCno, te specifiCcnosti unutar
samog poduzeca. U svrhu identifikacije kako uzro¢no posljedi¢nih veza tako i trendova,
istraZivanje obuhvaca proteklih pet poslovnih godina, a sama analiza provedena je

koriStenjem statistickih alata i metoda.

Osim Uvoda i Zaklju€ka, rad je strukturiran u pet poglavlja. Nakon Uvoda, u drugom dijelu
rada pod naslovom Teorijske odrednice analize uspjesSnosti poslovanja daje se teorijski
okvir analize poslovne uspjesSnosti odnosno prikazuju se teorije i pristupi koji se koriste u

analizi poslovanja.

U treCcem dijelu rada pod naslovom Financijski pokazatelji opisuju se razli€iti financijski
pokazatelji koji se koriste za mjerenje uspjeSnosti poslovanja, kao $to su pokazatelji

likvidnosti, zaduZenosti, aktivnosti, ekonomicnosti i profitabilnosti.

U Cetvrtom dijelu rada pod naslovom Operativni pokazatelji govori se opcenito o
pokazateljima koji mjere operativnu efikasnost poslovanja poduzeca.

U petom dijelu rada pod naslovom Analiza pokazatelja poslovanja: poduzece valamar
provodi se detaljna analiza poslovnih pokazatelja za poduzece Valamar. U tu svrhu
izraCunati su pokazatelji likvidnosti, pokazatelji zaduzenosti, pokazatelji aktivnosti te
pokazatelji ekonomicnosti i pokazatelji profitabilnosti te je napravljena statisticka analiza

operativnih troSkova poduzeca.

U Sestom dijelu rada pod naslovom Usporedba pokazatelja poslovanja Valamara, Maistra
i Liburnie provodi se komparativna analiza najvaznijih poslovnih pokazatelja triju

poduzeca.

U ZakljuCku se sumiraju glavni nalazi provedene analize te se donose zakljuCci o

uspjesnosti poslovanja poduzec¢a Valamar i daju se preporuke za buduce aktivnosti.
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2. TEORIJSKE ODREDNICE ANALIZE USPJESNOSTI POSLOVANJA

“ v

Rije€ analiza potiCe iz gr€kog izraza ,analysis®, Sto znaci rastavljanje, razdvajanje ili
rasclanjivanje [25]. U kontekstu istrazivanja, analiza predstavlja znanstvenu metodu koja
se temelji na razlaganju predmeta na njegove osnovne dijelove. Iz ovakve definicije jasno

je da se analiza sastoji od rasclanjivanja s ciljem postizanja odredenih rezultata.

Poslovna analiza je specificha disciplina unutar ekonomije poduzeca. Ona, zavisno o
aspektu iz kojeg se istrazuje poduzece i poslovanje te karakteristikama istrazivanja,
predstavlja niz medusobno povezanih stavova. Pomocu svojih pojmova, kategorija i
principa, kako navodi Tintor [25], poslovna analiza omogucava razumijevanje, opisivanje,

objasnjavanje i predvidanje poslovanja poduzeca.

Poslovna analiza predstavlja skup povezanih stavova kojima se, uzimajuci u obzir
trenutni razvojni stupanj i potencijalne neiskoriStene mogucnosti, objaSnjava
mikroekonomsku stvarnost poduzeca i njegove ekonomske aktivnosti te kako dodaje
Batarelo [2], takva analiza ukljuCuje analiticke metode koje vode do tog objasnjenja, Cime

se postize jedinstvo teorije i metode, odnosno znanstveni pristup.

Kako bi se osiguralo pravovremeno i kvalitetno donoSenje odluka od strane menadzera i
drugih zainteresiranih skupina, potrebno je koristiti izvore informacija koji omogucuju
pracenje poslovanja i rezultata. Ovi izvori omogucuju primjenu analitickih metoda i
tehnika koje osiguravaju pokazatelje korisne za donoSenje poslovnih odluka, a kako
navodi Tintor [25], obiCno su to javno dostupni financijski izvjestaji sastavljeni prema
propisima i raunovodstvenim standardima, koji pruzaju osnovne podatke o poslovanju i

rezultatima poduzeca.

Financijski izvjestaji djeluju kao kontrolna plo€a s mjernim instrumentima. Oni izvjeStavaju
o radu menadzera, potvrduju njihove uspjehe i neuspjehe te ukazuju na probleme, a
upravo tumacenje informacija koje daje ta slozena kontrolna plo€a zahtijeva poznavanje

instrumenata i njihove prilagodbe kako bi se razumjeli dobiveni podaci [17].

Fakultet strojarstva i brodogradnje 3
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3. HODOGRAM

Hodogram procesa je grafiCki prikaz koji prikazuje tok aktivnosti i promjene kljucnih
varijabli tijekom odredenog procesa. Za Valamar Rivieru, vode¢u hrvatsku turistiCku
kompaniju, hodogram od rezervacije do recenzije gosta moZze pruziti vrijedan uvid u svaki
korak interakcije gostiju s kompanijom. Ovaj prikaz pomaze menadzmentu razumjeti
dinamiku procesa, identificirati kriticne toCke i optimizirati operacije za poboljSanje

ukupnog zadovoljstva gostiju.
Klju€ne faze procesa :
1. Rezervacija

Varijable: Datum rezervacije, broj gostiju, vrsta smjeStaja, broj nocenja,vrsta

pansiona, posebni zahtjevi.

Opis: Proces zapocinje kada gost rezervira smjestaj putem interneta, telefona ili
preko agencije. Informacije o rezervaciji unose se u sustav i kreira se profil gosta.
Posebni zahtjevi, poput prehrambenih preferencija ili potreba za dodatnim

uslugama, biljeze se kako bi se osiguralo da gost dobije kvalitetnu uslugu.
2. Potvrda rezervacije
Varijable: Potvrda rezervacije, predujam ili uplata, komunikacija s gostom.

Opis: Nakon primitka rezervacije, gostu se Salje potvrda putem e-poste ili SMS-a.
U ovoj fazi moze se zahtijevati uplata predujma kako bi se osigurala rezervacija.
Osoblje moze kontaktirati gosta radi dodatnih informacija ili potvrde posebnih

zahtjeva, Cime se osigurava da sve bude spremno za njihov dolazak.
3. Dolazak gosta
Varijable: Datum dolaska, vrijeme dolaska, check-in procedura, posebni zahtjevi.

Opis: Na dan dolaska, gost se prijavljuje na recepciji gdje se provjeravaju podaci
o rezervaciji te se radi prijava gosta u eVisitor. Osoblje pruza informacije o objektu,
uslugama i lokalnim atrakcijama. Posebni zahtjevi, poput dodatnih jastuka ili
veganske hrane, rjeSavaju se odmah kako bi se osiguralo ugodno iskustvo od

samog pocetka.
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4. Boravak

Varijable: KoriStenje usluga (restoran, spa, bazeni, dodatne aktivnosti),
zadovoljstvo gosta, komunikacija s osobljem.

Opis: Tijekom boravka, gost koristi razne usluge poput restorana, spa centra,
bazena i organiziranih aktivnosti. Osoblje redovito komunicira s gostima kako bi
osiguralo da su zadovoljni i da sve njihove potrebe budu ispunjene. Povratne

informacije prikupljaju se putem razgovora s gostima i upitnika zadovoljstva.
5. Odlazak
Varijable: Datum odlaska, vrijeme odlaska, check-out procedura, konacni racun.

Opis: Na dan odlaska, gost obavlja check-out na recepciji. Sve preostale troSkove,
poput usluga koje nisu bile unaprijed plaéene, gost podmiruje prilikom odlaska.
Osoblje provjerava zadovoljava li gost sve uvjete boravka i pruza informacije o

buducim promocijama ili posebnim ponudama.
6. Post-odlazak
Varijable: Slanje zahvalnice, upitnik o zadovoljstvu, poticanje na recenziju.

Opis: Nakon odlaska, gostu se Salje zahvalnica putem e-poste ili SMS-a. U ovom
trenutku, gosti se takoder pozivaju da ispune upitnik o zadovoljstvu kako bi
kompanija mogla prikupiti povratne informacije. Gosti se poticu da ostave recenziju
na online platformama poput TripAdvisora, Googlea ili Booking.com-a.

7. Recenzija gosta
Varijable: Ocjena, komentar, vrijeme recenzije.

Opis: Gosti ostavljaju recenzije na raznim platformama, dijeleCi svoje iskustvo s
drugim potencijalnim gostima. Recenzije pruzaju vrijedne povratne informacije

kompaniji, pomaZzuci im u identifikaciji snaga i podrucja za poboljSanje.
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Slika 1. Vizualizacija hodograma (slike procesa) za poduzec¢e Valamar riviera

lzvor: samostalna izrada

Hodogram procesa za Valamar Rivieru, od rezervacije do recenzije gosta, omogucuje
vizualizaciju i analizu klju€nih faza interakcije gostiju s kompanijom. Pra¢enjem klju¢nih
pokazatelja, menadzment moze bolje razumjeti dinamiku procesa i identificirati prilike za
poboljSanje procesa usluge. Ovaj pristup omogucava optimizaciju iskustva gostiju, sto
vodi ka ve¢em zadovoljstvu i lojalnosti, te dugoro€noj uspjesSnosti kompanije.
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4. FINANCIJSKI POKAZATELJI

Financijski pokazatelji smatraju se numeriCkim vrijednostima koje predstavljaju
uspjeSnost poslovanja nekog poduzeéa. Pokazatelj se definira kao racionalan broj
dobiven usporedbom jedne ekonomske veliCine s drugom, a kao Sto istiCe Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika [12], pri usporedbi dviju veli€ina, uvijek
treba procijeniti ima li smisla izraCunavati takav pokazatelj, tj. da li on pruza dodatne

informacije koje pomazu u donosSenju poslovnih odluka.

Menadzment poduzec¢a mora biti zainteresiran za sve aspekte financijske analize kako bi
osigurao kratkoro€nu i dugoroc¢nu financijsku stabilnost. Osim toga, potrebno je osigurati
profitabilnost poduzeca kako bi se mogle ispuniti sve kratkoro¢ne i dugoro¢ne obveze,
isplatiti odgovarajue naknade vlasnicima te zadrzati dio dobiti za buduci razvoj
poduzeca.

Mesari¢ [18] navodi sliedeCu podjelu odnosno klasifikaciju (skupine) financijskih

pokazatelja, i to:

pokazatelji likvidnosti,

- pokazatelji zaduzenosti,

- pokazatelji aktivnosti,

- pokazatelji ekonomicnosti,
- pokazatelji profitabilnosti,
- pokazatelji investiranja.

Analiza likvidnosti naglasava vaznost racionalnog odlucivanja u ciklusu nastanka obveza,
naplate potrazivanja i podmirivanja dospjelih obveza. Racionalno odlu€ivanje ukljucuje
fazni pristup koji obuhvaca dijagnosticiranje problema, prepoznavanje mogucnosti,
odredivanje alternativa uzimajuci u obzir njihova ograni¢enja te konacno ocjenu i odabir

najboljih alternativa, $to dovodi do donoSenja konkretnih odluka [22].

Pokazatelji zaduzenosti omogucuju analizu strukture financiranja poduzeca, odnosno
omjera financiranja iz vlastitih i tudih izvora. Kako navodi Janus [14], pokazatel;i
zaduzenosti izraCunavaju se na temelju bilance, te raCuna dobiti i gubitka (iznosi

financijskih rashoda, kamata, amortizacije), uzimajuc¢i u obzir pokri¢e troSkova kamata.
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Informacije o iznosu kamata nalaze se u racunu dobiti i gubitka kao i u biljeSkama uz

financijske izvjestaje.

Pokazatelji aktivnosti su financijski indikatori koji procjenjuju sposobnost poduzeca da
uCinkovito pretvara svoje resurse u prihode ili potraZivanja u novac te vrijeme potrebno
za podmirivanje obveza [8]. Opc¢enito govoreci, vece vrijednosti ovih pokazatelja koji se
mjere koeficijentima obrtaja, ukazuju na ucinkovitije upravljanje imovinom poduzeca i
manju potrebu za angaziranjem dodatnih izvora imovine, Sto zapravo smanjuje troSkove

poduzeca.

Prema Vujevic i Balen [28], pod ekonomi¢noS¢u se podrazumijeva stupanj Stedljivosti u
ostvarivanju ucinaka, Sto se izrazava odnosom ostvarenih ucinaka i utroSenih elemenata
radnog procesa ili pak stavljanjem u odnos vrijednosti outputa i inputa. Pokazatelji
ekonomske efikasnosti uzimaju se kao proporcija izmedu postignutih rezultata i resursa
uloZenih u rad, materijal, opremu i usluge koje nisu direktno pod kontrolom menadzera (i

zaposlenika), ali su potrebne za postizanje tih rezultata.

Na osnovu indikatora profitabilnosti, menadzment donosi odluke o optimalnoj upotrebi
financijskih sredstava, Sto je kljuéno za planiranje buducih izvora financiranja. Kako
navode Zager i Sever Mali$ [32], upravo pokazatelji profitabilnosti odrazavaju strategiju
koju je poduzece izabralo kako bi steklo konkurentsku prednost.

Kada je rijeC o pokazateljima investiranja, tada treba napomenuti da se njima mijeri
uspjeSnost ulaganja u dionice nekog poduzeca. Kao Sto navodi Mesari¢ [18], za
izraCunavanje ovih pokazatelja, osim financijskih izvjeStaja, potrebni su joS i podaci o
dionicama, i to posebice broj dionica i njihova trziSna vrijednost, te odluke Skupstine

dioniCara o raspodjeli dobiti.
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5. OPERATIVNI POKAZATELJI

U danasnjem poslovnom okruzenju, operativni su pokazatelji od kljunog znacaja za
usmjerenje poduzeca prema postizanju uspjeha. Oni omogucuju dubinsko sagledavanje
razliCitih aspekata poslovanja, kao Sto su produktivnost, troSkovi proizvodnje i upravljanje
zalihama, Sto u konaclnici osigurava menadzmentu da donosi informirane odluke za

optimizaciju poslovnih i proizvodnih procesa i ostvarivanje poslovnih ciljeva.

Prvi kljuCni operativni pokazatelj koji se moze spomenuti jest produktivnost, koja se
odnosi na iskoriStavanje resursa u procesu proizvodnje ili pruzanja usluga. Pracenje
produktivnosti omogucuje poduzeCima pronalazenje nedostataka u procesima te
lociranje potencijalnih podrucja za poboljSanja.

Pojam produktivnosti, kako navodi McLellan [16] opcCenito je vezan uz ucinkovitost
pretvaranja inputa u outpute. Shodno tome, indeks produktivnosti predstavlja omjer
indeksa outputa i indeksa inputa.

Produktivnost rada definira se kao jedno od mijerila uspjeSnosti koje prikazuje
uCinkovitost rada kroz odnos izmedu ostvarene koliCine ucinaka i koli€ine ljudskog rada
uloZzenog za postizanje tih uC€inaka. Produktivnost se moZze izraziti kao prirodni i kao
vrijednosni pokazatelj. Prirodni pokazatelj predstavlja odnos izmedu ucinaka (kvantiteta i
kvaliteta proizvoda i usluga) i uloZzenog rada, obi¢no izrazenog brojem zaposlenika, dok
se vrijednosni pokazatelj produktivnosti moze prikazati na dva nacina, i to kao odnos
prihoda prema uloZzenom radu i kao odnos dobiti prema uloZzenom radu [27].

Produktivnost je znaCajan pokazatelj ekonomske uspjesnosti i moze se definirati na dva
nacina. U Sirem smislu, to je odnos izmedu izvrSene proizvodnje (output) i utroSenih
resursa (input), dok se u uzem smislu, poznata kao neto produktivnost, odnosi iskljucivo
na ucinkovitost rada i definira se kao odnos izmedu koliine proizvedenih dobara ili usluga
i radnog vremena utroSenog za njihovu proizvodnju, odnosno koli€ine radne snage koja

je, uz normalno naprezanje, sudjelovala u toj proizvodniji [23].

Produktivnost rada mozZe se analizirati iz perspektive proizvodaca - radnika, poduzeca,
privredne grane, djelatnosti i cjelokupnog gospodarstva zemlje [1] .U trziSnim uvjetima
poslovanja, pri definiranju produktivnosti, potrebno je ukljuciti ne samo kvantitetu inputa i

outputa, vec i kvalitetu kao vaznu komponentu. Prema tome, moze se konstatirati da
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pojam produktivnosti rada proizlazi iz odnosa kvantiteta i kvaliteta proizvoda i usluga te
kvantiteta i kvaliteta utroSenog rada.

Produktivnost rada je kljuéni pokazatelj uspjeSnosti poslovanja jer razina produktivnosti
direktno utjeCe na troSkove proizvodnje, koji odreduju razinu ekonomicCnosti i
profitabilnosti. Medu ekonomskim pokazateljima, produktivhost rada se izdvaja kao
znacajan indikator dinamike razvoja i gospodarske razvijenosti [1]. Ona odreduje razinu
materijalnog bogatstva zemlje i sposobnost zadovoljenja materijalnih potreba gradana.
Istrazivanje koncepta produktivnosti rada, faktora koji na nju utjecCu, te mjera za njezino
povecanje, kljucno je i korisno jer doprinosi povecanju gospodarske uspjesSnosti,
materijalnog bogatstva i opCeg blagostanja drustva.

Produktivnost rada u hotelijerstvu ima veliku ekonomsku vaznost jer je turizam jedno od
strateSkih podrucja razvoja hrvatskog gospodarstva. Specificnosti turizma i hotelijerstva,
kao glavnih pokretaCa razvoja turizma, zahtijevaju poseban pristup istrazivanju
produktivnosti rada. Ugostiteljski i turistiCki radnici kljuCni su za stvaranje turistickog
proizvoda i postizanje uspjeha, a njihova produktivnost ovisi 0 mnogim vanjskim i

unutarnjim faktorima.

Nadalje, treba napomenuti kako trosSkovi proizvodnje imaju klju¢nu ulogu u odredivanju
profitabilnosti poslovanja. Analiza operativnih troSkova omogucuje menadzmentu
prepoznavanje nepotrebnih troSkova te optimizaciju procesa kako bi se smanijili ukupni

troSkove proizvodnje.

Naime, znaCajne promjene u proizvodnim sektorima razvijenih zemalja dovele su do
promjene u strukturi troSkova proizvodnje. Suvremene proizvodne sektore karakterizira
visok stupanj automatizacije proizvodnih procesa i stalne tehnoloSke inovacije.
Automatizacija je kljuCni faktor promjene strukture troSkova proizvodnje. U
moderniziranim proizvodnim sektorima, op¢i troskovi proizvodnje ¢ine dominantan udio u
ukupnim troSkovima, dok se udio direktnih troSkova znacajno smanjio [20]. Smanjenje
direktnih troSkova prvenstveno je posljedica smanjenja troSkova direktnog rada, koji je u

visoko automatiziranim proizvodnim procesima €esto eliminiran.

Treci operativni pokazatelj koji se ovdje moze spomenuti jest vrijeme obrtaja zaliha, koji
mjeri brzinu kojom se zalihe pretvaraju u gotov proizvod ili uslugu. Kako navodi Popovic¢
[21] koeficijent obrta zaliha gotovih proizvoda predstavlja kljucni pokazatelj uspjeSnosti i

sigurnosti poslovanja, ukazujuci na brzinu kojom se ove zalihe prodaju tijekom odredenog
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vremenskog razdoblja, obic¢no jedne godine. Naime, brzi obrtaj zaliha gotovih proizvoda
moze smanijiti troSkove skladiStenja i povecati likvidnost poduzeca.

Zalihe predstavljaju kljucni dio kratkotrajne imovine s znacajnim utjecajem na likvidnost
poduzeca. U upravljanju zalihama, poduzece se suoCava s dva suprotstavljena interesa.
Prvi se odnosi na osiguranje nesmetanog poslovanja, Sto zahtijeva dostupnost svih
potrebnih zaliha u svakom trenutku. Drugi se odnosi na ekonomicnost poslovanja, gdje
je cilj ostvariti dobre rezultate uz minimalne zalihe. Osnovni faktori koji utje€u na veliCinu
zaliha ukljuCuju koli¢inu materijala (sirovine, poluproizvodi i gotovi proizvodi), nabavnu

vrijednost zaliha i vrijeme zadrzavanja materijala na zalihama [21].

Temeljni ciljevi upravljanja zalihama ogledaju se u osiguravanju neometanog odvijanja
poslovnih aktivnosti. To se postize osiguravanjem adekvatne koliCine zaliha i
minimiziranjem troSkova kroz izbjegavanje prekomjernih, nekurentnih i nedostatnih
zaliha. PoduzecCe treba teziti odrzavanju optimalne koli€ine zaliha, Sto omogucava

nesmetano poslovanje uz najnize moguce troSkove.

Da bi se utvrdilo koje zalihe najviSe utjeCu na koeficijent obrtaja zaliha, pozeljno je zalihe
grupirati u razliCite kategorije i provesti analizu za svaku od njih. Nizak koeficijent obrta
zaliha ukazuje na visoke dane vezivanja zaliha, Sto znaCi da su zalihe dugo vremena
vezane, usporavajuci pretvaranje zaliha u proizvode i usluge, pa njih u novac potreban
za podmirenje kratkoro€nih obveza [21]. Treba napomenuti kako su dani vezivanja zaliha
usko povezani s danima vezivanja obveza. Povecanje koeficijenta obrta zaliha moze se
posti¢i smanjenjem zaliha u skladiStu, Sto je pozitivho ako je rezultat prodaje zaliha i ne

utjeCe na sigurnost poslovanja.

Proizlazi kako su operativni pokazatelji od vitalnog znaCaja za uspjeSno vodenje
poslovanja. Naglasak je na kontinuiranom praéenju i analizi ovih pokazatelja, buduéi da
se na taj naCin poduze¢ima omogucuje da ostanu konkurentni i prilagode svoje

poslovanje (novonastalim) promjenama na trzistu.
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6. ANALIZA POKAZATELJA POSLOVANJA: PODUZECE VALAMAR

Analiza pokazatelja poslovanja je proces ocjenjivanja performansi poduzea putem
razlicitih financijskih i nefinancijskih mjernih podataka. Cilj je razumjeti kako tvrtka posluje,
identificirati podrucja za poboljSanje i donijeti informirane odluke za buduci razvoj. Ova
analiza ukljuCuje pregled kljuénih financijskih pokazatelja te usporedbu s konkurentnim
tvrtkama u istom sektoru. Analiza pokazatelja poslovanja je kljuCnha za razumijevanje i
upravljanje performansama tvrtke. Kroz pracenje i analizu kljuénih pokazatelja, tvrtke
mogu donijeti informirane odluke, optimizirati procese i posti¢i odrziv rast. Tijekom analize
pokazatelja koriStene su vrijednosti u kunama za 2019., 2020., 2021. i 2022. godinu, dok

su vrijednosti za 2023. godinu u eurima.

6.1. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti ukazuju na sposobnost poduze¢a da podmiri svoje kratkoroCne
obveze do vremena njihova dospijeca. Likvidnost se odnosi na brzinu kojom se imovina
moze pretvoriti u gotovinu. Kljuéni pokazatelji likvidnosti ukljuCuju koeficijent trenutne
likvidnosti, koeficijent ubrzane likvidnosti, koeficijent tekuce likvidnosti, te koeficijent
financijske stabilnosti. Zajedni¢ko prvim trima pokazateljima je da se u nazivniku nalaze
kratkoroCne obveze, dok se u brojniku nalazi kratkotrajna imovina, rangirana prema

razliCitim stupnjevima likvidnosti [14].

6.1.1.Koeficijent trenutne likvidnosti

Koeficijent trenutne likvidnosti mjeri sposobnost poduzeca da podmiri svoje kratkoroCne
obveze koriste¢i nov€ana sredstva raspoloziva na racunu i u blagajni. To je vazan
pokazatelj financijskog zdravlja poduzeca i njegove sposobnosti da izbjegne nelikvidnost.
Idealno, koeficijent bi trebao biti iznad 1, kako navode Zager i Zager [33] $to znadi da
poduzece ima dovoljno novca na racunu i u blagajni za pokrivanje svojih kratkorocnih

obveza u cijelosti.

Tablica 1 prikazuje koeficijent trenutne likvidnosti poduzeca Valamar za razdoblje od
2019. do 2023. godine dok Slika 2 prikazuje trend kretanja koeficijenta trenutne
likvidnosti. Promjene u ovom koeficijentu mogu ukazivati na promjene u upravljanju

likvidnoS¢u poduzeca i njegovoj financijskoj stabilnosti.
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Tablica 1. Koeficijent trenutne likvidnosti

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(kune) (kune) (kune) (kune) (euri)
Novac na 550.142.638 665.932.900 1.115.257.824 672.827.699 55.185.359
racunuiu
blagajni
kratkorocne 526.341.998 934.437.190 733.966.582 692.914.015 84.649.099
obveze
rezultat 1,05 0,71 1,52 0,97 0,65

Izvor: vlastiti izracun

U 2019. godini, koeficijent trenutne likvidnosti iznosi 1,05, Sto ukazuje da je poduzece
imalo dovoljno novaca na racunu i u blagajni za podmirenje svojih kratkoro¢nih obveza.

Ovo je pozitivan pokazatelj likvidnosti.

Tijekom 2020. godine, koeficijent trenutne likvidnosti pao je na 0,71. Ovaj pad ukazuje na
povecane kratkorocne obveze koje nisu bile u potpunosti pokrivene novcem na racunu i
u blagajni, Sto moze ukazivati na probleme s likvidnoS¢u i potencijalne poteskoce u
ispunjavanju kratkoroCnih obveza.

U 2021. godini, koeficijent trenutne likvidnosti porastao je na 1,52, Sto je znacCajno
poboljSanje u odnosu na prethodnu godinu. Ovo pokazuje da je poduzece znacajno
poboljSalo svoju likvidnost, te je imalo viSe nego dovoljno novaca na racunu i u blagajni

za podmirenje ukupnih kratkoro€nih obveza.

U 2022. godini, koeficijent trenutne likvidnosti je pao na 0,97, Sto opet sugerira nedostatak
novaca na racunu i u blagajni u odnosu na kratkoroCne obveze. lako je blizu idealne

vrijednosti od 1, i dalje ukazuje na potencijalne probleme s likvidnoScu.

Najnizi koeficijent trenutne likvidnosti u analiziranom razdoblju je 0,65 u 2023. godini. Ovo
znacCajno smanjenje pokazuje ozbiljne probleme s likvidnoScu, jer poduzece ima samo
0,65 kuna na raCunu i u blagajni za svaku kunu kratkoro€nih obveza. Ova situacija moze
ukazivati na postojanje financijskih poteskoca i potrebu za hitnim mjerama za poboljSanje
likvidnosti.
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Slika 2. Trend kretanja koeficijenta trenutne likvidnosti

Izvor: samostalna izrada

Analiza koeficijenta trenutne likvidnosti poduzec¢a Valamar pokazuje znacajne fluktuacije
u likvidnosti tijekom analiziranog razdoblja. Dok je 2019. godina pokazala
zadovoljavajucu likvidnost, 2020. godina je donijela ozbiljan pad, i to zbog znacajnijeg
povecanja kratkoro€¢nih obveza u kontekstu pandemije COVID-19, no i zbog povecanja
novca na racunu i u blagajni. PoboljSanje u 2021. godini sugerira uspjesno upravljanje
likvidnoS¢u, no ponovno smanjenje u 2022. i posebno u 2023. godini ukazuje na
postojanje dugotrajnijih izazova odrZzavanja likvidnosti.

Za poduzece je kljuCno da prepozna uzroke ovih fluktuacija i implementira strategije za
stabilizaciju likvidnosti, poput optimizacije radnog kapitala, smanjenja kratkorocCnih
obveza ili pak da generalno poboljSa obrtaj imovine, generiranje prihoda odnosno
pretvorbu prihoda u novac.

6.1.2. Koeficijent ubrzane likvidnosti

Koeficijent ubrzane likvidnosti (novac + potrazivanja / kratkoroCne obveze) je rigorozniji
pokazatelj od koeficijenta trenutne likvidnosti jer iskljuCuje zalihe i kratkotrajnu financijsku
imovinu iz obracCuna, fokusiraju¢i se samo na najlikvidnija sredstva. Ovaj koeficijent
pokazuje sposobnost poduzeca da podmiri kratkoroCne obveze koristenjem dostupnih
novCanih sredstava i potrazivanja. Idealno, ovaj koeficijent bi trebao biti iznad 1, a
minimalno 0,9. [33]
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Tablica 2 prikazuje koeficijent ubrzane likvidnosti poduze¢a Valamar za razdoblje od
2019. do 2023. godine dok Slika 3 prikazuje trend kretanja koeficijenta ubrzane
likvidnosti. Promjene u ovom koeficijentu ukazuju na promjene u sposobnosti poduzeéa

da brzo podmiri svoje kratkoroCne obveze.

Tablica 2. Koeficijent ubrzane likvidnosti

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(kune) (kune) (kune) (kune) (euri)
novac 550.142.638 665.932.900 1.115.257.824 672.827.699 55.185.359
potrazivanja 41.771.516 40.184.920 38.388.235 35.926.443 6.200.436
kratkoroéne 526.341.998 934.437.190 733.966.582 692.914.015 84.649.099
obveze
rezultat 1,12 0,76 1,57 1,02 0,73

Izvor: vlastiti izracun

U 2019. godini koeficijent ubrzane likvidnosti iznosio je 1,12, Sto ukazuje da je poduzece
imalo dovoljno likvidnih kratkotrajnih sredstava (novac na raCunu i u blagajni i
potrazivanja) za podmirenje svojih kratkoroCnih obveza. Ovo je pozitivan znak za

likvidnost poduzeca.

U 2020. godini koeficijent ubrzane likvidnosti smanjen je na 0,76, Sto bi moglo sugerirati
da poduzecCe nije imalo dovoljna likvidnih kratkotrajnih sredstava za podmirenje
kratkoroCnih obveza. Ovo moze ukazivati na moguce povecane financijske poteskoce i

potrebu za poboljSanjem upravljanja likvidnoScu.

U 2021. godini koeficijent ubrzane likvidnosti porastao je na 1,57, $to ukazuje na znacajno
poboljSanje likvidnosti. Poduzece je imalo viSe nego dovoljno likvidnih kratkotrajnih
sredstava za podmirenje kratkoroCnih obveza, Sto sugerira stabilizaciju financijske

situacije.

U 2022. godini, koeficijent ubrzane likvidnosti iznosi 1,02, Sto pokazuje da poduzece ima
gotovo dovoljno likvidnih kratkotrajnih sredstava za pokrivanje kratkoro€nih obveza. lako

je blizu optimalne vrijednosti, pokazuje blagu nestabilnost u likvidnosti.
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U 2023. godini, koeficijent ubrzane likvidnosti ponovno je zna€ajno smanjen na 0,73. Ova
vrijednost ukazuje na mogucée probleme s likvidnoS¢u, jer poduzece nema dovoljno

likvidnih kratkotrajnih sredstava za pokrivanje kratkoroCnih obveza.
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Slika 3. Trend kretanja koeficijenta ubrzane likvidnosti

Izvor: samostalna izrada

Analiza koeficijenta ubrzane likvidnosti za poduzec¢e Valamar pokazuje znacajne
oscilacije tijekom analiziranog razdoblja. Dok je 2019. godina pokazivala zadovoljavajucu
ubrzanu likvidnost, 2020. godina je donijela znaCajno smanjenje, vjerojatno zbog
pandemijskih ucinaka. PoboljSanje u 2021. godini ukazuje na poboljSanje poslovnih
aktivnosti i moguce uspjesnije mjere upravljanja likvidnoscu, ali pad u 2022. i posebno u
2023. godini signalizira moguce ozbiljne teskoce.

Poduzece bi trebalo analizirati uzroke ovih fluktuacija i implementirati strategije za
stabilizaciju likvidnosti. Ovo moze ukljuCivati optimizaciju upravljanja potrazivanjima,
smanjenje kratkoroCnih obveza i osiguranje dodatnih likvidnih sredstava poviSenjem
poslovnih aktivnosti kako bi se osigurala sposobnost podmirivanja kratkoro€nih obveza.

6.1.3. Koeficijent tekuce likvidnosti

Koeficijent tekuce likvidnosti (kratkorocna imovina / kratkoroCne obveze) mijeri
sposobnost poduzeCa da podmiri svoje kratkoroCne obveze koriStenjem svoje
kratkoro¢ne imovine. Ovaj koeficijent je klju¢an za ocjenu likvidnosti poduzeca i pokazuje

koliko puta kratkoro€na imovina pokriva kratkoroCne obveze. PreporuCena vrijednost
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koeficijenta tekuce likvidnosti je 2, Sto znaci da bi poduzece trebalo imati dvostruko vecu
vrijednost kratkotrajne imovine u odnosu na kratkorocne obaveze, Ukoliko je vrijednost
niza od 1,5 poduzece je u riziku od nelikvidnosti, a ako je niza od 1 poduzece jest
nelikvidno [33].

Tablica 3 prikazuje koeficijent tekuce likvidnosti poduzeca Valamar za razdoblje od 2019.
do 2023. godine dok Slika 4 prikazuje trend kretanja koeficijenta tekuce likvidnosti.

Tablica 3. Koeficijent tekuce likvidnosti

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(kune) (kune) (kune) (kune) (euri)
kratk. 618.567.076 737.066.269 1.217.957.755 884.907.966 94.414.531
Imovina
kratk. 526.341.998 934.437.190 733.966.582 692.914.015 84.649.099
Obveze
rezultat 1,18 0,79 1,66 1,28 1,12

Izvor: viastiti izracun

U 2019. godini, koeficijent tekuce likvidnosti iznosio je 1,18, Sto ukazuje na
zadovoljavajucu likvidnost, a vrijednost manja od 1,5 ukazuje na potencijalni rizik da
poduzele ostane bez kratkotrajnih sredstava za podmirenje kratkoroCnih obaveza.
Poduzecée je imalo dovoljno kratkoro€ne imovine za podmirenje svojih kratkoro¢nih
obveza. Dakle, poduzece nije bilo nelikvidno, ali ipak je u riziku od nelikvidnosti.

U 2020. godini, koeficijent tekuce likvidnosti pao je na 0,79. Ovo ukazuje na nedovoljnu
kratkoroCnu imovinu za podmirenje kratkoroCnih obveza, Sto ukazuje da je poduzece

nelikvidno.

U 2021. godini, koeficijent tekuce likvidnosti zna€ajno je porastao na 1,66, Sto ukazuje na
likvidnost. Poduzece je imalo viSe nego dovoljno kratkotrajne imovine za podmirenje

kratkoroénih obveza.

U 2022. godini, koeficijent tekuée likvidnosti iznosio je 1,28, Sto ukazuje da mada je
poduzecée imalo dovoljno kratkotrajne imovine za pokrice kratkorocnih obaveza ponovno

se pojavio rizik od nelikvidnosti.
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U 2023. godini, koeficijent tekuce likvidnosti pao je na 1,12. lako je ovo joS uvijek iznad
1, pad u odnosu na prethodne godine moze ukazivati na potencijalni rizik od nelikvidnosti,
ali poduzece joS uvijek ima dovoljno kratkoroCne imovine za podmirenje svojih

kratkoroénih obveza.
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Slika 4. Trend kretanja koeficijenta tekuce likvidnosti

Izvor: samostalna izrada

Kroz analizirano razdoblje, koeficijent tekuce likvidnosti poduze¢a Valamar pokazuje

znacajne fluktuacije:

u 2019. godini poduzece je likvidno, ali u riziku od nelikvidnosti,

- u 2020. godini poduzece je nelikvidno, vjerojatno zbog pandemije COVID-19 i
povecanih kratkoro¢nih obveza,

- u 2021. godini tekuca je likvidnost poboljSana s koeficijentom od 1,66, Sto

ukazuje na bolje upravljanje kratkoro€nim sredstvima,

- U 2022. godini primjeCuje se smanjenje likvidnosti na 1,28 i ponovnu pojavu
rizika od nelikvidnosti,

- u 2023. godini biljezi se pad na 1,12, ali joS uvijek iznad minimalne vrijednosti.
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Ove fluktuacije ukazuju na potrebu za stalnim pra¢enjem i upravljanjem likvidnos¢u kako
bi se osigurala financijska stabilnost poduzeéa. Poduzece treba analizirati uzroke ovih
promjena i razviti strategije za odrzavanje optimalne likvidnosti, ukljuCujuci optimizaciju

radnog kapitala, povecanje poslovne aktivnosti i upravljanje kratkoro¢nim obvezama.

6.1.4. Koeficijent financijske stabilnosti
Koeficijent financijske stabilnosti pozeljno treba biti manji od 1, jer poduzece dio svoje
kratkotrajne imovine mora financirati iz kvalitetnih dugoroc€nih izvora, a Sto je vrijednost

ovog pokazatelja manja, to je likvidnost i financijska stabilnost vec¢a [18].

Tablica 4 prikazuje koeficijent financijske stabilnosti poduzec¢a Valamar za razdoblje od
2019. do 2023. godine dok Slika 5 prikazuje trend kretanja vrijednosti koeficijenta

financijske stabilnosti.

Tablica 4. Koeficijent financijske stabilnosti

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(kune) (kune) (kune) (kune) (euri)
dugotrajna | 5.856.396.314 6.087.157.859 5.671.819.566 | 5.517.536.368 | 728.032.913
imovina
kapital 3.219.069.759 2.863.857.326 3.311.057.807 | 3.323.668.033 | 446.821.035
dugorocne 2.546.866.358 2.867.349.347 2.614.508.279 | 2.149.372.240 | 264.707.353
obveze
rezultat 1,02 1,06 0,96 0,99 1,02

Izvor: vlastiti izracun

U 2019. godini, Valamar pokazuje slabije financijsku stabilnost s koeficijentom financijske
stabilnosti od 1,02. Ovaj omjer ukazuje da poduzece nije u moguc¢nosti financirati svoju

kratkotrajnu imovinu iz kvalitetnih dugorocnih izvora.

U 2020. godini koeficijent financijske stabilnosti iznosi 1,06. Ova promjena sugerira na

blago pogorsanje financijske stabilnosti.

Godina 2021. smanjuje koeficijent financijske stabilnosti na 0,96. Ovaj trend ukazuje na
pozeljno povecanje sposobnosti poduzec¢a da financira kratkotrajnu imovinu iz stabilnih

izvora, Sto predstavlja izazov za financijsku sigurnost.
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U 2022. i 2023. godini dolazi do pogorsanja financijske stabilnosti s koeficijentom koji
raste na 0,99 i 1,02. Ovo pogorSanje sugerira da je poduzece nije uspjelo stabilizirati

svoje financije nakon prethodnih izazova.
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Slika 5. Trend kretanja vrijednosti koeficijenta financijske stabilnosti

Izvor: samostalna izrada

Analiza koeficijenta financijske stabilnosti poduzec¢a Valamar kroz period od 2019. do
2023. godine pokazuje varijacije u financijskoj stabilnosti. Jedino je 2021. i 2022. godine
zabiljeZzena poZzeljna likvidnost i financijska stabilnost poduzeca. Valamar pokazuje
slabiju sposobnost prilagodbe i odrZzavanja financijske stabilnosti u ekonomski izazovnim
vremenima, Sto je od presudne vaznosti za dugoro¢no poslovanje i konkurentnost na

trzistu.

6.2. Pokazatelji zaduzenosti

Pokazatelji zaduzenosti ili poluge prikazuju strukturu kapitala i nacine financiranja
imovine poduzeca. Oni sluze kao mjera rizika ulaganja u poduzece, odnosno pokazuju
koliko se poduzecCe oslanja na posudena sredstva. PoduzeCa s visokim stupnjem
zaduzenosti gube financijsku fleksibilnost, mogu se suociti s teSko¢ama u pronalazenju

novih investitora te su izloZena riziku bankrota. Medutim, zaduZenost sama po sebi nije
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nuzno losa. Ako se paZzljivo prati i kontrolira, te se posudena sredstva koriste u€inkovito,
zaduzenost moZe dovesti do povecanja povrata na ulaganje [24].

6.2.1. Koeficijent zaduzenosti

Koeficijent zaduzZenosti izraCunava se kao omjer ukupnih obveza i ukupne imovine
poduzeca. Ovaj koeficijent daje uvid u stupanj financijske poluge poduzeca te ukazuje
koliki dio imovine je financiran iz tudih izvora. ViSi koeficijent zaduzenosti moze
signalizirati povecani financijski rizik, dok nizi koeficijent ukazuje na stabilniju financijsku

poziciju [14]

Tablica 5 prikazuje koeficijent zaduzenosti poduzeca Valamar za razdoblje od 2019. do
2023. godine dok Slika 6 prikazuje trend kretanja vrijednosti koeficijenta zaduzenosti.

Tablica 5. Koeficijent zaduzenosti

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(kune) (kune) (kune) (kune) (euri)
ukupne 3.073.208.356 | 3.801.786.537 | 3.348.474.861 2.842.286.255 | 275.942.219
obveze
ukupna 6.474.936.390 | 6.824.224.128 | 6.889.777.321 6.402.444.334 | 740.563.874
imovina
rezultat 0,47 0,56 0,49 0,44 0,37

Izvor: vlastiti izracun

Tijekom 2019. godine ovaj pocCetni omjer zaduzenosti u vrijednosti od 0,47 ukazuje na
umjereno zaduzZenje, Sto je za turistiCki sektor relativno stabilna i sigurna razina. S
obzirom na visoku sezonu turizma prije pandemije, ovakva struktura duga omogucavala

je poduzecu da raste uz kontrolirani rizik.

Povecanje koeficijenta zaduzenosti u 2020. godini moze se povezati s pandemijom
COVID-19. Turisticki sektor bio je teSko pogoden, a mnoge kompanije morale su se
dodatno zaduzivati kako bi odrzale likvidnost i pokrile operativne troSkove u uvjetima
smanjenog prihoda. Valamar Riviera je, poput mnogih drugih, morala povecati svoje
zaduzenje kako bi prebrodila ovu krizu.

2021. godine postoji lagano smanjenje koeficijenta u odnosu na 2020. godinu sugerira

poCetak oporavka. lako pandemija jo$ uvijek traje, smanjivanje zaduzenosti ukazuje na
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djelomicni povratak poslovanja u normalne okvire te na moguénost da su neki dugovi

otplaceni ili je kapitalna struktura ojaana.

Daljnje smanjenje koeficijenta zaduzenosti u 2022. godini pokazuje nastavak oporavka.
Ovo smanjenje moze ukazivati na bolje upravljanje dugovima, povecanje prihoda od
turizma s oporavkom putovanja, te mozda i na strateSke odluke uprave da smanje dug

kroz razliCite financijske mjere.

Znacajno smanjenje koeficijenta zaduzenosti u 2023. godini ukazuje na vrlo stabilno
financijsko stanje. S omjerom od 0,37, Valamar Riviera pokazuje da ima viSe kapitala
nego duga, Sto je znak jake financijske stabilnosti i niskog rizika. Ovaj trend moZze biti
rezultat konsolidacije poslovanja, oporavka turistiCkog sektora i moguce optimizacije

financijske strukture.
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Slika 6. Trend kretanja vrijednosti koeficijenta zaduzenosti

Izvor: samostalna izrada

Trend kretanja koeficijenta zaduzenosti Valamar Rivijere pokazuje sljedece:

- Povecanje tijekom krize (2020. godina) kao odgovor na vanjske Sokove.

- Postupni oporavak i stabilizacija u sljede¢im godinama, s fokusom na smanjenje
duga i jaCanje kapitalne baze.

- Strategijsko upravljanje dugovima i kapitalom koje omogucava dugoro¢nu

stabilnost i smanjenje financijskog rizika.
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Ovakav trend sugerira ucinkovito financijsko upravljanje i sposobnost poduzec¢a da se
prilagodi izazovima te izgradi odrzivu financijsku strukturu. Investitori bi mogli vidjeti ovu
strategiju kao znak pouzdanosti i sposobnosti poduzeca da odrzava zdravu ravnotezu

izmedu duga i kapitala, ¢ak i u uvjetima trziSnih poremecaja.

6.2.2. Koeficijent vlastitog financiranja

Koeficijent vlastitog financiranja izraCunava se kao omjer glavnice i ukupne imovine. Ovaj
koeficijent pokazuje koliki je udio vlastitog kapitala u financiranju ukupne imovine
poduzeca. ViSi koeficijent vlastitog financiranja ukazuje na vecu financijsku stabilnost jer
pokazuje da poduzece koristi viSe vlastitih sredstava u odnosu na dug. Koeficijent
vlastitog financiranja veci od 0,5 ukazuje da je veci dio financiran iz vlastitih izvora Sto

znaci vecu financijsku stabilnost i nizi rizik od financijskih problema.

Tablica 6 prikazuje koeficijent vlastitog financiranja poduze¢a Valamar za razdoblje od
2019. do 2023. godine dok Slika 7 prikazuje trend kretanja vrijednosti koeficijenta vlastitog

financiranja.

Tablica 6. Koeficijent vlastitog financiranja

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(kune) (kune) (kune) (kune) (euri)
glavnica 3.219.069.759 | 2.863.857.326 | 3.311.057.807 | 3.323.668.033 | 446.821.035
ukupna 6.474.963.390 | 6.824.224.128 | 6.889.777.321 6.402.444.334 | 740.563.874
imovina
rezultat 0,50 0,42 0,48 0,52 0,60

Izvor: vlastiti izracun

Stabilan poc€etni omjer od 0,50 u 2019. godini ukazuje na to da je 50% imovine poduzeca
financirano vlastitim kapitalom. Ovaj omjer sugerira uravnoteZenu strukturu financiranja,

Sto poduzecu omogucava stabilnu osnovu za poslovanije i rast.

Pad koeficijenta na 0,42 u 2020. godini ukazuje reflektira povec¢anu ovisnost o vanjskom
financiranju tijekom pandemije COVID-19. S obzirom na izazove u turistickom sektoru,
Valamar Riviera je vjerojatno morala pribje¢i dodatnom zaduzivanju kako bi odrzala

likvidnost i prebrodila teSke uvjete na trzistu.
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2021. godine porast na 0,48 ukazuje na poCetak oporavka. Ovaj trend sugerira da je
poduzece pocelo vracati dio dugova ili povecavati vlastiti kapital kroz profitabilno

poslovanje ili dodatne kapitalne injekcije.

Daljnji porast na 0,52 u 2022. godini pokazuje nastavak jaCanja financijske stabilnosti.
Povratak iznad razine iz 2019. godine ukazuje na uspjeSne napore u obnovi financijske

stabilnosti i smanjenju ovisnosti o vanjskom financiranju.

ZnacCajan rast 2023. godine na 0,60 pokazuje vrlo jak polozaj vlastitog kapitala u odnosu
na ukupnu imovinu. Ovaj znaCajan porast sugerira da je Valamar Riviera uspjesno

konsolidirala svoje financijsko stanje, smanjila dugove i povecala vlastiti kapital.
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Slika 7. Trend kretanja vrijednosti koeficijenta vlastitog financiranja

Izvor: samostalna izrada

Analiza koeficijenta vlastitog financiranja poduzeca Valamar od 2019. do 2023. godine
pokazuje znaCajne promjene u financijskoj stabilnosti poduze¢a. Nakon pada u 2020.
godini, poduzecCe je postepeno povecavalo svoj koeficijent vlastitog financiranja,
dosegnuvsi najviSu vrijednost u 2023. godini. Ovo povecanje ukazuje na poboljSanje
financijske stabilnosti, smanjenje rizika, i veci udio imovine financiran vlastitim kapitalom,

Sto je pozitivan pokazatelj za dugoro¢no poslovanje poduzeca.

6.2.3. Koeficijent financiranja
Koeficijent financiranja izraCunava se kao omjer ukupnih obveza i glavnice. Ovaj

pokazatelj daje uvid u strukturu financiranja poduzeca, tj. koliki je iznos obveza u odnosu
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na vlastiti kapital. ViSi koeficijent financiranja ukazuje na vecu ovisnost poduzeca o
vanjskom financiranju (dugovima), dok nizi koeficijent sugerira vecu stabilnost jer
pokazuje veci udio vlastitog kapitala u odnosu na dugove. Koeficijent financiranja bi
trebao iznositi standardno 1,00, a maksimalno 2,33 [3].

Koeficijent zaduzenosti i financiranja mogu se izraCunati prilikom vertikalne analize
bilance, ako postoje posebno odvojene stavke ukupne obveze i glavnica, tako da ih inaCe
nije potrebno zasebno interpretirati [14] .

Tablica 7 prikazuje koeficijent financiranja poduze¢a Valamar za razdoblje od 2019. do
2023. godine dok Slika 8 prikazuje trend kretanja vrijednosti koeficijenta financiranja.

Tablica 7. Koeficijent financiranja

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(kune) (kune) (kune) (kune) (euri)
ukupne 3.073.208.356 3.801.786.537 3.348.474.861 2.842.286.255 349.356.452
obveze
glavnica 3.219.069.759 2.863.857.326 3.311.057.807 3.323.668.033 446.821.035
rezultat 0,95 1,33 1,01 0,86 0,78

Izvor: vlastiti izracun

Stabilnost prije pandemije tijekom 2019. godine uz koeficijent financiranja od 0,95
ukazuje na to da su dugorocni izvori financiranja Cinili znaCajan udio u ukupnoj imovini.
Ovo je znak stabilne financijske politike gdje su dugoro€ne obveze i vlastiti kapital gotovo

u ravnotezi s imovinom.

2020. godine imamo znaCajan porast koeficijenta financiranja na 1,33 odrazava
povecanu potrebu za dugoro¢nim financiranjem tijekom pandemije COVID-19. Povecana
zaduzenost i smanjeni prihodi zbog pandemije mogli su dovesti do povecanja ovog

omjera, pokazujuci veci udio dugorocnih obveza u imovini poduzeca.

U 2021. godini imamo oporavak uz smanjenje koeficijenta financiranja na 1,01 Sto
sugerira poCetak stabilizacije i oporavka. Ovaj omjer joS uvijek pokazuje visok udio
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dugorocnog financiranja, ali je znac¢ajno niZi u odnosu na 2020. godinu, S$to ukazuje na

postupno vracanje financijske ravnoteze.

Daljnje smanjenje koeficijenta financiranja na 0,86 u 2022. godini sugerira daljnju
konsolidaciju financijskog polozaja. Poduzece je mozda smanjilo dugoroCne obveze i
povecalo udio vlastitog kapitala u imovini, Sto ukazuje na bolju financijsku stabilnost i

manju ovisnost o vanjskom financiranju.

Snazna financijska slika 2023. godine uz omjer od 0,78 pokazuje vrlo zdravu financijsku
strukturu, s ve¢im udjelom vlastitog kapitala u odnosu na dugoro¢ne obveze. Ovo je znak
vrlo stabilnog i odrZivog poslovanja, gdje poduzece ima manju ovisnost o dugoro¢nom

financiranju i veci kapacitet za samostalno financiranje rasta i razvoja.
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Slika 8. Trend kretanja vrijednosti koeficijenta financiranja

Izvor: samostalna izrada

Analiza trenda kretanja koeficijenta financiranja kod Valamar Rivijere od 2019. do 2023.

godine pokazuje:

- Pocetna stabilnost (2019): Relativho uravnotezena financijska struktura s visokim
udjelom dugorocnog financiranja.
- Utjecaj pandemije (2020): ZnacCajan porast koeficijenta zbog povecane

zaduzenosti i potrebe za odrzavanjem likvidnosti tijekom krize.
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- Oporavak (2021-2022): Postupni povratak financijske stabilnosti kroz smanjenje
zaduzenosti i povecanje vlastitog kapitala.
- Snazna pozicija (2023): Vrlo zdrava financijska struktura s ve¢im udjelom vlastitog

kapitala, Sto smanjuje rizik i omogucava vecu fleksibilnost u poslovanju.

Ovaj trend ukazuje na ucinkovito financijsko upravljanje Valamar Rivijere, s fokusom na
smanjenje dugoroCnih obveza i jaCanje vlastitog kapitala, Sto pridonosi dugorocnoj

stabilnosti i odrzivom rastu.

6.2.4. Pokri¢e troSkova kamata

Pokazatelj pokri¢a troSkova kamata izraCunava se kao omjer dobiti prije poreza i kamata
(EBIT) i troSkova kamata. Ovaj pokazatelj pokazuje koliko puta poduzeée moze pokriti
svoje troSkove kamata svojim operativnim profitom. Visi omjer ukazuje na vecu
sposobnost poduzeca da servisira svoje kamatne obveze. Zarada prije kamata i poreza
predstavlja bruto dobit poduzeca uvecanu za rashode od kamata [33].

Tablica 8 prikazuje pokrice troSkova kamata poduzecéa Valamar za razdoblje od 2019. do
2023. godine dok Slika 9 prikazuje trend kretanja vrijednosti koeficijenta pokric¢a troSkova

kamata.

Tablica 8. Pokri¢e troSkova kamata

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(kune) (kune) (kune) (kune) (euri)
dobit prije 232.471.771 -501.048.580 101.475.233 201.871.429 24.563.970
poreza i
kamata
kamate 57.152.922 34.290.832 70.643.388 86.500.245 8.342.428
rezultat 4,07 -14,61 1,44 2,33 2,94

Izvor: vlastiti izracun

Tablica prikazuje pokrice troSkova kamata za poduzece Valamar od 2019. do 2023.

godine.

U 2019. godini, koeficijent pokrica troSkova kamata iznosi 4,07. Ovaj relativho visok

koeficijent pokrica kamata ukazuje na solidnu sposobnost poduze¢a da pokrije svoje
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troSkove kamata iz operativne dobiti. Visoki koeficijent pokri¢a kamata znaci da poduzece
zaraduje dovoljno kako bi isplatilo svoje kamate viSe od Cetiri puta, Sto je znak dobre

financijske stabilnosti i niske razine rizika za kreditore.

Godine 2020. dobit prije poreza i kamata je negativna, iznosi -501.048.580 kuna, dok su
kamate smanjene na 34.290.832 kuna. najvjerojatnije uzrokovano pandemijom COVID-
19 koja je znacCajno utjecala na turistiCki sektor. Negativan EBIT znaci da poduzece ne
samo da nije moglo pokriti troSkove kamata, veC je generiralo operativhe gubitke, Sto
predstavlja visok rizik za kreditore i moze rezultirati povec¢anim troSkovima zaduzivanja u

buduénosti.

U 2021. godini, koeficijent pokrica kamata se oporavlja na 1,44. Dobit prije poreza i
kamata iznosi 101.475.233 kuna, dok su kamate porasle na 70.643.388 kuna. lako je
koeficijent pokrica kamata pozitivan, on je jo$ uvijek relativno nizak, Sto ukazuje na
poboljSanje u sposobnosti poduze¢a da pokrije svoje troSkove kamata, ali s malim
sigurnosnim prostorom. Poduzece je uspjelo generirati operativnhu dobit dovoljnu za
pokrice kamata, ali samo 1,44 puta, Sto je i dalje indikativho za odredenu razinu

financijskog rizika.

Godine 2022., koeficijent pokrica kamata dodatno raste na 2,33. Dobit prije poreza i
kamata iznosi 201.871.429 kuna, dok kamate iznose 86.500.245 kuna. Ovo poboljSanje
ukazuje na povecCanu sposobnost poduzeCa da pokrije svoje kamatne troSkove iz
operativne dobiti, gotovo 2,5 puta. Ovaj porast koeficijenta pokri¢a kamata sugerira bolje
poslovanje i stabilniju financijsku poziciju u odnosu na prethodne godine.

U 2023. godini, koeficijent pokrica kamata iznosi 2,94. Ovaj daljnji porast koeficijenta
pokri¢a kamata pokazuje dodatno poboljSanje financijske stabilnosti poduzeca, s gotovo
tri puta veCom operativhom dobiti od kamatnih troSkova. Povec¢ana sposobnost poduzeca
da pokrije svoje troSkove kamata sugerira manji rizik za kreditore i poboljSanu

profitabilnost.
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Slika 9. Trend kretanja vrijednosti koeficijenta pokri¢a troSkova kamata

Izvor: samostalna izrada

Analiza koeficijenta pokrica troSkova kamata poduzeca Valamar od 2019. do 2023.
godine pokazuje znacCajne oscilacije u financijskoj stabilnosti. Nakon znacajnog pada u
2020. godini, uzrokovanog pandemijom, poduzece je postupno poboljSavalo svoju
sposobnost pokrica troSkova kamata iz operativne dobiti. Porast koeficijenta pokrica
kamata od 2021. do 2023. godine pokazuje napore poduzeca da stabilizira poslovanje i
smaniji financijski rizik, ¢ime se osigurava dugoroCna odrzivost i veca atraktivhost za

kreditore i investitore.

6.2.5. Faktor zaduzenosti

Faktor zaduzenosti izraCunava se kao omjer ukupnih obveza i zbroja zadrzane dobiti i
amortizacije. Ovaj pokazatelj pruza uvid u sposobnost poduzeca da, ukoliko je potrebno,
isplati svoje obveze za odredeni broj godina koriStenjem internih sredstava generiranih
dobrim poslovanjem (zadrzane dobiti) i troSkova koji nastaju nakon nov€anih izdataka
(amortizacije). GraniCna mjera je pet godina, Sto znaci da je poduzetnik kojem treba duze
od pet godina da iz dobiti nakon oporezivanja i amortizacije pokrije svoje obveze —

prekomjerno zaduzen [5].

Amortizacija se mozZe uzeti u obzir pri izraCunu faktora zaduzenosti jer predstavlja troSak
evidentiran u poslovnim rashodima, ali ne zahtijeva stvarne nov€ane izdatke. Dakle, ona
se moze uzeti u obzir pri izraCunu faktora zaduzenosti jer predstavlja stvarna sredstva

dostupna poduzecéu za servisiranje dugova, iako je evidentirana kao troSak. Upravo se
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ukljuCivanjem amortizacije dobiva realisticniji uvid u financijsku stabilnost i sposobnost

poduzeca da iz internih izvora ispunjava svoje financijske obveze.

Tablica 9 prikazuje faktor zaduzenosti poduzeca Valamar za razdoblje od 2019. do 2023.

godine dok Slika 10 prikazuje trend kretanja faktora zaduzenosti.

Tablica 9. Faktor zaduzenosti

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(kune) (kune) (kune) (kune) (euri)
ukupne
obveze 3.073.208.356 | 3.801.786.537 | 3.348.474.861 | 2.842.286.255 | 349.356.452
zadrzana
dobit 430.206.412 715.882.878 388.045.406 351.143.414 | 42.165.051
amortizacij
a 474.514.405 496.444.044 507.335.969 497.694.931 65.778.289
rezultat 3,40 3,14 3,74 3,35 3,23

Izvor: vlastiti izracun

Faktor zaduzenosti u 2019. godini od 3,40 ukazuje da bi poduzecu trebalo otprilike 3,4
godine da isplati sve svoje obveze koristeci interna sredstva generirana zadrzanom dobiti
i amortizacijom. Ovaj omjer sugerira da poduzece koristi znatan udio duga za financiranje
svojih operacija i ulaganja, Sto je uobiCajeno za kapitalno intenzivne industrije poput

turizma.

Porast u 2021. godini na 3,74 ukazuje na povecanje zaduzenosti. Ovo bi moglo biti
posljedica dodatnih zajmova ili smanjenja vlastitog kapitala zbog gubitaka. Povecana
zaduzenost moze biti odgovor na potrebu za odrzavanjem likvidnosti i poslovanja tijekom

oporavka od pandemije.

2022. godine smanjenje na 3,35 ukazuje na pozitivne promjene u financijskoj strukturi.
Ovo moze ukazivati na smanjenje dugova ili povecanje vlastitog kapitala kroz profitabilne
operacije ili dodatne kapitalne injekcije.
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Daljnje smanjenje na 3,23 u 2023. godini ukazuje na nastavak trenda smanjenja
zaduzenosti. Ovaj omjer sugerira da poduzece uspjeSno smanjuje svoje dugove ili
povecava vlastiti kapital, Sto doprinosi smanjenju financijskog rizika i poboljSanju

stabilnosti.
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Slika 10. Trend kretanja faktora zaduZenosti

Izvor: samostalna izrada

Analiza trenda kretanja faktora zaduzenosti kod Valamar Rivijere od 2019. do 2023.

godine pokazuje:

- Pocetna razina zaduzenosti (2019): Faktor zaduzZenosti od 3,40 ukazuje na
znacajnu razinu zaduzenosti, $to je uobiCajeno za turisticke kompanije s velikim
kapitalnim ulaganjima.

- Utjecaj pandemije (2020): Blagi pad u 2020. godini ukazuje na uspjeSno
upravljanje financijama tijekom pandemije, Sto je pozitivan znak s obzirom na
izazove.

- Povecanje zaduzenosti (2021): Porast faktora zaduzenosti u 2021. godini
odrazava povecanu potrebu za zaduzivanjem tijekom oporavka od pandemije.

- Postupno smanjenje (2022-2023): Smanjenje faktora zaduzenosti u 2022. i 2023.
godini pokazuje pozitivan trend smanjenja dugova ili povecanja vlastitog kapitala,

Sto doprinosi financijskoj stabilnosti i smanjenju rizika.
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Ovaj trend sugerira da Valamar Riviera aktivnho radi na poboljSanju svoje financijske
strukture, smanjujuéi ovisnost o dugovima i jaCajuci vlastiti kapital, sto je pozitivnho za

dugoroCnu odrzivost i financijsku stabilnost poduzeca.

6.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti, poznati i kao koeficijenti obrtaja, izraCunavaju se na temelju odnosa
izmedu prometa i prosje€nog stanja imovine. Oni ukazuju na brzinu kojom se imovina

okrec¢e u poslovnom procesu [18].

6.3.1. Koeficijent obrta ukupne imovine

Koeficijent obrta ukupne imovine izraCunava se kao omjer ukupnog prihoda i ukupne
imovine. Ovaj pokazatelj mjeri koliko uc€inkovito poduzece koristi svoju ukupnu imovinu
za generiranje ukupnoga prihoda. Visi koeficijent ukazuje na bolju iskoriStenost ukupne

imovine u stvaranju prihoda.

Tablica 10 prikazuje koeficijent obrta ukupne imovine poduzeca Valamar za razdoblje od
2019. do 2023. godine dok Slika 1 prikazuje trend kretanja koeficijenta obrta ukupne

imovine.

Tablica 10. Koeficijent obrta ukupne imovine

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(kune) (kune) (kune) (kune) (euri)
ukupni 2.218.828.166 696.901.773 | 1.679.909.675 | 2.501.173.076 | 375.333.156
prihod
ukupna 6.474.963.390 | 6.824.224.128 | 6.889.777.321 6.419.804.585 | 826.211.231
imovina
rezultat 0,34 0,10 0,24 0,39 0,45

Izvor: vlastiti izracun

Tablica prikazuje koeficijent obrta ukupne imovine za poduzece Valamar od 2019. do
2023. godine.

Relativno stabilna 2019. godina u kojoj je koeficijent obrta ukupne imovine bio 0,34 te
ukazuje na umjerenu efikasnost u koristenju imovine za generiranje prihoda. To znaci da
je Valamar Riviera uspjela ostvariti 0,34 eura prihoda za svaki euro ulozen u imovinu.

Ovaj omjer je indikativan za turizam, gdje su visoki kapitalni troSkovi uobicajeni.
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Drasti¢an pad koeficijenta obrta na 0,10 u 2020. godini posljedica je pandemije COVID-
19, koja je znacCajno smanjila prihode u turistiCkoj industriji. OgraniCenja putovanja i
zatvaranja utjecala su na kapacitet poduzeca da generira prihode, iako je imovina ostala

nepromijenjena ili je ¢ak rasla zbog potrebnih ulaganja za sigurnosne mjere..

Povecanje koeficijenta na 0,24 u 2021. godini ukazuje na pocCetak oporavka od
pandemije. Ovo sugerira poboljSanje u koriStenju imovine za generiranje prihoda, iako je
poduzece joS uvijek radilo ispod pred-pandemijskih razina. Postepeni povratak turista i

relaksacija mjera ograni¢enja pomogli su povecanju prihoda.

Daljnje povecanje na 0,39 u 2022. godini ukazuje na znacajno poboljSanje u efikasnosti
koriStenja imovine. Oporavak turistiCke industrije se ubrzao, Sto je omogucilo Valamar
Rivijeri da poveca prihode u odnosu na svoju imovinu. Ovo takoder moze ukazivati na

poboljSanje operativne efikasnosti i optimizaciju imovine.

Postizanje visoke efikasnosti u 2023. godini - koeficijent obrta ukupne imovine od 0,45 u
2023. godini predstavlja najviSu razinu u analiziranom razdoblju. Ovo ukazuje na visoku
efikasnost u koriStenju imovine za generiranje prihoda, Sto moze biti rezultat stabilizacije

turistiCkog trziSta, povecanja broja gostiju, te optimizacije i modernizacije imovine.
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Slika 11. Trend kretanja koeficijenta obrta ukupne imovine

Izvor: samostalna izrada

Analiza koeficijenta obrta ukupne imovine za poduzece Valamar od 2019. do 2023.
godine otkriva nekoliko kljucnih trendova:
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- utjecaj vanjskih faktora: pad u 2020. godini moze se pripisati pandemiji COVID-19,
dok oporavak u 2021. godini pokazuje prilagodbu poslovanja novim uvjetima,

- nestabilnost poslovanja: fluktuacije u koeficijentu obrta ukupne imovine ukazuju na
nestabilnost u poslovanju, Sto moZze biti rezultat promjena u ukupnom prihodu ili

imovini,

- povecanje koeficijenta obrta ukupne imovine u 2022. i 2023. godini pokazuje da je

Valamar postao efikasniji u koriStenju svoje imovine za generiranje prihoda.

Ovi rezultati ukazuju na uspjeSne mjere koje je poduzece poduzelo za optimizaciju
poslovanja i upravljanje resursima, ¢ime je uspjelo povecati prihode unato€ smanjenju
ukupne imovine. Nastavak ovog trenda moze pridonijeti daljnjem financijskom jacanju

poduzeca i osiguravanju njegove konkurentnosti na trzistu.

6.3.2. Koeficijent obrta kratkotrajne imovine

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine izraCunava se kao omjer ukupnog prihoda i
kratkotrajne imovine. Ovaj pokazatelj mjeri koliko puta poduzece ,obrne“ svoju
kratkotrajnu imovinu pri generiranju ukupnoga prihoda tijekom odredenog razdoblja. Visi

koeficijent ukazuje na bolju iskoriStenost kratkotrajne imovine.

Tablica 11 prikazuje koeficijent obrta kratkotrajne imovine poduzeca Valamar za
razdoblje od 2019. do 2023. godine dok Slika 12 prikazuje trend kretanja koeficijenta

obrta kratkotrajne imovine.

Tablica 11. Koeficijent obrta kratkotrajne imovine

2019. 2020. 2021. 2022, 2023.

(kune) (kune) (kune) (kune) (euri)

ukupni prihod 2.218.828.166 696.901.773 1.679.909.675 | 2.501.173.076 | 375.333.156

kratkotrajna 618.567.076 737.066.269 1.217.957.755 | 884.907.966 94.414.531
imovina
rezultat 3,59 0,95 1,38 2,83 3,98

Izvor: vlastiti izracun
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Tablica prikazuje koeficijent obrta kratkotrajne imovine za poduzece Valamar od 2019.
do 2023. godine.

U 2019. godini, koeficijent obrta kratkotrajne imovine od 3,59 pokazuje visoku efikasnost
u korisStenju kratkotrajne imovine za generiranje prihoda. Ovo znaci da je Valamar Riviera
uspjela ostvariti 3,59 eura prihoda za svaki euro kratkotrajne imovine. Ova visoka

vrijednost sugerira dobro upravljanje kratkotrajnom imovinom i likvidnost poduzeca.

Drasti¢an pad na 0,95 u 2020. godini je rezultat pandemije COVID-19, koja je znacajno
smanijila prihode zbog ograni€enja putovanja i zatvaranja turisti¢kih objekata. Ovaj pad
ukazuje na smanjenu efikasnost koriStenja kratkotrajne imovine, jer je prihod drasti¢no

pao dok je razina kratkotrajne imovine ostala relativno stabilna.

Povecanje na 1,38 u 2021. godini ukazuje na pocCetak oporavka, iako je joS uvijek daleko
ispod predpandemijskih razina. PoboljSanje sugerira da je poduzecCe pocelo ponovno
generirati viSe prihoda iz svoje kratkotrajne imovine kako su se mjere ograniCenja

smanijivale i turisticki promet po¢eo oporavljati.

Daljnje povecanje na 2,83 u 2022. godini ukazuje na znaCajan oporavak u efikasnosti
koriStenja kratkotrajne imovine. Ovo povecanje pokazuje povratak turista i povecCanje
prihoda, $to omogucava bolje koristenje kratkotrajne imovine. Operativna efikasnost je

znatno poboljSana.

obrta kratkotrajne imovine od 3,98 u 2023. godini predstavlja najviSu razinu u
analiziranom razdoblju. Ovo ukazuje na izuzetno visoku efikasnost u koriStenju
kratkotrajne imovine za generiranje prihoda. Stabilizacija turistiCkog trZista, povecanje

broja gostiju i optimizacija operacija rezultirali su ovim visokim omjerom.
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Slika 12. Trend kretanja koeficijenta obrta kratkotrajne imovine
|zvor: samostalna izrada

Analiza trenda koeficijenta obrta kratkotrajne imovine kod Valamar Rivijere od 2019. do

2023. godine pokazuje:

- Pred-pandemijska stabilnost (2019): Visoki omjer od 3,59 ukazuje na vrlo efikasno
upravljanje kratkotrajnom imovinom prije pandemije.

- Utjecaj pandemije (2020): Drastican pad na 0,95 ukazuje na zna€ajne operativne
izazove uslijed pandemije.

- Post-pandemijski oporavak (2021-2023): Postupni rast koeficijenta u 2021. i
znacajan skok u 2022. i 2023. godini ukazuju na uspjeSan oporavak i poboljSanje
efikasnosti koriStenja kratkotrajne imovine. Najve¢i omjer od 3,98 u 2023. godini
odrazava optimizaciju poslovanja i rast prihoda.

Navedene vrijednosti odnosno trend kretanja koeficijenta obrta kratkotrajne imovine jasno
pokazuje kako je Valamar kroz analizu i prilagodbu svojih poslovnih strategija uspio
prevladati izazove i poboljSati efikasnost upravljanja kratkotrajpom imovinom, Cime je

osigurao stabilniji i odrziviji poslovni rast u upravljanju kratkotrajnom imovinom i

poslovanju poduzeca.

PreporucCuje se kontinuirano pracenje i optimizacija upravljanja kratkotrajnom imovinom
kako bi se odrzala visoka efikasnost i stabilnost poslovanja. Konkretno, misli se na
optimizaciju zaliha, upravljanje potrazivanjima, upravljanje nov€anim tokovima, kao i na

optimizaciju obrtnih sredstava i sl.
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6.3.3. Koeficijent obrta potrazivanja

Koeficijent obrta potrazivanja mjeri koliko puta tijekom godine poduzece naplati svoja
potrazivanja. Visok koeficijent obrta potrazivanja ukazuje na ucinkovitu naplatu
potrazivanja, dok nizak koeficijent moze sugerirati probleme s naplatom.

Koeficijent obrta potrazivanja izraCunava se kao omjer prihoda od prodaje i potrazivanja.

Tablica 12 prikazuje koeficijent obrta potrazivanja poduzeca Valamar za razdoblje od
2019. do 2023. godine dok Slika 1 prikazuje trend kretanja koeficijenta obrta potrazivanja.

Tablica 12. Koeficijent obrta potrazivanja

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(kune) (kune) (kune) (kune) (euri)
prihodi od 2.139.319.744 642.478.457 | 1.605.127.860 | 2.407.150.005 | 365.719.180
prodaje
potrazivanja 41.771.516 40.184.920 38.388.235 35.926.443 6.200.436
rezultat 51,21 15,99 41,81 67,00 58.98

Izvor: vlastiti izracun

U 2019. godini, koeficijent obrta potrazivanja od 51,21 pokazuje izuzetno visoku
efikasnost u naplati potrazivanja. Ovo znacCi da je Valamar Riviera prosje¢no naplatila
svoja potrazivanja vise od 51 puta tijekom godine, Sto ukazuje na brzo prikupljanje

sredstava i uCinkovito upravljanje potrazivanjima.

Drasti¢an pad na 15,99 u 2020. godini je rezultat pandemije COVID-19, koja je znacajno
utjecala na prihod poduzeca zbog ograniCenja putovanja i zatvaranja turistickih objekata.
Nizi omjer ukazuje na produzene rokove naplate i poteSkoc¢e u naplati potrazivanja zbog

smanjenog poslovanja i likvidnosti klijenata.

Povecanje na 41,81 u 2021. godini ukazuje na oporavak u naplati potrazivanja.
PoboljSanje sugerira bolju likvidnost klijenata i povecanje prihoda, Sto je omogucilo

Valamar Rivijeri da ucinkovitije naplacuje svoja potrazivanja..

Daljnje povecanje na 67,00 u 2022. godini ukazuje na znacajan oporavak i izuzetno
visoku efikasnost naplate potrazivanja. Ovaj omjer je viSi ¢ak i u odnosu na pred-
pandemijsku 2019. godinu, Sto sugerira vrlo efikasno upravljanje potrazivanjima i brzo

prikupljanje sredstava.

Fakultet strojarstva i brodogradnje 37



Toni Cindri¢ Gasparovié Diplomski rad

Koeficijent obrta potrazivanja od 58,98 u 2023. godini pokazuje kontinuiranu visoku

efikasnost naplate potrazivanja, iako je nesto nizi nego prethodne godine. Ipak, ova

vrijednost ukazuje na stabilnu i u€inkovitu naplatu potrazivanja, Sto pomaZze u odrzavanju

likvidnosti poduzeda.
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Slika 13. Trend kretanja koeficijenta obrta potrazivanja

Izvor: samostalna izrada

Analiza koeficijenta obrta potrazivanja za poduzece Valamar pokazuje sljedece kljuCne
toCke u razdoblju od 2019. do 2023. godine:

Visoka efikasnost u naplati potrazivanja u 2019. godini: Koeficijent obrta
potrazivanja u 2019. godini iznosio je 51,21, Sto ukazuje na visoku efikasnost u
naplati potrazivanja. Prihodi od prodaje bili su visoki, a razina potrazivanja
relativno niska, Sto sugerira da je poduzeCe uspjeSno upravljalo svojim

potrazivanjima i brzo ih naplacivalo.

Utjecaj pandemije na koeficijent u 2020. godini: Tijekom 2020. godine, koeficijent
obrta potrazivanja znacajno je pao na 15,99. Ovaj pad je odraz negativnog utjecaja
pandemije COVID-19 na poslovanje, koja je rezultirala smanjenjem prihoda od
prodaje i sporijom naplatom potrazivanja. To ukazuje na povecCane izazove u

upravljanju likvidnos¢u i financijskim tokovima.

Postupno oporavak u 2021. godini: U 2021. godini, koeficijent obrta potrazivanja
porastao je na 41,81, Sto pokazuje znakove oporavka nakon pandemije. Prihodi
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od prodaje su se povecali, a poduzece je poboljSalo naplatu svojih potrazivanja.
Ovo sugerira da se poslovanje stabiliziralo i da su mjere za poboljSanje naplate

poCele davati rezultate.

- Znacajan porast efikasnosti u 2022. godini: Koeficijent obrta potrazivanja u 2022.
godini iznosio je 67,00, Sto predstavlja znaCajan porast u efikasnosti naplate.
Prihodi od prodaje su se znacajno povecali, dok su potrazivanja ostala niska. Ovo

ukazuje na poboljSane procese naplate i uspjeSno upravljanje potrazivanjima.

- Mali pad efikasnosti u 2023. godini. — koeficijent obrta potraZivanja je bio 58.98.

Ovi trendovi pokazuju kako se Valamar prilagodavao promjenama u poslovnom
okruZenju, upravljajuci svojim potrazivanjima na nacin koji je omogucio odrZzavanje visoke
likvidnosti i stabilnosti kroz razli€ite izazove i prilike. PreporuCuje se kontinuirano pracenje
naplate potrazivanja i optimizacija procesa kako bi se odrzala visoka efikasnost i
stabilnost poslovanja.

6.4. Pokazatelji ekonomi€énosti

Pokazatelji ekonomicnosti predstavljaju skupinu indikatora koji analiziraju odnos izmedu
prihoda i rashoda na razli€itim razinama poslovanja, odnosno koliko prihoda se ostvaruje
po jedinici rashoda. Oni sluze kao mjera efikasnosti poslovanja, pri ¢emu su vece
vrijednosti ovih indikatora povoljnije. U financijskoj analizi najceSc¢e se koriste pokazatelji
ekonomicnosti ukupnog poslovanja, poslovnih aktivnosti i financijskih aktivnosti [8].

6.4.1. Ekonomiénost ukupnog poslovanja

Ekonomicnost ukupnoga poslovanja mjeri se omjerom ukupnih prihoda i ukupnih
rashoda. Ovaj omjer pokazuje koliko poduzece ostvaruje novCanih jedinica ukupnoga
prihoda na jednu novCanu jedinicu ukupnih rashoda. Ako je rezultat veci od 1, poduzece
posluje s dobiti, dok rezultat manji od 1 ukazuje na gubitak [28].

Tablica 13 prikazuje ekonomicnost ukupnog poslovanja poduzeca Valamar za razdoblje
od 2019. do 2023. godine dok Slika 14 prikazuje trend kretanja ekonomicnosti ukupnog
poslovanja.
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Tablica 13. Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(kune) (kune) (kune) (kune) (euri)
ukupni 2.218.828.166 696.901.773 1.679.909.675 | 2.501.173.076 | 375.333.156.
prihodi
ukupni 1.986.356.395 1.197.950.353 1.578.434.442 | 2.299.301.647 341.892.514
rashodi
rezultat 1,12 0,58 1,06 1,09 1,10

Izvor: vlastiti izracun

U 2019. godini, ekonomi¢nost ukupnoga poslovanja je 1,12, Sto znaci da je poduzece

ostvarilo dobit. Za svaki ulozeni euro, ostvareno je 1,12 eura ukupnoga prihoda.

U 2020. godini, ekonomi¢nost ukupnoga poslovanja je 0,58, Sto ukazuje na gubitak. Ovo

je rezultat pandemije COVID-19 koja je zna€ajno smanijila prihode.

U 2021. godini, ekonomi¢nost ukupnoga poslovanja se poboljsala na 1,06, Sto ukazuje

na povratak profitabilnosti.

U 2022. godini, ekonomi¢nost ukupnoga poslovanja je 1,09, sto znaci da je poduzece

nastavilo s profitabilnim poslovanjem.

U 2023. godini, ekonomi¢nost ukupnoga poslovanja je 1,10, Sto ukazuje na stabilnu

profitabilnost poduzeca.
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Slika 14. Trend kretanja ekonomi¢nosti ukupnog poslovanja

Izvor: samostalna izrada

Analiza ekonomicnosti ukupnog poslovanja za poduzece Valamar pokazuje sljedece

kljuCne toCke:

- profitabilnost u vecini godina: poduzece je poslovalo s dobiti u 2019., 2021., 2022.
i 2023. godini, dok je 2020. godina bila iznimka zbog pandemije COVID-19,

- utjecaj pandemije: znaCajan pad ekonomi¢nosti ukupnoga poslovanja u 2020.

godini ukazuje na teSke uvjete poslovanja uzrokovane pandemijom,

- oporavak i stabilnost: povratak profitabilnosti u 2021. godini i stabilno poslovanje
u 2022. i 2023. godini pokazuju da se poduzece uspjelo prilagoditi i stabilizirati

svoje poslovanje.

Preporucuje se kontinuirano pracenje troSkova i optimizacija prihoda kako bi se odrzala
visoka razina profitabilnosti i ekonomi¢nosti ukupnoga poslovanja.

Kako bi se osiguralo kontinuirano pracenje troSkova i optimizacija prihoda za poduzece
Valamar, klju¢no je implementirati sustav financijskog pracenja i analize. To ukljuCuje
koriStenje naprednih softverskih alata koji omogucuju real-time analizu troSkova i prihoda,
te uspostavu redovitih mjesecnih i kvartalnih izvjesStaja koji pruzaju detaljan uvid u
financijske performanse poduzec¢a. Ovaj pristup osigurava da menadzment uvijek ima
aktualne podatke za donoSenje informiranih odluka. Opcenito govoreci, pracenje
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troSkova ukljuCuje evidentiranje svih izdataka i njihovo usporedivanje s osnovnim
budzetom te takva praksa omogucava timu da razumije kako se projekt financijski uklapa

u predvideni budzet i gdje su potrebne prilagodbe [4].

Detaljna analiza troSkova kljuna je za identificiranje podrucja u kojima se mogu ostvariti
uStede. Potrebno je razvrstati troSkove prema razliCitim kategorijama kao sto su fiksni,
varijabilni, operativni i kapitalni troSkovi. Ovo omogucuje preciznu identifikaciju
nepotrebnih troskova i njihovu eliminaciju. Kontrola budzeta takoder igra vaznu ulogu —
postavljanje budzetskih limita za razliCite odjele i praéenje pridrzavanja tih limita moze
znacajno doprinijeti smanjenju prekomjernih izdataka. Redovita analiza ucinkovitosti

potroSnje dodatno osigurava da se sredstva troSe na najefikasniji nacin.

Optimizacija prihoda zahtijeva prilagodbu cjenovnih strategija na temelju trziSnih uvjeta i
konkurencije kako bi se maksimizirao prihod. Diversifikacija prihoda kroz istrazivanje
novih trziSnih segmenata i izvora prihoda smanjuje ovisnost o postoje¢im izvorima, ¢ime
se povecava financijska stabilnost. Ulaganje u ciljane marketinske kampanje moze
povecati broj gostiju i prodaju usluga, sto direktno doprinosi rastu prihoda.

6.4.2. Ekonomiénost poslovanja

Tablica 14 prikazuje ekonomi¢nost poslovanja poduzec¢a Valamar u razdoblju od 2019.
do 2023. godine. Ekonomi¢nost poslovanja mjeri se omjerom prihoda od prodaje i
rashoda od prodaje, Sto pokazuje koliko prihoda poduzeée generira za svaku/svaki
potroSenu/potroSeni kunu/euro. Detaljno analizirajmo podatke za svaku godinu.

Tablica 14 prikazuje ekonomicnost poslovanja poduzec¢a Valamar za razdoblje od 2019.
do 2023. godine dok Slika 15 prikazuje trend kretanja vrijednosti pokazatelja

ekonomicnosti poslovanja.

Tablica 14. Ekonomicnost poslovanja

2019. 2020. 2021. 2022, 2023.
(kune) (kune) (kune) (kune) (euri)
prihodi od 2.207.678.790 675.610.635 | 1.644.008.023 | 2.451.235.943 | 294.475.295
prodaje
rashodi od 1.913.825.576 | 1.070.375.000 | 1.507.033.397 | 2.221.267.717 | 260.298.742
prodaje
rezultat 1,15 0,63 1,09 1,10 1,13

Izvor: vlastiti izracun
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U 2019. godini, ekonomicnost poslovanja iznosila je 1,15, Sto znaci da je Valamar
generirao 1,15 kuna poslovnoga prihoda za svaku kunu poslovnih rashoda. Ovo ukazuje
na ucinkovito koristenje resursa i solidno upravljanje troSkovima, jer poslovni prihodi

znacajno nadmasuju poslovne rashode.

Godina 2020. pokazuje znacCajan pad ekonomicnosti poslovanja na 0,63. Ova brojka
sugerira da je poduzece ostvarilo samo 0,63 kune poslovnih prihoda za svaku kunu
poslovnih rashoda. Glavni razlog za ovaj pad vjerojatno je pandemija COVID-19, koja je
teSko pogodila turistiCki sektor, glavni sektor Valamara.

U 2021. godini, ekonomi¢nost poslovanja se oporavila na 1,09, Sto ukazuje na
poboljSanje poslovanja nakon teSke 2020. godine. Valamar je ponovno uspio generirati
vise poslovnih prihoda nego poslovnih rashoda, s omjerom od 1,09. Ovo poboljSanje

sugerira bolju kontrolu troSkova i uspjeSan povratak na trziste.

Ekonomicnost poslovanja blago je porasla u 2022. godini na 1,10. Poslovni su prihodi
ponovno znacajno veci od rashoda, Sto ukazuje na stabilizaciju i kontinuirani oporavak
poslovanja. Ovaj rezultat potvrduje pozitivne trendove u upravljanju troSkovima i

povecanju poslovnih prihoda.

U 2023. godini, ekonomicnost poslovanja iznosila je 1,13. lako su poslovni prihodi
smanjeni u odnosu na prethodne godine, Valamar je zadrzao efikasno upravljanje
troSkovima, omogucujuci relativno visoku ekonomicnost. Ovaj rezultat ukazuje na
sposobnost poduzeca da se prilagodi promjenama u trZiSnim uvjetima i zadrzi pozitivne

performanse.
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Slika 15. Trend kretanja vrijednosti pokazatelja ekonomicnosti poslovanja

Izvor: samostalna izrada
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Proizlazi kako je Valamar, unato€ izazovima poput pandemije, uspio odrzati i poboljSati

svoju ekonomicnost poslovanja.

6.4.3. Ekonomiénost financiranja

Ekonomicnost financiranja mjeri se omjerom financijskih prihoda i financijskih rashoda.
Ovaj omjer pokazuje koliko poduzece zaraduje od financijskih aktivnosti u odnosu na
troSkove financiranja. Ako je rezultat veci od 1, financijske aktivnosti su profitabilne, dok
rezultat manji od 1 ukazuje na neekonomicnost. Koja se moze rijesiti s dobiti iz temeljne

djelatnosti Sto je i cilj proizvodnih i usluznih tvrtki.

Tablica 15 prikazuje ekonomicnost financiranja poduzec¢a Valamar za razdoblje od 2019.
do 2023. godine dok Slika 16 prikazuje trend kretanja ekonomicnosti financiranja.

Tablica 15. Ekonomicnost financiranja

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(kune) (kune) (kune) (kune) (euri)
financijski 10.673.119 21.291.138 35.353.682 49.937.129 3.124.742
prihodi
financijski 72.530.819 125.931.773 71.256.632 74.365.010 11.158.639
rashodi
rezultat 0,15 0,17 0,50 0,67 0,28

Izvor: vlastiti izracun

U 2019. godini, ekonomicnost financiranja bila je niska (0,15), Sto sugerira da je poduzece
generiralo samo 15% prihoda u odnosu na svoje financijske obveze. Ovo moze ukazivati

na relativno visoke financijske troSkove u odnosu na prihode.

Blago poboljSanje na 0,17 u 2020. godini moze biti rezultat pokuSaja poduzeca da poveca
efikasnost upravljanja financijskim obvezama. Ipak, omjer je joS uvijek nizak, Sto moze

biti rezultat financijskih izazova uslijed pandemije COVID-19.

Znacajan porast na 0,50 u 2021. godini ukazuje na znacajno poboljSanje u efikasnosti
financiranja. Ovo moze biti rezultat oporavka poslovanja nakon pandemije i bolje

optimizacije financijskih resursa.
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Daljnji porast na 0,67 u 2022. godini pokazuje nastavak trenda poboljSanja ekonomi¢nosti
financiranja. Poduzece je oCigledno postalo efikasnije u generiranju prihoda u odnosu na

svoje financijske obveze, Sto ukazuje na bolju profitabilnost i kontrolu troSkova.

Pad na 0,28 moze ukazivati na izazove s kojima se poduzece suocilo u 2023. godini. Ovo
moze biti rezultat povecanih financijskih obveza ili smanjenih operativnih prihoda, sto je

smanijilo efikasnost financiranja.
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Slika 16. Trend kretanja ekonomiCnosti financiranja

Izvor: samostalna izrada

Analiza ekonomicnosti financiranja za Valamar Rivijeru od 2019. do 2023. godine
pokazuje varijabilan trend s nekoliko klju¢nih to¢aka:

- Povecanje efikasnosti do 2022. godine: Od 2019. do 2022. godine vidljivo je
poboljSanje ekonomicnosti financiranja, Sto ukazuje na bolju kontrolu financijskih
troSkova i povecanje operativne dobiti.

- Pad u 2023. godini: Pad u 2023. godini moze biti znak novih izazova ili promjena
u poslovhom okruzenju koje su utjecale na sposobnost poduzeé¢a da generira
prihode u odnosu na svoje financijske obveze.

- Opci trend: Unato€ padu u 2023. godini, opéi trend pokazuje napredak u
ekonomic¢nosti financiranja od 2019. godine, $to ukazuje na dugoro¢no poboljSanje

u financijskom upravljanju.
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Ovaj trend sugerira da je Valamar Rivijera uspjeSno poboljSala svoju ekonomicnost
financiranja u periodu od 2019. do 2022. godine, ali da se suocila s izazovima u 2023.

godini koji su utjecali na ovu mjeru efikasnosti.

6.5. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti obuhvacaju marzu profita, rentabilnost ukupne imovine i
rentabilnost vlastitog kapitala. Ovi pokazatelji mjere povrat na ulozeni kapital, Sto se Cesto

smatra najvaznijim pokazateljem upravljacke ucinkovitosti [18].

6.5.1. Neto marza profita
Neto marza profita mjeri koliko neto dobit, nakon Sto se dodaju kamate, iznosi kao
postotak ukupnih prihoda. Ova marza pokazuje koliko je poduzece profitabilno nakon svih

troSkova i poreza.

Tablica 16 prikazuje neto marzu profita poduzeéa Valamar za razdoblje od 2019. do 2023.
godine dok Slika 17 prikazuje trend kretanja neto marze profita.

Tablica 16. Neto marza profita

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(kune) (kune) (kune) (kune) (euri)
neto dobit 305.851.680 -358.805.791 108.707.246 160.391.181 33.667.326
kamate 57.152.922 34.290.832 70.643.388 86.500.245 8.342.428
ukupni 2.218.828.166 696.901.773 1.679.909.675 | 2.501.173.076 375.333.156
prihod
rezultat 0,16 -0,47 0,11 0,10 0,11

Izvor: vlastiti izracun

Neto marza profita za 2019. godinu iznosi 0,16, Sto znaci da je poduzece ostvarilo neto
dobit uve¢anu za kamate od 16 % od ukupnih prihoda. Ovaj rezultat ukazuje na relativho
zdravu profitabilnost temeljne djelatnosti, gdje su neto dobit i kamate pozitivno doprinijeli
kona¢nom poslovnom rezultatu. Valamar je uspjeSno generirao znacajne ukupne prihode
i zadrzao kontrolu nad ukupnim troSkovima, Sto je rezultiralo solidnom neto marzom

profita.
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Sto se tie 2020. godine, moze se reéi kako je pandemija COVID-19 imala znadajan
negativan utjecaj na poslovanje Valamara, Sto se jasno vidi u neto marzi profita koja
iznosi -0,47. Poduzece je pretrpjelo gubitak od 358,8 milijuna kuna, Sto je uzrokovalo
negativnu marzu od -47 %. Ovaj pad je direktna posljedica smanjenih prihoda i
operativnih izazova koje je pandemija donijela, ukljuCuju¢i smanjenje turistickih aktivnosti

i povecane troSkove vezane uz prilagodbu novim uvjetima poslovanja.

Godina 2021. donosi oporavak s neto marzom profita od 0,11. Valamar je ostvario
pozitivhu neto dobit od 108,7 milijuna kuna, Sto, uz dodatak kamata, predstavlja 11 %
ukupnih prihoda. lako je ovo poboljSanje u odnosu na 2020. godinu, neto marza profita
je jos uvijek niza nego u 2019. godini. Rast prihoda i bolje upravljanje troSkovima pomogli
su u postizanju pozitivnhe neto marze profita, ali izazovi oporavka nakon pandemije i dalje

su prisutni.

Neto marza profita u 2022. godini iznosi 0,10, Sto je blagi pad u odnosu na prethodnu
godinu. Poduzece je ostvarilo neto dobit od 160,4 milijuna kuna, ali ukupni prihodi su
takoder porasli na 2,5 milijardi kuna, Sto je dovelo do nesto nize neto marze profita. Ovaj
rezultat ukazuje na stabilnost, ali i na potrebu za daljnjim unapredenjem operativne

efikasnosti kako bi se povecala profitabilnost u kontekstu rastucih prihoda.

U 2023. godini, neto marza profita iznosi 0,11, Sto predstavlja blagi porast u odnosu na
2022. godinu. Ovaj rezultat sugerira da je Valamar uspio poboljSati svoju neto marzu
profita unatoC povecanju troSkova kamata. Povecanje neto dobiti u kombinaciji s

kontrolom troSkova omogucilo je poduzecu da odrzi stabilnu neto marzu profita.
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Slika 17. Trend kretanja neto marze profita

Izvor: samostalna izrada

Analiza pokazuje da je Valamar suoCen s izazovima varijabilnosti neto marze profita
tijekom analiziranog razdoblja. Dok je 2019. godina bila obiljezena visokom neto marzom
profita, pandemija je ozbiljno ugrozila poslovanje u 2020. godini. Nakon toga, poduzecée
je pokazalo sposobnost oporavka s postupnim povecanjem neto marze profita u 2021. i
stabilizacijom u 2022. i 2023. godini. Odrzavanje i daljnje poboljSanje zahtijevat ¢e
kontinuirano prilagodavanje operativnih strategija i kontrolu troSkova u dinaminom

poslovnom okruzenju.

6.5.2. Bruto marza profita

Bruto marza profita mjeri koliko dobit prije poreza i kamata iznosi kao postotak ukupnih
prihoda. Ova marza pokazuje osnovnu profitabilnost poduzeca prije oduzimanja kamata
i poreza. Bruto marza profita pokazuje postotak prihoda koji poduzece ima na
raspolaganju za pokrivanje financijskih troSkova i poreza . lzraCunava se kao omjer
ukupnih prihoda smanjenih za poslovne troSkove (bruto marza) i ukupnih prihoda
poduzeca [19].

Tablica 17 prikazuje bruto marzu profita poduze¢a Valamar za razdoblje od 2019. do

2023. godine dok Slika 18 prikazuje trend kretanja bruto marze profita.
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Tablica 17. Bruto marza profita

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(kune) (kune) (kune) (kune) (euri)
dobit prije 232.471.771 -501.048.580 101.475.233 201.871.429 33.440.643
poreza
kamate 57.152.922 34.290.832 70.643.388 86.500.245 8.342.428
ukupni 2.218.828.166 696.901.773 1.679.909.675 | 2.501.173.076 375.333.156
prihod
rezultat 0,13 -0,67 0,10 0,12 0,11

Izvor: vlastiti izracun

Bruto marza profita za 2019. godinu iznosi 0,13, $to znaci da je dobit prije poreza i kamata
(EBIT) Cinila 13 % ukupnih prihoda. Poduzece je ostvarilo dobit prije poreza od 232,5
milijuna kuna, Sto ukazuje na solidnu profitabilnost (u odnosu na druga poduzeca u istom
sektoru) i u€inkovito upravljanje troSkovima u toj godini. Kamate su iznosile 57,2 milijuna
kuna, $to je relativho mali iznos u usporedbi s ukupnim prihodima, omogucujuci poduzecu

da zadrZi zdravu bruto marzu profita.

Godina 2020. donijela je znacCajne izazove zbog pandemije COVID-19, Sto se oCituje u
negativnoj bruto marzi profita od -0,67. Ovo ukazuje na znacajne gubitke unatoc relativho
niskim kamatama od 34,3 milijjuna kuna. Ova negativha marza jasno pokazuje ozbiljne

financijske poteskoce koje su zadesile Valamar tijekom pandemijske godine.

Bruto marza profita za 2021. godinu iznosi 0,10, $to je znak oporavka nakon teSke 2020.
godine. Kamate su porasle na 70,6 milijuna kuna, no unato¢ tome, Valamar je uspio
ostvariti pozitivnu bruto marzu, Sto ukazuje na poboljSanje poslovnih uvjeta i bolje

upravljanje troSkovima.

U 2022. godini bruto marza profita iznosi 0,12. Valamar je zabiljezio dobit prije poreza od
201,9 milijuna kuna, dok su ukupni prihodi porasli na 2,5 milijardi kuna. Kamate su
takoder porasle na 86,5 milijuna kuna, ali je poduzece uspjelo odrzati relativno stabilnu
bruto marzu. Ovo poboljSanje sugerira da se poduzecCe uspjeSno prilagodava post-

pandemijskim uvjetima poslovanja i nastavlja jaCati svoju profitabilnost.
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Bruto marza profita za 2023. godinu iznosi 0,11, Sto je blagi pad u odnosu na prethodnu
godinu. Dobit prije poreza porasla je na 33,44 milijuna eura, ali su ukupni prihodi takoder
porasli na 375,33 milijuna eura. Kamate su smanjene na 8,35 milijuna eura. lako je bruto
marza profita blago smanjena, ovo ukazuje na relativhu stabilnost i odrzavanje

profitabilnosti na zadovoljavajucoj razini.
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Slika 18. Trend kretanja bruto marze profita

Izvor: samostalna izrada

Analiza bruto marze profita za Valamar od 2019. do 2023. godine pokazuje znacCajne
varijacije u profitabilnosti, s negativnim utjecajem pandemije u 2020. godini i postupnim
oporavkom u narednim godinama. Dok je 2019. godina bila obiljeZzena profitabilnos¢u od
13%, pandemija je ozbiljno narusSila poslovne performanse u 2020. godini. Ipak,
poduzece je pokazalo sposobnost oporavka s poboljSanjem bruto marze u 2021. i 2022.
godini, te stabilizacijom u 2023. godini. Daljnji napori u upravljanju troSkovima i povecanju
prihoda bit ¢e klju€ni za odrzavanje i unapredenje profitabilnosti Valamara u buducnosti.

6.5.3. Neto rentabilnost imovine

Neto rentabilnost imovine (ROA - Return on Assets) pokazuje koliko neto dobiti (uz
dodane kamate) poduzece generira iz svoje ukupne imovine. Ovaj pokazatelj mjeri koliko
uCinkovito poduzece koristi svoju imovinu za ostvarivanje dodane vrijednosti. Pri izraCunu
rentabilnosti imovine moguce su dodatne prilagodbe koje ukljuCuju promjene u nazivniku
tog pokazatelja. Umjesto ukupne imovine poduzeca, moze se Koristiti samo imovina na

koju se obraCunavaju kamate i vrijednost vlastitih izvora [11].
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Tablica 18 prikazuje neto rentabilnost imovine poduzeca Valamar za razdoblje od 2019.

do 2023. godine dok Slika 19 prikazuje trend kretanja neto rentabilnosti imovine.

Tablica 18. Neto rentabilnost imovine

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(kune) (kune) (kune) (kune) (euri)
neto dobit 305.851.680 -358.805.791 108.707.246 160.391.181 33.667.326
kamate 57.152.922 34.290.832 70.643.388 86.500.245 8.342.428
ukupna 6.474.963.390 6.824.224.128 6.889.777.321 6.402.444.334 822.447.444
imovina
rezultat 0,06 -0,05 0,03 0,04 0,05

Izvor: vlastiti izracun

2019. godina pokazuje pozitivnu neto rentabilnost imovine, Sto ukazuje na to da je
Valamar ucinkovito koristio svoju imovinu za generiranje profita. ROA od 0,06 (ili 6%)

sugerira solidnu operativnu efikasnost.

Pad ROA u 2020. godini na -0,05 (ili -5%) odraZava negativan ucinak pandemije COVID-
19. Turisticka industrija je bila ozbiljno pogodena, Sto je rezultiralo gubitkom umjesto
profitom. Negativna vrijednost ROA ukazuje na to da imovina nije uspjela generirati dobit,

vec je prouzrocCila gubitke.

Blagi oporavak u 2021. godini s ROA od 0,03 (ili 3%) pokazuje poboljSanje u poslovanju
nakon negativnog trenda u 2020. godini. Ovo sugerira da su poduzece i trziSte poceli
pokazivati znakove oporavka, ali su jo$ uvijek bili daleko od pre-pandemijskog nivoa.

Nastavljajuci pozitivan trend, ROA u 2022. godini iznosi 0,04 (ili 4%), Sto pokazuje daljnje
poboljSanje operativhe efikasnosti. Ovo mozZe biti rezultat uspjeSnog prilagodavanja

novim trziSnim uvjetima i povecanog turistiCkog prometa.

ROA od 0,05 (ili 5%) u 2023. godini sugerira nastavak pozitivhog trenda i priblizavanje
uCinkovitosti videnoj prije pandemije. Ovo ukazuje na to da se poduzecée znacajno

oporavilo i da je ponovno pocelo u€inkovito koristiti svoju imovinu za generiranje profita.
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Slika 19. Trend kretanja neto rentabilnosti imovine

Izvor: samostalna izrada

Analiza neto rentabilnosti imovine za Valamar od 2019. do 2023. godine pokazuje
znacajnu varijabilnost uzrokovanu pandemijom i postepenim oporavkom. Pozitivne brojke
u 2021., 2022. i 2023. godini ukazuju na poboljSanje financijskog zdravlja poduzeca, no
jos uvijek postoje podrucja koja zahtijevaju daljnju optimizaciju. Kontinuirana paznja na
uCinkovito upravljanje imovinom i povecanje profitabilnosti kljuni su za osiguranje

dugorocCne financijske stabilnosti i uspjeha ovog poduzeca.

6.5.4. Bruto rentabilnost imovine

Bruto rentabilnost imovine (ROA - Return on Assets) pokazuje koliko dobit prije poreza i
kamata poduzeCe generira iz svoje ukupne imovine. Ovaj pokazatelj mjeri koliko
uCinkovito poduzece koristi svoju imovinu za ostvarivanje dobiti prije oporezivanja i

placanja kamata.

Tablica 19 prikazuje bruto rentabilnost imovine poduzec¢a Valamar za razdoblje od 2019.
do 2023. godine dok Slika 20 prikazuje trend kretanja bruto rentabilnosti imovine.
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Tablica 19. Bruto rentabilnost imovine

2019. 2020. 2021. 2022, 2023.
(kune) (kune) (kune) (kune) (euri)
dobit prije 232.471.771 -501.048.580 101.475.233 201.871.429 33.440.643
poreza
kamate 57.152.922 34.290.832 70.643.388 86.500.245 8.342.428
ukupna 6.474.963.390 | 6.824.224.128 | 6.889.777.321 | 6.402.444.334 822.447.444
imovina
rezultat 0,04 -0,07 0,02 0,05 0,05

Izvor: vlastiti izracun

2019. godina pokazuje pozitivnu bruto rentabilnost imovine, Sto ukazuje na to da je
Valamar ucinkovito koristio svoju imovinu za generiranje bruto dobiti. ROA od 0,04 (ili
4%) sugerira solidnu operativnu efikasnost.

Pad ROA u 2020. godini na -0,07 (ili -7%) odrazava negativan utjecaj pandemije COVID-
19. TuristiCka industrija je bila ozbiljno pogodena, sto je rezultiralo gubitkom umjesto bruto
dobiti. Negativna vrijednost ROA ukazuje na to da imovina nije uspjela generirati dobit,
vec je prouzrocCila gubitke.

Blagi oporavak u 2021. godini s ROA od 0,02 (ili 2%) pokazuje poboljSanje u poslovanju
nakon negativnog trenda u 2020. godini. Ovo sugerira da su poduzece i trziSte poceli
pokazivati znakove oporavka, ali su jo$ uvijek bili daleko od pre-pandemijskog nivoa.

U 2022. godini, bruto rentabilnost imovine porasla je na 0,05. Dobit prije poreza iznosila
je 201.871.429 kuna, a ukupna imovina smanjila se na 6.402.444.334 kuna. Ovo
poboljSanje ukazuje na ucinkovitije koriStenje imovine i povecanje profitabilnosti
poduze¢a. Smanjenje ukupne imovine moze biti rezultat optimizacije resursa, Sto je

doprinijelo boljoj financijskoj stabilnosti i vecoj rentabilnosti.

Godina 2023. donijela je odrzanje bruto rentabilnosti imovine na 0,05. Dobit prije poreza
iznosila je 251.958.525 kuna, dok je ukupna imovina iznosila 6.196.730.267 kuna. Ovaj
rezultat pokazuje da je poduzece uspjelo zadrzati poboljSanu razinu ucinkovitosti u
koriStenju imovine za generiranje profita. Stabilizacija i povecanje profitabilnosti pokazuju

da su poduzete mjere za poboljSanje financijskog upravljanja donijele pozitivne rezultate.
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Slika 20. Trend kretanja bruto rentabilnosti imovine

Izvor: samostalna izrada

Analiza bruto rentabilnosti imovine za Valamar od 2019. do 2023. godine pokazuje
znacCajnu varijabilnost uzrokovanu pandemijom i postepenim oporavkom. Pozitivni
trendovi u 2021., 2022. i 2023. godini ukazuju na poboljSanje financijskog zdravlja

poduzeca, no jos$ uvijek postoje podrucja koja zahtijevaju daljnju optimizaciju.

Povecanje efikasnosti koriStenja imovine i optimizacija operativnih procesa mogu pomoci
u poboljSanju bruto rentabilnosti imovine u buducnosti. Tu se, prije svega, misli na
poboljSanje upravljanja resursima (optimizacija rasporeda radne snage, nabava i
upravljanje zalihama), kao i na unaprjedenje upravljanja imovinom (preventivho
odrzavanje, maksimalna upotreba nekretnina), povecanje energetske ucinkovitosti

(energetska optimizacija, odrzivi izvori energije) itd.

6.5.5. Rentabilnost vilastitog kapitala

Rentabilnost vlastitog kapitala (ROE - Return on Equity) je klju€ni financijski pokazatel]
koji mjeri koliko efikasno poduzece koristi svoj vlastiti kapital za ostvarivanje neto dobiti.
Ovaj pokazatelj izrazava profitabilnost iz perspektive dioni¢ara, pokazujuci koliko je neto
dobiti ostvareno za svaki uloZen novéi¢ vlastitog kapitala. Sto je pokazatelj rentabilnosti
vlastitog kapitala veci, vlasnici kapitala ¢e u kracemu roku ostvariti povrat uloZenih

sredstava u poslovanje poduzeca [15].
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Tablica 20 prikazuje rentabilnost vlastitog kapitala poduze¢a Valamar za razdoblje od

2019. do 2023. godine dok Slika 21 prikazuje trend kretanja rentabilnosti vlastitog

kapitala.

Tablica 20. Rentabilnost vlastitog kapitala

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(kune) (kune) (kune) (kune) (euri)
neto dobit 305.851.680 -358.805.791 108.707.246 160.391.181 33.667.326
vlastiti 3.219.069.759 2.863.857.326 3.311.057.807 | 3.323.668.033 446.821.035
kapital
rezultat 0,10 -0,13 0,03 0,05 0,08

Izvor: vlastiti izracun

U 2019. godini, Valamar je ostvario neto dobit od 305.851.680 HRK uz vlastiti kapital od
3.219.069.759 HRK, §to rezultira rentabilnoS¢u vlastitog kapitala od 0,10 ili 10 %. Ovaj
rezultat ukazuje na solidan povrat na vlastiti kapital, sugerirajuci ucinkovito koriStenje
resursa u tom razdoblju. Visoka profitabilnost u 2019. godini moze se pripisati pozitivnim

poslovnim uvjetima i uspjeSnom upravljanju operativnim aktivhostima.

Pandemija COVID-19 snazno je utjecala na poslovanje Valamara, Sto je vidljivo iz
negativne neto dobiti od -358.805.791 HRK. S obzirom na vlastiti kapital od
2.863.857.326 HRK, rentabilnost vlastitog kapitala pala je na -0,13 ili -13 %. Ovaj
negativan pokazatelj ukazuje na znaCajne gubitke i naglasava utjecaj vanjskih Sokova na
profitabilnost poduzeéa. Gubitci u 2020. godini pokazuju potrebu za prilagodbom

poslovne strategije i jaCanjem otpornosti na slicne buduce krizne situacije.

U 2021. godini Valamar je ostvario neto dobit od 108.707.246 HRK, Sto je znacCajan
oporavak u odnosu na prethodnu godinu. S vlastitim kapitalom od 3.311.057.807 HRK,
rentabilnost vlastitog kapitala iznosila je 0,03 ili 3 %. lako je doSlo do oporavka,
rentabilnost je i dalje relativno niska, Sto sugerira da su posljedice pandemije jo$ uvijek
prisutne, ali poduzece polako vrac¢a svoju profitabilnost.

U 2022. godini rentabilnost vlastitog kapitala povecala se na 0,05 ili 5 %. Ovo poboljSanje

ukazuje na uspjeSne mjere oporavka i optimizacije poslovanja koje su poduzete nakon
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pandemije. Rast rentabilnosti vlastitoga kapitala sugerira poboljSanu ucinkovitost u
koriStenju vlastitog kapitala i povratak na putanju rasta.

U 2023. godini, Valamar je zabiljezio znaCajan porast neto dobiti, Sto je rezultiralo
rentabilnoS¢u vlastitog kapitala od 0,08 ili 8 %. Ovaj znaCajan porast ukazuje na
stabilizaciju i kontinuirano poboljSanje poslovanja. Povecana rentabilnost vlastitog
kapitala odrazava uspjeSne strategije upravljanja i uCinkovitu alokaciju resursa, Sto
doprinosi dugoro€noj odrzivosti i profitabilnosti poduzeca.
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Slika 21. Trend kretanja rentabilnosti viastitog kapitala
|zvor: samostalna izrada

Analiza rentabilnosti vlastitog kapitala za Valamar od 2019. do 2023. godine pokazuje
znacajne fluktuacije uzrokovane vanjskim Sokovima poput pandemije COVID-19, ali i
postepen oporavak i poboljSanje ucinkovitosti u kasnijim godinama. Klju¢ne tocCke

ukljuCuju:

- Visoka profitabilnost u 2019. godini: Pokazuje ucinkovito upravljanje resursima

prije pandemije.

- Znacajni gubici u 2020. godini: Naglasavaju utjecaj pandemije i potrebu za

otpornijom poslovnom strategijom.

- Postepeni oporavak u 2021. i 2022. godini: Indikativho je za uspjeSne mjere
oporavka i prilagodbu poslovanja.
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- Znacajno poboljSanje u 2023. godini: Sugerira stabilizaciju i kontinuirani rast
profitabilnosti.

Ovi trendovi naglasavaju vaznost fleksibilnosti i prilagodljivosti u poslovanju kako bi se
odrzala i poboljSala rentabilnost vlastitog kapitala u promjenjivim ekonomskim uvjetima.
Takoder, ove su informacije korisne za dioniCare i potencijalne investitore, jer im pruzaju

uvid u sposobnost poduzeéa da generira povrat na ulaganje u vlastiti kapital.

6.6. Cimbenici i okolnosti promjene pokazatelja

U nastavku se detaljnije objaSnjavaju Cimbenici i okolnosti prethodno prikazanih
vrijednosti i pokazatelja. Tako su u 2023. godini ukupni prihodi dosegnuli 375,4 milijuna
eura, Sto predstavlja rast od 13,1 % ili 43,4 milijuna eura u odnosu na 2022. godinu. Ovaj
rast je rezultat nekoliko faktora. Prvo, prihodi od prodaje porasli su za 14,5 %, odnosno
46,2 milijuna eura, dosegnuvsi 365,7 milijuna eura. Glavninu ovih prihoda Cine prihodi od
pansiona, koji su iznosili 304,3 milijuna eura. Struktura prihoda je dozivjela blagu
promjenu, prihodi od prodaje na domacem trziStu porasli su na 41,3 milijuna eura, Cineci
11,3 % ukupnih prihoda od prodaje (u usporedbi s 10,4 % u 2022. godini), Sto predstavlja
rast od 8,1 milijuna eura u odnosu na prethodnu godinu. Prihodi od prodaje na inozemnim
trziStima, s udjelom od 88,7 % (u usporedbi s 89,6 % u 2022.), iznosili su 324,4 milijjuna

eura, Sto je povecanje od 38,1 milijuna eura.

Na ostvarene ukupne prihode utjecalo je povecanje ostalih poslovnih prihoda od 10,5 %
u odnosu na 2022. na 1,9 milijun eura, i to uglavhom zbog ukidanja obveza za sudske
sporove [13] . Financijski prihodi su iznosili 3,2 milijuna eura, Sto je smanjenje od 51,8 %
u usporedbi s 2022. godinom, prvenstveno zbog izostanka nerealiziranih dobitaka od
financijske imovine, kao Sto su dobici temeljem fer vrijednosti kamatnih swapova. Ovi
podaci ukazuju na promjene u financijskoj situaciji poduze¢a Valamar izmedu dvije
godine, gdje se s jedne strane vide pozitivni u€inci rjeSavanja sudskih obveza, dok s
druge strane, pad u financijskim prihodima naglasava vaznost prethodnih nerealiziranih
dobitaka za ukupnu profitabilnost poduzeca.

Ukupni poslovni rashodi u posljednjoj godini promatranja iznosili su 329,8 milijuna eura,
Sto je povecanje od 11,9 % u odnosu na prethodnu godinu. Razvoj poslovnih rashoda
obuhvaca nekoliko klju¢nih elemenata. Prvo, materijalni troSkovi su dosegnuli 118,2

milijuna eura, Sto predstavlja porast od 14,5 %. Ovaj rast je uglavnom rezultat povecanih
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troSkova sirovina i materijala, odrzavanja, potroSnog materijala, te troSkova promotivnih
aktivnosti. Takoder, ukljuCeni su neto efekti povezani s ukidanjem rezervacija iz

prethodnih godina i troSak zakupnine turistickog zemljiSta po novim cijenama.

Novim ugovorom o opskrbi elektricne energije, koji pokriva razdoblje od 1. lipnja 2023.
do 31. svibnja 2024., osigurane su niZe cijene u odnosu na prethodni ugovor, ali one su i
dalje viSe nego prije energetske krize izazvane ratom u Ukrajini. Ovaj ugovor osigurava
stabilnu isporuku elektricne energije po cijenama koje ukljuCuju 100 % energije iz
obnovljivih izvora [13].

Potom, troSkovi osoblja su porasli zbog dodatnih ulaganja u povecanje placa i nagrada
zaposlenicima, dok je amortizacija blago smanjena, a ostali su troSkovi znac¢ajno porasli
zbog povecanih troskova za prehranu i smjestaj zaposlenika, rada preko agencija,
komunalnih naknada i putnih troSkova. Povecanje ostalih poslovnih rashoda takoder je

evidentno.

Dodatni negativni utjecaj imalo je knjizenje vezano uz zakup turistiCkog zemljista. Ipak,
pad trziSne cijene elektriCne energije pozitivno se odrazio na financijske rezultate Grupe
[13].

Operativna dobit (prilagodena EBITDA) porasla je u 2023. godini u odnosu na prethodnu
godinu. Medutim, zbog inflatornih pritisaka, EBITDA marza je smanjena. Dakle, EBITDA
pokazuje znaCajan porast, iako su troSkovi amortizacije ostali gotovo nepromijenjeni, a
neto financijski rezultat je bio nesto slabiji. Valamar Grupa je iskazala porez na dobit koji
ukljuCuje priznanje odgodenog poreza i tekuci porez. Neto dobit Valamar Grupe je

takoder porasla u 2023. godini.

Porast kamatnih stopa na plasmane rezultirao je viSim prihodima s osnove kamata.
Vecinu kreditnog portfelja €ine dugoroc¢ni krediti s fiksnom kamatnom stopom ili krediti
zasticeni derivativnim instrumentima, €ime je u velikoj mjeri eliminiran kamatni rizik.
Takoder, ve€ina nov€anih primitaka Valamar Grupe je u eurima, $to dodatno smanjuje

valutni rizik, jer je i cijeli kreditni portfelj denominiran u eurima [13].

Valamar je tijekom 2023. godine nastavio povecavati broj i udio zaposlenika s
cjelogodisnjim primanjima, zapo$ljavajuci ih na neodredeno vrijeme, ukljucujuci djelatnike
u mjeru stalnog sezonca, te angaziranjem djelatnika u zimskim mjesecima u Valamarovim

hotelima u Austriji. Ovaj pristup pokazuje Valamarovu posvecenost poboljSanju uvjeta
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rada i stabilnosti zaposlenja, Sto doprinosi dugorocnom zadovoljstvu i zadrZavanju

zaposlenika.

Place za specijalizirana zanimanja poput kuhara, konobara, specijalista za odrzavanje i
recepcionara tijekom sezone 2023. iznosile su izmedu 1.200 i 1.800 eura neto mjesecno.
Istovremeno, povecane su minimalne zajamcene neto place za pozicije kao Sto su
sobarice, pomoc¢ni kuhari, pomoéni konobari, kuhinjski radnici i serviri, koje sada iznose
izmedu 1.000 i 1.200 eura neto mjesecno. Uz povecanje osnovnih placa, Valamar je

nastavio s programom nagradivanja izvrsnosti.

Treba spomenuti kako Valamar pridaje veliku vaznost stvaranju optimalnog radnog
okruzenja i uvjeta rada, kontinuirano ulazuci u poboljSanje materijalnih prava kroz reviziju
postojecih i uvodenje novih pogodnosti. Kroz aktivni i konstruktivni socijalni dijalog te
uzimajuci u obzir povratne informacije zaposlenika, Valamar sustavno razvija nagrade i
pogodnosti koje su cijenjene medu zaposlenicima. Kao rezultat, broj isplacenih nagrada
u 2023. godini udvostru€en je u odnosu na prethodnu godinu.

U 2023. godini Valamar je joS viSe naglasio prilagodbu trziStu rada i materijalna prava
zaposlenika, s ciliem povecanja njihovog zadovoljstva. Ovo, pak, doprinosi zadrzavanju
postojecih te privlaCenju novih zaposlenika.

Sto se ti¢e odrzivosti, Valamar Riviera je od 2015. do 2023. godine smanijila izravne i
neizravne emisije staklenickih plinova za viSe od 70 posto po smjestajnoj jedinici. Ovo
smanjenje uglavnom je postignuto prelaskom na elektricnu energiju iz obnovljivih izvora.
Dodatno treba napomenuti kako je zamjena kotlovnica na loz-ulje plinskim kotlovnicama

i dizalicama topline takoder imala znacajan ucinak. [13]

Valamar Grupa razborito upravlja rizikom likvidnosti, osiguravajuci uvijek dovoljnu
koliCinu nov€anih sredstava putem ugovorenih kreditnih linija. Rizik likvidnosti kontrolira
se putem snaznih operativnih nov€anih tokova i kreditnih linija koje financiraju kapitalne
investicije. Otplate kreditnih obveza uskladene su s razdobljima znacajnih novcanih
prilileva iz operativnih aktivnosti. Grupa svakodnevno prati razinu dostupnih izvora
nov€anih sredstava putem izvjeStaja o stanju nov€anih sredstava i obveza, izradujuci
mjesecne i dugoroCne planove novCanog toka. ViSak nov€anih sredstava ulaze se u

oroCene depozite, depozite trziSta novca i utrzive vrijednosnice.

Valamarovi klju€ni operativni pokazatelji za 2022. i 2023. godinu pokazuju stabilan i blago
rastu¢i trend u nekoliko kljucnih podruc€ja. Broj smjestajnih jedinica ostao je prakticki
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nepromijenjen, Sto ukazuje na stabilnu ponudu. Blagi porast broja postelja za 0,4 %

takoder pokazuje odrzavanje kapaciteta uz minimalne promjene.

Dani pune zauzetosti su se neznatno povecali za 1 %, Sto ukazuje na blago povecanje
trajanja perioda visoke popunjenosti. GodiSnja zauzetost ostala je ista na 35 %, Sto moze

sugerirati konzistentnost u popunjenosti kapaciteta tijekom cijele godine. [13]

Broj prodanih smjestajnih jedinica i broj nocenja su porasli za 1 % i 2 % respektivno. Ovi
podaci ukazuju na blagi rast potraznje i povecanje broja gostiju. Posebno je znacajan rast
prosje¢ne dnevne cijene smjestaja (ARR) za 13,5 %, Sto ukazuje na povecanje prihoda

po prodanoj jedinici smjestaja. [13]

RevPAR (prihod po dostupnoj sobi) je porastao za 14,7 %, Sto je vrlo pozitivan pokazatelj
jer implicira bolje iskoriStavanje kapaciteta i veci prihod [13]. Proizlazi kako je Valamar
ostvario stabilan rast u vecini klju€nih operativnih pokazatelja, uz zna¢ajno poboljSanje
prihoda i profitabilnosti, Sto sugerira uspjeSnu poslovnu strategiju i optimizaciju

kapaciteta.

Valamar Riviera je u investicijskom ciklusu 2022./23. realizirala investicije od 26 milijuna
eura. Fokus ulaganja bio je na projektima energetske ucinkovitosti i digitalizacije, uz
znacajna ulaganja u podizanje kvalitete i unapredenje Istra Premium Camping Resorta
5* u PoreCu te modernizaciju Corinthia Sunny Plus Hotela by Valamar 3* na Krku [13].
Takoder su ulozena sredstva u odrZavanje objekata, sadrzaja za goste i smjestaj

sezonskih radnika u svim destinacijama.

Najveca pojedinacna investicija od 7,6 milijuna eura usmjerena je na Istra Premium
Camping Resort u PoreCu, prepoznat kao najbolji obiteljski kamp u Hrvatskoj i jedan od
najboljih na Mediteranu. Ulaganja su ukljuCivala proSirenje kamp zone Orlandin s 10 novih
mobilnih kucica, te ekspanziju zone C s novim vilama s bazenom i restoranom Tuna Bay
Grill (Integrirano godiSnje izvjeScCe i odrzivo poslovanje za 2023. godinu, Valamar Riviera
d.d.). Osim toga, dovrSeni su i restoran Fonte, renoviran restoran Oliva, proSireni su
supermarket i wellness na otvorenom, te je povecan parking s punionicama za elektricna

vozila.

Zona C je proSirena na 9.200 m2 s 18 novih vila koje ukljuCuju grijane privatne bazene,
spavacu sobu s braénim krevetom, djeCju sobu s dva kreveta, kupaonicu i natkrivenu
terasu [13]. Ove investicije znaCajno su podigle razinu kvalitete sadrzaja u kampu i
poboljSale ukupnu uslugu. Druga znacajna investicija bila je modernizacija Corinthia
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Sunny Plus Hotela by Valamar 3* na Krku, gdje su obnovljene sobe i rekonstruirani Buffet
te terasa bazena.

6.7. Financijsko praéenje optimizacije proizvodnih procesa

Efikasnost procesa u poduzedu, kljuéna za njegovo operativho upravljanje, manifestira
se kroz analizu razlicitih kategorija troSkova u financijskim izvjesStajima [24]. Ovi izvjestaji
pruzaju detaljan uvid u kako poduzece upravlja svojim resursima, ukljuCujuci troSkove
sirovina, radne snage, amortizacije i ostale operativne troskove. Svaka od ovih kategorija
troSkova ne samo da odrazava operativne aktivnosti poduzeca, ve¢ moze biti kljuCna za

procjenu njegove efikasnosti i potencijalnih izazova u upravljanju resursima.

Analiza troSkova sirovina moze otkriti koliko efikasno poduzece nabavlja i trosi sirovine
potrebne za proizvodnju. TroSkovi rada, s druge strane, mogu pruziti uvid u to koliko je
produktivna radna snaga i da li su potrebne promjene u organizaciji rada ili nadzoru.
TroSkovi amortizacije, kao treCa kategorija, mogu odraziti napore poduzeca u
dugoronom upravljanju kapitalnim sredstvima i prilagodbama u strategijama ulaganja u

imovinu.

Osim 8to sluze kao pokazatelji operativne efikasnosti, kategorije troSkova Cesto se koriste
za usporedbu s prihodima kako bi se izracunali razli€iti omjeri troSkova, Sto pomaze u
procjeni ukupne ekonomske odrzivosti poslovanja. Ovi omjeri mogu biti korisni i za
procjenu konkurentnosti poduzeca na trziStu te za identifikaciju potencijalnih podrucja za
poboljSanje efikasnosti i smanjenje nepotrebnih troskova.

Integracija teorije efikasnosti procesa s analizom kategorija troSkova pruza holisticki
pristup razumijevanju kako poduzece upravlja svojim resursima i operativnim procesima.
Ova analiza ne samo da pomaze u optimizaciji poslovnih performansi, vec¢ takoder

osigurava temelje za dugorocCni uspjeh i odrziv rast poduzeca.

6.8. Analiza operativnih troskova

Tablica operativnih troSkova za razdoblje od 2019. do 2023. godine pruza detaljan uvid u
financijske obveze poduzeca kroz viSe kljucnih kategorija troSkova. Materijalni troSkovi

odrazavaju izdatke za sirovine i materijale potrebne za proizvodnju ili pruzanje usluga,
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dok troSkovi osoblja obuhvacaju pla¢e, naknade i doprinose vezane uz zaposlene.
Amortizacija prikazuje godiSnje troSkove smanjenja vrijednosti dugotrajne imovine, a

ostali troSkovi obuhvacaju razne operativne izdatke.

Rezerviranja i vrijednosna uskladenja odnose se na stvaranje rezervi za buduce
nepredvidene troSkove ili gubitke te prilagodbu vrijednosti imovine ili obveza. Ostali
poslovni rashodi obuhvacaju Sirok spektar troSkova kao Sto su pravni troskovi, porezi i

administrativni troSkovi koji su specifiCni za poslovanje poduzeca.

Analiza ovih troSkova omogucuje dublji uvid u kako poduzece upravlja svojim resursima
i operativnim procesima te kako te troSkove prilagodava svojim financijskim ciljevima i
strategijama. Promjene u strukturi troSkova tijekom godina mogu ukazivati na promjene
u poslovnoj strategiji ili na vanjske utjecaje koji su oblikovali poslovno okruzenje. Takoder,
analiza omjera troSkova u odnosu na prihode mozZe pomoci u procjeni operativne
uCinkovitosti poduze¢a i potencijalnih podru€ja za optimizaciju ili poboljSanje u

buducnosti. Za potrebe analize, sve vrijednosti su preraCunate u eure.

Tablica 21. Operativni troSkovi

Operativni Materiialni Trotkovi Rezerviranja i Ostali
troskovi ¢ e\,klj " Osbl(.);]l Amortizacija | Ostali troSkovi vrijednosna poslovni
(EUR) roskovi 0sobl) uskladenja rashodi

2019 80.861.246 77.431.687 62.978.884 26.198.454 1.249.698 5.288.372
2020 33.794.279 25.210.843 65.889.448 11.825.291 4.011.402 1.329.259
2021 60.821.842 46.874.499 67.335.055 17.844.700 5.572.081 1.569.529
2022 103.272.959 91.642.157 66.055.469 29.812.289 2.683.266 1.346.820
2023 118.247.660 104.577.058 65.778.289 36.168.890 1.593.802 3.441.126

Izvor: samostalna izrada

U 2019. godini, materijalni troSkovi iznosili su 80.861.246 EUR, Sto je predstavljalo
pocCetnu toCku analize. U 2020. godini, ti su troSkovi znacajno smanjeni na 33.794.279
EUR, Sto moze ukazivati na razliCite scenarije kao Sto su promjene u nabavnoj strategiji,

smanjenje proizvodnije ili optimizacija troSkova materijala.
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Nakon toga, u 2021. godini materijalni troSkovi su se povecali na 60.821.842 EUR, $to
moze ukazivati na ponovno povecanje proizvodnje ili rasta cijena sirovina. U 2022. godini,
ti su troSkovi dalje porasli na 103.272.959 EUR, Sto moZze biti rezultat pove¢anja obujma

proizvodnje ili mozda nekih neoCekivanih troskova.

Najznacajniji skok u materijalnim troSkovima zabiljezen je u 2023. godini, kada su
dosegnuli 118.247.660 EUR. Ovaj dramati¢an porast moze biti posljedica viSe Cimbenika,
kao Sto su globalni trendovi u cijenama sirovina, povecani obujam proizvodnje ili ¢ak

specificne potrebe za skupim sirovinama ili materijalima.

Medutim, uvodenje pracenja troSkova po zaposleniku kljucno je za bolje razumijevanje i
upravljanje operativnim ucinkom poduzeca. Ova praksa omogucéava detaljniji uvid u
financijske aspekte radne snage i pruza osnovu za donosSenje informiranih poslovnih
odluka. Pracenje troSkova po zaposleniku pomaze u identifikaciji podrucja gdje se resursi
mogu ucinkovitije koristiti. Na primjer, moze otkriti neuCinkovite procese ili prekomjerno
troSenje na odredene aktivnosti, Sto omogucava optimizaciju radnih procesa i smanjenje

nepotrebnih troskova.

Detaljno pracenje troSkova po zaposleniku omogucava preciznije budZetiranje i planiranje
troSkova radne snage. To pomaze poduzecu u postavljanju realnih financijskih ciljeva i
osigurava da se sredstva koriste na najefikasniji nacin. Podaci o troSkovima po
zaposleniku mogu pomo¢i menadzmentu u donoSenju odluka o zaposljavanju. To
ukljuCuje analizu potrebe za novim zaposlenicima, procjenu troSkova zaposljavanja u
odnosu na ocCekivane koristi te optimizaciju veliCine radne snage kako bi se postigla

maksimalna produktivnost.

Praéenje troSkova po zaposleniku omogucava detaljniju evaluaciju performansi pojedinih
zaposlenika ili timova. To moze ukljuCivati analizu produktivnosti, u€inkovitosti i doprinosa
svakog zaposlenika, Sto pomaze u prepoznavanju najboljih performansi i identificiranju
podruCja za poboljSanje. Detaljno pracenje troSkova omogucava razvoj ucinkovitih
programa motivacije i nagradivanja zaposlenika. Prepoznavanje i nagradivanje
produktivnih zaposlenika moze poboljSati ukupnu ucinkovitost radne snage i potaknuti

pozitivhe promjene u ponasanju.

Redovno pracéenje i analiza troSkova po zaposleniku pomaze u prepoznavanju i kontroli
skrivenih ili neoCekivanih troSkova. To omogucéava poduzeéu da pravovremeno reagira i
prilagodi svoje strategije kako bi zadrzalo financijsku stabilnost. Pra¢enje troSkova po

zaposleniku pomaze u uskladivanju operativnih aktivnosti s dugoro¢nim poslovnim

Fakultet strojarstva i brodogradnje 63



Toni Cindri¢ Gasparovié Diplomski rad

cilievima poduzeca. To osigurava da se radna snaga koristi na nacin koji podrzava

strateSke prioritete i doprinosi odrZzivom rastu i razvoju poduzeca.

Uvodenjem pracenja troSkova po zaposleniku, poduzece moze postici bolju kontrolu nad
svojim financijskim resursima, poboljSati operativnu ucinkovitost i osigurati da se sredstva
koriste na nacin koji maksimalno doprinosi ostvarivanju poslovnih ciljeva. Ova strategija
ne samo da pomazZe u operativnom upravljanju, ve¢ takoder osigurava dugorocnu

odrzivost i konkurentnost na trziStu.

Tablica 22. Operativni troskovi po zaposlenom

Operativni Rezerviranja Ostali
Materijalni Troskovi Ostali
troskovi po L . Amortizacija o i vrijednosna poslovni
troskovi osoblja troskovi

zaposlenom uskladenja rashodi
2019 11.440 10.955 8.910 3.707 177 748
2020 7.599 5.669 14.817 2.659 902 299
2021 10.335 7.965 11.442 3.032 947 267
2022 13.868 12.306 8.870 4.003 360 181
2023 15.162 13.409 8.434 4.638 204 441

Izvor: samostalna izrada

|z tablice se moze utvrditi da su materijalni troSkovi po zaposlenom najznacajnija stavka
operativnih troSkova, dok je uz materijalne troSkove utvrdena i visoka razina troSkova
osoblja koji u promjenama vrijednosti prate materijalne troSkove, odnosno nakon pada u
2020. godini dolazi do konstantnog rasta financijskih izdataka po zaposleniku.

Operativni troSkovi se mogu promatrati i kao pokazatelj po jedinici smjestaja, odnosno po
krevetu. Pracenje troSkova po hotelskom krevetu kljuCan je alat za menadzZzment hotela
jer omogucava detaljan uvid u operativhu uc€inkovitost i financijsko zdravlje poslovanja.
Ova praksa pomaze hotelima da optimiziraju svoje resurse, identificiraju prilike za

smanjenje troskova i poboljSaju profitabilnost.

Pracenje troSkova po hotelskom krevetu omogucava precizno razumijevanje kako se
resursi troSe na razliCite aspekte usluga koje hotel pruza. Ovaj pristup pomaze u

identificiranju neucinkovitosti u operativnim procesima, Sto moZze rezultirati zna€ajnim
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uStedama. Na primjer, analiza troSkova odrzavanja, CiSCenja i zamjene posteljine po

krevetu moze otkriti potencijalna podrucja za optimizaciju.

Precizno pracenje troSkova po hotelskom krevetu takoder omogucava bolje budzetiranje
i planiranje. Hotelski menadzment moze to€no predvidjeti operativne troskove i prilagoditi
svoje budzZete kako bi maksimizirali u€inkovitost. Ovo je posebno vazno za sezonske
hotele koji moraju paZzljivo upravljati svojim financijama tijekom razliCitih perioda

zauzetosti.

Podaci o troSkovima po krevetu takoder igraju klju¢nu ulogu u donoSenju odluka o
cijenama soba. Hotel mozZe prilagoditi svoje cijene na temelju to¢nih podataka o
troSkovima kako bi osigurao konkurentnost na trzistu, ali i profitabilnost. Na primjer,
razumijevanje troskova po krevetu moze pomoci hotelu u odredivanju minimalne cijene

sobe koja pokriva sve operativne troSkove i osigurava dobit.

Ova praksa takoder omogucava bolje upravljanje kapacitetom. Praéenjem troSkova po
krevetu, hotel moZe preciznije predvidjeti kada i kako koristiti svoje kapacitete na
najefikasniji nacin. To moze uklju€ivati optimizaciju rezervacija i smjestaja gostiju kako bi

se maksimizirala popunjenost hotela bez nepotrebnog povecéanja troSkova.

Uvodenjem pracenja troSkova po hotelskom krevetu, hotel moZe poboljSati kvalitetu
usluge i zadovoljstvo gostiju. Razumijevanje troSkova po krevetu omogucava hotelima da
investiraju u kvalitetne usluge i sadrzaje koji su najvazniji gostima, Sto moze rezultirati

vecom lojalnoSc¢u gostiju i pozitivnim recenzijama.

Pracenje troSkova po hotelskom krevetu takoder pomaze u identifikaciji dugoro€nih
trendova i prilagodbi poslovne strategije. Ovaj pristup omogucava hotelima da prepoznaju
promjene u potroSackom ponasanju i prilagode svoje operacije kako bi zadovoljili
promjenjive potrebe trzista.
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Tablica 23. Operativni troskovi po krevetu

Operativni Rezerviranja Ostali
Materijalni Troskovi Ostali
troskovi po . Amortizacija . . i vrijednosna poslovni
troskovi osoblja troskovi
krevetu uskladenja rashodi
2019 1.389 1.330 1.082 450 21 91
2020 578 431 1.126 202 69 23
2021 1.035 798 1.146 304 95 27
2022 1.759 1.561 1.125 508 46 23
2023 2.006 1.774 1.116 614 27 58

Izvor: samostalna izrada

Kao pokazatelji uspjeSnosti poslovanja se koriste pokazatelji povrata na aktivu drustva

(ROA), te pokazatelj povrata na kapital drustva (ROE).

Pokazatelji ROA i ROE nakon negativnih vrijednosti u 2020. godini imaju porast

vrijednosti do kraja promatranog razdoblja.

Tablica 24. Pokazatelji uspjesSnosti poslovanja

Godina ROA ROE
2019 0,06 0,10
2020 -0,05 -0,13
2021 0,03 0,03
2022 0,04 0,05
2023 0,05 0,08

Izvor: samostalna izrada

Zbog malog uzorka koji se sastoji od razdoblja 5 godina povezanost izmedu financijskih
pokazatelja uspjesnosti ROA (povrata na aktivu) i ROE (povrata na kapital) u odnosu na
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financijske pokazatelje optimalnosti procesa unutar drustva se ispituje Spemaranovim

koeficijentom korelacije.

Spearmanov koeficijent korelacije je statistiCka metoda koji se koristi za procjenu snage
veze izmedu rangiranih podataka ili varijabli. Za razliku od Pearsonovog koeficijenta, koji
mjeri linearnu korelaciju izmedu dvije kontinuirane varijable na velikim uzorcima,
Spearmanov koeficijent se koristi kada su podaci rangirani ili kada nisu ispunjeni uvjeti
za upotrebu parametrijskih ispitivanja. U ovoj studiji nije ispunjen uvjet prisutnosti velikog

uzorka.

Medutim, vazno je uzeti u obzir da Spearmanov koeficijent korelacije nije bez ogranicenja,

posebno kada se primjenjuje na malim uzorcima podataka.

Osnovna pretpostavka pri koriStenju Spearmanovog koeficijenta je da podaci moraju biti
rangirani. To znaCi da se svakoj jedinici podataka dodjeljuje rang prema veli€ini, bez
obzira na specificne numericke vrijednosti. Ovaj pristup Cesto €ini Spearmanov koeficijent

robusnijim u odnosu na ekstremne vrijednosti ili izvanredne dogadaje u podacima.
Medutim upotreba Spearmanovog koeficijenta korelacije ima svoja ograniCenja, i to:

1. Osjetljivost na raspodjelu rangova: S obzirom da se Spearmanov koeficijent
temelji na rangovima podataka, njegova preciznost moze varirati ovisno o
raspodjeli rangova u malom uzorku. Ako uzorak ima malo raznolikosti u rangovima
(npr. vecina podataka ima slicne rangove), Spearmanov koeficijent moze imati

ograni¢enu sposobnost razlikovanja medu podacima.

2. Smanjena preciznost: U malim uzorcima, statisticka snaga Spearmanovog
koeficijenta moze biti smanjena zbog ogranienog broja podataka. To moze

dovesti do vece varijabilnosti u procjeni stvarne korelacije izmedu varijabli.

3. Povecani rizik od slu€ajnih efekata: Maniji uzorci povecavaju rizik od slu€ajnih
efekata, Sto moze dovesti do pogresnog zaklju€ivanja o stvarnoj korelaciji izmedu
varijabli. [24]
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Tablica 25. Spearmanov koeficijent korelacije operativnin troSkova po krevetu sa

pokazateljima uspjesnosti poslovanja

Operativni troskovi po
ROA ROE
krevetu
rho 0,70 0,70
Materijalni troskovi P 0,094 0,094
N 5 5
rho 0,70 0,70
Troskovi osoblja P 0,094 0,094
N 5 5
rho -,900° -,900
Amortizacija P 0,019 0,019
N 5 5
rho 0,700 0,700
Ostali troskovi P 0,094 0,094
N 5 5
rho -,900° -,900
Rezerviranja i
P 0,019 0,019
vrijednosna uskladenja
N 5 5
rho ,900° ,900
Ostali poslovni rashodi P 0,019 0,019
N 5 5

Izvor: samostalna izrada
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Moze se utvrditi negativna i jaka povezanost izmedu troSka amortizacije po krevetu sa
ROA i ROE pokazateljima uspjeSnosti (rho=-0,90; P=0,019), odnosno u godinama kada

je veci pokazatelj amortizacije po krevetu je prisutna niza razina uspjesnosti poslovanja.

Rezerviranja i vrijednosna uskladenja po krevetu su takoder negativno i jako povezani sa
pokazateljima uspjeSnosti (rho=-0,90; P=0,019), dok je povezanost izmedu ostalih
poslovnih rashoda po krevetu pozitivno i jako povezana sa pokazateljima uspjeSnosti
(rho=0,90; P=0,019). Materijalni troSkovi po krevetu, troSkovi osoblja po krevetu, te ostali
troSkovi po krevetu je pozitivho i umjereno jako povezana sa pokazateljima uspjesnosti

poslovanja tek pri granic¢noj razini signifikantnosti od 10%.

Kao drugi indikator se koriste pokazatelji operativnih troSkova po zaposlenom.
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Tablica 26. Spearmanov koeficijent korelacije operativnih troSkova po zaposlenom sa
pokazateljima uspjesnosti poslovanja

Operativni troskovi po
ROA ROE
zaposlenom

rho 0,700 0,700
Materijalni troskovi P 0,094 0,094

N 5 5
rho 0,700 0,700
troskovi osoblja P 0,094 0,094

N 5 5
rho -0,700 -0,700
Amortizacija P 0,094 0,094

N 5 5
rho 0,700 0,700
Ostali troskovi P 0,094 0,094

N 5 5
rho -,900* -,900*

Rezerviranja i vrijednosna
P 0,019 0,019
uskladenja

N 5 5
rho 0,600 0,600
Ostali poslovni rashodi P 0,143 0,143

N 5 5

Izvor: samostalna izrada
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Moze se utvrditi negativna i jaka povezanost izmedu troSka rezerviranja i vrijednosnih
uskladivanja po zaposlenom sa pokazateljima uspjeSnosti poslovanja (rho=-0,90;
P=0,019).

Materijalni troSkovi po zaposlenom, troSkovi osoblja po zaposlenom, te ostali troSkovi po
zaposlenom su pozitivno i umjereno jako povezani sa pokazateljima uspjesSnosti
poslovanja tek pri grani€noj razini signifikantnosti od 10%, dok je veza izmedu

amortizacije po zaposlenom sa pokazateljima uspjesnosti poslovanja negativna.

Kada gledamo stjecanje ekonomske koristi poduzeca koristimo prihode. Kao pokazatelj
prihoda se koristi prihod po zaposlenom, prihod po gostu, te prihod po krevetu.
Upotrebom Spearmanovog koeficijenta korelacije utvrdena je pozitivnha, umjereno jaka i
statistiCki zna€ajna povezanost izmedu prihoda po krevetu sa pokazateljima uspjesnosti
poslovanja tek pri granic¢noj razini signifikantnosti od 10% (rho=0,70; P=0,094).

Tablica 27. Korelacijska matrica prihoda sa uspjeSnosti poslovanja

Prihodi ROA ROE
rho 0,300 0,300
Prihod po zaposlenom P 0,312 0,312
N 5 5
rho 0,300 0,300
Prihod po gostu P 0,312 0,312
N 5 5
rho 0,700 0,700
Prihod po krevetu
P 0,094 0,094

Izvor: samostalna izrada
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Razdioba izmedu prihoda po krevetu i pokazatelja uspjeSnosti se prezentira dijagramom
rasipanja.

050

025

ROA

,000

-025

-,050

1000,00 2000,00 3000,00 4000,00 5000,00 6000,00 7000,00
Prihod po krevetu

Slika 22. Dijagram rasipanja prihoda po krevetu sa ROA pokazateljem uspjesSnosti

Izvor: samostalna izrada

ROE

1000,00 2000,00 3000,00 4000,00 5000,00 6000,00 7000,00
Prihod po krevetu

Slika 23. Dijagram rasipanja prihoda po krevetu sa ROE pokazateljem uspjesSnosti
|zvor: samostalna izrade

Pozitivha povezanost izmedu prihoda po krevetu i ROA/ROE pokazatelja upucuje na
zaklju€ak da ukoliko hotel ostvaruje veci prihod po krevetu imaj tendenciju da ostvare i
bolje povrate na imovinu (ROA) i kapital (ROE). Ovo moze biti rezultat efikasnijeg

koriStenja resursa hotela ili strategija koje povecavaju iskoristenost kapaciteta.
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7. USPOREDBA VALAMAR, MAISTRA, LIBURNIA | PLAVA LAGUNA

Valamar Riviera d.d. prema vaze¢em Zakonu o raCunovodstvu svrstava se medu velike
poduzetnike, s mjeSovitim vlasniStvom u kojem preteze privatni kapital (vise od 50 %).
Njihova glavna djelatnost je 5510 - Hoteli i sliCan smjestaj (I - Djelatnosti pruzanja

smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane).

U 2023. godini broj zaposlenih prema satima rada iznosio je 3.483, Sto je povecanje od
3,91 % u odnosu na prethodnu godinu.

Pokazatelj poslovne uspjesnosti EBIT za 2023. godinu bio je 34,18 milijuna eura, dok je
za cijelo podrucje djelatnosti iznosio 522,65 milijuna eura. EBITDA za 2023. godinu
iznosila je 81,40 milijuna eura dok je za podrucje djelatnosti iznosila 1,11 milijardi eura
[10].

Valamar Riviera d.d. zauzima prvo mjesto po ukupnim prihodima, kao i prvo mjesto po
broju zaposlenih i tre¢e mjesto po dobiti medu ukupno 14.148 subjekata u podrucju
djelatnosti (I - Djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane).

MAISTRA d. d. prema vaze¢em Zakonu o raCunovodstvu spada u kategoriju velikih
poduzetnika, a od osnivanja je u privatnom vlasnistvu. Njena primarna djelatnost je 5510
- Hoteli i slican smjestaj (I - DJELATNOSTI PRUZANJA SMJESTAJA TE PRIPREME |
USLUZIVANJA HRANE).

U 2023. godini, broj zaposlenih prema satima rada iznosio je 2.400, Sto predstavlja rast
od 8,55 % u odnosu na prethodnu godinu. Ukupni prihodi za 2023. godinu bili su 230,18
milijuna eura, Sto je porast od 14,95 % u usporedbi s prethodnom godinom. Neto dobit u
2023. godini iznosila je 27,74 milijuna eura, Sto je pad od 26,48 % u odnosu na prethodnu
godinu [9].

Pokazatelj uspjesnosti poslovanja EBIT za 2023. godinu iznosio je 38,34 milijuna eura,
dok je za cijelo podrucje djelatnosti iznosio 522,65 milijuna eura. EBITDA za 2023. godinu

bila je 73,03 milijuna eura, a za podrucje djelatnosti 1,11 milijardi eura [9].

MAISTRA d. d. zauzima drugo mjesto po ukupnim prihodima, kao i drugo mjesto po broju
zaposlenih i ujedno drugo mjesto po dobiti medu ukupno 14.148 subjekata u podrucju
djelatnosti (I - DJELATNOSTI PRUZANJA SMJESTAJA TE PRIPREME | USLUZIVANJA
HRANE).

Fakultet strojarstva i brodogradnje 73



Toni Cindri¢ Gasparovié Diplomski rad

LIBURNIA RIVIERA HOTELI d. d., prema vaze¢em Zakonu o raCunovodstvu spada u

kategoriju velikin poduzetnika, s mjeSovitim vlasniStvom i pretezno drzavnim kapitalom

(viSe od 50 %). Njena osnovna djelatnost je 5510 - Hoteli i sliCan smjestaj (I -
DJELATNOSTI PRUZANJA SMJESTAJA TE PRIPREME | USLUZIVANJA HRANE).

U 2023. godini broj zaposlenih prema satima rada bio je 624, Sto predstavlja porast od
5,23 % u odnosu na prethodnu godinu. Ukupni prihodi u 2023. godini iznosili su 58,94
milijuna eura, Sto je povecanje od 15,64 % u usporedbi s prethodnom godinom. Neto
dobit u 2023. godini iznosila je 1,40 milijuna eura [10].

Pokazatelj poslovne uspjeSnosti EBIT za 2023. godinu iznosio je 2,47 milijuna eura, dok
je za cijelo podrucje djelatnosti bio 522,65 milijuna eura. EBITDA za 2023. godinu iznosila
je 12,28 milijuna eura, a za podrucje djelatnosti 1,11 milijardi eura. [10].

LIBURNIA RIVIERA HOTELI d. d. rangirana je na 11. mjestu po ukupnim prihodima, 11.
mjestu po broju zaposlenih i 56. mjestu po dobiti medu ukupno 14.148 subjekata u
podrugju djelatnosti (I - DJELATNOSTI PRUZANJA SMJESTAJA TE PRIPREME |
USLUZIVANJA HRANE).

HOTELI JADRAN d.d. prema vaze¢em Zakonu o racunovodstvu svrstava se medu
srednje poduzetnike s djelatnoScu 5510 - Hoteli i sliCan smjestaj (I - DJELATNOSTI
PRUZANJA SMJESTAJA TE PRIPREME | USLUZIVANJA HRANE).

U 2023. godini broj zaposlenih prema satima rada bio je 51, Sto predstavlja smanjenje od
49,51 % u odnosu na prethodnu godinu. Ukupni prihodi u 2023. godini iznosili su 5,87
milijuna eura, Sto je na istoj razini kao i prethodne godine. U 2023. godini tvrtka je
zabiljezila neto gubitak od 1,96 milijuna eura [7].

Pokazatelj poslovne uspjesnosti EBIT za 2023. godinu bio je -1,91 milijuna eura, dok je
za cijelo podrucje djelatnosti iznosio 522,65 milijuna eura. EBITDA za 2023. godinu
iznosila je -1,28 milijuna eura, dok je za podrucje djelatnosti iznosila 1,11 milijardi eura

[7].

HOTELI JADRAN d.d. nalazi se na 117. mjestu po ukupnim prihodima i na 147. mjestu
po broju zaposlenih od ukupno 14.148 subjekata u podrucju djelatnosti (1 - DUELATNOSTI
PRUZANJA SMJESTAJA TE PRIPREME | USLUZIVANJA HRANE).

Plava Laguna d.d. je istaknuta turisticka kompanija u Hrvatskoj, koja pruza usluge
smjestaja i pripreme hrane. U usporedbi s drugim subjektima u istoj djelatnosti (I -
DJELATNOSTI PRUZANJA SMJESTAJA TE PRIPREME | USLUZIVANJA HRANE):
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Plava Laguna d.d. nalazi se na 45. mjestu medu 14.148 subjekata. Tvrtka je na 23. mjestu
po broju zaposlenih u istoj kategoriji. Ovi podaci ilustriraju zna¢ajan polozaj Plave Lagune
na trzistu, potvrdujuci njihovu vaznost i utjecaj u turistiCkoj industriji Hrvatske. Pokazatel;
poslovne uspjesnosti (EBIT) za 2023. godinu: iznosio je -1,91 milijuna eura, dok je za
cijelo podrucje djelatnosti iznosio 522,65 milijuna eura. EBITDA za 2023. godinu: iznosila
je -1,28 milijuna eura, dok je za podrucje djelatnosti iznosila 1,11 milijardi eura.

Tablica 28. Pokazatelji likvidnosti — usporedba
VALAMAR 2019. | 2020. | 2021. | 2022. | 2023.
Koeficijent trenutne likvidnosti 1,05 0,71 1,52 0,97 0,65
Koeficijent ubrzane likvidnosti 1,12 0,76 1,57 1,02 0,73
Koeficijent tekucée likvidnosti 1,18 0,79 1,66 1,28 1,12
Koeficijent financijske stabilnosti 1,02 1,06 0,96 0,99 1,02
MAISTRA
Koeficijent trenutne likvidnosti 0,18 0,04 0,82 0,49 0,53
Koeficijent ubrzane likvidnosti 0,24 0,11 0,85 0,80 0,82
Koeficijent tekuce likvidnosti 0,27 0,15 0,95 0,61 0,65
Koeficijent financijske stabilnosti 1,12 1,20 1,04 1,03 1,04
LIBURNIA
Koeficijent trenutne likvidnosti 0,29 0,10 0,13 0,25 0,36
Koeficijent ubrzane likvidnosti 0,58 0,16 0,35 0,81 0,38
Koeficijent tekucée likvidnosti 0,46 0,19 0,39 0,86 0,60
Koeficijent financijske stabilnosti 1,06 1,14 1,11 1,04 1,09
PLAVA LAGUNA
Koeficijent trenutne likvidnosti 2,01 1,74 1,67 1,36 1,16
Koeficijent ubrzane likvidnosti 2,02 1,83 1,82 1,68 1,56
Koeficijent tekucée likvidnosti 2,09 1,88 2,00 2,27 1,39
Koeficijent financijske stabilnosti 0,90 0,92 0,88 0,70 0,74

Izvor: vlastiti izracun

Na temelju tablice koja prikazuje usporedbu pokazatelja likvidnosti poduzeca Valamar,
Maistra, Liburnia i Plava laguna, moze se primijetiti sljedece. Valamar je imao fluktuacije
u svojim koeficijentima likvidnosti izmedu 2019. i 2023. godine. Njihov koeficijent trenutne
likvidnosti je znac¢ajno pao s 1,05 u 2019. na 0,65 u 2023., Sto ukazuje na smanjenu

sposobnost podmirivanja kratkoroCnih obveza. Sli¢no, koeficijent ubrzane likvidnosti
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pokazuje pad s 1,12 na 0,73 u istom periodu, iako je u 2021. dosegao vrhunac od 1,57.
Koeficijent tekuce likvidnosti takoder varira, ali zavrSava s relativno stabilnih 1,12 u 2023.
godini. Koeficijent financijske stabilnosti ostaje stabilan oko 1, sugerirajuci konzistentnu

sposobnost podmirivanja dugoro¢nih obveza.

Maistra pokazuje znac€ajne oscilacije u likvidnosti s vrlo niskim poc€etnim vrijednostima.
Koeficijent trenutne likvidnosti bio je posebno nizak 2020. (0,04), ali je porastao na 0,53
u 2023. godini. Koeficijent ubrzane likvidnosti, iako poboljSan, ostaje nizak s 0,82 u 2023.
godini. Koeficijent tekuce likvidnosti takoder je znac¢ajno porastao od 0,15 u 2020. do 0,65

u 2023. godini, pokazujuci poboljSanje, ali i dalje ispod optimalne razine.

Liburnia je imala vrlo stabilne pokazatelje likvidnosti. Koeficijent trenutne likvidnosti pada
$0,29u2019. na 0,10 u 2020., da bi ponovno porastao na 3,59 u 2023. godini. Koeficijent
ubrzane likvidnosti prati sliCan obrazac s padom i porastom. Koeficijent tekuce likvidnosti
pokazuje kontinuirano niske vrijednosti, ali neSto stabilnije od trenutne i ubrzane
likvidnosti. Koeficijent financijske stabilnosti imao je blage promjene od maksimalno par
postotnih bodova, pokazujuéi vrijednosti oko 1 od 2019. do 2023.

Plava Laguna pokazuje bolju i konzistentniju likvidnost s malo vec¢im koeficijentima.
Koeficijent trenutne likvidnosti je opadajuci, s najve¢om vrijednosti s 2,01 u2019.na 1,16
u 2023. Koeficijent ubrzane likvidnosti pokazuje sliCan obrazac. Koeficijent tekuce
likvidnosti je najstabilniji i iznad 1 u svim godinama, Sto ukazuje na dobru sposobnost
podmirivanja obveza. Koeficijent financijske stabilnosti, iako najnizi medu pokazateljima,

odrzava vrijednosti ispod 1, Sto ukazuje na potrebu za paznjom u dugoro¢noj stabilnosti.

Proizlazi kako Valamar i Plava Laguna pokazuju relativno stabilne likvidnosti. Maistra i
Liburnia imaju znaCajne varijacije, a Maistra koja pokazuje poboljSanja, ali jos uvijek nisku
likvidnost. Plava Laguna ima najstabilnije i najviSe vrijednosti likvidnosti, Sto sugerira bolju

financijsku kondiciju u odnosu na druga analizirana poduzeca.
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Tablica 29. Pokazatelji zaduzenosti usporedba

VALAMAR 2019. | 2020. | 2021. | 2022. | 2023.
Koeficijent zaduzenosti 047| 056, 049 0,44 0,37
Koeficijent vlastitog financiranja 0,50 0,42 048 | 0,52| 0,60
Koeficijent financiranja 0,95 1,33 1,01 0,86 0,78
Pokri¢e troSkova kamata 4,07 | -14,61 1,44 | 2,33 | 2,94
Faktor zaduzenosti 340 3,14 | 3,74| 3,35| 3,23
MAISTRA

Koeficijent zaduzenosti 0,41 042, 0,39 0,38, 0,36
Koeficijent vlastitog financiranja 0,37 038| 036 0,62| 0,64
Koeficijent financiranja 1,09 1,12 1,11 0,61 | 0,56
Pokri¢e troSkova kamata 19,92 | -2,85| 6,48| 5,85|12,83
Faktor zaduzenosti 2,01 1,70 1,82 1,15 | 1,15
LIBURNIA

Koeficijent zaduzenosti 0,23 0,33, 043| 543| 0,74
Koeficijent vlastitog financiranja 0,82 054 | 054 052| 0,57
Koeficijent financiranja 0,23, 080, 080 0,88, 0,74
Pokri¢e troSkova kamata 18,55| 4,86 |-57,52|-18,02 | -1,56
Faktor zaduzenosti 1,48 | 2,30 | 2,81 4,08 | 3,96
PLAVA LAGUNA

Koeficijent zaduzenosti 0,30 0,31 0,28 0,31 0,12
Koeficijent vlastitog financiranja 042| 044| 043| 0,69, 0,88
Koeficijent financiranja 0,70 0,71 0,66 044 7,21
Pokri¢e troSkova kamata 20,68 | -9,85| 13,13 | 42,71 | 79,10
Faktor zaduzenosti 1,22 | 0,99 1,04 1,41 0,14

Izvor: vlastiti izracun

Usporedba pokazatelja zaduzenosti za Valamar, Maistru, Liburniju i Plavu Lagunu
pokazuje razli€ite financijske strategije i stabilnosti tijekom posljednjih pet godina.

Valamar se tijekom promatranog razdoblja suoCio s umjerenim fluktuacijama u svojim
pokazateljima zaduzenosti. Koeficijent zaduzenosti postupno se smanjivao od 0,47 u
2019. na 0,37 u 2023., Sto sugerira smanjenje ukupne zaduzenosti i poboljSanje

financijske stabilnosti. S druge strane, koeficijent vlastitog financiranja kontinuirano je

Fakultet strojarstva i brodogradnje 77



Toni Cindri¢ Gasparovié Diplomski rad

rastao, dosegnuvsi 0,60 u 2023., Sto upucuje na veéi udio vlastitih sredstava u
financiranju imovine. Pokrice troSkova kamata pokazuje oscilacije, ali s pozitivhim
trendom u posljednje dvije godine, dok faktor zaduzenosti takoder ukazuje na stabilnost,
iako je zabiljeZen rast u 2022. i 2023.

Maistra ima relativno stabilne pokazatelje tijekom analiziranog razdoblja, s blagim
poboljSanjem u 2023. Koeficijent zaduzenosti ostao je blizu 0,40, dok se koeficijent
vlastitog financiranja znacajno povecao na 0,64 u 2023., Sto ukazuje na snaznu kapitalnu
osnovu. Koeficijent financiranja pokazuje stabilnost, s blagim padom u posljednje dvije
godine. Pokrice troSkova kamata varira, s negativnim rezultatom u 2020., ali znaCajnim
poboljSanjem u 2023. Faktor zaduzenosti za Maistru takoder pokazuje stabilnost i

umjereno poboljSanje.

Liburnia je imala najnestabilnije pokazatelje medu usporedenim poduzecima. Koeficijent
zaduzenosti je drastiCno porastao na 5,43 u 2022. prije nego $to se spustio na 0,74 u
2023., Sto sugerira znacCajne promjene u strukturi financiranja. Koeficijent vlastitog
financiranja oscilira, ali je relativno stabilan u posljednje dvije godine. Koeficijent
financiranja takoder pokazuje fluktuacije, dok pokri¢e troSkova kamata pokazuje znacajne
negativne vrijednosti u 2021. i 2022., Sto upucuje na potesSkoce u servisiranju dugova.
Faktor zaduzZenosti ukazuje na rast u posljednje Cetiri godine, Sto moze biti znak

povecane zaduzZenosti.

Plava Laguna pokazuje stabilnost i poboljSanje u vecini pokazatelja. Koeficijent
zaduzenosti je smanjen na 0,12 u 2023., Sto je najniza vrijednost medu usporedenim
poduzecCima, ukazuju¢i na vrlo nisku zaduzenost. Koeficijent vlastitog financiranja
znacajno je porastao na 0,88 u 2023., sugeriraju¢i vrlo snaznu kapitalnu osnovu.
Koeficijent financiranja pokazuje stabilnost s blagim povecanjem u 2023. Pokrice
troSkova kamata pokazuje znacajan rast, posebno u 2023., sto ukazuje na sposobnost
poduzeca da lako servisira svoje dugove. Faktor zaduzenosti je takoder na niskoj razini,

sugerirajuci nisku ukupnu zaduzenost.

Proizlazi kako Valamar i Maistra pokazuju stabilne financijske strategije s poboljSanjem
u posljednjih nekoliko godina, dok Liburnia pokazuje velike fluktuacije i potencijalne
poteskoce. Plava Laguna se izdvaja kao financijski najstabilnije poduzece s niskom
zaduzenoScu i visokim pokazateljima pokrica troSkova kamata, Sto je €ini najsigurnijom u

smislu financijskog zdravlja medu usporedenim poduzecima.
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Tablica 30. Pokazatelji aktivhosti — usporedba

VALAMAR 2019. | 2020. | 2021. | 2022. | 2023.
Koeficijent obrta ukupne imovine 0,34 0,10 0,24 0,39 | 0,45
Koeficijent obrta kratkotrajne imovine 3,59 0,95 1,38 2,38 | 3,98
Koeficijent obrta potrazivanja 51,21 15,99 | 41,81 | 67,00 | 58,98
MAISTRA

Koeficijent obrta ukupne imovine 0,36 0,18 0,34 0,40 | 0,43
Koeficijent obrta kratkotrajne imovine | 11,93 7,19 3,94 3,15 | 2,90
Koeficijent obrta potrazivanja 112,94 | 59,29 | 116,46 8,72 | 11,97
LIBURNIA

Koeficijent obrta ukupne imovine 0,33 0,12 0,26 0,39 | 0,48
Koeficijent obrta kratkotrajne imovine 8,33 5,17 5,7 3,57 | 5,08
Koeficijent obrta potrazivanja 32,47 | 12,44 8,8 12,61 |13,98
PLAVA LAGUNA

Koeficijent obrta ukupne imovine 0,354 | 0,1473 | 0,3007 0,45 0,3
Koeficijent obrta kratkotrajne imovine | 2,092 | 0,9066 | 1,3312 1,48 | 3,31
Koeficijent obrta potrazivanja 67,61 | 13,09 42 | 52,94 | 53,27

Izvor: vlastiti izracun

Kada se analiziraju odnosno usporeduju koeficijenti aktivnosti za Valamar, Maistru,
Liburniju i Plavu Lagunu, moze se uociti nekoliko kljuCnih trendova i razlika medu tim
poduzedima kroz godine. Ovi pokazatelji pruzaju uvid u efikasnost koriStenja imovine i

potrazivanja u poslovanju tih poduzeca.

Za Valamar, koeficijent obrta ukupne imovine pokazuje kontinuirano poboljSanje od 2019.
do 2023. godine, s izuzetkom 2020. godine, Sto ukazuje na povecCanu efikasnost
koriStenja ukupne imovine. Slicno, koeficijent obrta kratkotrajne imovine takoder je
znacajno varirao, posebno padajuc¢i 2020. godine, ali se oporavio do 2023. godine.
Najimpresivniji je skok u koeficijentu obrta potrazivanja, koji je 2023. godine iznosio 58,98,
Sto sugerira slabiju naplatu potrazivanja nego prethodne godine.

Maistra pokazuje stabilniji trend kod koeficijenta obrta ukupne imovine, s manjim
oscilacijama u odnosu na Valamar, ali takoder biljezi oporavak nakon pada u 2020.
godini. Medutim, koeficijent obrta kratkotrajne imovine pokazuje opadajuci trend od 2019.

do 2023. godine, Sto moze ukazivati na poteSkoCe u efikasnom koriStenju kratkotrajne
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imovine. Koeficijent obrta potrazivanja je izuzetno visok 2019.12021. godine, no drasti¢an
pad u 2022. godini i relativno nizak iznos u 2023. godini sugeriraju varijabilnost u

efikasnosti naplate potrazivanja.

Liburnia pokazuje slicne trendove kao i prethodna poduzecéa, s oporavkom koeficijenta
obrta ukupne imovine nakon pada u 2020. godini. Koeficijent obrta kratkotrajne imovine
oscilira, ali generalno biljezi poboljSanje do 2023. godine. S druge strane, koeficijent obrta
potrazivanja je relativno nizak u usporedbi s drugim poduzeéima i pokazuje sporiji rast,

Sto moze ukazivati na manje efikasnu naplatu potrazivanja.

Plava Laguna pokazuje specifiCan trend kod koeficijenta obrta ukupne imovine, s
znacajnim rastom 2022. godine, ali padom 2023. godine. Koeficijent obrta kratkotrajne
imovine je varirao, ali se oporavio i porastao do 2023. godine. Koeficijent obrta
potrazivanja takoder pokazuje oscilacije, ali je relativho stabilan nakon znacajnog pada
2020. godine, sto ukazuje na stabilizaciju efikasnosti naplate potrazivanja.

Proizlazi kako promatrana poduzeca pokazuju razliCite stupnjeve otpornosti i prilagodbe
na izazove tijekom promatranih godina, pri ¢emu je jasno da su svi bili pogodeni padom
efikasnosti tijekom 2020. godine, vjerojatno zbog pandemije COVID-19. Medutim, razliCiti
trendovi u oporavku i efikasnosti upravljanja imovinom i potraZivanjima ukazuju na

razliCite strategije i uspjehe u poslovanju.
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Tablica 31. Pokazatelji ekonomi€nosti - usporedba

VALAMAR 2019. | 2020. | 2021. 2022. | 2023.
Ekonomiénost ukupnog poslovanja 1,12 0,58 1,06 1,09( 1,10
Ekonomié¢nost financiranja 0,15 0,17 0,50 0,67 | 0,28
Ekonomi€nost poslovanja 1,15 0,63 1,09 1,10 1,13
MAISTRA

Ekonomiénost ukupnog poslovanja 1,16 0,80 1,19 1,23 | 1,23
Ekonomiénost financiranja 0,00 0,00 0,04 0,08 | 0,45
Ekonomicnost poslovanja 1,23 0,80 0,93 1,23 | 1,48
LIBURNIA

Ekonomiénost ukupnog poslovanja 1,04 0,41 0,74 1,00 1,05
Ekonomiénost financiranja 0,30 0,03 0,12 0,27 | 0,09
Ekonomicnost poslovanja 1,05 0,42 0,75 0,94 | 0,99
PLAVA LAGUNA

Ekonomiénost ukupnog poslovanja | 1,2491 | 0,7490 | 1,2075 1,5300 | 0,30
Ekonomié¢nost financiranja 0,1259 | 0,0124 | 0,2497 | 23,6500 | 2,50
Ekonomicnost poslovanja 1,23 0,68 1,54 1,24 | 3,31

Izvor: vlastiti izracun

Analiza pokazatelja ekonomic¢nosti za Valamar, Maistru, Liburniju i Plavu Lagunu otkriva
razliCite obrasce financijske uspjeSnosti i efikasnosti poslovanja tih poduzeca kroz

promatrane godine.

Valamar pokazuje relativno stabilne pokazatelje ekonomicnosti ukupnog poslovanja, s
laganim padom u 2020. godini, vjerojatno zbog pandemije, ali se brzo oporavlja do 2023.
godine. Ekonomicnost financiranja kod Valamara je nestabilna, s najnizim vrijednostima
2019. i 2020. godine, te znacajnim skokom 2021. i 2022. godine, nakon ¢ega slijedi pad
u 2023. godini. Ekonomicnost poslovanja slijedi sliCan obrazac kao i ekonomicnost

ukupnog poslovanja, s padom 2020. godine i postupnim oporavkom.

Maistra pokazuje konzistentniju sliku u svojim pokazateljima ekonomicnosti.
Ekonomicnost ukupnog poslovanja je stabilna i poboljSava se svake godine od 2020.
godine, dostizu¢i vrhunac 2022. i 2023. godine. Ekonomicnost financiranja je niska sve
do 2023. godine, kada naglo raste. Ekonomicnost poslovanja takoder pokazuje znacajnu

stabilnost i poboljSanje, posebno od 2021. godine nadalje, Sto sugerira da je Maistra bila
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sposobna znacajno poboljSati svoju operativhu efikasnost nakon pocCetnog Soka

pandemije.

Liburnia ima najviSe varijacije u svojim pokazateljima ekonomicnosti. Ekonomicnost
ukupnog poslovanja je ispod 1 sve do 2022. godine, kada se vraca na pocetnu razinu iz
2019. godine. Ekonomicnost financiranja je vrlo niska, posebno 2020. godine, s blagim
poboljSanjem u narednim godinama, ali bez znacajnih skokova. Ekonomicnost
poslovanja pokazuje sliCan obrazac, s najnizim vrijednostima 2020. i 2021. godine, te
postupnim oporavkom do 2023. godine, ali i dalje ispod razine koju su postigli Valamar i

Maistra.

Plava Laguna pokazuje najdrasti¢nije promjene medu analiziranim poduzecima.
Ekonomicnost ukupnog poslovanja naglo raste 2022. godine, ali zatim drasticno pada
2023. godine. Ekonomicnost financiranja takoder pokazuje ekstremne vrijednosti, s
nevjerojatnim skokom u 2022. godini, Sto moze ukazivati na neobiCnu ili jednokratnu
financijsku aktivnost te godine. EkonomiCnost poslovanja varira, ali 2023. godina
pokazuje izrazit skok, Sto moze ukazivati na izvanredne poslovne aktivnosti ili

restrukturiranje koje je dovelo do povecane efikasnosti.

Proizlazi kako Maistra pokazuje najvecu stabilnost i kontinuirani rast u ekonomicnosti,
dok Valamar i Liburnia pokazuju oporavak nakon pocetnih izazova. Plava Laguna ima
najviSe varijacija, Sto moze ukazivati na specificne strategije ili okolnosti koje su utjecale
na njezine financijske pokazatelje. Svi ovi trendovi naglaSavaju razliCite strategije i
otpornost ovih poduzeéa u suoCavanju s financijskim izazovima i promjenama u

poslovnom okruzenju.
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Tablica 32. Pokazatelji profitabilnosti — usporedba

VALAMAR 2019. 2020. 2021. 2022. | 2023.
Neto marza profita 0,16 -0,47 0,11 0,10 0,11
Bruto marza profita 0,13 -0,67 0,10 0,12 0,11
Neto rentabilnost imovine 0,06 -0,05 0,03 0,04 0,05
Bruto rentabilnost imovine 0,04 -0,07 0,02 0,05 0,05
Rentabilnost vlastitog kapitala 0,10 -0,13 0,03 0,05 0,08
MAISTRA

Neto marza profita 0,12 -0,12 0,16 0,21 0,13
Bruto marza profita 0,14 -0,18 0,19 0,16 0,16
Neto rentabilnost imovine 0,04 -0,02 0,06 0,09 0,06
Bruto rentabilnost imovine 0,05 -0,03 0,06 0,07 0,08
Rentabilnost vlastitog kapitala 0,12 -0,09 0,13 0,12 0,08
LIBURNIA

Neto marza profita 0,04 -1,44 -0,35 -0,01 0,02
Bruto marza profita 0,05 -1,54 -0,33 0,26 0,22
Neto rentabilnost imovine 0,01 -0,17 -0,09 0,00 0,00
Bruto rentabilnost imovine 0,02 -0,18 -0,09 0,03 0,03
Rentabilnost vlastitog kapitala 0,01 -0,26 -0,18 0,00 0,00
PLAVA LAGUNA

Neto marza profita 0,18 -0,21 0,16 0,29 0,21
Bruto marza profita 0,21 -0,30 0,19 0,35 0,25
Neto rentabilnost imovine 0,06 -0,03 0,05 0,13 0,06
Bruto rentabilnost imovine 0,07 -0,04 0,06 0,16 0,08
Rentabilnost vlastitog kapitala 0,14 -0,08 0,11 0,18 0,07

Izvor: vlastiti izracun

Analiza pokazatelja profitabilnosti za Valamar, Maistru, Liburniju i Plavu Lagunu otkriva

razliCite obrasce profitabilnosti kroz promatrane godine, reflektirajuéi njihovu sposobnost

generiranja profita iz poslovanja i koriStenja imovine.

Valamar pokazuje oporavak nakon znacajnog pada profitabilnosti u 2020. godini. Neto

marza profita se oporavlja od -0,47 u 2020. godini do stabilnih 0,11 u 2023. godini, Sto

ukazuje na povecanje efikasnosti u kontroli troSkova i generiranju prihoda. Sli¢no, bruto
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marza profita pokazuje oporavak nakon velikog pada u 2020. godini. Neto rentabilnost
imovine i bruto rentabilnost imovine pokazuju kontinuiran oporavak, $to ukazuje na
poboljSanje u koriStenju imovine za generiranje profita. Rentabilnost vlastitog kapitala
takoder se poboljSava, iako polako, Sto sugerira povecanje efikasnosti u koriStenju
dioniCkog kapitala za generiranje profita.

Maistra pokazuje stabilnost i poboljSanje profitabilnosti. Neto marza profita raste,
posebno od 2021. godine, dostizuci vrhunac od 0,21 u 2022. godini, prije blagog pada na
0,13 u 2023. godini. Bruto marza profita prati sliCan obrazac. Neto i bruto rentabilnost
imovine pokazuju stabilan rast, Sto ukazuje na efikasno koristenje imovine za generiranje
profita. Rentabilnost vlastitog kapitala takoder pokazuje pozitivan trend, sa stabilnim
rastom do 2022. godine, iako dolazi do malog pada u 2023. godini, Sto moze sugerirati

ulaganja ili povecanje kapitala.

Liburnia se suoCava s ozbiljnim izazovima u profitabilnosti. Neto marza profita i bruto
marza profita su izrazito negativne u 2020. i 2021. godini, Sto ukazuje na znacajne
gubitke. lako postoji blagi oporavak u 2022. i 2023. godini, ukupni pokazatelji ostaju niski.
Neto i bruto rentabilnost imovine takoder pokazuju negativne vrijednosti 2020. i 2021.
godine, s blagim oporavkom u narednim godinama. Rentabilnost viastitog kapitala ostaje
niska, s minimalnim poboljSanjem u 2022. i 2023. godini, $to ukazuje na poteskoce u
generiranju profita iz vlastitog kapitala.

Plava Laguna pokazuje najznacajnije varijacije u profitabilnosti medu analiziranim
poduzecCima. Neto i bruto marza profita oporavljaju se nakon negativnih vrijednosti u
2020. godini, dostizuéi visoke vrijednosti u 2022. godini. Neto i bruto rentabilnost imovine
takoder pokazuju pozitivan trend, posebno izrazen 2022. godine, Sto ukazuje na vrlo
efikasno koriStenje imovine za generiranje profita u toj godini. Rentabilnost vlastitog
kapitala varira, s negativnim vrijednostima u 2020. godini i zna¢ajnim oporavkom u 2022.
godini, prije pada u 2023. godini, Sto moze ukazivati na promjene u kapitalnoj strukturi ili

investicijama.

Proizlazi kako Maistra pokazuje najvecu stabilnost i poboljSanje u profitabilnosti, dok
Valamar pokazuje postupni oporavak nakon pada 2020. godine. Liburnia se suoCava s
ozbiljnim izazovima i sporim oporavkom, dok Plava Laguna pokazuje znacajne oscilacije,
Sto moze ukazivati na specifiCne strategije ili vanjske faktore koji utjeCu na njezinu
profitabilnost. Ovi pokazatelji reflektiraju razliCite pristupe i otpornost poduzeca u

suoCavanju s promjenama u poslovnom okruzenju i trziSnim uvjetima.
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8. ZAKLJUCAK

Analiza pokazatelja likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti, ekonomicnosti i profitabilnosti za
Valamar, Maistru, Liburniju i Plavu Lagunu pruza uvid u njihove financijske strategije i
rezultate kroz promatrane godine. Svako poduzece pokazuje specificne trendove i
izazove, a zajedniCki Cimbenik za sva Cetiri poduzeca je znaCajan utjecaj pandemije

COVID-19 na poslovanje, posebno tijekom 2020. godine.

Valamar je pokazao znacCajne fluktuacije u likvidnosti, s opadaju¢im trendom u
posljednjim godinama, S$to sugerira smanjenu sposobnost podmirivanja kratkoroCnih
obveza. Medutim, pokazatelji profitabilnosti ukazuju na postupni oporavak nakon pada u
2020. godini, s neto marzom profita i bruto marZzom profita koje se stabiliziraju na priblizno
0,11 do 2023. godine. Valamar je takoder uspio poboljSati svoju zaduZenost, smanjujuci
koeficijent zaduzenosti i povecavajuci koeficijent vlastitog financiranja. Moze se reci kako
je Valamar proSao kroz izazovno razdoblje, ali pokazuje znakove financijskog oporavka i

stabilizacije.

Maistra se izdvaja kao poduzece s relativno stabilnim pokazateljima likvidnosti i
zaduzenosti. Nakon niskih vrijednosti tijekom pandemije, likvidnost Maistra se postupno
poboljSava, iako ostaje ispod optimalne razine. Pokazatelji profitabilnosti za Maistru su
pozitivni, s kontinuiranim rastom neto i bruto marze profita, te poboljSanjem neto
rentabilnosti imovine. Znacajan rast u koeficijentu vlastitog financiranja dodatno osnazuje
financijsku stabilnost poduzec¢a. Maistra pokazuje konzistentnost i otpornost, s jasnim
poboljSanjima u financijskoj efikasnosti nakon pocetnog Soka pandemije.

Liburnia se suoCava s najviSe izazova medu analiziranim poduzec¢ima. Njihovi pokazatelji
likvidnosti pokazuju dramaticne oscilacije, s vrlo visokim i vrlo niskim vrijednostima kroz
godine. Koeficijenti zaduzenosti takoder variraju znacajno, s naglim rastom u 2022.
godini, Sto sugerira znacajne promjene u financijskoj strukturi. Pokazatelji profitabilnosti
su negativni ili vrlo niski do 2023. godine, Sto ukazuje na poteSkoc¢e u generiranju profita
i odrzavanju stabilnosti. Liburnia se suoCava s ozbiljnim problemima u odrZavanju

financijske stabilnosti i profitabilnosti, unato€¢ povremenim poboljSanjima.

Plava Laguna se istiCe stabilnoS¢u likvidnosti, s poviSenim koeficijentima trenutne,
ubrzane i tekuce likvidnosti tijekom vecine promatranih godina. Zaduzenost poduzeca je
niska, s koeficijentom zaduzenosti koji pada na 0,12 u 2023. godini, Sto ukazuje na vrlo
nisku zaduzenost i visoku financijsku stabilnost. Medutim, pokazatelji profitabilnosti za
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Plavu Lagunu pokazuju znacajne varijacije, s visokim vrijednostima u 2022. godini koje
drasti¢no padaju u 2023. godini. Ove oscilacije mogu ukazivati na specificne poslovne

strategije ili vanjske utjecaje koji su utjecali na njihovu profitabilnost.

Proizlazi kako Maistra pokazuje najvecu stabilnost i kontinuirani rast u svim analiziranim
kategorijama, dok Valamar prikazuje postupni oporavak nakon pocetnih potesSkoca
uzrokovanih pandemijom. Liburnia se suoCava s najvecim izazovima i fluktuacijama, Sto
ukazuje na poteskoce u odrzavanju financijske stabilnosti i profitabilnosti. Plava Laguna,
unatoC visokoj likvidnosti i niskoj zaduzZenosti, pokazuje varijacije u profitabilnosti, Sto
moze biti rezultat specifiCnih strategija ili vanjskih faktora. Ovi trendovi reflektiraju razliCite
pristupe i otpornost poduzec¢a u suoCavanju s promjenama u poslovnom okruzenju i
trziSnim uvjetima.

Proizlazi potreba za kontinuiranim pracenjem i optimizacijom upravljanja kratkotrajnom
imovinom kako bi se odrZala visoka efikasnost i stabilnost poslovanja poduzec¢a Valamar.
Uz to, Valamar bi trebao revidirati svoje financijske strategije i troSkove te istraziti
mogucnosti povecanja financijskih prihoda kako bi se osigurala bolja ekonomska
odrzivost ovog poduzeca u buducnosti. Takoder, treba usmijeriti napore i na povecanje
prihoda kao i na smanjenje troSkova radi poboljSanja bruto marze profita i postizanja

odrzivije razine profitabilnosti.

Nakon provedenog ispitivanja je utvrdena pozitivha korelacija izmedu prihoda po krevetu
i pokazatelja ROA/ROE Sto zna€i da hoteli koji ostvaruju veci prihod po krevetu takoder
imaju tendenciju postizanja boljih povrata na imovinu (ROA) i kapital (ROE). Ovo moze
biti posljedica efikasnijeg upravljanja resursima hotela ili strategija koje poboljSavaju

iskoristenost kapaciteta.

Nepostojanje povezanosti izmedu prihoda po gostu i prihoda po zaposlenom s ROA i
ROE pokazateljima upucuje na zakljuCak da ovi faktori mozda nisu klju€ni indikatori
profitabilnosti ili efikasnosti poslovanja promatranog hotela. To moze biti izazovno za
interpretaciju, jer prihod po gostu i prihod po zaposlenom Cesto sluze kao pokazatelji

operativne efikasnosti i uinkovitosti menadzmenta resursima.

Vazno je istraziti razloge za nedostatak povezanosti izmedu prihoda po
gostu/zaposlenom i ROA/ROE pokazatelja. Moguce je da su drugi faktori ili varijable,
poput sezone, lokacije hotela, cjenovne politike ili ciljnih trziSta, vazniji za objasSnjenje
varijacija su ROA i ROE.
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Na operativnoj razini, nedostatak povezanosti s prihodom po gostu i prihodom po

zaposlenom moze sugerirati potrebu za revizijom strategija upravljanja ili prilagodbom
poslovnih procesa kako bi se poboljSala operativha efikasnost i potencijalno unaprijedili

financijski rezultati.
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