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SAZETAK

Analiza financijskih izvjeStaja najkoriStenija je analiza kada je u pitanju stabilnost i uspjesnost
poslovanja poduzeca. Najpoznatije tehnike ove analize su horizontalna i vertikalna analiza te
analiza financijskih pokazatelja, a testiraju se podaci iz temeljnih financijskih izvjestaja : bilance,
racuna dobiti i gubitka, izvjeStaja o novcanom tijeku, izvjeStaja o sveobuhvatnoj dobiti te izvjestaju
0 promjeni kapitala ili glavnice. Horizontalna analiza testira promjenu razli¢itih stavki izvjestaja
kroz vrijeme te se koristi za predvidanje trendova, a vertikalna analiza prikazuje promjene strukture
navedenih izvjestaja. Analizom financijskih pokazatelja ili financijskih omjera racunaju se
koeficijenti ¢ija vrijednost govori o poslovanju tvrtke. Najkorisniji su pokazatelji likvidnosti,

zaduZenosti, ekonomi¢nosti, aktivnosti i profitabilnosti

Dioni¢ko drustvo Plava laguna, osnovano u Porecu 1957. godine jedan je od najvecih i
najuspjesnijih hotelskih lanaca diljem Hrvatske, te posjeduju hotele, apartmane i kampove u Rijeci,

Porecu i Umagu.

2018.12019. godine drustvo uspjesno posluje, ali nastupanjem pandemije COVID-19 2020. godine
njihovo poslovanje stagnira. Turizam je jedna od industrija najvise pogodenih restriktivnim
mjerama zastite od COVID-19. Unato¢ provodenju raznih politika u cilju o¢uvanja stabilnosti 1
radnih mjesta te smanjenju varijabilnih troskova na minimalne razine, fiksne troskove ne uspijevaju
pokriti prihodima te ostvaruju gubitak. Iako se oporavlja, drustvo se i dalje ne uspijeva vratiti na

razinu prije pandemije.

Klju¢ne rije¢i: bilanca, ra¢un dobiti i gubitka, horizontalna analiza, vertikalna analiza, financijski
pokazatelji poslovanja



SUMMARY

The analysis of financial statements is the most commonly used analysis when it comes to the
stability and performance of a company's operations. The most well-known techniques of this
analysis are horizontal and vertical analysis, as well as analysis of financial indicators, which test
data from fundamental financial statements such as balance sheets, income statements, cash flow
statements, statements of comprehensive income, and statements of changes in equity or capital.
Horizontal analysis tests the changes in various items of the statements over time and is used to
predict trends, while vertical analysis shows changes in the structure of the aforementioned
statements. Financial ratio analysis calculates coefficients that indicate the performance of a

company. The most useful indicators are liquidity, solvency, efficiency, activity, and profitability.

Plava laguna d.d., founded in Pore¢ in 1957, is one of the largest and most successful hotel chains
in Croatia, owning hotels, apartments, and campsites in Rijeka, Pore¢, and Umag. The majority of
the company's assets consist of long-term assets in the form of land and buildings, and they generate

most of their revenue from business activities.

In 2018. and 2019. the company operated successfully, but with the onset of the COVID-19
pandemic in 2020., their business stagnated. Tourism is one of the industries most affected by
restrictive measures to prevent COVID-19. Despite implementing various policies to preserve
stability and jobs, as well as reducing variable costs to minimal levels, they were unable to cover
their fixed costs with revenues and incurred losses. Despite the easing of measures in 2021, the

company is still unable to fully recover to pre-pandemic levels.

Key words: balance sheet, income statement, horizotal analysis, vertical nalisys, financial ratios
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1. Uvod

Poduzeca se osim po djelatnosti ili industriji mogu medusobno razlikovati po svojim zadanim
ciljevima. Nekima je cilj postizanje kontinuiranog rasta, nekima postizanje konkurentske
prednosti na trzistu, ili pak zadovoljstvo kupaca i drustvena odgovornost. Moguce je da im je
cilj rast prihoda ili rast vrijednosti dionica, ali ono $to je svima zajednicko je Zzelja za

ostvarivanjem maksimalne dobiti.

U potrazi za dobiti poduzeéa menadzeri se mogu Koristiti s mnogo razli¢itih tehnika, ali sve
najbitnije informacije dolaze iz temeljnih financijskih izvjestaja koji sluze kao temelj za

obavljanje analize pokazatelja uspjesnosti poslovanja.

Temeljna financijska izvjesc¢a su bilanca, racun dobiti i1 gubitka, izvjestaj o nov€anom tijeku.
izvjestaj o promjeni glavnice, izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti te biljeske u kojima se nalaze
racunovodstvene politike koje su koriStene. 1z podataka koji se nalaze u bilanci i/ili racunu
dobiti i gubitka racunaju se financijski pokazatelji uspjes$nosti poslovanja. pokazatelji
likvidnosti, zaduzenosti, profitabilnosti, aktivnosti te ekonomicnosti, kojima menadzeri

dobivaju potrebne informacije pri donosenju bitnih odluka.

Cilj ovog zavr$nog rada jest objasniti svrhu temeljnih financijskih izvjestaja, analizirati
promjene pozicija bilance i raGuna dobiti i gubitka kroz horizontalnu i vertikalnu analizu te
izratunom pokazatelja uspjeSnosti poslovanja donijeti zaklju¢ak o poslovanju jednog od
najvecih hotelskih lanaca u Republici Hrvatskoj, dionickom drustvu Plava laguna za razdoblje

od 2018. do 2021, te procijeniti njihovo poslovanje u buduénosti.

Posebna ¢e se paznja posvetiti 2020. godini koja predstavlja poc¢etak COVID-19 pandemije, a
koja je znaCajno utjecala na turizam, kako u svijetu tako i u Hrvatskoj. Zbog postavljanih
restrikcija u cilju smanjenja broja zarazenih, velik broj ugostiteljskih objekata bio je prisiljen
zatvoriti svoja vrata obavljanju djelatnosti. Analiza pokazatelja za 2021. godine dat ¢e jasnu
sliku o oporavku poduzeéa u odnosu na prethodnu pandemijsku godinu i bit ¢e prikazane

procijene za buduéa razdoblja.



2. Metodologija rada

Predmet istrazivanja ovog rada jest uspjeSnost poslovanja Drustva Plava laguna od 2018. do
2021. godine na temelju analize financijskih izvjestaja. U postupku analize koriSteni su
sekundarni podaci iz konsolidiranih godisnjih financijskih izvjestaja objavljenih na sluzbenoj
internetskoj stranici DruStva. Financijski izvjeStaji sastavljeni su prema Medunarodnim
standardima financijskog izvjestavanja (MSFI). Prema navedenim podacima bit ¢e provedena
horizontalna i vertikalna analiza, te izracunati pokazatelji likvidnosti, zaduzenosti,

profitabilnosti, aktivnosti i ekonomi¢nosti.

Horizontalna analiza sluzi za procjenu promjena i trendova financijskih podataka tijekom
vremena. te prikazuje rast ili smanjenje pozicija bilance i ratuna dobiti gubitka poput imovine.
dobiti. prihoda i troskova tijekom zadanih godina. Vertikalna analiza prikazuje strukturu
financijskih izvjeStaja. Prema tome. vertikalnom se analizom u bilanci stanja prikazuje omjer
dugotrajne i kratkotrajne imovine u aktivi. te dugoro¢nih i kratkoro¢nih obveza te kapitala u

pasivi. a u racunu dobiti i gubitka omjer prihoda i rashoda.

Prilikom izrade horizontalne i vertikalne analize napravljene su sljede¢e modifikacije

financijskih izvjestaja u cilju lakSeg i jednostavnijeg snalazenja:

*
°e

Pozicije bilance i racuna dobiti i gubitka koje imaju vrijednost 0 izbaceni su iz tablica,

% Pozicija ,rezerve fer vrijednosti“ u bilanci podrazumijeva ,.fer vrijednost financijske
imovine raspolozive za prodaju®,

% Pozicija ,,vrijednosna uskladenja‘“ u racunu dobiti i gubitka podrazumijeva vrijednosna
uskladenja ,,kratkotrajne imovine osim financijske imovine®,

¢ U racun dobiti i gubitka dodane su stavke neto rashoda 1 prihoda,

% U racunu dobiti i gubitka prihodi i rashodi od financijskih aktivnosti nisu kategorizirani
na zasebne aktivnosti zbog malih vrijednosti,

*» lako u objavljenim racunima dobiti 1 gubitka nisu prikazani rashodi 1 prihodi od
izvanrednih aktivnosti, u tablicama su vidljivi jer predstavljaju temeljnu podijelu
aktivnosti u racunu dobiti i gubitka, te imaju vrijednost 0,

¢+ U horizontalnoj i vertikalnoj analizi ra¢una dobiti i gubitka pozicije nisu kategorizirane

po aktivnostima ve¢ prihodima i rashodima.



Financijski izvjestaji drustva u kojima su iznosi originalno objavljeni u kunama, prera¢unati su

u eure po fiksnom tec¢aju od 1 euro = 7,5345 kuna.

Cilj ovog istrazivanja je odrediti koliko uspjesno posluje Plava laguna d.d. tijekom "normalnog"
stanja trziSta ali i tijekom recesije uzrokovane globalnom pandemijom.



3. Temeljni financijski izvjeStaji

Temeljni financijski izvjestaji su izvjestaji koja poduzeca sastavljaju na kraju obracunskog
razdoblja a koja sluze za utvrdivanje trendova ili procjenu buduceg razdoblja. ,,Analiza
financijskih izvjestaja je proces primjene razlicitih analitickih sredstava i tehnika pomocu kojih
se podaci iz financijskih izvjeStaja pretvaraju u upotrebljive informacije relevantne za
upravljanje* (Zager. 1999:156). Analizom tih izvjestaja menadZeri dolaze do ratunovodstvenih
podataka koji im sluze pri donosenju odluka. Misljenje je Mesari¢ da analiza financijskih
izvjesStaja tezi ,,pogledu u buducnost i naglasavanju onih aspekata poslovanja koji su kriti¢ni

za preZivljavanje, prije svega to su uspjeSnost i sigurnost poslovanja‘““ (Mesarié¢. 2009:2)

Prema Zakonu o ra¢unovodstvu (2023:NN120/16) postoji pet temeljnih godisnjih financijskih
izvjestaja i biljeske:

s Izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca).

¢+ Racun dobiti i gubitka.

¢ Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti.

¢ Izvjestaj o nov€anim tokovima.

¢ Izvjestaj o promjeni kapitala.

¢ Biljeske uz financijske izvjestaje.

U narednim potpoglavljima bit ¢e objasnjeni najbitniji financijski izvjestaji te njihov znacaj.

3.1 Bilanca

Bilanca je najpoznatije financijsko izvjesce. Prema autorima Bolfek, Stani¢ i Toki¢ ,,Bilanca je
prikaz stanja imovine i obveza trgovackog drustva na odredeni dan‘ (Bolfek, Stani¢, Toki¢,

2011:77). Dakle, ona se sastoji od aktive koja predstavlja svu imovinu kojom poduzece



raspolaze, te pasive koja se sastoji od svih obveza te kapitala, tj. izvora te imovine. Temeljno
nacelo bilance je tzv. "bilan¢na ravnoteza". Prema ovom nacelu, aktiva, odnosno imovina mora
biti jednaka pasivi, odnosno obvezama i kapitalu. Prema bilan¢noj ravnotezi sve se bilan¢ne
promjene knjize po nacelu dvojnog knjigovodstva — odredena imovina, na primjer zemljiste,
nalazi se u aktivi na lijevoj strani, te ono "duguje”, a s druge strane to zemljiste takoder
predstavlja i izvor poput obveze (npr. ako je kupljeno iz kredita) ili kapitala (npr. ako je uneseno
u temeljni kapital ili kupljeno vlastitim sredstvima), pa se u pasivi prikazuje na desnoj strane te
ono "potrazuje" (Addiko Bank. 2023). Nadalje, bit ¢e detaljnije objasnjene strukture aktive i

pasive s ciljem boljeg razumijevanja sadrzaja rada.

3.1.1 Aktiva

Aktiva predstavlja imovinu poduzeéa. Osnovna podjela imovine je dugotrajna i kratkotrajna
(Bolfek, Stani¢, Toki¢, 2011:78.79). Dugotrajna se imovina moze dalje podijeliti na
nematerijalnu, materijalnu, financijsku imovinu te potrazivanja, dok se kratkotrajna dijeli na
zalihe (sirovina i materijala. rezervnih dijelova, nedovrsene proizvodnje, gotovih proizvoda i
trgovacke robe), potrazivanja, financijsku imovinu te novac u banci i blagajni. Glavna je
razlika dugotrajne i kratkotrajne imovine u roku upotrebe — za dugotrajnu imovinu je duzi od

jedne godine, dok se za kratkotrajnu ocekuje da ¢e se obrnuti u roku jedne godine.

3.1.2 Pasiva

Pasiva oznacava izvor imovine, te je ona protuteza aktivi. Kako je veé ranije objasnjeno, svaka
stavka u aktivi mora imati svoju protustavku u pasivi kako bi se uspostavila bilan¢na ravnoteza.
Pasiva se sastoji od kapitala i obveza. ,,Kapital je vlastiti izvor financiranja imovine
poduzetnika i predstavlja ostatak imovine nakon podmirivanja obveza. Kapital se u pasivi
bilance detaljnije ras¢lanjuje i to na: upisani kapital, kapitalne rezerve, rezerve, revalorizacijske
rezerve, zadrzanu dobit ili preneseni gubitak i dobit ili gubitak tekuce godine* (Hrvatski
standard financijskog izvjestavanja. 2008). Zakonom o trgovackim drustvima je propisan iznos

minimalnog temeljnog kapitala koji se unosi u drustvo pri otvaranju, te iznosi 25.000.00 eura
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za dionic¢ko drustvo, 2.500.00 eura za drustvo s ograni¢enom odgovornosc¢u, te 1.00 euro za
jednostavno drustvo s ogranicenom odgovorno$¢u (2023: NN 114/22. NN40/19). Prema
Hrvatskom standardu financijskog izvjeStavanja obveze su duznost ili odgovornost poduzetnika
proizaslih iz proslih transakcija da plati vjerovnicima. Obveze mogu biti dugoro¢ne — one koje
imaju rok dospijeca duzi od godinu dana, npr. dugoroc¢ni kredit u banci, te kratkoro¢ni — oni
kojima je rok dospijeca kraci od jedne godine. To su na primjer, obveze prema drzavi, tj. porezi,

prema dobavljacima, zaposlenicima, kratkoro¢ni krediti prema bankama i sl.

3.2 Racun dobiti i gubitka

Mnogi smatraju da je racun dobiti 1 gubitka najbitniji financijski izvjestaj. Glavni razlog tom
misljenju nalazi se upravo u osnovnom cilju svih poduzetnika — ostvarivanje dobiti. Rac¢un dobiti i
gubitka donosi u odnos prihode i rashode, te pokazuje ostvaruje li poduzecée dobit, ili je poslovalo
s gubitkom. Najjednostavnija definicija ovog pojma glasi ,,Racun dobiti i gubitka drugi je
financijski izvjestaj 1 sluzi za pracenje rashoda i prihoda poslovanja te rezultata u odredenu
razdoblju* (Addiko Bank: 2023). Kako je navedeno u definiciji, ratun dobiti i gubitka sastavlja se
za odredeno razdoblje, najes¢e za jednu godinu, ali je moguée i na kraju svakog poslovnog
razdoblja — mjesecno, kvartalno ili polugodisnje, za razliku od bilance, koja se sastavlja na

odredeni dan.

Prihod je priljev novca ili nov¢anih ekvivalenata neke institucije zbog obavljanja svoje gospodarske
djelatnosti (Hrvatska enciklopedija: 2023). Prema toj definiciji, jasno je da su rashodi suprotno od

prihoda — odljev novca ili nov¢anih ekvivalenata institucije radi obavljanja gospodarske djelatnosti.

Prihodi i rashodi mogu se podijeliti u dvije kategorije — prihodi i rashodi nastali poslovnim
aktivnostima, te prihodi i rashodi nastali financijskim aktivnostima. Poslovne aktivnosti ukljucuju
redovito poslovanje tvrtke — prodaja proizvoda i usluga, pla¢anje zaposlenika, placanje dobavljaca,
nabava sirovina i sli¢no, dok financijske aktivnosti mogu biti prihodi ili rashodi od kamata, tecajnih

razlika i sl.

Nakon zbrajanja prihoda i rashoda, obzirom na to da rashodi imaju negativan predznak, dobiva se
rezultat poslovanja. Ako su prihodi veci od rashoda poduzece jest ostvarilo dobit — bruto dobit na
6



koju se obra¢unava porez na dobit, a ako su rashodi ve¢i od prihoda, poduzece je ostvarilo gubitak

koji se prenosi u sljedece razdoblje.

3.3 IzvjeStaj o nov€anom tijeku

Izvjestaj o novcanom tijeku je tre¢e financijsko izvjesce, u kojemu je prikazano kretanje novca u
odredenom razdoblju (Addiko Bank: 2023). Sastavlja se na temelju primitaka i izdataka koji su
prikazani na bankovnom ra¢unu (najéesé¢e Ziro-radun) poduzeéa, a kategorizirani su u poslovne,

financijske i investicijske aktivnosti.

Racunovodstveno gledano, novéani tijek se racuna tako da se zbroji pocetno stanje (stanje na
pocetku obrac¢unskog razdoblja) i svi priljevi novca, nebitno o vrsti aktivnosti, te oduzmu svi izdatci

— rezultat bi trebao biti jednak koli¢ini novca koji se trenutno nalazi na racunu.

3.4 Izvjestaj o sveoubuhvatnoj dobiti

Ovaj izvjestaj sastavljaju ona poduzeca koja ostale financijske izvjestaje sastavljaju u skladu s

Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja, tj. velika i1 srednja poduzeca.

Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti ,,prikazuje promjene u kapitalu i rezervama koje ne ulaze u racun
dobiti i gubitka, a nisu rezultat uplata ili isplata kapitala vlasnicima“ (FinInfo.hr :2023). Promjene

u kapitalu i rezervama mogu nastati zbog revalorizacijkih rezervi. te€ajnih razlika i sl.

3.5 Izvjestaj o promjeni kapitala

Izvjestaj o promjeni kapitala ili glavnice je izvjeStaj u kojemu su prikazane promjene u vlasnickom
kapitala izmedu dva obrac¢unska razdoblja. Ono sadrzi promjene na stavkama upisanog kapitala.
kapitalnih rezervi, rezervi iz dobiti, zadrzane dobiti ili prenesenog gubitka, dobit ili gubitak tekuce

godine, revalorizacija imovine i dr.



3.6 Biljeske uz financijske izvjestaje

Bilanca. racun dobiti i gubitka. te izvjestaji o novéanom tijeku. sveobuhvatnoj dobiti i promjeni
kapitala pet su temeljnih financijskih izvjestaja, no pored njih stoji 1 dodatni izvjestaj. tj. biljeske

uz financijske izvjestaje.

Biljeske sadrze ,,sve one informacije koje se direktno ne vide iz temeljnih izvjestaja. a nuzne su za

njihovo razumijevanje i ocjenu poslovanja“ (Zager. 2016: 68).



4. Prikaz dioni¢kog drustva Plava laguna

Plava laguna dionicko je drustvo za ugostiteljstvo i turizam. Sjediste Drustva je u Porecu, a upisana
je u registar trgovackog suda u Pazinu. Temeljni kapital drustva iznosi 1.444.530.057,18 kuna
(191.722.086,00 eura) i uplacen je u cijelosti.

U Statutu se navodi (Statut trgovackog drustva Plava laguna d.d. Pore¢: 2023) da je temeljni kapital
podijeljen na redovne i povlastene dionice koje glase na ime, izdane u nematerijaliziranom obliku
te su slobodno prenosive. 1zdano je 2.197.772 redovnih dionica bez nominalnog iznosa te 420.000
povlastenih dionica nominalnog iznosa 250.00 kuna ili 33,18 eura. Adriatic Investment Group
posjeduje 84.24% redovnih te 100% povlastenih dionica, dok su ostatak redovnih dionica kupile
banke kao $to su OTP Banka d.d., Erste & Steiermarkische Bank d.d., Zagrebac¢ka Banka d.d.,

Raiffeisen Bank d.d u iznosu 8.5% te ostali mali dionicari uiznosu 7.27% (Plava laguna d.d.: 2023.)

4.1 Povijest i razvoj poduzeca Plava laguna d.d.

Prema podacima sa sluzbene internetske stranice Drustva, trgovacko drustvo Plava laguna d.d.
osnovano je 1957. godine pod nazivom Laguna Porec¢, kao poduzece za ugostiteljstvo 1 turizam.
Laguna Pore¢ bilo je jedno od prvih vecih poduzeéa u Hrvatskoj koja su pruzali ovakvu vrstu

usluga.

Pocetkom privatizacije 1991. godine, te stupanjem Zakona o pretvorbi druStvenih poduzeca potaklo
je Lagunu Pore¢ da se 3.9.1992. godine iz poduzeéa pretvori u dionicko drustvo, te 26.1.1993.
napokon sluzbeno registrira u Privredni registar. Tri godine kasnije, u veljaci 1996. godine, po snazi
novouvedenog Zakona o trgovackim drusStvima, Laguna PoreC upisuje se u sudski registar

Trgovackog suda u Rijeci kao Plava laguna d.d.

2001. godine akvizicijom je Plava laguna d.d. postala vlasnik 89.4% dionica drustva Hoteli Croatia

d.d. u Cavtatu, nedaleko od Dubrovnika, kao i 90.48% dionca drustva Adriatic d.d. u Poredu.



Godinu dana kasnije Adriatic d.d. pripojen je Plavoj Laguni. a 2003. je povecan vlasni¢ki udio
drustva Hotela Croatia na 92.28%.

Nakon stanke od desetljeca, 1.1.2013. godine Plava laguna d.d. nastavlja s proSirenjem svog
portfelja pripajanjem drustva Hotel Bonavia d.d. u Rijeci, te godinu dana kasnije takoder u
potpunosti pripojeno drusStvo Hoteli Croatia d.d ¢ime su prosirili svoje djelovanje na podrucje

Dubrovnika.

Krajem 2014. godine Zagrebacka Banka d.d. prodala je Plavoj Laguni d.d. 4.349.400 redovitih
dionica trgovackog drustva Istraturist Umag d.d., ¢ime je stekla 93.04% vlasniStva navedenog
drustva, Smatra se da je ovo bila prekretnica za Plavu Lagunu jer su znafajno povecali svoj
kapacitet — za ¢ak 42 tisuce kreveta. Istraturist Umag d.d. u potpunosti je pripojen Plavoj Laguni
1.1.2018. godine (Plava laguna d.d.: 2023).

4.2 Poslovanje poduzeca Plava laguna d.d.

Plava laguna d.d. jedan je od najuspjesnijih hotelskih lanaca u Hrvatskoj. Njihova ponuda sastoji

se od Cetiri resorta, 25 hotela te 13 apartmana u Rijeci, Pore¢u i Umagu.

Sve njihove nekretnine nalaze se u blizini mora, Sto gostima pruza velik izbor aktivnosti. Plava
laguna d.d. fokus stavlja na zabavu za sve uzraste — bazeni, lokalni specijaliteti, "aqua" parkovi,
paragliding 1 sl. Takoder imaju bogatu ponudu sportskih aktivnosti, kao $to su voznja biciklom,

tenis, boc¢anje, odbojka na pijesku i drugo.

U Sest svojih hotela nude iznajmljivanje velikih sala za sve vrste konferencija, sportskih dogadaja,
kongresa, team building-a, te drugih privatnih i poslovnih okupljanja, najve¢i od kojih moze

ugostiti do 450 gostijul.
U statutu drustva navedene su sljedece djelatnosti kao predmet poslovanja:

%, Instalacijski radovi

% Zavrsni gradevinski radovi
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>

Trgovina na veliko i posredovanje u trgovini. osim trgovine motornim vozilima i

motociklima

Trgovina na malo u nespecijaliziranim prodavaonicama
Prijevoz putnika u gradskom i prigradskom prometu
Ostali prijevoz putnika cestom

Djelatnost putnic¢kih agencija i turoperatora

Kurirske usluge

Promidzba (reklama i propaganda

Hoteli i restorani

Vodeni prijevoz

Poslovanje nekretninama

Rekreacijske. kulturne i sportske djelatnosti* (Statut trgovackog drustva Plava laguna d.d.

Porec: 2023)
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5. Financijska izvjesc¢a
Svrha financijskih izvjestaja nije samo imati pristup potrebnim informacijama. nego znati ih
interpretirati. Najbitnije tehnike analize tih izvjestaja su horizontalna i vertikalna analiza te analiza

financijskim omjerima.

Bolfek i dr. (n.d: 158) horizontalnu analizu objasnjava kao ,,usporedba broj¢anih pokazatelja iz
izvjeStaja dobivenih na kraju poslovne godine. Time se omogucava usporedba tijekom odredenog
razdoblja.*“ Glavna stavka horizontalne analize jest vrijeme, te ona sluzi za pracenje te predvidanje

financijskih trendova.

Vertikalnom analizom dolazi se do strukture bilance i racuna dobiti i gubitka, tj. postotnih udjela
pozicija navedenih izvjestaja, npr. koliki je udio dugotrajne ili kratkotrajne imovine u bilanci ili

koliki je udio financijskih prihoda u ukupnim prihodima rac¢una dobiti i gubitka.

U budu¢im poglavljima prikazana je analiza financijskih izvjeStaja drustva Plava laguna za
razdoblje od 2018. do 2021. godine.

5.1 Bilanca drustva Plava laguna

Tablica 1. prikazuje bilancu drustva Plava laguna za razdoblje od 2018. do 2021. godine
Tablica 1. Bilanca poduzeéa Plava laguna d.d. za razdoblje od 2018. do 2021.

U milijunima eura

AKTIVA 2021. 2020. 2019. 2018.

DUGOTRAJNA IMOVINA 343,0 362,1 365,3 3773
Nematerijalna imovina 5,3 5,7 5,6 2,7
Koncesije, patenti, licencije, softver 3,7 4,0 3,8 0,8
Goodwill 1,6 1,6 1,6 1,6
Ostala nematerialna roba 0,0 0,0 0,1 0,1
Materijalna imovina 304,2 320,1 329.9 340,8
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Zemljiste 38,5 37,3 37,3 36,6
Gradevinski objekti 2438 259,7 267,7 276,5
Postrojenja i oprema 3,6 4.2 5,4 5,2
Alaiti, pogonski inventor 1 transp. Imovina 6,6 7,7 8,9 10,1
Materijalna imovina u pripremi 2,5 1,1 1,5 3,1
Ostala materijalna imovina 5,6 6,2 6,2 6,2
Ulaganje u nekretnine 3,6 3,8 2,9 3,2
Financijska imovina 27,7 27,9 27,1 26,8
Ulaganja u udjele poduzetnika unutar grupe 254 254 25,4 25,4
Ulaganja u udjele drustva s interesom 2,0 1,6 1,7 1,
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no 04 0,9 0,0 0,0
Odgodena porezna imovina 5,6 8,5 2,8 7,0
KRATKOTRAJNA IMOVINA 99.4 69,8 77,5 30,4
Zalihe 0,5 0,5 0,5 0,5
Sirovine 1 materijali 0,5 0,4 0,5 0,5
Trgovacka roba 0,0 0,0 0,0 0,0
Potrazivanja 2,9 4,0 2,1 5,8
Potrazivanja od poduzetnika unutar grupe 0,1 0,0 0,4 0,5
Potrazivanja od kupaca 0,3 0,3 0,4 0,5
Potrazivanja od zaposlenika 0,0 0,0 0,0 0,0
Potrazivanja od drzave i drugih institucija 0,9 2,1 1,3 4,5
Ostala potrazivanja 1,7 1,5 0,0 0,3
Financijska imovina 13,5 0,5 0,0 0,1
Dani zajmovi, depoziti i slicno 13,5 0,5 0,0 0,1
Novac I nov¢ani ekvivalenti 82,4 64,8 74,7 23,9
UKUPNO AKTIVA 442,2 431,9 442.8 407,7
Izvanbilan¢ni zapisi 0,0 0,0 0,0 0,0
PASIVA 2021. 2020. 2019. 2018.

KAPITAL I REZERVE 313,8 294,1 306,3 290,7
Temeljni kapital 191,8 191,8 191,8 191,8
Rezerve iz dobiti 16,1 16,1 16,8 16,1
Zakonske rezerve 7,0 7,0 7,0 7,0
Ostale rezerve 9.0 9.0 9,0 9,0
Rezerve fer vrijednosti 1 ostalo 0,9 0,5 0,7 0,4
Zadrzana dobit ili preneseni gubitak 85,9 97,8 70,6 34,8
Zadrzana dobit 85,9 97.8 70,6 34,8
Preneseni gubitak 0,0 0,0 0,0 0,0
Dobit ili gubitak poslovne godine 19,2 -11,9 27,3 47.8
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Dobit poslovne godine 19,2 0,0 27,3 47,8
Gubitak poslovne godine 0,0 11,9 0,0 0,0
Rezerviranja 1,7 1,5 1,6 1,5
Rezerviranja za mirovine, otpremnine 1 sl. 0,9 0,9 0.8 0,8
Rezerviranja za sudske sporove 0,8 0,5 0,8 0,7
DUGOROCNE OBVEZE 76,1 98,5 97,3 79,6
Obveze za zajmove, depozite isl. 0,0 0,8 0,9 1,2
Obveze prema bankama 71,7 93,0 92,0 77,1
Ostale dugorocne obveze 2.9 3.2 3,1 0,0
Odgodena porezna obveza 1,3 1,3 1,5 1,5
KRATKOROCNE OBVEZE 51,0 37,8 37,7 35,8
Obveze prema poduzetnicima unutar grupe 0,0 0,0 0,0 0,0
Obveze za zajmove, depozite i sl. 0,4 0,0 0,0 0,0
Obveze prema bankama 21,5 17,4 15,3 11,8
Obveze za predujmove 2,3 2,8 2.9 2.9
Obveze prema dobavlja¢ima 7,4 2,5 3,2 5,4
Obveze prema zaposlenicima 3.2 2,3 3,7 3,7
Obveze za poreze, doprinose i sl. 2,5 1,3 2,7 2,8
Obveze s osnove udjela u rezultatu 0,9 0,9 0,7 0,7
Ostale kratkoro¢ne obveze 12,6 10,5 9,0 8.4
UKUPNO PASIVA 442,2 431,9 4428 407,7
Izvanbilanéni zapisi 0,0 0,0 0,0 0,0

Izvor: izrada autora na temelju podataka objavljenih na sluzbenoj stranici Drustva

Ukupna imovina drustva Plava laguna 2018. godine iznosi 407,7 milijuna eura, od ¢ega je ¢ak
92,53% dugotrajna te 7,47% kratkotrajna imovina. Dugotrajna se imovina ve¢inom sastoji od
materijalne imovine, 83,60%. Najveci udio dugotrajne materijalne imovine otpada na zemljista i
gradevinske objekte, §to nije iznenadujuce uzme li se u obzir djelatnost poduzeca, tj. da posjeduju
Cetiri resorta, 25 hotela te 13 apartmana, i to u vrijednosti od dvije milijarde kuna. U ostalu
dugotrajnu materijalnu imovinu spadaju postrojenja, oprema, alati, transportna imovina te ostala
materijalna imovina. Vrijednost kratkotrajne imovine za 2018. godinu iznosi 30,4 milijuna eura,

od kojih je 23,9 milijuna stavke novac i nov¢ani ekvivalenti.

Strukturu pasive za 2018. godinu ¢ine kapital i rezerve u iznosu od 290,7 milijuna eura ili 71.30%,
dugoro¢ne obveze u iznosu 79,6 milijuna eura ili 19,54% te kratkoro¢ne obveze u iznosu 35,8
milijuna ili 8,80% ukupne pasive. Cinjenica da kapital i rezerve &ine 71% pasive a kratkoroéne i

dugoro¢ne obveze samo 29%, govori da se drustvo ve¢im dijelom financira iz vlastitih izvora.
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Najvece stavke pasive su temeljni kapital koji iznosi 47,02% ukupne pasive, te dugorocne i
kratkoroéne obveze prema bankama, 18,91% i 2,91% respektivno, tj. imaju 21,82% stranog
financiranja. Ovaj podatak govori o eksternom financiranju putem bankarskih kratkoro¢nih i

dugoro¢nih kredita. Dobit poslovne godine iznosi 47,8 milijuna eura.

Ukupna imovina Drustva u 2019. godini biljezi rast za 8,60%, tj. sa 407,7 na 442,8 milijuna eura.
Unato€ povecanju dugotrajne nematerijalne imovine za 114,84%, ukupna dugotrajna imovina pala
je za 3,18%. Stavke dugotrajne imovine koje u 2019. godini biljeze najznacajniji postotni pad su
ostala nematerijalna roba u iznosu 29,78%, alati, pogonski inventar i transportna imovina u iznosu
11,89%, materijalna imovina u pripremi za ¢ak 50,93% te dani zajmovi, depoziti i slicno u iznosu
57,51%. Potrebno je naglasiti da postoje stavke koje imaju znacajno vecu vrijednost te unatoc
manjoj postotnoj promijeni nose vecu vrijednosnu promjenu. Primjer takve stavke su gradevinski
objekti koji biljeze pad od 3,16%, no to predstavljaju smanjenje od 8,8 milijuna eura, dok stavka
dani zajmovi, depoziti 1 slicno koja ima najvece postotno smanjenje od 57,51% predstavlja tek 1,6
tisuca eura. Porast stavke zemljiSta za 1,60% predstavljaju razne gradevinske radove u hotelima 1
kampovima drustva. Ukupna kratkotrajna imovina povecala se za Cak 154,56%. Dok su
potrazivanja i financijska imovina pali za 63,14% 1 98,44%, respektivno, novac i novcani

ekvivalenti narasli su za 212, 87%, tj. 50,8 milijuna eura.

Isto kao i aktiva, pasiva se takoder povecala za 8,60%. Kapital i rezerve porasli su 5,36% tj. 15,6
milijuna eura — najveci doprinos ovom porastu pripada zadrzanoj dobiti koja se povecéala s 34,8 na
70,6 milijuna eura, tj. za 103,31%. Dugoroc¢ne obveze rastu za 22,06% ili za 17,7 milijuna eura,

dok kratkoro¢ne obveze rastu 4,98% ili 1,9 milijuna eura.

Struktura bilance 2019. godine nije se znacajno promijenila. Strukturu imovine ¢ini 82,49%
dugotrajna te 17,51% kratkotrajna imovina — najznacajnija razlika je u povecanju novca i nov¢anih
ekvivalenata koja je povecala udio kratkotrajne imovine u strukturi ukupne imovine za otprilike
10%. Struktura pasive nije imala tako znacajne promijene u kapitalu te dugoro¢nim i kratkorocnim

obvezama te su sve promjene zanemarive.

Ukupna imovina 2020. godine iznosi 431,9 milijuna eura, $to je 2,47% manje od prijasnje godine.
Isto kao i 2019. godine, glavni izvor smanjenja aktive jest smanjenje vrijednosti dugotrajne
materijalne imovine, preciznije gradevinskih objekata i to za 8 milijuna eura ili 3%. Uz ¢injenicu

da je stavka zemljiSte ostala nepromijenjena dok se vrijednost gradevinskih objekata smanjivala
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otprilike jednako iz razdoblja u razdoblje moguée je zakljuciti da je izvor ovog smanjena
amortizacija. Od kratkotajne imovine zalihe su pale za 18,10%, dok su potrazivanja porasla za
85,28%. Novac i novc¢ani ekvivalenti koji su u proslom razdoblju biljezili najve¢i rast, sada su pali

za 13,32% te sada iznose 64,8 milijuna eura.

U pasivi 2020. godine kapital i rezerve padaju sa 306,3 na 294,1 milijuna eura, tj. 3,96%, ili 12,2
milijuna eura. Od navedenog razdoblja od 2018. do 2021. godine, samo ova godina biljezi gubitak
poslovne godine i to u iznosu od 11,9 milijuna eura, $to je ujedno i glavni izvor pada stavke kapital
i rezerve. Ostale stavke pasive neznacajno su rasle. Struktura bilance ostaje omjerno ista kao i

prethodne godina.

Ukupna imovina 2021. godine iznosi 442,2 milijuna eura, te biljezi rast od 2,41% od prethodnog
obracunskog razdoblja. Dugotrajna imovina koja ¢ini 77,53% ukupne imovine smanjila se za
5,30% tj. za 19,1 milijuna eura. Pad vrijednosti dugotrajne nematerijalne imovine iznosi 5,28% ili
0,4 milijuna eura. Vrijednost gradevinskih objekata smanjila se za 6,14% ili 15,9 milijuna eura, a
postrojenja i oprema takoder pod obracunom amortizacije gube 15,37% vrijednosti ili 0,6 milijuna
eura. Zemljistima u vlasnistvu Plave lagune d.d. raste knjigovodstvena vrijednost za 3,33% ili 1,2

milijuna eura zbog povoljnog trzista nekretninama.

Kratkotrajna imovina koja ¢ini 22,47% ukupne imovine povecala se za 42,38% ili za 29,6 milijuna
eura. Stavka koja najviSe doprinosi ovom rastu jest dani zajmovi depoziti i sli¢no koji u ovoj godini
iznose 13,5 milijuna eura, tj imaju porast u odnosu na prethodno razdoblje za 2624,17% ili 13
milijuna eura. Takoder, novac i nov¢ani ekvivalenti povecali su se za 27% ili 17,6 milijuna kuna te
sada iznose 82,4 milijuna kuna. Ove promijene znacajno utjeu na strukturu ukupne imovine, te
2021. godine drustvo Plava laguna ima najveci udio kratkotrajne imovine u ukupnoj imovini od

navedenog razdoblja od 2018. do 2021.

Za pozicije pasive vrijedi sljedece: kapital i rezerve rasle su za 6,66%, dugoro¢ne obveze pale su
za 22,90% a kratkorocne obveze rasle za 34,78%. Najveci utjecaj na rast kapitala i rezervi imala je
stavka dobit poslovne godine koja je iznosila 19,2 milijuna eura. Gubitak ostvaren u 2020. godini
prenesen je na 2021. godinu te u potpunosti isplacen. Od dugoro¢nih obveza najvise su se smanjile
obveze prema bankama i to za 23,07% ili 21,3 milijuna eura. Od kratkoro¢nih obveza najvise su

rasle obveze prema dobavlja¢ima, za 189,82% ili 4,9 milijuna eura. Strukturu pasive ¢ine kapital i
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rezerve u iznosu 70,94%, dugorocne obveze 17,16% i kratkorocne obveze 11,51%, dok je najveca

stavka pasive temeljni kapital koji zauzima 43,35% vrijednosti pasive.

U tablici 2. prikazane su godiSnje stope promjena stavki bilance drustva Plava laguna d.d. za

razdoblje od 2018. do 2021. godine, tj. horizontalna analiza.

Tablica 2. Horizontalna analiza bilance poduzeéa Plava laguna d.d. za razdoblje od 2018. do

2021.
u postotcima

AKTIVA 2021./2020. 2020./2019. | 2019./2018.

DUGOTRAJNA IMOVINA -5.30 -0.88 -3,18
Nematerijalna imovina -5.28 1.56 114,84
Koncesije, patenti, licencije, softver -6.66 3.28 376.93
Goodwill 0.00 0.00 0,00
Ostala nematerijalna roba -61.21 -39.43 -29,78
Materijalna imovina -4.95 -2.97 -3,22
Zemljiste 3.33 0.00 1,60
Gradevinski objekti -6.14 -3.00 -3.16
Postrojenja i oprema -15.37 -21.06 4,99
Alati, pogonski inventar 1 transp. imovina -13.01 -13.72 -11,89
Materijalna imovina u pripremi 120.22 -24.54 -50,93
Ostala materijalna imovina -10.62 0.15 0.57
Ulaganje u nekretnine -5.22 32.75 -10.96
Financijska imovina -0.29 2.79 1.01
Ulaganja u udjele poduzetnika unutar grupe 0.00 0.00 0.00
Ulaganja u udjele drustva s interesom 25.27 -8.21 18.50
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no -53.76 73286.93 -57.51
Odgodena porezna imovina -34.59 208.54 -60.81
KRATKOTRAJNA IMOVINA 42.38 -9.97 154.56
Zalihe 15.86 -18.10 0.20
Sirovine i materijali 15.26 -18.09 0.06
Trgovacka roba 27.10 -18.42 2.87
Potrazivanja -27.25 85.28 -63.14
Potrazivanja od poduzetnika unutar grupe 1376.27 -97.80 -23.10
Potrazivanja od kupaca -20.25 -30.82 -15.06
Potrazivanja od zaposlenika 84.56 -89.34 58.76
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Potrazivanja od drzave i drugih institucija -59.18 64.39 -70.99
Ostala potraZivanja 9.24 8105.52 -93.71
Financijska imovina 2624.17 31536.58 -98.44
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no 2624.17 31536.58 -98.44
Novac I novéani ekvivalenti 27.16 -13.32 212.87
UKUPNO AKTIVA 2.41 -2.47 8.60
PASIVA 2021./2020. 2020./2019. | 2019./2018.
KAPITAL I REZERVE 6.66 -3.96 5.36
Temeljni kapital 0.00 0.00 0.00
Rezerve iz dobiti 0.09 -0.27 -0.04
Zakonske rezerve 0.00 0.00 0.00
Ostale rezerve 0.15 -0.49 -0.06
Rezerve fer vrijednosti i ostalo 61.83 -17.95 51.83
ZadrZana dobit ili preneseni gubitak -12.24 38.63 103.31
Zadrzana dobit -12.24 38.63 103.31
Preneseni gubitak

Dobit ili gubitak poslovne godine -261.08 -143.83 -42.91
Rezerviranja 14.14 -7.23 9.80
Rezerviranja za mirovine, otpremnine 1 sl. -2.70 9.27 -2.99
Rezerviranja za sudske sporove 39.97 -24.68 27.59
DUGOROCNE OBVEZE -22.90 1.24 22.06
Obveze za zajmove, depozite isl. -100.00 -7.60 -22.97
Obveze prema bankama -23.07 1.27 19.19
Ostale dugorocne obveze -8.56 6.03

Odgodena porezna obveza 1.45 -5.65 -0.33
KRATKOROCNE OBVEZE 34.78 0.27 4.98
Obveze prema poduzetnicima unutar grupe 26.60 -15.58 -53.37
Obveze prema bankama 24.38 13.48 28.77
Obveze za predujmove -22.14 -4.40 2.04
Obveze prema dobavlja¢ima 189.82 -19.49 -41.66
Obveze prema zaposlenicima 41.43 -40.07 -1.10
Obveze za poreze, doprinose i sl. 79.70 -48.94 -4.06
Obveze s osnove udjela u rezultatu 0.00 28.75 -0.03
Ostale kratkoro¢ne obveze 20.58 15.47 9.36
UKUPNO PASIVA 241 -2.47 8.60

Izvor: izrada autora na temelju podataka objavljenih na sluzbenoj stranici Drustva
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U tablici 3. prikazana je struktura bilance, odnosno postotni udjeli imovine, kapitala i obveza u

aktivi i pasivi druStva Plava laguna d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine.

Tablica 3. Vertikalna analiza bilance poduzeca Plava laguna d.d. za razdoblje od 2018. do 2021.

u postotcima

AKTIVA 2021. 2020. 2019. 2018.

DUGOTRAJNA IMOVINA 77.53 83.84 82.49 92.53
Nematerijalna imovina 1.21 1.31 1.26 0.64
Koncesije, patenti, licencije, softver 0.83 0.92 0.86 0.20
Goodwill 0.37 0.38 0.37 0.41
Ostala nematerijalna roba 0.01 0.01 0.02 0.03
Materijalna imovina 68.79 74.12 74.50 83.60
Zemljiste 8.71 8.63 8.42 9.00
Gradevinski objekti 55.11 60.13 60.46 67.80
Postrojenja i oprema 0.82 0.99 1.22 1.26
Alati, pogonski inventar 1 transp. imovina 1.51 1.77 2.01 2.47
Materijalna imovina u pripremi 0.56 0.26 0.34 0.75
Ostala materijalna imovina 1.27 1.45 1.41 1.53
Ulaganje u nekretnine 0.81 0.88 0.64 0.79
Financijska imovina 6.27 6.44 6.11 6.57
Ulaganja u udjele poduzetnika unutar grupe 5.73 5.87 5.72 6.21
Ulaganja u udjele drustva s interesom 0.45 0.37 0.39 0.36
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no 0.09 0.21 0.00 0.00
Odgodena porezna imovina 1.26 1.97 0.62 1.72
KRATKOTRAJNA IMOVINA 22.47 16.16 17.51 7.47
Zalihe 0.13 0.11 0.13 0.15
Sirovine 1 materijali 0.12 0.11 0.13 0.14
Trgovacka roba 0.01 0.01 0.01 0.01
Potrazivanja 0.66 0.93 0.49 1.44
Potrazivanja od poduzetnika unutar grupe 0.03 0.00 0.09 0.12
Potrazivanja od kupaca 0.05 0.07 0.10 0.12
PotraZivanja od zaposlenika 0.00 0.00 0.00 0.00
Potrazivanja od drzave i drugih institucija 0.20 0.50 0.30 1.12
Ostala potrazivanja 0.38 0.35 0.00 0.07
Financijska imovina 3.05 0.11 0.00 0.02
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no 3.05 0.11 0.00 0.02
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Novac I novéani ekvivalenti 18.63 15.01 16.88 5.86
UKUPNO AKTIVA 100.00 100.00 100.00 100.00
Izvanbilan¢ni zapisi 0.00 0.00 0.00 0.00
PASIVA 2021. 2020. 2019. 2018.

KAPITAL I REZERVE 70.94 68.12 69.17 71.30
Temeljni kapital 43.35 44.39 43.30 47.02
Rezerve iz dobiti 3.63 3.71 3.63 3.94
Zakonske rezerve 1.59 1.63 1.59 1.73
Ostale rezerve 2.04 2.08 2.04 222
Rezerve fer vrijednosti i ostalo 0.20 0.12 0.15 0.11
ZadrZana dobit ili preneseni gubitak 19.42 22.66 15.94 8.51
ZadrZana dobit 19.42 22.66 15.94 8.51
Preneseni gubitak 0.00 0.00 0.00 0.00
Dobit ili gubitak poslovne godine 4.36 -2.77 6.16 11.72
Dobit poslovne godine 4.36 0.00 6.16 11.72
Gubitak poslovne godine 0.00 2.77 0.00 0.00
Rezerviranja 0.38 0.34 0.36 0.36
Rezerviranja za mirovine, otpremnine 1 sl. 0.20 0.21 0.18 0.21
Rezerviranja za sudske sporove 0.18 0.14 0.17 0.15
DUGOROCNE OBVEZE 17.16 22.79 21.96 19.54
Obveze za zajmove, depozite 1 sl. 0.00 0.19 0.20 0.28
Obveze prema bankama 16.19 21.55 20.76 18.91
Ostale dugorocne obveze 0.67 0.75 0.69 0.00
Odgodena porezna obveza 0.30 0.31 0.32 0.35
KRATKOROCNE OBVEZE 11.51 8.75 8.51 8.80
Obveze prema poduzetnicima unutar grupe 0.00 0.00 0.00 0.01
Obveze za zajmove, depozite i sl. 0.10 0.00 0.00 0.00
Obveze prema bankama 4.88 4.01 3.45 291
Obveze za predujmove 0.50 0.65 0.67 0.71
Obveze prema dobavlja¢ima 1.70 0.60 0.73 1.35
Obveze prema zaposlenicima 0.71 0.52 0.84 0.92
Obveze za poreze, doprinose i sl. 0.56 0.32 0.61 0.69
Obveze s osnove udjela u rezultatu 0.21 0.21 0.16 0.17
Ostale kratkoro¢ne obveze 2.86 243 2.05 2.04
UKUPNO PASIVA 100.00 100.00 100.00 100.00
Izvanbilan¢ni zapisi 0.00 0.00 0.00 0.00

Izvor: izrada autora na temelju podataka objavljenih na sluzbenoj stranici Drustva
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5.2 Racun dobiti i gubitka drustva Plava laguna

Tablicom 4. prikazan je racun dobiti i gubitka drustva Plava laguna za razdoblje od 2018. do 2021.

godine.

Drustvo 2018. godine ostvaruje ukupne prihode u visini 160,1 milijuna eura. Strukturu prihoda ¢ini
94,36% poslovnih prihoda te 5,64% financijskih prihoda. S obzirom na to da je Plava laguna d.d.
usluzno poduzece, 92,83% poslovnih prihoda ¢ine prihodi od prodaje izvan grupe. Financijski
prihodi iznose 9 milijuna eura $to najvise proizlazi od ulaganja u dionice poduzetnika unutar grupe
te tecajnih razlika. Rashodi 2018. godine iznose 119,2 milijuna eura. 98,72% ukupnih rashoda ¢ine
poslovni rashodi — materijalni troskovi 43,4 milijuna eura , troSkovi osoblja 36 milijuna eura,
amortizacija 28,1 milijuna eura, te vrijednosna uskladenja, rezerviranja i ostalo u iznosu 10 milijuna
eura. Financijski rashodi zauzimaju 1,28% ukupnih rashoda te oni ponajvise proizlaze iz kamata.

Drustvo nema izvanrednih prihoda i rashoda.

Ukupna dobit prije poreza iznosi 40,9 milijuna eura. Porez na dobit iznosi 18%, te ukupna porezna
obveze iznosi 7,3 milijuna eura, no Drustvo je prijavilo projekte ulaganja za period od 2017. do
2020. godine te time osiguralo stjecanje odredenih potpora. 1z tog razloga osim porezne obveze
ostvaruju pravo na povrat poreza u iznosu 6,9 milijuna kuna, ¢ime ukupna neto dobit iznosi 47,8

milijuna eura.
Tablica 4. Racun dobiti i gubitka poduzeéa Plava laguna d.d. za razdoblje od 2018. do 2021.

u milijunima eura

2021. 2020. 2019. 2018.
POSLOVNI PRIHODI 132,2 64,2 153,7 151,0
Prihodi od prodaje (unutar grupe) 0,3 0,1 0,5 0,4
Prihodi od prodaje (izvan grupe) 124,9 54,0 152,6 148,6
Ostali poslovni prihodi 6,9 10,0 0,5 2,1
POSLOVNI RASHODI 108,6 79,5 124,2 117,7
Materijalni troskovi 38,9 21,0 454 43,4
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Troskovi sirovina i materijala 17,8 9,3 23,5 23,2
Ostali vanjski troskovi 21,1 11,7 21,9 20,0
Troskovi osoblja 30,4 20,8 37,7 36,0
Neto plaée i nadnice 20,6 13,5 24.6 22,8
TroSkovi poreza i doprinosa iz placa 6,4 48 8,8 8,6
Doprinosi na place 3,6 2,5 45 45
Amortizacija 29,1 29,6 30,1 28,1
Vrijednosna uskladenja 0,1 0,8 0,3 0,1
Rezerviranja 0,3 0,0 0,4 0,1
Ostali financijski rashodi 9,6 7,3 10,4 9,8
NETO POSLOVNI PRIHODI 23,6 -154 29,5 33,4
FINANCIJSKI PRIHODI 0,4 0,0 3,7 9,0
FINANCIJSKI RASHODI 2,0 2,0 1,7 1,5
NETO FINANCIJSKI PRIHODI -1,5 -2,0 2,0 7,6
IZVANREDNI PRIHODI 0,0 0,0 0,0 0,0
IZVANREDNI RASHODI 0,0 0,0 0,0 0,0
UKUPNI PRIHODI 132,6 64,2 157,4 160,1
UKUPNI RASHODI 110,4 81,6 126,0 119,2

1. Dobit prije oporezivanja 22,2 0,0 31,5 40,9
2. Gubitak prije oporezivanja 0,0 -17,4 0,0 0,0
POREZ NA DOBIT 2,9 -5,8 4.2 -6,9
1. Dobit razdoblja 19,2 0,0 27,3 478
2. Gubitak razdoblja 0,0 -11,5 0,0 0,0

Izvor: izrada autora na temelju podataka objavljenih na sluzbenoj stranici Drustva

2019. godina biljezi rast ukupnih prihoda za 5,56% te iznose 160,1 milijuna eura. Poslovni prihodi

povecali su se za 1,76% ili 2,7 milijuna eura. Struktura poslovnih prihoda ostaje ista kao i 2018.

godine — prihodi od prodaje izvan grupe i dalje ¢ine najveéi udio, te su se povecali za 2,73%.

Rashodi su se povecali su se za 13,05% i to pretezito zbog povecanja poslovnih rashoda koji u

ovom razdoblju iznose 124,2 milijuna eura. U strukturi poslovnih rashoda materijalni troskovi rasli

su 4,75% a troSkovi osoblja za 4,86%. Ovakav omjer rasta prihoda i rashoda upucuje na to da su
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varijabilni troskovi rasli s pove¢anjem broja kupaca ili prodanih usluga, ali u ve¢em omjeru nego

prihodi Sto znaci da Drustvo nije efikasno upravljalo troSkovima.

Bruto dobit razdoblja iznosi 31,5 milijuna eura, 23,02% manje od 2018. godine §to je jos jedan
indikator neefikasnog poslovanja. Porez na dobit iznosi 4,2 milijuna eura te je ukupna neto dobit

27,3 milijuna eura.

2020. godina predstavlja pocetak pandemije koja je imala katastrofalan ucinak na cijelo
gospodarstvo, posebice turisticku industriju. Poslovne aktivnosti u 2020. godini bile su usmjerene
na oCuvanje financijske stabilnosti i radnih mjesta. Naime, u 2020. godini ostvareno je 1,57
milijuna noéenja Sto je 77% manje od prethodne 2019. godine. Unato¢ promjeni politika poslovanja

Drustvo 2020. godine ostvaruje gubitak u iznosu 11,5 milijuna eura.

Ukupni prihodi iznose 64,2 milijuna eura, $to je 59,20% manje nego 2019. godine. Strukturu
poslovnih prihoda ¢ini 84,18% prihoda od prodaje izvan grupe, 15,57% ostalih poslovnih prihoda
koji podrazumijevaju prihod od osiguranja i drzavne potpore, te 0,20% prihoda od prodaje unutar

grupe. Financijski prihodi zauzimaju 0,05% strukture ukupnih prihoda, a proizlaze iz kamata.

Ukupni rashodi pali su 35,21% u obracunskom razdoblju te iznose 81,6 milijuna kuna. Glavni izvor
pada ukupnih rashoda lezi u 35,94% padu poslovnih rashoda. Materijalni troskovi pali su za
53,72% a troskovi osoblja za 44,82%. Financijski rashodi rasli su 18,03%, te se sastoje od kamata

i teajnih razlika u vrijednosti 1,9 i 0,26 milijuna eura respektivno.

Dobit ili gubitak prije oporezivanja smanjila se za 155,13% obzirom na 2019. godinu te iznosi
-17,4 milijuna kuna. Pomo¢u drzavnih poticaja ostvaruju pravo na povrat poreza u iznosu 5,8

milijuna kuna te ostvaruju ukupni neto gubitak u iznosu 11,5 milijuna eura.

2021. godina predstavlja godinu oporavka Drustva. Unato¢ snaznim utjecajem pandemije na prvo
polugodiste 2021. godine Drustvo uspijeva ostvariti dobit i isplatiti preneseni gubitak iz 2020.
godine. U navedenom razdoblju ostvareno je 3,66 milijuna nocenja, tj. 134% viSe u odnosu na
proslu godinu te se poslovanje Drustva odvija na razini priblizno 2019. godini. Obzirom na porast

broja noc¢enja, povecavaju se prihodi ali i rashodi.
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Ukupni prihodi za 2021. godinu iznose 132,6 milijuna eura, $to je rast od 105,89%. Poslovni
prihodi zauzimaju 99,67% ukupnih prihoda, dok prihodi od prodaje zauzimaju 94,23% poslovnih
prihoda. Prihod od prodaje raste za 131,11% s obzirom na proslo razdoblje te iznosi 124,9 milijuna
eura. Financijski prihodi iznose priblizno 0,4 milijuna eura sto je rast od 1365,28% u odnosu na
2020. godinu.

Rashodi su takoder rasli te iznose 110,4 milijuna eura, $to predstavlja rast od 35,38%. Najve¢i udio
ukupnih rashoda zauzimaju poslovni rashodi iznosom od 98,25%. Struktura poslovnih rashoda ne
razlikuje se mnogo od prijasnjih godina. Materijalni troskovi ¢ine 35,26% udjela u poslovnim
rashodima, troSkovi osoblja 27,56%, amortizacija 26,33%, a ostatak otpada na vrijednosna
uskladenja, rezerviranja i ostale financijske rashode. Financijski rashodi smanjili su se za 4,83% te

iznose 2 milijuna eura.

Dobit prije oporezivanja 2021. godine iznosi 22,2 milijuna eura, no horizontalna analiza pokazuje
smanjenje od 227,51%. Ta postotna promjena od -227,51% ustvari predstavlja smanjenje gubitka,
ili rast dobiti za 227,51%. Promjena ima negativan predznak jer je bazna godina negativa. Porez na

dobit iznosi 2,9 milijuna eura te je ukupna neto dobit 19,2 milijuna eura.

U tablici 5. prikazane su postotne promijene stavki prihoda i rashoda, te bruto i neto dobiti kroz
razdoblje od 2018. do 2021. Drustva Plava laguna.

Tablica 5. Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka poduzeéa Plava laguna d.d. za razdoblje
od 2018. do 2021.

u postocima
2021./2020. 2020./2019. | 2019./2018.
POSLOVNI PRIHODI 105.89% -58.24% 1.76%
1. Prihodi od prodaje (unutar grupe) 98.05% -74.07% 42.13%
2. Prihodi od prodaje (izvan grupe) 131.11% -64.59% 2.73%
5. Ostali poslovni prihodi -30.38% 1765.71% -74.42%
FINANCIJSKI PRIHODI 1365.28% -99.20% -59.09%
IZVANREDNI PRIHODI 0.00% 0.00% 0.00%
UKUPNI PRIHODI 106.47% -59.20% -1.68%
POSLOVNI RASHODI 36.41% -35.94% 5.55%
Materijalni troskovi 85.37% -53.72% 4.75%
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TroSkovi sirovina i materijala 92.23% -60.45% 0.82%
Ostali vanjski troskovi 79.96% -46.53% 9.29%
Troskovi osoblja 46.26% -44.82% 4.86%
Neto place 1 nadnice 51.29% -44.66% 7.37%
Troskovi poreza i doprinosa iz placa 33.78% -45.71% 1.77%
Doprinosi na place 42.63% -43.94% -1.88%
Amortizacija -1.58% -1.84% 6.86%
Vrijednosna uskladenja -82.13% 288.91% 11.83%
Rezerviranja 370.64% -83.49% 108.12%
Ostali financijski rashodi 31.87% -29.89% 5.92%
FINANCIJSKI RASHODI -4.83% 18.03% 13.05%
IZVANREDNI RASHODI 0.00% 0.00% 0.00%
UKUPNI RASHODI 35.38% -35.21% 5.65%

Izvor: izrada autora na temelju podataka objavljenih na sluzbenoj stranici Drustva

Tablicom 6. prikazana je struktura ra¢una dobiti i gubitka Drustva Plava laguna za razdoblje od

2018. do 2021.

Tablica 6. Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka poduzeéa Plava laguna d.d. za razdoblje od

2018. do 2021.

u postotcima

2021. 2020. 2019. 2018.
POSLOVNI PRIHODI 99.67% | 99.95% | 97.65% 94.36%
1. Prihodi od prodaje (unutar grupe) 0.19% 0.20% 0.32% 0.22%
2. Prihodi od prodaje (izvan grupe) 94.23% 84.18% 96.99% 92.83%
5. Ostali poslovni prihodi 5.25% 15.57% 0.35% 1.31%
FINANCIJSKI PRIHODI 0.33% 0.05% 2.35% 5.64%
IZVANREDNI PRIHODI 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
UKUPNI PRIHODI 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00%
POSLOVNI RASHODI 98.25% | 97.51% | 98.63% 98.72%
Materijalni troSkovi 35.26% 25.75% 36.05% 36.36%
TroSkovi sirovina i materijala 16.14% 11.37% 18.62% 19.51%
Ostali vanjski troskovi 19.12% 14.39% 17.43% 16.85%
Troskovi osoblja 27.56% | 25.51% | 29.96% 30.18%
Neto place 1 nadnice 18.58% 16.63% 19.47% 19.15%
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TroSkovi poreza 1 doprinosa iz placa 5.74% 5.81% 6.93% 7.19%
Doprinosi na place 3.24% 3.08% 3.56% 3.83%
Amortizacija 26.33% 36.21% |  23.90% 23.63%
Vrijednosna uskladenja 0.13% 1.02% 0.17% 0.16%
Rezerviranja 0.26% 0.07% 0.29% 0.15%
Ostali financijski rashodi 8.71% 8.94% 8.26% 8.24%
FINANCIJSKI RASHODI 1.75% 2.49% 1.37% 1.28%
IZVANREDNI RASHODI 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
UKUPNI RASHODI 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00%

Izvor: izrada autora na temelju podataka objavljenih na sluzbenoj stranici Drustva
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6. Analiza financijskih omjera

Osim horizontalne 1 vertikalne analize za procjenu sigurnosti 1 uspjesSnosti poslovanja moze se

takoder koristiti analiza financijskih pokazatelja, tj. omjera.

Financijski pokazatelji se racunaju stavljanjem u odnos dvije ekonomske veli¢ine, dobivene iz
bilance ili racuna dobiti 1 gubitka poduzeca. Dobiveni rezultati mogu se promatrati kroz odredeno

vremensko razdoblje ili usporedbom s ostalim poduzeéima u industriji.
Financijski omjeri mogu se podijeliti u Sest zasebnih grupa:

% Pokazatelji likvidnosti

¢ Pokazatelji zaduzenosti

w Pokazatelji aktivnosti

% Pokazatelji ekonomicnosti
% Pokazatelji profitabilnosti

% Pokazatelji investiranja

U sljede¢im poglavljima bit ¢e prikazani i protumaceni navedeni pokazatelji.

6.1 Pokazatelji likvidnosti

Prema Janus (2010.) pokazatelji likvidnosti ,,pokazuju sposobnost poduzeca da podmiri svoje
kratkorocne obveze o dospijecu®, tj. koliko dugo treba imovini da se pretvori u novac. Pet
pokazatelja likvidnosti su neto poslovni kapital, koeficijent trenutne likvidnosti, koeficijent tekuce
likvidnosti, koeficijent ubrzane likvidnosti te koeficijent financijske stabilnosti, a ra¢unaju se

podacima iz bilance na sljede¢i nacin :
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¢ neto poslovni kapital = kratkotrajna imovina — kratkorocne obveze

novac

% koeficijent trenutne likvidnosti = -
kratkorotne obveze

kratkotrajna imovina

% koeficijent tekuce likvidnosti = -
kratkorocne obveze

(kratkotrajna imovina—zalihe)

¢ koeficijent ubrzane likvidnosti = -
kratkorocne obveze

dugotrajna imovina
(kapital+dugoroine obveze)

¢ koeficijent financijske stabilnosti =

Tablicom 7. prikazani su koeficijent tekuce i ubrzane likvidnosti poduzeéa Plava laguna d.d. za
razdoblje od 2018. do 2021.

Tablica 7. Odabrani pokazatelji likvidnosti drustva Plava laguna za razdoblje od 2018. do 2021.

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI 2021. 2020. 2019. 2018.

Kratkotrajna imovina 99,4 69,8 77,5 30,4
Kratkoro€ne obveze 51,0 37,8 37,7 35,8
Koeficijent tekuce likvidnosti 1.95 1.85 2.06 0.85
Zalihe 0,5 0,5 0,5 0,5
Koeficijent ubrzane likvidnosti 1.94 1.83 2.04 0.83

Izvor: izrada autora na temelju podataka objavljenih na sluzbenoj stranici Drustva

Koeficijent tekuce likvidnosti stavlja u omjer kratkotrajnu imovinu i kratkoro¢ne obveze. U pravilu
bi trebao biti jednak ili veci od 2, tj. poduzece bi trebalo imati duplo vise kratkotrajne imovine od
kratkoro¢nih obveza. Iz tablice 7. vidljivo je da Drustvo ima koeficijent tekuce likvidnosti priblizno
2 u 2020. i 2021. godini, 2019. godine zadovoljavaju kriterij, dok 2018. godine nemaju
zadovoljavaju¢i koeficijent. Vrijednost koeficijent ubrzane likvidnosti u pravilu bi trebala biti

jednaka ili veca od 1. Ovaj je kriterij zadovoljen u svim godinama osim 2018.

Grafikon 1. prikazuje kretanje koeficijenta tekuce i ubrzane likvidnosti u razdoblju od 2018. do
2021. Iz grafikona se moze uoditi da oba pokazatelja imaju istu tendenciju kretanja. Glavni razlog
ovom podudaranju leZi u izrazito niskoj vrijednosti zaliha u odnosu na ostatak imovine te njihovoj
konstantnoj vrijednosti. Likvidnost je bila najniza u 2018. godini, zatim je rasla 2019. godine, te
zbog utjecaja pandemije COVID-19 ponovno padala. U 2021. godini biljezi se oporavak, tj.

ponovni rast likvidnosti.
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Grafikon 1. Kretanje pokazatelja likvidnosti poduzeéa Plava laguna d.d. za razdoblje od 2018. do
2021.

6.2 Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduZenosti prikazuju iz kojih sredstava poduzece financira svoju imovinu, tj. financira
Ii ju iz vlastitih izvora (glavnice) ili tudih izvora (obveze). Najpoznatiji pokazatelji zaduZenosti su
koeficijent zaduZenosti, koeficijent vlastitog financiranja, odnos duga i1 glavnice te stupanj pokrica

11 II, koji se racunaju po sljede¢im formulama:

ukupne obveze

K/
£ %4

koeficijent zaduzenosti = ——
ukupna imovina

glavnica
ukupna imovina

X/
o

koeficijent vlastitog financiranja =

ukupne obveze
glavnica

X/
o

odnos duga i glavnice =

vlastita glavnica X100

K/
°e

stupanj pokrica I = —————
dugotrajna imovina

(vlastita glavnica+dugorocne obveze)x100

X/
L X4

, rica ll =
stupany pOk wea dugotrajna imovina

Tablicom 8. prikazani su koeficijent zaduZenosti i koeficijent vlastitog financiranja za poduzece
Plava laguna d.d. za razdoblje od 2018. do 2021.
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Tablica 8. Odabrani pokazatelji zaduzZenosti drustva Plava laguna za razdoblje od 2018. do

2021.
POKAZATELJI ZADUZENOSTI 2021. 2020. 2019. 2018.
Ukupne obveze 127,1 136,3 135 1154
Ukupna imovina 4422 431,9 442.8 407,7
Koeficijent zaduZenosti 0.29 0.32 0.30 0.28
Glavnica 313,8 2941 306,3 290,7
Koeficijent vlastitog financiranja 0.71 0.68 0.69 0.71

Izvor: izrada autora na temelju podataka objavljenih na sluzbenoj stranici Drustva

Koeficijentom zaduZenosti prikazuje se koliki se postotak imovine nabavio zaduZzivanjem. U
pravilu bi vrijednost ovog koeficijenta trebala biti ispod 50% - $to je koeficijent niZi to je nizi rizik
nemogucnosti otplate tog duga. Plava laguna d.d. ima vrlo dobar omjer duga (obveza) i imovine —
najvisi koeficijent bio je 2020. godine, a iznosio je 0,32 S§to je i dalje vrlo dobar pokazatelj.
Koeficijent vlastitog financiranja prikazuje koliki je postotak imovine nabavljeno iz vlastitog
kapitala, te bi u pravilu trebao biti veé¢i od 50%, tj. da je viSe od pola ukupne imovine financirano

vlastitim izvorima. Plava laguna d.d. u svim godinama ima pozitivne pokazatelje zaduzenosti.

Grafikon 2. prikazuje kretanje koeficijenta zaduzenosti i koeficijenta vlastitog financiranja u
razdoblju od 2018. do 2021. godine. Oba su pokazatelja, unato¢ promjenama na trzistu izrazito
stabilni te se iz godine u godinu mijenjaju maksimalno 4%. 1z grafikona se takoder moze oditati
koliko su ovi pokazatelji pozitivni. Sto su linije udaljenije od kontrolne mjere 0.5 ili 50% to je
pokazatelj bolji. U slucaju koeficijenta zaduzenosti, dobro je da bude Sto nize od linije, Sto
predstavlja manji udio stranog financiranja, a koeficijent vlastitog financiranja Sto vise iznad linije,

Sto predstavlja veci udio nabavljanja imovine iz vlastitog kapitala.
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Grafikon 2. Kretanje pokazatelja zaduzenosti poduzeca Plava laguna d.d. za razdoblje od 2018.
do 2021.

6.3 Pokazatelji aktivnosti

,Pokazatelji aktivnosti poznati su pod nazivom koeficijenti obrta koji se raCunaju na temelju
odnosa prometa i prosjecnog stanja. Ukazuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu‘
(Mesari¢. 2009:7). Ovi pokazatelji daju do znanja koliko se efikasno koristi imovina poduzeca.
Pokazatelji aktivnosti raCunaju se temeljem podataka iz bilance i racuna dobiti i gubitka na sljedeci

nadin:

X/
L X4

. . . ukupni prihodi
koeficijent obrta ukupne imovine = — DT PTOZ
ukupna imovina

broj dana u godini

¢ trajanje obrta ukupne imovine = — - ——
koeficijent obrtaja ukupne imovine

ukupni prihodi

¢ koeficijent obrta dugotrajne imovine = ————
ukupna dugotrajna imovina

broj dana u godini

X/
X4

¥ trajanje obrta dugotrajne imovine = — , ————
koeficijent obrtaja dugotrajne imovine

ukupni prihodi
ukupna kratkotrajna imovina

s koeficijent obrta kratkotrajne imovine =

broj dana u godini

¥ trajanje obrta kratkotrajane imovine = — ——
koeficijent kratkotrajne imovine
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prihod od prodaje

7

% koeficijent obrta potraZivanja =

potrazivanja

broj dana u godini
koeficijent obrta potrazivanja

R

¢ trajanje naplate potrazivanja =

Tablicom 9. prikazani su pokazatelji aktivnosti — koeficijent obrta ukupne imovine, koeficijent
obrta dugotrajne imovine, koeficijent obrta kratkotrajne imovine, kao i trajanje obrta ukupne,
dugotrajne i kratkotrajne imovine u danima te trajanje naplate potrazivanja za poduzece Plava
laguna d.d. za razdoblje od 2018. do 2021.

Tablica 9. Odabrani pokazatelji aktivnosti drustva Plava laguna za razdoblje od 2018. do 2021.

POKAZATELJI AKTIVNOSTI 2021. 2020. 2019. 2018.

Ukupni prihod 132,6 64,2 157,4 160,1
Ukupna imovina 4422 431,9 442.8 407,7
Koeficijent obrta ukupne imovine 0.30 0.15 0.36 0.39
Broj dana u godini 365 366 365 365
Trajanje obrta ukupne imovine 1217 2461 1027 930
Dugotrajna imovina 343,0 362,1 3653 3773
Koeficijent obrta dugotrajne imovine 0.39 0.18 0.43 0.42
Trajanje obrta dugotrajne imovine 944 2063 847 860
Kratkotrajna imovina 99,4 69,8 77,5 30,4
Koeficijent obrta kratkotrajne imovine 5.26 2.03 0.92 1.33
Trajanje obrta kratkotrajne imovine 69 180 398 274
Prihod od prodaje (izvan grupe) 1249 54,0 152,6 148,6
Potrazivanja 2.9 4.0 2,1 5,8
Koeficijent obrta potrazZivanja 25.34 70.62 13.50 42.88
Trajanje naplate potraZivanja 14 5 27 9

Izvor: izrada autora na temelju podataka objavljenih na sluzbenoj stranici Drustva

Za pokazatelje aktivnosti vrijedi : $to je veci koeficijent to je krace vrijeme vezivanja imovine ili
trajanje naplate potraZivanja. Potrebno je naglasiti da ¢e se pokazatelji aktivnosti znacajno
razlikovati ovisno o djelatnosti poduzeca — koeficijent ¢e biti manji za poduzeca koja se bave
proizvodnjom, a veca za poduzeca koja se bave pruzanjem intelektualnih usluga. Izracunom
koeficijenta obrta ukupne imovine dolazi se do trajanja obrta ukupne imovine, tj. koliko dugo treba
ukupnoj imovini da se obrne unutar jedne godine. Zbog izrazito niskog koeficijenta, drustvo Plava
laguna treba nekoliko godina da u potpunosti obrnu svoju ukupnu ili dugotrajnu imovinu. Ovo jest

specifican slucaj jer unato¢ djelatnosti pruzanja usluga drustvo Plava laguna ima izrazito visoku
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vrijednost imovine, dok u drugim vrstama usluznih djelatnosti to ve¢inom nije tako. Koeficijent
obrta kratkotrajne imovine znatno je veci od koeficijenta obrta dugotrajne imovine, ¢ime je i
vrijeme obrta krace. Koeficijent obrta potrazivanja potrebno je gledati zasebno jer vecinu
potrazivanja ¢ine gosti hotela te je zbog toga sam koeficijent ve¢i, a vrijeme naplate znatno krace.
Gosti hotela ve¢inom placaju putem kartica ili gotovinom, bez odgode, tj. pla¢anjem na rate, §to
znaéi da ¢e se poduzeée Plava laguna d.d. izrazito brzo naplatiti. Na primjer, 2020. godine
prosjecno vrijeme obrta ukupne imovine iznosi 2461 dan, dugotrajne imovine 2063, kratkotrajne

imovine 180, dok vrijeme naplate potrazivanja iznosi samo 5 dana.

U grafikonu 3. prikazano je kretanje koeficijenata obrta ukupne, dugotrajne i kratkotrajne imovine
u razdoblju od 2018. do 2021. godine. Glavni razlog podudaranja linija koeficijenata ukupne i
dugotrajne imovine je taj Sto dugotrajna imovina ¢ini veliku veéinu strukture ukupne imovine.
Takoder je vidljivo da koeficijenti ukupne i dugotrajne imovine Stagniraju dok koeficijent

kratkotrajne imovine raste.

Grafikon 3. Kretanje pokazatelja aktivnosti poduzecéa Plava laguna d.d. za razdoblje od 2018. do
2021.
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Grafikonom 4. prikazano je trajanje obrta imovine, tj. vrijeme naplate potraZivanja u danima
poduzeca Plava laguna d.d. u razdoblju od 2018. do 2021. Kao i u proslom grafikonu, dani obrta
ukupne i dugotrajne imovine savrseno se poklapaju. 2018. i 2019. godine stagniraju oko 1000 dana,
dok 2020. godine zbog znacajnog smanjenja prihoda, tj. smanjenja koeficijenta, trajanje obrta
imovine je otprilike 2,5 puta duze od prijasnjih godina. 2021. godine stanje se stabilizira, no i dalje
ne dostize razinu od prije pandemije. Trajanje obrta kratkotrajne imovine znatno je kraée od

dugotrajne imovine te u prosijeku iznosi oko 230 dana.

Grafikon 4. Trajanje obrta imovine poduzeéa Plava laguna d.d. u razdoblju od 2018. do 2019. u

danima

6.4 Pokazatelji ekonomic¢nosti

Pokazatelji ekonomicnosti prikazuju koliko se jedinica prihoda ostvari po jedinici rashoda. Postoje
Cetiri najCeS¢a pokazatelja ekonomicnosti, ekonomic¢nost ukupnog poslovanja, ekonomicnost
poslovanja (poslovnih aktivnosti), ekonomi¢nost financiranja (financijskih aktivnosti) te
ekonomicnost izvanrednih aktivnosti. Navedeni pokazatelji racunaju se temeljem podataka iz

racuna dobiti 1 gubitka na sljede¢i nacin:
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‘v . ukupni prihodi
ekonomicnost ukupnog poslovanja = ——
ukupnirashodi

% ekonomicnost poslovanja =

poslovni prihodi
poslovni rashodi

financijskiprihodi

¢ ekonomicnost financiranja =

» ekonomicnost izvanrednih aktivnosti =

financijski rashodi

__ prihod od izvanrednih aktivnosti

rashod od izvanrednih aktivnosti

U tablici 10. prikazani su pokazatelji ekonomic¢nosti poduzeca Plava laguna d.d. za razdoblje od

2018. do 2021.

Tablica 10. Odabrani pokazatelji ekonomicnosti drustva Plava laguna za razdoblje od 2018. do

2021.

POKAZATELJI EKONOMICNOSTI 2021. 2020. 2019. 2018.

Ukupni prihodi 132,6 64,2 157,4 160,1
Ukupni rashodi 110,4 81,6 126,0 119,2
Ekonomic¢nosti ukupnog poslovanja 1.20 0.79 1.25 1.34
Poslovni prihodi 132,2 64,2 153,7 151,0
Poslovni rashodi 108,6 79,5 124,2 117,7
Ekonomicnosti poslovanja 1.22 0.81 1.24 1.28

Izvor: izrada autora na temelju podataka objavljenih na sluzbenoj stranici Drustva

Za pokazatelje ekonomicnosti, pozeljno je da je koeficijent Sto veci od 1, ako je manji od 1

poduzece ostvaruje gubitak. Poduzece Plava laguna d.d. imalo je najveci koeficijent ekonomiénosti

ukupnog poslovanja 2018. godine te je za svaku 1 kunu rashoda ostvarilo 1,34 kune prihoda. 2020.

godine koja biva obiljeZzena pandemijom COVID-19 koeficijent je manji od 1, §to pokazuje da je

poduzece ostvarilo gubitak, $to je takoder vidljivo i u ra¢unu dobiti i gubitka.

Grafikon 5. prikazuje kretanje pokazatelja ekonomicnosti poduzec¢a Plava laguna d.d. u razdoblju

od 2018. do 2019. Grafikon prikazuje pozitivno kretanje sve do 2020. godine kada koeficijenti

padaju ispod kontrolne mjere 1 te ostvaruju gubitak, no 2021. godine poduzece se uspijeva

oporaviti. Linije koeficijenata se podudaraju zato $to veéina prihoda poduzeca dolazi iz poslovnih

aktivnosti.
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Grafikon 5. Kretanje pokazatelja ekonomicnosti poduzeéa Plava laguna d.d. za razdoblje od
2018. do 2021.

6.5 Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti mjere profitabilnost poduzeca, odnosno koliku dobit poduzeée ostvari
po jedinici prihoda, imovine i kapitala. Cetiri najées¢a pokazatelja su neto marza profita, bruto
marza profita, te stopa povrata imovine (eng. Return on assets, ili skraceno ROI) i stopa povrata
glavnice (eng. Return on equity, ili skraceno ROE), te se oni racunaju na temelju podataka iz

bilance i racuna dobiti 1 gubitka na sljedeci nacin:

neto dobit

% netomarza profita = ————
ukupni prihod

bruto dobit

X/
X4

bruto marza profita =

*,

ukupni prihod
& ROI = neto C'iOblt'
ukupna imovina
& ROE = neto d(?blt
glavnica
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Tablicom 11. prikazani su koeficijenti neto profitne marze te stope povrata imovine i glavnice Plave

Lagune d.d. za razdoblje od 2018. do 2021.

Tablica 11. Odabrani pokazatelji profitabilnosti drustva Plava laguna za razdoblje od 2018. do

2021.

POKAZATELJI PROFITABILNOSTI 2021. 2020. 2019. 2018.

Neto dobit 19,2 -115 27,3 47,8
Ukupni Prihodi 132,6 64,2 157,4 160,1
Neto profitna marza 0.15 -0.18 0.17 0.30
Ukupna imovina 442.2 431,9 442.8 407,7
ROI 0.04 -0.03 0.06 0.12
Vlastita glavnica 191,8 191,8 191,8 191,8
ROE 0.10 -0.06 0.14 0.25

Izvor: izrada autora na temelju podataka objavljenih na sluzbenoj stranici Drustva

Neto profitna marza u odnos stavlja neto dobit 1 ukupni prihod. Taj koeficijent znaci da na 1 kunu
ukupnih prihoda poduzecée Plava laguna d.d. 2018. godine ostvaruje 30 lipa ili 0.30 kuna neto
dobiti. Stopa povrata imovine znaci da poduzece Plava laguna d.d. na 1 kunu ukupne imovine 2018.
godine ostvaruje 12 lip ili 0.12 kuna neto dobiti. Stopa povrata glavnice znaci da poduzeée Plava
laguna d.d. 2018. godine na svaku 1 kunu glavnice ostvaruje 25 lipa ili 0.25 kuna neto dobiti. 1z
tablice 11. moguce je zakljuciti da je drustvo Plava laguna bilo najprofitabilnije 2018. godine, posto

su koeficijenti najveci, a najmanje profitabilno 2020. godine kada su ostvarili gubitak.

Grafikonom 6. prikazana je promjena neto profitne marze te stope povrata imovine i glavnice
poduzeca Plava laguna d.d. u razdoblju od 2018. do 2021. godine. Pokazatelji su pozitivni u 2018.
i 2019. godini, biljeze pad 2020. godine kada Drustvo ostvaruje gubitak te unato¢ oporavku 2021.
godine ne dosezu razinu 2018. godine kada su bili najprofitabilniji. Najvece oscilacije biljezi neto

profitna marza, a najmanje stopa povrata imovine.
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Grafikon 6. Kretanje pokazatelja profitabilnosti poduzeéa Plava laguna d.d. za razdoblje od
2018. do 2021.
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7. Zakljucak

Provedena je analiza bilance, racuna dobiti i gubitka te analiza financijskih omjera dioni¢kog
drustva Plava laguna za razdoblje od 2018. do 2021. Ocjena poslovanja temeljena je na
horizontalnoj i vertikalnoj analizi navedenih izvjeStaja te najrelevantnijim financijskim
pokazateljima likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti, ekonomi¢nosti i profitabilnosti. Uspjesnost
poslovanja testira se podacima iz raCuna dobiti i gubitka, pokazateljima profitabilnosti i
ekonomicnosti, dok se sigurnost poslovanja procjenjuje omjerima likvidnosti, zaduzenosti i

aktivnosti.

Drustvo 2018. i 2019. godine posluje vrlo uspje$no. Unato¢ stabilnoj razini prihoda, zbog
povecanja poslovnih rashoda, pretezito rasta materijalnih troskova i troskova osoblja, 2019. godine
smanjuje se dobit Drustva za 23,02%. 2018. godina bila je vrlo uspjes$na turisti¢ka godina za
Hrvatsku, te u iS¢ekivanju rasta broja gosti 1 no¢enja, Drustvo zaposljava ve¢i broj ljudi i povecava
zalihe, ¢ime raste ukupni materijalni troSak. ZabiljeZen je pad nocenja od otprilike 2,5%, te se zbog
neefikasne procjene trzista smanjuje prihod od poslovnih aktivnosti. Rastom kratkotrajne imovine,
zaliha i novca, povecava se likvidnost ¢ime se osigurava sigurnost Drustva. Pad prihoda i neto

dobiti negativno utjece na uspjesnost poslovanja.

Poslovanje Drustva 2020. godine obiljeZzeno je pandemijom COVID-19. Unato¢ restriktivnim
mjerama zastite, uspjeli su ostvariti 1,57 milijuna noéenja, §to predstavlja pad od 33% - svi objekti
bili su zatvoreni od polovice ozujka do lipnja. Epidemioloske mjere negativno se odrazavaju na
ostatak sezone, tj. razdoblje od srpnja do listopada u kojem ostvaruju vise od 70% ukupnog
godisnjeg prometa. Struktura bilance ne mijenja se unato¢ trenutnom stanju trzista, no ra¢un dobiti
i prihoda prikazuje smanjenje prihoda od 59,20%. Posto poslovni prihodi ¢ine 99,95% ukupnih
prihoda, pad u broju nocenja direktno je utjecalo na smanjenje dobiti. Strukturu rashoda ¢ine
25,75% varijabilni troskovi koje su menadzeri Drustva pokusali svesti na §to nizu razinu, no zbog
velikog udjela fiksnih troskova Drustvo nije uspjelo izbjeci bruto gubitak u iznosu 17,4 milijuna
eura, no uz poticaje drzave u vrijednosti 5,8 milijuna eura, neto gubitak razdoblja iznosi 11,5
milijuna eura. Blagi pad u pozicijama bilance negativno se oCitovalo u pokazateljima likvidnosti i
aktivnosti, tj. sigurnosti Drustva. Pokazatelji ekonomicnosti i profitabilnosti biljeze znac¢ajan pad

zbog smanjenja prihoda, te ukazuju na gubitak razdoblja.
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2021. godina predstavlja razdoblje oporavka od recesije izazvane pandemijom COVID-19. lako su
restriktivne mjere i dalje bile zastupljene u prvom polugodistu 2021. godine, Drustvo uspijeva
ostvariti znatno bolje rezultate u odnosu na proslu godinu. 2021. godine ostvareno je 3.66 milijuna
nocenja, tj. 134% vise S obzirom na proslu godinu, no i dalje 23% manje od 2019. godine. Porastom
boja nocenja, rasli su prihodi od prodaje izvan grupe, a samim time i varijabilni troskovi. Ukupni
prihodi 2021. godine iznose 132,6 milijuna eura, rashodi 110,4 milijuna eura, te uz porez na dobit
od 2,9 milijuna , neto dobit razdoblja iznosi 19,2 milijuna eura. U ovom razdoblju rastu pokazatelji
likvidnosti i aktivnosti, S§to ukazuje na povecanu sigurnost poduzea, dok rast pokazatelja

ekonomicnosti i profitabilnosti ukazuju na poboljSanje uspjesnosti poslovanja.

Kretanje financijskih pokazatelja, kao i promjena pozicija ra¢una dobiti i gubitka zbog same prirode
djelatnosti Drustva vrlo su osjetljivi na promjene trzista. Vrlo je tesko procijeniti trendove kretanja
pokazatelja nakon provedene analize, no oporavak u 2021. godini daje pozitivnu sliku o buduénosti
Drustva. Pretpostavka je autora da ¢e bez daljnjeg ulaganja, prihodi Drustva fluktuirati oko 1,186
milijarde kuna, tj. vrijednosti iz 2019. godine koja predstavlja ,,normalno* stanje trzista. Kako bi
povecali profitabilnost potrebno je poraditi na dovoljnom smanjenju rashoda — koliko je potrebno
da to smanjenje ne utjeCe na kvalitetu smjestaja i usluga koje pruzaju, ili ne dovodi u pitanje

zadovoljenje zaposlenika.
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