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1. uvoD

Financijska teorija i praksa razvile su mnoge modele za pra enje financijskih
pokazatelja, pa su time takvi modeli dobili na va n osti radi svoje uporabe. Naime,
menad ment na temelju raznih podataka i pokazatelja eli donijeti prave odluke o
investiranju, financiranju i dividendama. To vrijedi za sve grane gospodarstva, pa

tako i za turizam.

Turisti ki sektor u Republici Hrvatskoj od osamostaljenja slovi kao strateski
sektor u gospodarskom razvoju zemlje. Pra enjem pokazatelja turisti kog
sektora mo e se posti i cilj upravljanja tim strateski va nog dijela gosp odarstva,

djeluju i parcijalno ili globalno.

Nakon konsolidiranja sektora i po etka njegovog zamaha i razvoja, poslovanje
prihodovno najja eg dijela sektora ili grane djelatnosti Hoteli i restorani postalo je
ne samo zanimljivo, nego i nu no pratiti i analizir ati, gledaju i s aspekta dr ave

(Vlade), s aspekta financijera tog sektora, pa i s aspekta financijske javnosti.

Za takve su analize zainteresirane banke i financijske institucije, kao op enito
dugoro ni financijeri, tvrtke-dobavlja i iz ne-turisti kog dijela gospodarstva, kao
op enito kratkoro ni financijeri, kao i sami poslovni subjekti unutar sektora
(konkurencija), a osobito osobe na upravlja kim pozicijama (menad eri) u svojim
nastojanjima da zadovolje interese vlasnika i radnika te odr e svoju upravlja ku

poziciju.

U velikom broju analiza koje se vrSe iz razli itih interesa, analiza nov anog jaza
odnosno analiza financiranja poslovnog ciklusa i implikacija koje nastaju uslijed
poslovnih ciklusa, omogu ava shva anje vanosti visine kratkoro nog
zadu enja, imovine, potra ivanja, ukupne likvidnost i, zadu enosti, profitabilnosti

te njihovih korelacija s financiranjem poslovnog ciklusa.
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1.1. DEFINIRANJE OSNOVNIH KATEGORIJA

1.1.1. UPRAVLJANJE NOV ANIM JAZOM (OBRTNIM KAPITALOM «CASH
GAP»)1

Kako je upravljanje likvidnoS u jedan od najva nijih zadataka kod upravljanja
poduze em, za upravu turisti kog poduze a vano je imati dobru podlogu u
analizi upravljanja obrtnim kapitalom «cash gap». Smatra se prikladnijim koristiti

hrvatski izraz nov ani jaz.

Naime, definicija nov anog jaza bazira se na broju dana potrebnih da novac
pro e kroz poslovni ciklus u razli itim pojavnim oblicima kako bi se ponovo vratio
u po etni oblik — novac. Izra unava se kao koncept broja dana u razlici izme u
zbroja zaliha i potraivanja od kupaca te obveza prema dobavlja ima. U
poslovnom ciklusu potrebno je da se novac (imovina) pretvori u drugi oblik
imovine - zalihe, pa potom prodajom pretvoren u potra ivanja prema kupcima, a
financiran iz obveza prema dobavlja ima te kona no napla en vrati ponovo u

svoj po etni oblik - u novac.

Time bi se nov ani jaz definirao kao:

NOV ANIJAZ = DANI VEZIVANJA ZALIHA + DANI VEZIVANJA KUPACA -
- DANI VEZIVANJA DOBAVLJA A

! 7a vie informacija mogu se vidjeti lanci i stranice:

Boer, G.: MANAGING THE CASH GAP, preuzeto s www.aicpa.org/PUBS/jofa/oct1999/boer.html, rad iz 1999.
Borgia, D.J. i Burgess, D.O.. REDUCING THE CASH GAP BY FACTORING, preuzeto s
www.crfonline.org/orc/pdf/refl5.pdf

Izra un nov anog jaza mo e se raditi i putem internetskih stran ica, kao npr. www.basicbusiness.biz/calc-cashgap.html.
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Taj jaz ili razmak mora biti financiran. Sto je jaz ve i, poduze e mora platiti vise
kamata. ak da se nov ani jaz financira iz vlastite likvidnosti, potrebno je kod
donoSenja odluka, prvenstveno odluka o investiranju i financiranju, znati koliki je
troSak financiranja nov anog jaza. Uprava bilo kojeg poduze a, pa tako i
turisti kog, nastojat e skratiti broj dana nov anog jaza, jer ve i nov anijaz trai

viSe troSkove.

Potrebno je istaknuti da se nov ani jaz razlikuje od industrije do industrije (od
gospodarskog sektora do gospodarskog sektora), a dodatno se razlikuje po

sezonama i zemljopisnim podru jima.

Ovaj rad je usmjeren na analizu i istraivanje nov anog jaza u turisti kom
sektoru (grana: Hoteli i restorani) u skladu s nacionalnom Kklasifikacijom
Dr avnog zavoda za statistiku Republike Hrvatske. G rana Hoteli i restorani uzeta
je u razmatranje radi pove anog interesa cjelokupne javnosti oko poslovanja ove
strateSki va ne grane gospodarstva, a dostupnost po dataka i analiza dodatno su

utjecale na to.

U kasnijim analizama i razmatranjima, koncept nov anog jaza uzima se dodatno
I uvjetno na recipro noj osnovi, to jest, kao broj ane veli ine stanja zaliha,
potra ivanja od kupaca i obveza prema dobavlja ima, i to radi zahtjeva analize u
smislu standardizacije mjera obilje ja koja su prom atrana.

Tako se za potrebe ovog rada nov ani jaz dodatno i uvjetno definira kao:

NOV ANIJAZ=  ZALIHE + POTRA IVANJA OD KUPACA -
- OBVEZE PREMA DOBAVLJA IMA

imaju ii dalje na umu koncept broja dana, Sto se mo e vi djeti na Prikazu 1.

2 Dodatne napomene iznesene su kasnije kroz rad (osobito vidjeti u poglaviju 3. Nov ani jaz hrvatskog turisti kog
sektora.)
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Prikaz 1. Koncept nov_anog jaza

The Cash Gap

Inventory arrives Inventory sold
7

\/ |
o e

/
0 20 / 40 60 80 100 I.f' 120 140

[l | [ il

Cash paid Cash received

Na Prikazu® 1., u okviru koncepta nov anog jaza, prikazan je poslovni proces, pa
tako:
inventory period predstavlja razdoblje zaliha, od dana kad su zalihe
pristigle u proces (inventory arrives), pa do dana kad su prodane
(inventory sold),
payable period predstavlja razdoblje od primitka ra una od strane
dobavlja a do dana pla anja (Cash paid),
reveivable period predstavlja razdoblje od slanja ra una kupcima

(du nicima) do dana naplate ( Cash received).

Kako je dan primitka zaliha jednak datumu primitka ra una, tako je nov ani jaz
(«Cash Gap») razdoblje izme u dana kad je pla eno dobavlja ima (Cash paid) i

dana primitka novca od kupaca (Cash received).

® Prikaz je preuzet iz lanka autora Borgia, D.J. i Burgess, D.O.: REDUCING THE CASH GAP BY FACTORING, preuzeto
s www.crfonline.org/orc/pdf/refl5.pdf.
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Kao Sto je vidljivo, Prikaz 1. i objasnjenja uz njega, temelje se na konceptu broja

dana.

Radi razlikovanja, kod izra una i daljnjeg iznoSenja govorit e o NOV ANOM
JAZU (broj dana) | NOV  ANOM JAZU. Naime, potrebno je analizirati usporedive
serije podataka sa standardiziranim mjerama radi ispravnih interpretacija

statisti kih rezultata, pa se tako i postupilo u analizama koriStenim u ovom radu.

1.1.2. RADNI KAPITAL *

Ovdje je potrebno ista ii radni kapital koji se druk ije definira od obrtnog kapitala
«cash gap» (nov ani jaz). Neki autori ak navode i pojam obrtni kapital. Za
potrebe ovog rada govorit e se o radnom kapitalu, a definira ga se kao viSak
kratkotrajne imovine nad kratkoro nim obvezama, koji se esto javlja kao rezultat
ve eg iznosa zaliha i potraivanja potrebnih da se podr ava projekt odnosno

poslovanje.

Ako se to stavi u jednad bu, onda je:

RADNI KAPITAL = KRATKOTRAJNA IMOVINA — KRATKORO NE OBVEZE.

Ako se eli vidjeti razliku izme u RADNOG KAPITALA i NOV ANOG JAZA,

onda to ide dalje:

RADNI KAPITAL = (ZALIHE + POTRAIVANJA OD KUPACA + OSTALA
POTRA IVANJA + KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA + N OVAC) -
(KRATKORO NE OBVEZE PREMA KREDITORIMA + OBVEZE PREMA
DOBAVLJA IMA + OSTALE KRATKORO NE OBVEZE)

“ Vise o ovome vidjeti u knjizi autora Brealey, R. A. i Myers, S. C.: PRINCIPLES OF CORPORATE FINANCE, McGraw-
Hill/Irwin, New York, 2003., str. 121-127, 851-858.
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RADNI KAPITAL = NOV ANI JAZ® + (OSTALA POTRAIVANJA +
KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA + NOVAC) -
(KRATKORO NE OBVEZE PREMA KREDITORIMA +
OSTALE KRATKORO NE OBVEZE)

Izuzmu li se varijable kao ostala potra ivanja (mal i broj) i kratkotrajna financijska
imovina (imovina radi Spekulacije, rijetka) sa strane aktive te ostale kratkoro ne

obveze sa strane pasive, lakSe je uo iti da je

RADNI KAPITAL = NOV ANl  JAZ + (QSTALA POTRA IVANJA +

KRATKOTRAJNA FINANCWSKA WMOVINA + NOVAC) —
(KRATKORO NE OBVEZE PREMA KREDITORIMA +

OSTALE KRATKORO NE OBVEZE)

RADNI KAPITAL = NOV ANl JAZ + NOVAC - KRATKORO NE OBVEZE
PREMA KREDITORIMA +

gdje je

OSTALA POTRAIVANJA + KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA
IMOVINA — OSTALE KRATKORO NE OBVEZE.

Ovdje predstavlja rezidual koji se smatra ili pretpostavlja premalenim u

odre enim okolnostima da bi izvrSio zna ajan utjecaj.

® Ovdje se opet skre e pozornost na napomenu danu u Poglaviju 1.1.1., kako se ponekad dodatno i uvjetno nov ani jaz
definira i uzima na recipro noj osnovi kao veli ina mjerljiva u nov anim jedinicama. Mo e se primijetiti kako ovakvo
definiranje podsje a na pojam obrtnog kapitala. No, opet se skre e pozornost na injenicu da neki autori uzimaju pojam
CASH GAPA kao obrtni kapital “CASH GAP”, Sto je u ovom radu prevedeno kao NOV ANI JAZ. Za potrebe ilustracije
odnosa, u ovoj jednad bi uzet je pojam NOV  ANI JAZ, a ne NOV  ANI JAZ (510j gana).
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Pojednostavljeno, tada je razlika radnog kapitala i nov anog jaza:

RADNI KAPITAL - NOV ANIJAZ = NOVAC - KRATKORO NE OBVEZE
PREMA KREDITORIMA + .

Korelacija ovih varijabli (radnog kapitala i nov anog jaza) ispitat e se u nastavku

ovog rada na predmetnom uzorku.

Za potrebe rada dodatno se izvodi sljede a jednad ba:

KRATKORO NE OBVEZE
PREMA KREDITORIMA = NOV ANI JAZ - RADNI KAPITAL - NOVAC - .

Razvidno je, iz pokazanog, da na pove anje stanja kratkoro nih obveza prema
kreditorima utje e pove anje nov anog jaza, smanjenje radnog kapitala i iznosa

raspolo ivog novca.

1.1.3. PROFITABILNOST MJERENA KROZ NOV ANI TOK

Neto dobit je osnovna mjera uspjesnosti nekog poduze a. U razli itim omjerima
daje pokazatelje rentabilnosti i profitabilnosti za stavke imovine, prihoda i

kapitala.

Uz ovaj na in mjerenja profitabilnosti, u financijskoj literaturi se esto govori i 0
operativnoj dobiti i operativnom nov anom toku (operativni cash-flow). Za
potrebe ovog rada definirat e se termin EBITDA kao zbroj operativne dobiti i
amortizacije, a upotrebljavaju ga esto financijeri u svojim analizama mogu nosti

otplate danih zajmova i kredita.
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1.1.3.1. UTVR IVANJE | KORISTENJE EBITDA °

Siroka je i esta upotreba parametra EBITDA u mijerenju profitabilnosti, a
ponekad ak i u mjerenju mogu nosti otplate zadu enja. Stoga je potrebno nesto
viSe re i 0 ovom parametru koji je tako er i u hrvatskim bankama esto u

upotrebi, a uobi ajeno se izra unava ovako:

EBITDA = OPERATIVNA DOBIT + AMORTIZACIJA, gdje je

OPERATIVNA DOBIT = POSLOVNI PRIHODI — POSLOVNI RASHODI, tj.

EBITDA = (POSLOVNI PRIHODI — POSLOVNI RASHODI) +
+ AMORTIZACIJA.

Vidljivo je iz jednad be da se u obzir ne uzimaju rezultati financijskog i

izvanrednog poslovanja, kao niti porezi.”

® Odnos iskazane neto dobiti (dobiti poslije oporezivanja) i prihoda od prodaje ukazuje na sposobnost menad menta u
vo enju poduze a s dovoljnim uspjehom, ne samo da bi se pokrili troSkovi prodanih proizvoda, roba ili usluga, rashodi
vo enja poslovanja, uklju uju i amortizaciju, kao i troSak posudbe sredstava, nego i da bi preostala mar a bila prihvatljiva
kompenzacija vlasnicima za ostavljanje kapitala uz rizik.

Radi se o izra unu profitne mar e, a prilikom izra una koristi se EBIT, jer je to zarada prije kamata i poreza, nenaruSena
pod utjecajem financijskih modela i poreznih kalkulacija. Ako se tome pridoda iznos amortizacije, dobije se EBITDA.
EBITDA se uobi ajeno prevodi kao dobit prije kamata, poreza i amortizacije (Earnings Before Interests, Taxes,
Depreciation and Amortisation).

ViSe 0 ovome: Helfert, Erich. A.: TEHNIKE FINANCIJSKE ANALIZE, HZ RIF, Zagreb 1997., str.80.

Formula za EBITDA, izvor: www.valuebasedmanagement.net:

Net Sales Neto prodaja

- Operating Expenses - Operativni troSkovi (Poslovni rashodi)
Operating Profit (EBIT) Operativna dobit (EBIT)

+ Depreciation Expenses + Deprecijacija

+ Amortization Expenses + Amortizacija
EBITDA EBITDA

" EBITDA je dosla u &iroku upotrebu me u velikim tvrtkama koje su traile na in kako izra unati koliko platiti za posao. U
svojim su kalkulacijama izbacili utjecaj poreza i kamata te amortizacije i deprecijacije iz nekoliko razloga:
. porezi i kamate: jer se htjelo zamijeniti navedene stope s vlastitim kalkulacijama za porezne stope i troSkove
financiranja koje su o ekivane pod novom strukturom kapitala;
amortizacija: jer je mjerila troSak dugotrajne imovine nabavljene u ranijim razdobljima, uklju uju i goodwill, prije
nego teku i troSak novca;
deprecijacija: jer je indirektna mjera s pogledom unatrag za troSak kapitala, pa je zamijenjena s procjenom
budu ih kapitalnih ulaganja (tzv. CAPEX).
Kasnije su se mnogi analiti ari, stru njaci i javne kompanije slo ili da treba poticati i nvestitore na koriStenje EBITDA kao
mjere generiranja novca za tvrtke. EBITDA je esto kompariran s nov anim tokom jer u dobroj mjeri dodaje neto dobiti
dvije kategorije troSka koje nemaju utjecaj na nov ani tok i novac, amortizaciju i deprecijaciju.

Ipak, mnogi se slau da je EBITDA vrlo slaba mjera u mjerenju budu eg nov anog toka. ViSe o razlozima na
www.valuebasedmanagement.net/methods_ebitda.html.

O na inu koriStenja za vjerovnike i dioni are viSe na http://en.wikipedia.org/wiki/EBITDA te www.investopedia.com.
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Ovdje® treba istaknuti da EBITDA nije savrSena mjera za procjenu nov anog
toka. Kao dobru mjeru EBITDA se moe Koristiti u an alizama profitabilnosti
izme u razli itih tvrtki i industrijskih grana, jer eliminira efekte odluka o

financiranju i primjene razli itih ra unovodstvenih politika.

Dakako, EBITDA ne mjeri nov ani tok kao Sto mjeri profitabilnost, iako se u
praksi esto koristi. Naime, potrebno je EBITDA Korigirati za promjene koje
nastaju u radnom kapitalu kako bi se odredio operativni nov ani tok.

Ono Sto je pak potpuno pogresno je koristiti EBITDA kao klju ni pokazatelj kod

investicijskih odluka, jer je ipak klju no procijeniti budu i nov ani tok.
1.1.3.2. UTVR IVANJE NOV ANOG TOKA

Nastavno na ranije iznesena razmatranja, mo e se re i da ako se broju EBITDA
doda iznos promjene obrtnog kapitala «cash gap», tj. NOV ANOG JAZA, dobiva

se operativni nov ani tok prije investicija u dugotrajnu imovinu.

OPERATIVNI NOV  ANI TOK® (e investicia) = EBITDA + PROMJENA
NOV ANOG JAZA,

gdje pozitivna promjena nov anog jaza pove ava OPERATIVNI NOV ANI TOK.
Promjena nov anog jaza izra unava se kao promjena nov anog jaza u godini T,

u odnosu na Ty, tj. kao

PROMJENA NOV ANOG JAZA = NOV ANI JAZ (T1)- NOV ANI JAZ (To).

8 |znesena razmisljanja mogu se na i u lanku autora Wayman, R.: EBITDA: The Good, The Bad, And The Ugly,
www.investopedia.com/articlesanalyst/020602.asp, iz 2002.

° Na in izra una prilago en je potrebama rada, a koristi se kod ocjene kreditne sposobnosti u hrvatskim bankama, &to je
ustvari prilago ena formula prema US GAAP (FASB). Vise o ovome kod Gulin, D. i dr. RA UNOVODSTVO
TRGOVA KIH DRUSTAVA, Ra unovodstvo i financije, Zagreb, 2001.
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Op enito gledaju i, promjena nov anog jaza je

NOV ANI JAZ' = (zalihe (T1) — Zalihe (To))+
(Potra ivanja od kupaca (T ;) - Potra ivanja od kupaca (T o)) -
- (Obveze prema dobavlja ima (T;) - Obveze prema

dobavlja ima (To)).

Pozitivna promjena nov anog jaza ili njegovo pove anje u smislu pove anja
stanja novca ili pove anja nov anog toka zna i:
smanjenje zaliha i potra ivanja od kupaca,

pove anje obveza prema dobavlja ima.

Obrnuto vrijedi za negativhu promjenu nov anog jaza u smislu nov anog jaza.
To konkretno zna i da, prema gore predstavljenoj jednad bi, pozitivh a promjena
nov anog jaza ili pove anje nov anog jaza u godini T; u odnosu na godinu To
zna i smanjenje novca i negativni nov ani tok. Negativha promjena nov anog
jaza ili smanjenje nov anog jaza u godini T; u odnosu na godinu Ty zna i

pove anje novca i pozitivni nov ani tok.

Primjerice, ako je u po etnoj godini stanje nov anog jaza bilo 30, a u sljede oj

godini 90, promjena je pozitivna.

Tako:
pove anja zaliha i pove anja potraivanja od kupaca zna i smanjenje
novca i negativni nov ani tok i obrnuto, a
pove anja obveza prema dobavlja ima zna i pove anje novca i pozitivni

nov ani tok i obrnuto.

° Ovdje se ponovo isti e da ova definicija nov anog jaza ima temelj u svom dodatnom i uvjetnom definiranju, kako je
naglaSeno u Poglavlju 1.1.1. Ovakvo koriStenje ima svoj razlog, ponajprije kod izra una operativhog nov anog toka prije
investicija.
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Ide li se dalje na jednad bu za operativni nov ani tok (operativni cash-flow)

OPERATIVNI NOV ANI TOK (prije investiciia) = EBITDA + PROMJENA NOV ANOG
JAZA,

ona se u smislu promatranja pove anja nov anog toka zapisuje kao

OPERATIVNI NOV  ANI TOK (prie investicia) = EBITDA + NOV  ANI JAZ (To)—
NOV ANI JAZ (Ty).

Operativni nov ani tok (operativni cash-flow) ili nov ani tok od poslovnih
aktivnosti izra unava se putem direktne metode ili indirektne metode. Za potrebe
ovog rada koriSten je izra un putem indirektne metode, Sto zna i da je neto dobit
uskla ivana kroz amortizaciju te s u incima promjena zaliha, potraivanja od

kupaca i obveza prema dobavlja ima.

U praksi je potrebno izvrsiti dodatno uskla ivanje za neto u inke kod investiranja
ili dezinvestiranja (kupnja i prodaja) u dugotrajnu imovinu i otpisa dugova, no
kako ove aktivnosti predstavljaju investicijske odnosno financijske aktivnosti,
gore navedeni izra un zadovoljit e potrebe ovog rada. Ujedno se pretpostavlja
da nije bilo ulaganja u povezana drustva. Treba naglasiti da postoje razlike u
pristupu tretmana aktivnosti s dugotrajnom imovinom kod razli itih autora u

smislu izra una nov anog toka indirekthom metodom.

Dodatno™, treba re i da u ra unovodstvenoj i financijskoj literaturi i praksi postoji
ve i broj definicija i pristupa u izra unu slobodnog nov anog toka, a svi ti pristupi
imaju ishodiSte u nov anom toku od poslovnih aktivnosti. Definicija slobodnog

nov anog toka temelji se na MRS 7:

' Citiran odjeljak u potpunosti: Gulin, D.: SASTAVLJANJE KONSOLIDIRANOG IZVJESTAJA O NOV ANOM TOKU i
UTVR IVANJE SLOBODNOG NOV ANOG TOKA, Ra unovodstvo i financije, o ujak 2005.

«Ujedno, sam MRS 7 nije precizno odredio nov ane primitke i izdatke za kamate kao i za dividende.» (citirano, Gulin, D. i
dr.: RA UNOVODSTVO TRGOVA KIH DRUSTAVA, Ra unovodstvo i financije, Zagreb, 2001.)
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“Odvojeno objavljivanje nov anih tokova koji predstavljaju pove anja poslovne
sposobnosti i nov anih tokova koji se zahtijevaju za odravanje poslovne
sposobnosti je korisno jer omogu uje korisnicima da utvrde je li poduze e

odgovaraju e ulagalo u odr avanje svoje poslovne sposobnosti.”

1.1.3.2.1. SLOBODNI NOV ANI TOK*2

Slobodni nov ani tok mo e se objaviti u dvije razine, i to:
1. nov ani tok od poslovnih aktivnosti kojim se odr ava po stoje i kapacitet
poslovnog subjekta te
2. nov ani tok od poslovnih aktivhosti kojim se pove ava poslovna

sposobnost poslovnog subjekta.

Prva razina ili SNT1

Prva razina odra ava minimalni slobodni nov ani tok kojim se ka e da nov ani
tok od poslovnih aktivnosti treba nadoknaditi kapitalne izdatke za odr avanje
postoje ih kapaciteta, a Sto se predstavlja kroz amortizaciju kao pretpostavku

odr avanja jednake razine produktivnosti. To se mo e prikazati kao:

SNT1 = NTPA —KI
ili
SNT1 = OCF - AM,

12 Uobi ajeno se definira kao mjera financijske aktivnosti koja predstavlja novac koji je tvrtka/ subjekt sposoban generirati
nakon izdataka za odr avanje i/ili unaprije ivanje svoje imovine. Bitan je jer omogu uje tvrtkama da unaprijede i uve aju
vrijednost svojih vlasnika.

Izra unava se prema www.investopedia.com na sljede ina in:

Net Income Neto dobit

+ Amortization/ Depreciation + Amortizacija/ Deprecijacija
Changes in Working Capital - Promjene radnog kapitala
Capital Expenditures - Kapitalna ulaganja
Free Cash Flow Slobodninov  ani tok

Ima i druk ijih pristupa, Sto se mo e vidjeti na www.valuebasedmanagement.net. U ovom radu po3lo se za logikom koja je
iznesena prema www.investopedia.com, a koristi se i u praksi banaka u Hrvatskoj.

stranica 12



Utjecaj financijskog polo aja i aktivnosti na nov ani jaz i profitabilnost hrvatskog turisti kog sektora, magistarski rad

gdje je

SNT1 - slobodni nov ani tok,

NTPA - nov ani tok od poslovnih aktivnosti,

Kl — kapitalni izdaci za odr avanje postoje ih kapaciteta,
OCEF - operativni nov ani tok (operativni cash-flow) i

AM — amortizacija.

Ako se zna da je

OPERATIVNI NOV ANI TOK = EBITDA + PROMJENA NOV ANOG JAZA, a

EBITDA=  (POSLOVNI PRIHODI — POSLOVNI RASHODI) +
+ AMORTIZACIJA,

tada je

SNT1 = (POSLOVNI PRIHODI — POSLOVNI RASHODI) + AMORTIZACIJA +
+ PROMJENA NOV ANOG JAZA — AMORTIZACIJA

ili skra eno

SNT1 = POSLOVNI PRIHODI — POSLOVNI RASHODI +
+ PROMJENA NOV ANOG JAZA.

Druga razina ili SNT2

Druga razina slobodnog nov anog toka odra ava anga iranje nov anog toka od
poslovne aktivnosti za dodatna ulaganja ili pove anje investicija, servisiranje
dugova i isplatu dividendi. Ovaj je podatak svakako zanimljiv vlasnicima koji na

njemu mogu graditi budu e projekcije svog financijskog polo aja i profitabi Inosti.
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Izra ava se kao

SNT2 = NTPA + NTIA

gdje je

NTIA — nov ani tok od investicijskih aktivnosti.

Zaklju no, slobodni nov ani tok se utvr uje ponajviSe zbog vanjskih korisnika
(kreditora i vlasnika) te za potrebe internog menad menta. Tako utvr eni
slobodni nov ani tok se putem razli itih pokazatelja (odnosa) uspore uje s neto
dobiti radi pra enja likvidnosti i solventnosti, odnosno financijskog polo aja i

profitabilnosti.

Treba ista i da sveukupni financijski polo aj utje e na sve navedene financijske

veli ine kao Sto su i profitabilnost i nov ani jaz.

Ovim radom na predmetnom uzorku analizirat e se kako sveukupni financijski
polo aj reflektiran kroz pokazatelje likvidnosti, z adu enosti, aktivnosti i stabilnosti

utje e na profitabilnost i nov ani jaz, sve promatrano u grani Hoteli i restorani.

1.2. CILJEVI ANALIZE NOV ANOG JAZA

Ve je ranije re eno da je upravljanje likvidnoS u jedan od najva nijih zadataka
kod upravljanja poduze em. Analizom nov anog jaza mo e se do i do ciljanih
vrijednosti iznosa zaliha, potraivanja od kupaca i obveza prema dobavlja ima

na odre enoj razini prodaje.

Dodatno, mogu se putem ove analize odrediti i projicirati troSkovi financiranja
nov anog jaza, Sto je vrlo esto skriveni troSak koji menad ment ne prepoznaje u

upravljanju likvidno$ u, odnosno, nije esto svjestan postojanja ovakvog troska.
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Nov ani jaz razlikuje se od industrije do industrije (od gospodarskog sektora do
gospodarskog sektora), a dodatno se razlikuje po sezonama i zemljopisnim
podru jima, a ovim se radom nastojalo do i do identificiranja nov anog jaza u

hrvatskom turizmu i kako on nastaje pod utjecajem razli itih financijskih odluka.

Osobe zaduene u poduze u za donoSenje odluka koje utje u na visinu
nov anog jaza su:
menad eri za financije (sva tri faktora: obveze prema dobavlja ima,
zalihe, potra ivanja od kupaca),
menad eri za nabavu (obveze prema dobavlja ima),
menad eri za proizvodnju (zalihe) i

menad eri za prodaju (potra ivanja od kupaca).

Svakako da svi ti menad eri utje u na sva tri faktora, ali u ve oj mjeri utje u

samo na jedan od tri, osim menad era za financije.

Analize koje su podloga za odlu ivanje ne vrSe se samo radi kontrole ve
donesenih odluka i njihovu korekciju, nego i za predvi anje budu eg toka

gotovine (novca).*

Poznato je da pove anje vrijednosti stavaka imovine (aktive) nov ano iscrpljuje
neko poduze e, kao Sto i pove anje stavaka pasive (kapitala i obveza) uve ava
novac poduze a. Konkretno, pove anje zaliha i potra ivanja od kupaca smanjuje
novac poduze a, kao Sto pove anje obveza prema dobavlja ima ga pove ava,

kao Sto je utvr eno u radu nesto prije. Obratno vrijedi za smanjenje ovih stavaka.

Ujedno je poznato da pove anje prodaje, odnosno prihoda (uz ceteris paribus)

poduze atako er dugoro no nov ano iscrpljuje poduze e.

'3 Primjerice, vise o takvima modelima mo e se na i na www.ioma.com.
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Kako pove anje prihoda dugoro no osigurava pove anje vrijednosti glavnice,
analizom nov anog jaza potrebno je osigurati donoSenje pravilnih odluka o visini
pove anja prodaje koje neko poduze e mo e podnijeti u odre enom trenutku i
pod odre enim pretpostavkama, a sve zato da se dugoro ni i trajni cilj pove anja
glavnice ne ugrozi, prije svega kratkoro nim efektima koje mogu imati

dugoro ne, pa ak trajne i dalekose ne posljedice.

Dva su elementa na koje takva analiza mora dati odgovor:
1. Koliko dana nov anog jaza treba financirati (npr. korelacija izme u
prihoda i nov anog jaza)?
2. Kaoiji je troSak financiranja nov anog jaza (npr. korelacija izme u nov anog

jaza i kratkoro nih obveza?

Vezano na ova pitanja, potrebno je znati iznos glavnice (NOV ANI JAZ),

odnosno u kojoj je vezi s pove anjem prodaje (prihoda).

Kada je rije 0 analizama, razlikuju se:

1. «interne analize» - za internu upotrebu kod donoSenja odluka i pripremaju se
za interne procjene odluka, njihovu kontrolu i projekcija budu eg toka novca
te

2. «eksterne analize» - za donoSenje odluka o financiranju, provode ih kreditori

— vjerovnici i zainteresirana financijska javnost.

S obzirom da dostupnost internih i esto povjerljivih podataka poslovnoj
konkurenciji i kreditorima je dosta ote anai esto nikakva, lakSe je, sa stanoviSta
izrade ovog rada, koristiti se javno dostupnim podacima. | u tom smislu mo e se

govoriti o internim i eksternim analizama.

Analiza nov anog jaza povezana je sa sastavljanjem izvjeStaja o0 nov anom toku,
te tako i s utvr ivanjem slobodnog nov anog toka radi analize likvidnosti i

solventnosti poduze a.
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Analizom likvidnosti procjenjuje se kratkoro no rizik nepodmirivanja kratkoro nih
(teku ih) obveza. Osnovna veli ina za pra enje i ocjenu likvidnosti je nov ani tok
od poslovnih aktivnosti. Radi jednostavnosti analize koristit e se izra un
operativnog nov anog toka (operativni cash-flow) u skladu s metodologijom prije
navedenom. Radi ocjene likvidnosti, u ovom radu koriStene su veli ine nov anog
jaza i pokazatelja likvidnosti, zajedno s veli inama nov anog toka u odnosu na

neke druge pokazatelje.

Analiza solventnosti usmjerena je na Kkapitalnu strukturu u cilju ocjene

dugoro nog rizika od povrata od ulaganja.

Pitanja, kao Sto su zadu ivanje emisijom ili iz kre dita, investiranje, servisiranje
dugova, ostvarivanje povrata od ulaganja ve eg od troSkova zadu ivanja, jesu
pitanja dugoro ne solventnosti za iju je analizu ishodiSte u nov anom toku od
poslovne aktivnosti i slobodnom nov anom toku. Koliko novca ostaje za ulaganje
u rast poduze a, servisiranje dugova i isplate dividendi, ukazuje slobodni nov ani
tok.

Vidljivo je da je, kratkoro no gledaju i, utjecaj nov anog jaza na likvidnost

poduze a ve inego na solventnost.

Ovdje se spominje i ocjena kvalitete dobiti u analizi prodaje u odnosu na
sveukupnu ostvarenu dobit, zatim ocjena kapitalnih izdataka u odnosu na vrste
primitaka i s tim povezana mogu nost financiranja i investiranja kapitalne
imovine, kao i ocjena povrata nov anog toka radi utvr ivanja nov anog toka po
dionici ili udjelu, povrata na ukupnu imovinu, obveze i kapital (u biti se radi o

nov anom izrazu rentabilnosti).

Sveukupno, pobrojene analize dio su ocjene ukupnog financijskog polo aja
nekog poduze a u svom okru enju.
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1.3. CILIJEVII METODE ISTRA IVANJA

Kako je ranije re eno, ovdje se promatra turisti ki sektor na uzorku najve ih

drusStava u grani Hoteli i restorani za godine 2001.-2004. u Republici Hrvatskoj.

Cilj je promotriti utjecaj ukupnog financijskog polo aja i aktivnosti tih druStava na
nov ani jaz i profitabilnost unutar uzorka najboljih prihodovnih druStava u grani
Hoteli i restorani radi uspostavljanja modela utjecaja financijskog polo aja i
aktivnosti na nov ani jaz i profitabilnost hrvatskog turisti kog sektora.

Nadalje, cilj rada je analizirati utjecaje i korelacije vezane uz nov ani jaz unutar

prihodovno najja eg dijela hrvatskog turisti kog sektora.

Radi potvrde hipoteza ovog magistarskog rada koristit e se sljede e metode:
Analiti ke metode: za uo avanje rezultata i trendova poslovanja
unutar prihodovno najja eg dijela hrvatskog turisti kog sektora u
razdoblju 2001.-2004.
Komparacijske metode: usporedbom rezultata ispitat e se razlike i
sli nosti u poslovanju po razdobljima i unutar sektora na
odabranom uzorku
Statisti ke metode: za obradu podataka na odabranom uzorku
Induktivne metode: za postavljanje modela djelovanja financijskog

polo aja na nov ani jaz i profitabilnost

Ovaj magistarski rad ima za cilj dati znanstven doprinos sustavu visokog
obrazovanja, nadle nim dr avnim institucijama iz tu risti kog i financijskog
sektora, sadasnjim i budu im vlasnicima i upravlja ima hrvatskih hotela i
cjelokupnoj hrvatskoj turisti koj industriji, kao i doprinos poslovnoj zajednici,
prije svega dugoro nim i kratkoro nim kreditorima turisti kog sektora kroz
predstavljanje rezultata analize nov anog jaza te modela utjecaja financijskog
polo aja i aktivnosti na nov ani jaz i profitabilnost iz razdoblja 2001.-2004.,

Sto predstavlja godine obnove i novog zamaha u hrvatskom turizmu.
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Hipoteze magistarskog rada glase kako slijedi:

zadu enost zna ajno utje e na nov ani jaz i profitabilnost;

stabilnost zna ajno utje e na nov ani jaz i profitabilnost;

likvidnost utje e na nov ani jaz i profitabilnost;

aktivnost zna ajno utje e na nov ani jaz i profitabilnost;

model nov anog jaza se mo e konstruirati i primijeniti;

model utjecaja financijskog polo aja i aktivnosti na profitabilnost mo e se
konstruirati i primijeniti.

1.4. PROVJERA MERITORNOSTI UZORKA

U obzir se uzela veli ina prihoda, pa se iz omjera ukupnog prihoda uzorka te
ukupnog prihoda razreda Hoteli i restorani dobivaju sljede i rezultati:
u 2003. godini taj je omjer nesto ve i od 43%,

u 2004. godini taj je omjer nesto ve i od 42%.

Konzistentnost u veli ini ukupnog prihoda unutar samog uzorka tako er je

visoka. Naime, promjena ranga nije velika, gledano horizontalno i vertikalno.

U Tablici 1. na sljede oj strani mogu e je vidjeti to nost ovih tvrdnji (vidjeti vezu u
Prilozima, BON-1).

U analizi financijskih izvjeStaja koristila se najviSe horizontalna analiza i analiza
pomo u pokazatelja, te u odre enoj mjeri trend analiza. Vertikalna analiza

koristila se kod promatranja i komentiranja rezultata unutar cijelog uzorka.
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Kod uzorkovanja nije koriStena metoda slu ajnog odabira, nego se ciljano
odredio uzorak od najve ih 50 druStava po prihodima u razdoblju 2001.-2004., a
od ega se 36 druStava pojavljuje u prvih 50 u navedenom razdoblju. Razlog za
ovakav uzorak je Sto se htjelo provjeriti istinost hipoteza za vode a turisti ka
drustva.

Metodologija izra una financijskih pokazatelja koji su predstavljali elemente
modela temelji se na podacima dobivenim od Fine za najboljih 50 druStava po
prihodima u razdoblju 2001.-2004, za granu djelatnosti Hoteli i restorani.

Na kraju rada mo e se vidjeti u prilozima BON-1 obr azac dobiven od Fine koji
pokazuje sumarne podatke grane, dok se pak u nastavku mo e vidjeti tablica s

ukupnim prihodima (Tablica 1.)
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Tablica 1. Ukupni prihodi unutar uzorka u razdoblju 2001.-2004. i pozicija druStva unutar uzorka u kunama

NAZN prihodi

PLANMA LAGUNAD.D. 323.355.257| 381.500.535| 378.200.370| 373.839.453 1 1 1 1 1,00 35

RMNIERA HOLDING DD 320.541.728| 355.804.910| 332.485.828| 1351.434.443 2 2 2 2 2,00 35 1
ISTRATURIST UMAG D.D. 230.587.240| 252540643 285.151.143) 305.985.229 4 4 B 3 3,75 34 1
JADRANKA DD 2 2.751| 237.750.003| 320.601.716| 268.795.540 5 5 3 4 £25 32 2
JADRAN-TURIST ROWVINJ, D.0. 2 436509 253.500.788 238.185.142] 237496753 3 3 5 5 4,00 33 -1
LIBURNLA RWVIERA HOTELID.O. OPATWA 2 4832 202830452 2143224245 1§7.872.820 8 8 8 ;] §,00 k] 2
ARENATURIST DD 1 7| 1TE.0476848| 172244158 187.042828 7 7 7 7 7,00 30 1
WALALTA D.O.O. 0| 131.250.96%| 152.030.785| 183.281.405 10 9 2 2 875 28 2
ANTA DD, 0] 134.081.18%| 1483235708 154.191.926 9 ] 9 9 875 28 0
TURISTHOTEL D.D. ZADAR 94 118424573 140.808.714 2 a7 14 10 10 10 11,00 27 1
HUP-ZAGREB DD 114762876 102.322.048) 123737821 01 12 11 11 11 11,28 26 1
HOTELIBRELA D.D. 36.108.373 42.28£.324 £1.631.834 67 3z 28 28 12 25,50 12 14
MCDONALDS HRWATSKA D.0.C. 23.238.781 27.915.612 91.175.814 822 15 13 15 13 1425 24 -12
RABAC, D.0O. RABAC 108.875.424 85.2858.95%| 105.311.03% 222 12 14 12 14 13,50 25 -1
HOTELI CROATIA D.D. 71.084.793 75.302.908 85.083.584 242 1% 17 18 15 15,75 22 3
SOLARIS D.D. 45.838.345 72.710.288 24422893 4872 24 18 17 16 13,00 20 2
H.B.. D.0.0 74,425,073 29,514,934 99.232.783 17 12 14 17 15,00 23 -2
HOTELI TUCEPID.D. 43.932.873 85.024.351 56.282.182 28 15 26 18 22,00 15 2
DUBROWNIK-BABIN KUK D.D. 80.482.195 44.185.891 77.548.2688 35 18 35 19 28,25 1" 4
HOTELI CAWTAT 0.0O. SETEE. 484 6§6.648.760 75.051.483 2 23 21 20 18,00 Py -10
ADRLA SERVIS, D.0.0., ZA UGOSTMELISTVO, PRUEVOZ | USLUGE 41.822.440 443222583 £8.445.9%1 22 34 2z 21 28,00 [ 15
SUNCANIHVAR D.D. §1.158.340 §6.100.534 5§8.395.222 21 22 22 22 21,75 15 -10
CRESANKA DD 9 52.025.47% §0.045.887 §7.536.551 P 28 22 2z 2450 12 3
ZELJEZNICKO UGOSTMELISTVO D.0.0. 56 53.649.980 6§3.045.267 a7.311.217 22 22 23 24 2328 14 -1
HOTELI MAKARSKA D.O. 93 45081268 45.250.688 15 33 33 25 28,50 10 4
L&GUNA NOWIGRAD D. D. 68.493.343 71.043.955 66.682.654 20 21 20 26 21,75 15 -5
BORIKD.D. Jz.40.418 48.978.821 §7.942.471 33 30 1% 27 27,25 9 7
HOTEL OPERA ZAGREB D.D. 71842812 72224328 §5.941.028 ] 12 20 12 28 21,00 18 -10
MASLIMICA D, 0. O 1.975.165 37.884.471 £3.409.081 58.575.490 35 35 28 25 32,00 P 17
HTP KORCULA D.0. 45.536.132 475 .597.779 55.999.032 28 27 27 30 28,00 [ -4
HOTEL EXCELSIOR DIONICKO DRUSTVO 45.827.482 . 9,428,255 55.776.320 27 &l 30 H 2875 4 2
HOTEL DUBROWVNIK D.D. 42.188.378 52.218.524 58.480.870 55.479.666 30 25 25 32 28,00 8 -2
HOTELI MAESTRAL D.D. 404572681 TAT7EE.077 45.945.082 £3.419.78¢8 5 18 32 33 28,50 5 1
ZLATNIRAT D.D. 118.123.030 45 205678 121.271.728 52.019.407 11 28 12 22 2125 18 -12
HOTELI BASKA D.D. 45.091.398 45.325.648 43.457.380 50.822.387 26 32 k) 35 31,00 3 15
AUTO-PEBA D.C.C. 22231142 35.062.788 43448152 45,842,024 24 35 36 36 35,50 1 2
NAJ 35 - suma priheda 3714704751 4.197.874.51

SUN& HOTELI | RESTORANI 9.522 573,664

omjer 4328 42,31

naj 5 iz 2004, u uzorku 2541 37,95 AT .45 36,63

naj 5 iz 2004, u razredu Hoteli i regtorani 16,20 15,50
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2. OCJENA FINANCIJSKOG POLO AJA, LIKVIDNOSTI 1 AKTI VNOSTI
HRVATSKOG TURISTI KOG SEKTORA

Radi daljnjeg izlaganja, potrebno je definirati Sto je to financijski polo aj. Mo e se
re i da kada se govori o financijskom polo aju nekog p oduze a, onda se govori 0
sintetizirano promatranim podacima o kvaliteti poslovanja. Ako se govori 0
polo aju grane djelatnosti, odnosno gospodarskom se ktoru, misli se dakle na
ukupne podatke svih poduze a nekog sektora.

Najzna ajniji nositelji takvih podataka su financijski pokazatelji dobiveni u
postupcima financijske analize. Zna i, pomo u pokazatelja se mjeri, odnosno
ocjenjuje kvaliteta poslovanja. U tom kontekstu temeljni kriteriji dobrog

poslovanja su sigurnost i uspjesnost.

Tako su pokazatelji likvidnosti, zadu enosti i stab ilnosti usmjereni na mjerenje
(ocjenjivanje) sigurnosti poslovanja. To su pokazatelji koji opisuju financijski

polo aj poduze a.

S druge strane, pokazatelji ekonomi nosti, profitabilnosti i investiranja su zapravo

pokazatelji uspjesnosti (efikasnosti) poslovanja.

Sto se ti e pokazatelja aktivnosti, oni se mogu smatrati i pokazateljima
sigurnosti, kao i pokazateljima uspjesnosti. Naime, koeficijent obrtanja sredstava
s jedne strane bitno utje e na likvidnost i financijsku stabilnost, a s druge strane

direktno utje e i na rentabilnost poslovanja.

U kratkom roku, u pravilu, pokazatelji sigurnosti i uspjeSnosti su suprotstavljeni.
Ipak, dugoro no gledaju i, sigurnost uvjetuje uspjesnost i obrnuto.
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Nadalje, pokazatelji su racionalni brojevi, to jest, odnosni. Zna i, nemogu e ih je
promatrati same za sebe, ve u odnosu na neki trend u poslovanju (horizontalna

analiza), odnosno promjene u strukturi (vertikalna analiza).

U suvremenim uvjetima, osim ranije navedenih temeljnih pokazatelja, za potrebe
analize mo e se koristiti i izvjeStaj o nov anom toku, kao i pokazatelji koji se
temelje na tom izvjeStaju. To pogotovo dobiva na zna enju u uvjetima smanjene
likvidnosti. Naime, poznato je da ostvarena zna ajna dobit ne zna i i dovoljno
novca na raspolaganju, kao i obrnuto, da iskazani gubitak nuno ne zna i da

novca nema.

Stoga je potrebno Koristiti se uz pokazatelje nastale na bilanci i ra unu dobiti i
gubitka i pokazateljima nastalim na temelju izvjeStaja o nov anom toku. U
daljnjem izlaganju dat e se rezultati i ocjene pokazatelja sigurnosti kao ocjena
financijskog polo aja na odabranom uzorku da bi se dala ocjena financijskog

polo aja, odnosno sigurnosti hrvatskog turisti kog sektora.

2.1. OCJENA ZADU ENOSTI

Analizom pokazatelja zadu enosti na predmetnom uzorku dat e se ocjena

zadu enosti kao prvog faktora u ocjeni financijskog polo aja.

2.1.1. Definicija pokazatelja zadu enosti
Pokazatelji** zadu enosti mjere koliko se poduze e financira iz tu ih izvora, a
naj e$ isu™:

koeficijent zadu enosti,

koeficijent vlastitog financiranja i

koeficijent financiranja.

4 Citirano: ager, L.: FINANCIJSKI POKAZATELJI — ANALIZA, PLANIRANJE i KONTROLA, Ra unovodstvo i financije,
4/2001.
% Citirano: ager, L.: TEMELJNI POKAZATELJI ANALIZE FINANCIJSKIH 1IZVJESTAJA, Ra unovodstvo i financije,
4/2006.
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Ovi se pokazatelji formiraju na temelju bilance. Koeficijent zadu enosti i
koeficijent vlastitog financiranja me usobno su komplementarni, Sto zna i da je
njihov zbroj jednak 1 ili 100%. Zbog stati kog karaktera bilance ti pokazatelji
nazivaju se joS i pokazateljima stati ke zadu enosti. Oni pokazuju strukturu
kapitala druStva na odre eni dan (datum bilance). Pritom se pod strukturom

kapitala razumije odnos vlastitog kapitala (glavnice) i tu eg kapitala (obveza).

Kod ocjene zadu enosti u ovom radu izra un koeficijenta zadu enosti koristen je
za potrebe modeliranja, koji se u bankarskoj praksi pokazao najboljim, a ujedno
ga i neki autori smatraju takvim®®. U daljnjem izlaganju prikazat e se i rezultati

odnosa duga i glavnice te pokri a kamata.

Dodatno, u razmatranje su uzeti pokazatelji:
ukupni, kratkoro ni i dugoro ni financijski dug (UFO, KFO i DFO)

te omjeri:
ukupnog financijskog duga i EBITDA (UFO/EBITDA ili kao FD/EBITDA),
UFO/aktiva i UFO/prihodi i

ukupnih obveza s aktivom i prihodima.
2.1.2. Ocjenaiizra un zadu enosti: Koeficijent zadu enosti
Svrha izra una ovog pokazatelja je da se vidi udio financiranja ukupne imovine iz
tu ih sredstava. Bitno je kod izra una znati 5to se uzima u obzir u smislu duga i

imovine®’.

Op eprihva eno, izra unava se kao:

Koeficijent zadu enosti = ukupne obveze/ ukupna akt iva.

U nastavku se daje sa eti prikaz koeficijenta zadu enosti na uzorku.

'8 Vidjeti vise kod Walsh, Ciaran: KEY MANAGEMENT RATIOS, How to analyze, compare and control the figures that
drive company value, Pitman publishing: Financial Times, London, 1996.
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Tablica 2. Koeficijent zadu enosti uzorka 8

ocjena trenda
(RASTES

promjena:
2004, J 2001.

average (PROSJECNO)

min 7,20 2,28 2,27 267 PADA -84,10
max 99,93 100,00 100,00 100,00 RASTE 236,01
count RASTE 19
count PADA 17
count POZITIVHO 19
count NEGATIVHNO 17
min, 2. 7,85 412 : PADA
min, 3. 10,28 6,95 PADA
miax, 2. 89,26 83,70 RASTE
max. 3. 2417 83,20 RASTE
median 27,38 0,74 RASTE
count - iznad prosjeka 14 14 PADA
count - ispod prosjeka 22 22 RASTE
Razlika izmedu AVG i MED g.44 1,55 PADA
St.deviacia 23,66 227 RASTE
Prosjek prosjeka za 2001.-2004. i 2003.-2004. 2001.-2004. 2003.-2004.
AVG 32,85
min
max
min, 2,
min, 3.
max, 2,
mau, 3.
median

Svjetski prosjek za 2002. godinu: 33,04.*°

Prosjek grane u Hrvatskoj za 2003. i 2004. godinu daje se u sljede oj tablici:

Tablica 3. Koeficijent zadu enosti grane za 2003. i 2004.

2003. 2004.
Vrijednost ukupne imovine 28.733.654.808 33.282.902.691
Kapital i rezerve 17.332.440.909 19.664.294.726
Ukupne obveze 11.401.213.899 13.618.607.965
Koeficijent zadu enosti 39,68 40,92

KOMENTAR:

Prosje ni koeficijent zadu enosti na odabranom uzorku kre e se na razini 32,3 -
33,8 u analiziranom razdoblju. Moe se re i da, prosje no gledano, uzorak
ukazuje da je prosje na zadu enost hrvatskog turisti kog poduze a, u grani
Hoteli i restorani, na razini od oko 1/3 od ukupne aktive (pasive). Ostale 2/3 se

financiraju iz vlastitog kapitala.

7 7a definiranje svih pokazatelja koridtenih u radu konzultirana je navedena doma a i svjetska literatura, kao i bankarski
odjeli koji sudjeluju u postupcima odobravanja rizika u hrvatskim poslovnim bankama.
'8 Sve tablice temelje se naizra unima prema podacima dobivenim od Fine za razdoblje 2001-2004.
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Kako je stvarni rezultat grane loSiji u 2003. i 2004. godini nego rezultat uzorka, to
predstavlja odstupanje od oko 19,9% (2003.) ili 25,5% (2004.).

Nadalje, vidljivo je da je medijan u razmatranom uzorku uvijek ispod srednje
vrijednosti. Kako su u uzorku 36 trgova kih druStava, od njih 36 gledano kroz
godine, 22 ili 23 su iznad prosjeka, a 13 ili 14 iznad prosjeka. Ve i broj druStava
koji imaju ve u zadu enost od prosje ne, a to ima 1/3 uzorkovanih druStava,
zna i da postoji maniji broj druStava ija se zadu enost kre e iznad 32,3 — 33,8%

(takvih je druStava oko 1/3 u ukupnom uzorku).

Ujedno je prosje ni koeficijent zadu enost u padu, Sto vrijedi za 19 druStava u
uzorku od 36.

Tako er, svi maksimumi su u porastu, a svi minimumi u padu. Kad se zna da
postoji odstupanje od rezultata grane, vidljivo je da gornji prihodovni razred
sna no utje e na rezultat uzorka joS i viSe kroz promatrano razdoblje (poja ava

SVOj utjecay).

Zadnja kolona prikazuje nekoliko stvari:
prosje na promjena svih promjena (prosjek 36 promjena u razdoblju) je
7,4%
od svih 36 promjena najmanja je promjena (minimum) ona od -94,1% (Sto
je najve i pad), a najve ije porast 236% (maksimum)
postoji 19 pozitivnih promjena (pove anje koeficijenta zadu enosti u
razdoblju) i 17 negativnih promjena (pad), a sve ovo provjera je broja
ocjene trenda (RASTE/PADA)

19 | zvor: www.icongrouponline.com, © 2002. ICON Group Ltd., Financial Returns: Profitability Ratios
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Tablica 4. Rang prosje ne zadu enosti

Koeficient zaduZenosti (Ukupne obvezefUkupna

aktiva)

PLAWA LAGUNA DD 121 7.2 32
RIVIERA HOLDING DD 11,58 28,01 30
ISTRATURIST UMAG D.D. 23,39 26,52 23
JADRANKA DD 2717 30,84 17
JADRAN-TURIST ROVINJ, D.O. 3215 2224 22
LIBURNIA RMVIERA HOTELI D.0. OPATLA 1710 14,80 27
ARENATURIST DD 25,80 i3n 15
WVALALTA D.O.O. 3428 37,30 ik
ANTA D.D. 7,20 267 36
TURISTHOTEL D.D. ZADAR 10,78 12,38 33
HUP-ZAGRER DD 7,85 25,39 24 |
HOTELIBRELA D.OV 21,75 38,52 10
MCOONALDS HRWVATSKA D.0.0. 2158 5m il
RABAC, 0.0 RABAC 18,77 3,35 28
HOTELICROATIA D.O. 34,50 9,48 20
SOLARIS D.D. 32,59 5.8 14
HEB.l D.O.O 10,28 5,67 35
HOTELITUCEPID.O. 37,6 2823 13
DUBROWNIK-BABIN KUK D.O. 7,82 31,20 21
HOTELICAMTAT D.0. 56,62 56,88 4
ADRIA SERVIS, D.0.0., Z4 UGOSTMELISTVO, PRUEVOZ | USLUGE 40,04 65,89 7
SUNCANIHVAR D.D. 27,58 28,33 18
CRESANKA D.O. 22,99 41,18 15
ZELJEZNICKO UGOSTMELISTVO D.0.0. 53,80 470 5 222
HOTELIMAKARSKA D.0. 2480 20,52 25
LAGUNA NOWVIGRAD D. 0. 17,50 2423 25
BORIK D.0. 2417 100,00 1
HOTEL OPERA ZAGRER D.D. 12,81 2242 29
MASLINICA D, 0. Q. 99,98 5,80 18
HTP KORCULA D.O. 2228 12
HOTEL EXCELSIOR DIONICKO DRUSTVO 8757 2
HOTEL DUBROWNIK D.D. 5,05 24
HOTELIMAESTRAL D.O. 63,85 5
ZLATNIRAT D.D. 9
HOTELIBASKA D.D. il
AUTO-PEBA D.0.Q. 3 172

Prema gore prikazanim podacima, mo e se re i da je gornji prihodovni razred
zadu en ispod prosjeka zadu enosti uzorka (prosje na vrijednost prosjeka 12
drustava je 19,1%, Sto je daleko bolji rezultat od rezultata uzorka te viSe nego
dvostruko manji rezultat zadu enosti populacije — cijele grane za 2003. i 2004.,

zanemaruju i injenicu da podaci nisu iz istog razdoblja).

Prosje na zadu enost u 2003. i 2004. godini je 40%, odnosn o 41%, Sto je nesto

viSe od prosjeka uzorka (za oko 7%).

U nastavku se daju rezultati ostalih pokazatelja zadu enosti.
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2.1.3. Ocjenaiizra un zadu enosti kroz ostale pokazatelje

Jedan od zna ajnih pokazatelja je i pokri e troSkova kamata ili skra eno pokri e
kamata. Izra unava se na temelju podataka iz ra una dobiti i gubitka, a svrha mu
je da poka e koliko su puta trokovi kamata pokrive ni bruto dobiti. Sto je pokri e
ve e, zaduenost je manja, pa je to u smislu odobravan ja kreditnog rizika

zadovoljavaju i trend.

Koeficijent financiranja izra unava se kao omjer glavnice i duga (tzv. DEBT-
EQUITY RATIO).

Formule su:

Pokri e kamata = (Dobit prije oporezivanja + kamate) / kamate i

Koeficijent financiranja = Ukupne obveze / Kapital i rezerve.

U nastavku se daje sa eti pregled pokri a kamata i koeficijenta financiranja na

uzorku.
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Tablica 5. Pokri e kamata®®

ocjena trenda promjena:
trogkova kamata = (Bruto dobit+kamate Wkamate (RASTE/ PADAS) | 2004,/ 2001,

PLAWA LAGUNA D.D. 428 9,
RIVIERA HOLDING DD 3,33 2,
ISTRATURIST UMAG D.D. 257 4, A&
JADRANKA DD 1,01 1, RASTE
JADRAN-TURIST ROVINJ, D.0. 1.51 7. RASTE
LIBURNLA RIVIERA HOTELI D.D. OPATIA 1,00 2, RASTE
AREMATURIST DD 1,00 1, RASTE
WALALTAD.O.O. 3,75 5, RASTE
TURISTHOTEL D.0. ZADAR 3,12 7, RASTE
HUP-ZAGREB DD 3,28 X RASTE
HOTELI BRELA D.D. 1,00 8, RASTE
MCOONALDS HRWVATSKA D.0.0. 1,00 1, PADA
RABAC, D.D. RABAC 1,50 3, RASTE
HOTELI CROATIA D.D. 1,78 4,88 RASTE
SOLARIS D.D. 1,00 1.03 RASTE
HEB.LD.O.O 740 40,21 RASTE
HOTELI TUCEPI D.D. 1,00 6,53 RASTE
DUBROWVNIK-BABIN KUK D.D. 1,00 1,00 PADA
HOTELI CAVTAT D.OD. 1,00 193 RASTE
ADRIA SERVIS, D.0.0., ZA UGOSTMELJSTVO, PRUEVOZ | USLUGE 73,04 157 PADA
SUNEANIHWAR D.D. 1,00 1,08 RASTE
CRESANKA DD, 3,00 5.53 RASTE
ZELJEZNIEKD UGDSTITELJSTVO D.0.0. 1,00 7, RASTE
HOTELI MAKARSKA D.D. 3,70 8, RASTE
LAGUNA NOVIGRAD D. D. 3,09 RASTE
BORIK D.D. 1,00 PADA
HOTEL OPERA ZAGREB D.0. 1,00 RASTE
HTP KORCULA D.D. 1,00 RASTE
HOTEL EXCELSIOR DIONIEKD DRUSTVO 1,08 RASTE
HOTEL DUBROVNIK D.0. 1,07 4258 RASTE
HOTELI MAESTRAL D.D. 1,00 1,00 PADA
ZLATNIRAT DD 1,38 1,00 PADA
HOTELI BASKA D.D. 1,88 112 PADA
AUTO-PEBA D.C.0L 23,70 357 65 PADA
.- |
average (PROSJECNO) 4,69 8,55 12,53 9,80 RASTE 1
min 1,00 1,00 1,00 100 " PADA
max 73,04 112,37 137,63 162,52 7 RASTE  15.079,05
count RASTE 25
count PADA 11
count POZITIVHNOD 25
count NEGATIVHO 11
min, 2. 1,00 1,00 1,00 1,00 PADA
min, 3 1,00 1,00 1,00 1,00 PADA
max, 2 3,70 42,58 111,23 40,21 RASTE
max. 3 7.40 22,39 43,80 17,12 RASTE
median 1,22 1,85 322 317 RASTE
count - iznad prosjeka 3 T 1] 3 PADA
count - ispod prosjeka 27 28 31 PADA
Razlika izmedu AVG i MED 8,70 9,31 6,63 RASTE
St.devijacia 12,72 20,23 28,70 2780 RASTE
Prosjek prosjeka za 2001.-2004. i 2003.-2004. 2001.-2004. 2003.-2004.
AVG 1117
min 1,00
max 150,08
min, 2, 1,00
min, 3. 1,00
max, 2, 75,72
max, 3. 30,52
median 3,20

% Op enito gledaju i, broj natprosje nih je jako malen (od 3 do 7), minimumi su u padu, a maksimumi u porastu.

Zbog velike pogreske u rezultatu, isklju ena su dva drustva iz interpretacije rezultata (ANITA d.o.0. i MASLINICA d.o.0.),
pa je broj uzorkovanih drustava ovdje 34.

Ujedno, treba re i da rezultat pokri a od 1,00 zna i da kod druStva ne postoji pozitivan rezultat, te time interpretacija
ovako prikazanih rezultata gubi na vanosti. Razlog ovome je Sto rezultat bruto dobiti uzet iz odre enog AOP-a iz
financijskih izvjeStaja koriStenih za izra un. Ova je pogreSka zanemarena kod izra una rentabilnosti.

Svijetski prosjek za pokri e kamata iznosi 114,44 (izvor je www.icongrouponline.com).
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Tablica 6. Odnos duga i glavnice (Koeficijent financiranja)?:

Koeficient financiranja (Ukupne obveze/Uk ocjena trenda promjena:
glavnica ifi KAPITAL) (RASTES PADAS | 2004,/ 2001,

PLAWVA LAGUNAD.D. 13,22 18,39 713 .
RIWIERA HOLDING DD 13,11 747 16,10 RASTE 5,
ISTRATURIST UMAG D.D. 3054 30,35 35,90 RASTE g,
JADRANKA DD 73 4357 45 85 RASTE 9,
JADRAN-TURIST ROWINJ, D.D. 4737 3302 27,58 PADs 39,53
LIBURNLA RVIERA HOTELID.D. OPATHA 2083 21,58 18,88 PADA -15,14
AREMNATURIST DD 3478 50,72 4271 RASTE 4239
WALALTAD.O.0. 211 51,91 60,38 RASTE 1418
ANTA DD, 778 224 232 PADA 5452
TURISTHOTEL D.D. ZADAR 12,10 9,53 18,71 RASTE 18,82
HUP-Z&GREB DD 852 40,38 36,97 RASTE 320,61
HOTELI BRELA D.D. 4552 as a2 95,07 RASTE 3457
WMCOONALDS HRWATSKA D.0.0. 2788 28,42 877 PADA 80,95
RABAC, D.O. RABALC 2015 16,74 19,58 PADA -23,52
HOTELI CROATIS D.D. 5268 4522 29,80 PaD& -54,04
SOLARIED.D. 4834 75,50 78,95 PADA
H.B.lL D.0.Q 11,47 8280 6,88 \ PADA
HOTELITUCEPI D.0. 50,25 2574 £2,42 3524 PaD&
DUBROVNIK-BABIN KUK D.D. 21,23 3 35,51 4538 RASTE
HOTELI CAVTAT D.O. 130,52 13363 14244 131,81 RASTE
ADRIA SERVIS, D.0.0., Z4 UGOSTMELJSTVO, PRUEVOZ IUSLUGE 868,77 51,33 130,24 19214 RASTE
SUNCANIHVAR D.0. 33,09 37,93 3724 41,51 RASTE 3
CRESANKA D.D. 29,85 4592 5510 70,02 RASTE 124,52
ZELJEZMIEKO UGOSTMELISTVO D.0.0. 116,31 93,20 90,28 2373 PADA -241
HOTELI MAKARSKA D.D. 3297 1545 20,90 25,97 PADA, -21,23
LAGUNA NOVIGRAD D. D. 2121 3128 26,69 3197 RASTE 50,74
HOTEL OPERA ZAGRER 0.0. 14588 1558 1357 28,90 RASTE 95,73
HTP KORCULA D.D. 85,08 65,81 41,78 3845 PADA -39,38
HOTEL EXCELSIOR DIONICKO DRUSTVO 830,94 78873 293 50 704 PaD& -15,22
HOTEL DUBROWNIK D.D. 1354 959 11,82 £,44 PADA 52,45
HOTELI MAESTRAL D.D. 97,04 93,59 186,88 176,50 RASTE 81,99
ZLATHIRAT D.D. 167,08 82,88 39,75 45,95 PADA -T0,10
HOTELI BASKA D.0. 66,92 63,34 104,30 104,55 RASTE 55,24
AUTO-PEBA DLO.C. 2EEET 485 2% 78282 28415 RASTE 24828
4
average (PROSJECNO) 73,95 79,09 94,75 92,39 [ RASTE 28,31
min 776 2,34 2,32 275 [ PADA -80,95
max 830,94 784,73 398,60 204,15 " RASTE 320,61
count RASTE 18
count PADA 16
count POZITIVNO 18
count NEGATIVNO 16
min, 2. 852 7 AT g,88 527 PADA
min, 3. 11,47 2,80 977 £.44 PADA
max, 2. 2EEET 48525 782482 70452 RASTE
max. 2. 167,08 133,63 156,88 19214 RASTE
median 35,04 L4240 37,10 39,13 RASTE
count - iznad prosjeka & T 7 -] PADA
count - ispod prosjeka 28 27 27 28 PADA
Razlika izmedu AVG i MED ¢ 4,88 5784 53,26 RASTE
St.devijaciia 14329 145875 193,91 186,34 RASTE
Presjek presjeka za 2001.-2004. i 2003.-2004. 2001.-2004, 2003.-2004,
AVG 85,04 93,57
min 373 2,53
masx 252 11 896,33
min, 2, 7.03 §,07
min, 3. 812 210
masx, 2. 559,58 743272
max, 3 162 68 175,01
median 3817 3z

% svjetski prosjek iznosi 33,04, izvor je www.icongrouponline.com.
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KOMENTAR:

Iz razloga pogreSke u interpretaciji ovdje su u oba slu aja (gornje dvije tablice)
isklju ena dva druStva iz uzrokovanja (BORIK d.d. i MASLINICA d.o.0.). Na
sli an na in mogu se prokomentirati rezultati kao i rezultati za pokri e kamata

dan u fusnoti.

Kombiniranjem podataka iz bilance i ra una dobiti i gubitka dobije se pokazatelj
naziva faktor zadu enosti, a to je u bankarskoj pra ksi pokazatelj odnosa ukupnog

financijskog duga i dobiti prije poreza i amortizacije.

U nastavku e se viSe panje pridati ocjeni zadu enosti kroz ta j pokazatelj i
druge, kako je ve navedeno u uvodu ovog poglavlja, a to su:
ukupni, kratkoro ni i dugoro ni financijski dug (UFO, KFO i DFO)
(UFO/EBITDA ili FD/EBITDA),
UFO/aktiva i UFO/prihodi i

omjer ukupnih obveza s aktivom i prihodima.

2.1.3.1. Dodatni pokazatelji kod ocjene zadu enosti

Da bi se kvalitetno dala ocjena zadu enosti, esto je u praksi potrebno sagledati i
neke dodatne pokazatelje zadu enosti. Naime, ne mo e se dati cjelovita ocjena

bez sagledavanja oba izvjeStaja — i bilance i ra una dobiti i gubitka.

Ve je u uvodu nesto re eno o pokazateljima koje se temelju na EBITDA. Treba
ista i da je u praksi kod investitora omjer ukupnog financijskog duga i EBITDA
vrlo esto diskriminatoran.?> U nastavku je prikaza omjer financijskog duga

(ra unovodstveni pojam: obveze) i EBITDA.

2 prema iskustvima banaka iz zemalja OECD, prosje ni ivotni vijek poslovnog subjekta je 7 godina. To obja3njava

injenicu da banke vrlo rijetko odobravaju investicijske kredite na rok dulji od 5 godina. Najdulji rok u Hrvatskoj mo e biti
do 10 godina, iako vrlo rijetko. Omjer ukupnog financijskog duga i EBITDA daje, uz uva avanje primjedb i iz uvoda oko
ovog pokazatelja, broj godina u kojem e se vratiti kredit. Po eljno je da taj koeficijent bude manji od 5 u smislu
odobravanija kreditnog rizika.
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Tablica 7. Prikaz ukupnoq, dugoro nogq i kratkoro nog financijskog duga, u HRK

NAZN
PLAWA LAGUNA D.D 152.080.716| 171.712.352 s1.712
RWVIERA HOLDING DD 106.018.602 116.230.817| 56.7%0.011 58.796.735 308.380.
ISTRATURIST UMAG D.D. 101.2 127.758.919| 107.032.775| 31.186.119| 138.218.804 77.283 4 121
JADRANKA DD 128.001.188 129.810. 155.867.715[ 125.551.238 : 140885,

JADRAN-TURIST ROVINJ, D.D.
LIBURNIA RIVIERA HOTELID.D. QRATUA

180.
157678

112.000.000 112.000.
128.690.538, o= 41108728

ARENATURIST DD 322206 877321413025
VALALTADOO 48.959.116| 57.788.890
ANTA DD, 0 0

TURISTHOTEL D.D. ZADAR
HUP-ZAGREB DD

HOTELI BRELA D.D.
MCOONALDS HRVATSKA D.0.0.
RABAC, D.0. RABAC

HOTELI CROATIA D.D.

SOLARIS D.D.

HB.LD.0.0

HOTELITUEERID.D.
DUBROVNIK-BABIN KUK D.0. 42511898
HOTELI CAVTAT D.D. 80.494.068
ADRIA SERVIS, D.0.0., ZA UGOSTTELISTVO, PRUEVOZ | USLUGE 0
SUNEANI HVAR D.D.

CRESANKA D.D.

ZELIEZNIEKD UGOSTITELISTVO D.0.0.

13.198.085
111.836 044
114783683
3871104
43.0
£1.289.81%

120.008.712
116.888.080
2.020.810
87.384.831
17.508.
490 210188
32515882 4 838 42.797.23¢

5.024.808
718.520
69.943.882 9.456.194
88% 12%

14837850 4 S| 8.500.000

390) 1.223.784| 10.874.174 1.242.5

76.900.349 12449547 89.349.807| 85.501.200 13.813.917 99.315.117
85% 14% 100% 86% 14% 100%

9.148.877

0
AVG 61.648.072| 11.713.989
84% 16%

Tablica 8. Prikaz ukupnogq, dugoro noq i kratkoro nogq financijskog duga - udijeli

suma:1. razred | 1.000.446.858| 275.356.481| 1.275.813.339| 1.257.855.883| 218.583.495 | 1.476.449.378 295 676/ 1.665.194.971
suma:2. razred | 535.845.628) 77.548.151 613.351.77%| 558.167.883| 73.106.682| S71.274.545 234 7| 822.088.381
suma:3. razred | 683.0383.088 63.790.969| 751.829.057| 662.125.969| 48.732.840| 710.858.309 9.033 2| 1.088.090.875
SUMA SVI 2.219.330.574 421.703.601 2.641.034.175| 2.518.159.735 340.422.997 2.858.582.732 3.212 5 3.575.344.227
udie 1. razreda 45% 65% 48% 50% 54% 52% aT7% % 47%
udio 2. razreda 24% 18% 23% 24 21% 23% 23% % 23%
udie 3. razreda 31% 16% 28% 26% 14% 25% 3% % 30%
svi - udio 100% 100% 100% 100% 100% 100% 00% 100% 100%

Ukupni financijski dug predstavlja zbroj svih kratkoro nih i dugoro nih obveza

prema financijskim institucijama.

KOMENTAR:

Vidljivo je da u ukupnom financijskom dugu prevladava dugoro ni karakter kroz
cijelo razdoblje, te da se njegov udio pove ava u ukupnom financijskom dugu,
kao i to da je gornji (1.) razred zadu en kao druga dva. Gledaju i sa strane

kreditora i aspekta prihvatljivosti rizika, ovo je o ekivan rezultat.
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Tablica 9. Prikaz omjera financijskog duga s EBITDA

NAZIV DFO/EBITDA|KFO/EBMTDA uFquBruA_uFuanruA KFO/EBTDA|UFO/EBTDA
ﬂ 2002 2004.

PLAVA LAGUNA D.D. 052 1,00 221 0.3 0,80 128 232 0,87
RIVIERA HOLDING DD 0,38 3,86 40,37 1,28 0,67 0,12 087 0,10
ISTRATURIST UMAG D.D 032 121 169 038 1,66 044 056 0,27
JADRANKA DD 014 077 0.78 0,13 1.5 0,10 038 0,09
JADRAN-TURIST ROVINJ, D.D. 0,10 040 0,57 0,14 0,27 0,27
LIBURNLA RIVERA HOTELI D.D. GPATIIA 017 057 0,50 0,18 386 022 181 0,20
ARENATURIST DD 0,08 022 1,00 0,08 0,08 123 0,08
VALALTA D.0.0. 028 6,04 527 027 1552 0,26 465 0,25
ANITA D.D. 038
TURISTHOTEL D.D. ZADAR 128 2,82 534 1,01 g 228 0,52
HUP-ZAGREB DD 802 119 0,20 0,31 0.z 131 0,18
HOTELI BRELA D.D 001 | -2.04813 0,08 0,36 0,07 5 7,58 0,42
MCDONALDS HRVATSKA D.0.0. 0,02 0,26
RABAC, D.0. RABAC 233 0,38 072 0,20
HOTELI CROATIA D.D. 078 11 0,28 0,3 11 0,31
SOLARIS D.D. 0,06 0,06 171 0,08
HBLD.O.0 0,58 1.42 2238 1,49
HOTELI TUCEPI D.D. 026 78 0,88 0,08 2,30 0,31
DUBROVNIK-BABIN KUK D.D. 084 [ 0,01 0,03 057 0,05
HOTELI CAVTAT D.D. 128 0,33 0,08 0,08 036 0,08
ADRIA SERVIS, D.0.0., ZA UBOSTITELISTVO, PRUEVDZ | USLUGE 46,77 0,56 73,4 0,21
SUNEANI HVAR D.D. 0,06 0,08 0,12 038 0,10
CRESANKA D.D. 079 143 051 0,15 0,23 081 0,22

0,40 0,28 4,81 12,01

087 012 0,12

0,48 113 117 0,38 0,42

0,06 0,31 17 0,06 0,02

088 028 157 0,54 1,71

-0,00 10,82

0,03 81,41 0,04 0,04 057

0,07 2,38 43,10 0,08 0,07 21,93 0,07 3.04197

0,12 012 258 288 534 534

0,08 011 003 1,08 128 087 0,08 0,12 0,03 022

047 30,48 046 -0,01 0,01 034 0,54 0,03 028

0,16 104 014 0,16 1,76 0,15 0,10 0,67 0,09 0,08 159

123 133 0,30 059 023 020 1.57 018 0,08 078

AVG 0,31 456 0,24 0,48 14,66 0,37 166 4,34 1,65 2,39 278,77

Tablica 10. Prikaz omjera financijskog duga s ukupnim prihodima

NAZIV DFQ/prinodi | KFQ/prinodi | UFQ/prinodi DFQ/prinodi | KFQ/prinodi | UFQ/prinodi
2002, 2004,

PLAVA LAGUNA DD, : 0,07 0,55 0,21 05 014 0,08 0,20
RIVIERA HOLDING DD 0,01 0,17 0,28 0,37 088 0,12 1,00
ISTRATURIST UMAG D.D. 0,12 0,14 0,65 0,40 0,27 0,88
JADRANKA DD 0,11 0,50 0,52 0,05 0,58
JADRAN-TURIST ROVINJ, D.D. 0,00 0,47 0,47 0,00
LIBURNIA RIVIERA HOTELI D.D. OPATUA 0,05 0,65 0,55 0,07
ARENATURIST DD 0,00 178 [XE
VALALTAD.0.0 0,01 036 0,02
ANTA D.D. 0,00 0,00 0,00
TURISTHOTEL D.D. ZADAR 0,02 0,08 0,02
HUP-ZAGRES DD 0,00 0,15
HOTELIBRELA D.D. 0,50 0,07
MCDONALDS HRVATSKA 0.0.0. 0,00 0,00
RABAC, D.D. RABAC 0,07 0,12
HOTELI CROATIA D.D. 0,18 0,13
SOLARS D.D. 0,00 0,10
H.B.1D.0.0 0,00 .01
HOTELITUCEPID D. 0,00 018
DUBROVNK-BABIN KUK D.D. 0.68 0,22
HOTELI CAVTAT D.D. 0.27 0,33
ADRIA SERVIS, 0.0.0., ZA USOSTTELISTVO, PRUEVOZ I USLUGE 0,10 0,00
SUNCANI HVAR D.D. 0,12 038
CRESANKA D.D. 0,08 0,04 0,06 o1
ZELIEZNICKO UGOSTITELISTVO D.0.0. 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
081 0,00 6 0,00 4 0,01 0,01
0,27 0.1 0,13 0,12 [XE
250 0,48 28 0,25 0,00 1,58
0,06 0,15 02 0,04 0,00 0,00
32,34 0,00 254 0,00 0,00 0,00
1,18 0,00 118 0,00 0,00 0,18
3,60 0,10 270 0,01 . 0,01 0,00
[EE 0,00 032 0,00 0,16 0,00 0,00
1.1 158 0,25 053 ; 0,50 0,30
1,01 0,02 1,02 1,90 0,00 1,90 ! 0,00 0,21
122 0,18 141 1,20 0,11 1,31 0.31 [XE
0,03 0,00 003 0.07 0.02 0.08 0.22 0,03 0. 0,03
AVG 3,10 0,10 3,20 1.01 0,06 1.07 1,07 0,08 114 0,20

Tablica 11. Razredbeni prikaz omjera financijskog duga s ukupnim prihodima

DOFO/prihodi | KFO/prihodi | UFQ/prihodi DFQJ/prihodi | KFOJprihodi | UFO/prihodi
2002. 2004,

AVG 3,10 0,10 3,20 1,01 0,06 1,07 1,07 0,08 1,14 1,20 0,20 1,40
min 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
max 32,04 1,62 32,94 4,58 0,36 4,83 4,97 0,68 4,97 5,61 1,56 7,07
AVG 1.raz. 0,50 0,1 051 0,68 0,10 0,78 0,65 0,12 0,76 0,61 0,08 0,69
AVG 2. raz. 0,85 0,19 1,04 0,70 0,08 0,79 0,82 0,12 0,94 0,74 0,13 0,87
AVG 3. raz. 274 0,12 237 1,12 0,07 1,12 1,21 0,08 1,29 1,38 0,21 1,59

stranica 33



Utjecaj financijskog polo aja i aktivnosti na nov ani jaz i profitabilnost hrvatskog turisti kog sektora, magistarski rad

Tablica 12. Prikaz omjera financijskog duga s aktivom

NAZIV DFQ/aktiva | KFO/aktiva | UFO/aktiva DFO/aktiva | KFO/aktiva | UFO/aktiva

2002 2004
PLAVA LAGUNA D.D. 0,07 0,04 011 o.n 0,02 0,13 0,05 0,08 013 0,04 0,02 0,05
RIVIERA HOLDING DD 0,08 0,01 010 0,08 0,00 0,05 0,03 0,08 0,09 018 0,03 021
ISTRATURIST UMAG D.D 014 0,04 018 0,14 0,04 0,18 018 0,05 023 014 0,08 023
JADRANKA DD 018 0,03 021 0,18 0,04 022 018 0,05 024 023 0,02 025
JADRAN-TURIST ROVINJ, D.D 022 0,05 027 017 0,06 022 018 0,00 018 017 0,00 017
LIBURNIA RIVIERA HOTELI D.D. OPATUA on 0,03 015 0,10 0,04 0,15 012 0.0 013 010 0,01 012
ARENATURIST DD 018 0,08 023 0,28 0,03 0.3 032 0,00 032 029 0,02 03
WALALTAD.O.O. 028 0,01 026 0,24 0,01 028 027 0,00 028 026 0,01 027
ANTADD 0,00 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TURISTHOTEL D.D. ZADAR 0,04 0,02 0,06 0,00 0,00 0,00 0,06 0.0 0,08 0,05 0,02 0,07
HUP-ZAGREB DD 0,01 0,04 0,04 0,22 0,01 0,23 020 0,00 020 0,17 0,03 0,20
HOTELI BRELA D.D 028 0,00 026 0,38 0,05 0.4 035 0,08 043 032 0,02 034
MCDONALDS HRVATSKA D.0.0. 018 0,00 018 0,16 0,00 0,18 0,03 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00
RABAC, DD RABAC 0,08 0,01 0,08 0,07 0,00 0,07 012 0,02 014 0,08 0,03 01z
HOTELI CROATIA DD, 023 0,05 028 0,18 0,06 024 015 0,04 018 01z 0,05 017
SOLARISD.O. 028 0,00 028 0,37 0,00 0,37 040 0,00 040 01z 0,01 0132
H.BLD.0.0 0,08 0,00 0,08 0,07 0,00 0,07 0,05 0,00 0,05 0,03 0,00 0,03
HOTELI TUCEPID.D. 021 0,08 027 0,16 010 028 034 0,00 034 023 0,04 028
DUBROVNIK-BABIN KUK D.0. 0,07 0,04 011 0,13 0,01 0,15 014 0,05 019 024 0,02 027
HOTELI CAVTAT D.D. 038 0,08 0,48 041 010 0.51 045 0,08 054 038 0,11 048
ADRIA SERVIS, D.0.0,, ZA UGOSTIMELISTVO, PRUEVOZ | USLUGE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 014 0,16 028 018 0,00 020
SUNEANIHVAR D.D. 0,26 0,00 0,26 0,25 0,00 0,25 022 0,02 024 0,21 0,07 0,28
CRESANKA DD, 0,07 0,04 011 017 0,03 o2 019 0,05 024 022 0,08 0,30
ZELJEZNICKO UGOSTTELISTVO D.0.0. 0,04 0,00 0,04 0,02 0,00 0,02 0,02 0,00 0,02 00 0,00 00
022 0,00 022 0,08 0,00 0,08 013 0,00 013 016 0,00 016
010 0.04 015 o1 0,05 0,16 011 0,04 0,16 01z 0,04 016
0,54 0,11 065 0,85 0,05 0,30 056 0,00 056 073 021 083
0,02 0,04 0,08 0,01 0,01 0,03 0,03 0,00 0,03 0,14 0,00 0,14
0,97 0,00 0,97 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 00 0,00 00
035 0,00 035 0,35 0,00 0,35 025 0,00 025 020 0,04 024
0,85 0,02 0,88 087 0,00 0,37 087 0,00 087 084 0,00 084
010 0,00 010 0,06 0,00 0,06 0,04 0,00 0,04 0.0 0,00 00
0,31 0,13 0,44 0,27 0,15 0,42 038 0,15 054 0,48 0,11 0,60
037 0,01 0,38 0,28 0,00 028 022 0,00 022 027 0,03 0,30
032 0,08 038 0,30 0,03 0,32 042 0,08 042 048 0,03 048
011 0,00 011 0,19 0,06 0.24 044 0,06 049 052 0,04 056
AVG 0,31 0,03 0,34 0,25 0,03 0,28 023 0,03 031 0,29 0,04 0,34

Tablica 13. Razredbeni prikaz omjera financijskog duga s aktivom

DFO/aktiva | KFOfaktiva | UFQ/aktiva DFO/aktiva | KFOfaktiva | UFO/aktiva
2002, 2004,

AVG 0,31 0,03 0,34 0,25 0,03 0,28 0,29 0,03 0,31 0,29 0,04 0,34
min 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
max 0,97 0,13 0,97 0,87 0,15 0,90 0,96 0,16 0,96 0,84 0,21 0,93
AVG 1.raz. 0,13 0,02 0,18 0,15 0,02 0,13 0,18 0,02 0,18 0,18 0,02 0,18
AVG 2. raz. 0,18 0,02 0,18 0,17 0,03 0,18 0,18 0,02 022 0,15 0,02 0,18
AVG 3. raz. 0,38 0,03 0,39 028 0,03 0,31 0,32 0,02 0,38 0,23 0,04 0,37

KOMENTAR:
Tablice 9.-13. prikazuju sli ne odnose unutar uzorka: najja a prihodovna drustva

imaju najbolju pokrivenost financijskog duga s EBITDA, prihodima i aktivom.

Ovakvi pokazatelji daju kreditorima mogu nost da je rizik novog dugoro nog
zadu enja prihvatljiv jer je pokazatelj UFO/EBITDA ispod 5 (prosjek raste s 0,2
na 2,4), a UFO/prihodi je unutar ranga 1,1-3,2. Omjer financijskog duga i aktive

prosje no gledaju i vrlo je stabilan.

Naime, standardno prihva anje vremenskog roka u bankama za novu investiciju
je 5 godina (UFO/EBITDA), zanemaruju i ovdje injenicu ostalih pokazatelja koji
se uzimaju kod procjene prihvatljivosti svih vrsta rizika, uklju uju i i rizik
regulatarnog okvira u kojem banke posluju.
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2.1.3.2. Dodatak kod ocjene iizra una zadu enosti: ocjena stabilnosti

lako ne spada u skupinu pokazatelja zadu enosti, za potrebe rada re i e se
nesto o ocjeni stabilnosti financiranja. Time Sto se provjerava kako se neko
drustvo financira iz dugoro nih, odnosno kratkoro nih izvora, uvijek je dobro,

osobito za menad ment.

Naime, postoji zlatno pravilo financiranja koje glasi da se dugotrajna imovina
treba financirati iz dugoro nih izvora, a kratkotrajna iz kratkoro nih te dijela
dugoro nih (u slu aju pozitivnog radnog kapitala).

U praksi se koriste dva pokazatelja za ocjenu stabilnosti:

Pokri e l. = (Vlastiti kapital/ Dugotrajna imovina) * 100,

Pokri e Il. = ((Vlastiti kapital + Dugoro ne obveze)/ Dugotrajna imovina) * 100,

U slu aju da je pokazatelj ve i od 1, moe se re i da subjekt poStuje na elo
zlatnog financiranja. Vjerovnicima i investitorima ovaj pokazatelj govori razumije li

menad er za financije subjekta kako upravljati imov inom, odnosno dugom.

U nastavku se daje pregled za oba pokazatelja, s tim da je u praksi eS e

koriSten pokazatelj sa Sirim obuhvatom — koeficijent pokri a Il.
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Tablica 14. Koeficijent pokri a I.

ocjena trenda
(RASTE! promjena:
|. = (Vlastiti kapitalDugotrajna imovina)*100 2004.72001.

average (PROSJECHO) 78,05 RASTE| 12.891,07
min 0,02 0,00 0,00 0,00 PADA -100,00
max 146,12 165,38 122,52 133,96 PADA| 464.208,20
count RASTE 17 0,00
count PADA 19 0,00
count POZITIVND 17
count NEGATIVND 19
min, 2. 11,82 10,93 RASTE
min, 3. 44 25 2812 PADA
max, Z. 136,05 122,08 RASTE
max. 3 09,85 107,81 114,08 RASTE
median 82682 78,23 21,54 PADA
count - iznad prosjeka 21 17 20 PADA
count - ispod prosjeka 15 19 16 17 RASTE
Razlika izmedu AVG i MED -£57 1,23 RASTE
Stdevijacija 2581 RASTE

Presjek prosjeka za 2001.-2004. i 2003.-2004.

AVG

min 0,00

max 12824
min, 2, 12,21
min, 3 b
max, 2, 121,
max. 3. 112
median 81,55

Tablica 15. Koeficijent pokri a Il.

ocjena trenda
(RASTE/
P

promjena:
2004. /2001,

Pokrice II. = {\lastiti kapital+Dugorocne obveze)MDugotrajna
imovina*100

average (PROSJECNO) 102,42 102,54 103,85 103,92 RASTE 1,91
min 74,54 83,37 88,00 82,08 RASTE -22,40
max 146,12 165,38 136,43 160,16 RASTE 28,51
count RASTE 19
count PADA 17
count POZITIVNOD 18
count NEGATIVND 17
min, 2. 24 2 RASTE
min, 3. 24 RASTE
max, 2. 138, RASTE
max. 3. 13 RASTE
median g PADA
count - iznad prosjeka 14 15 12 PADA
count - ispod prosjeka 22 Pa | RASTE
Razlika izmedu AVG i MED 2,53 RASTE
St.devijacija 15,04 s RASTE
Prosjek prosjeka za 2001.-2004. i 2003.-2004. 2001.-2004. 2003.-2004.
AVG 103,88
min 85,04
max 14
min, 2. B
min, 3 &
max, 2. 1 12
max. 3. 131,27 132,
median 99,32 g

KOMENTAR:
broj drusStava s natprosje nim pokri em financiranja za oba koeficijenta

pada, iako prosje na vrijednost raste, kao i gotovo svi ostali pokazatelji
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Po razredima to izgleda ovako:
Tablica 16. Koeficijent pokri a |. po razredima

ocjena trenda

[RASTE!
AVG PADAS)

1. razred 89,86 87,37 87,01 90,07 RASTE

2. razred 82,97 86,00 80,56 83,81 RASTE

3. razred 61,32 65,00 64,48 61,03 PADA

Tablica 17. Koeficijent pokri a ll. po razredima

ocjena trenda

(RASTE/
AVG PADAS)

1. razred 104,61 104,59 105,72 109,46 RASTE

2. razred 100,35 104,53 101,54 103,13 RASTE

3. razred 102,31 98,29 104,27 99,17 PADA,

Vidi se da kod pokri a I. gornji i srednji razred imaju natprosje no pokri e, dok
kod pokri a Il. to vrijedi samo za najja i prihodovni razred (1. ili gorniji).

U slu aju da se grafi ki eli prikazati tendencije unutar uzorka, to bi i zgledalo
ovako za koeficijent stabilnosti — Pokri e II.

Stabilnost - koeficijent Pokri e Il

180,00

160,00

average (PROSJE NO)

min

140,00

max

120,00 .
min, 2.

min, 3.

100,00

max, 2.

80,00 max. 3.

median

60,00 count - iznad prosjeka
count - ispod prosjeka
40,00 Razlika izme u AVGi MED
St.devijacija
20,00
0,00
2001. 2002. 2003. 2004.

Mo e se re i da se razlike izme u vrijednosti maksimuma pove avaju u odnosu
na minimume i srednju vrijednost u toku razdoblja, pa se i na ovaj na in vidi da
se vrijednosti lagano pove avaju u korist ja ih i boljih druStava. Jednom rije ju,

bolje upravljanje imovinom i dugom koncentrira se kod boljih drustava.
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2.1.4. Korelacije i zna aj pokazatelja zadu enosti

Potrebno je istraiti jakost veze me usobnih utjecaja pokazatelja zadu enosti i raznih e konomskih kategorija (Tablica

18.), a dodatno u Tablici 19. ispituje se statisti ka zna ajnost tih veza (T-test). U nastavku se daje saeti pregled

korelacija raznih stavaka imovine, duga, glavnice, prihoda i rashoda s financijskim pokazateljima, kao i pripadaju i T-test.

Tablica 18. Korelacije po godinama i prosje no za ocjenu zadu enosti i stabilnosti

Mjera zaduZenosti

Prihodi

Rashodi

Aktiva

Neto noveani
tok

OcF
(Operativni
novéani tok)

Radni kapital

C3 (Novéani
jaz)

CG (braj
danaj

MNeto dohit

EBITDA

ROE o

ROBkpran

ey

ROT

oz e
2001, 0,363 -0,3655 -0,4395 - - - -0,2397 -0,0514 - -0,3557 -0,1645 -0,3463 -0,4695 -0,0904 -
2002, 03656 0,2867 0,5148 10,1359 0,437 10,3635 10,3034 0,902 01579 03727 04176 0,3602 00124 0,4354 10,3964
2003, 0,344 -0,2600 0,3274 10,0338 10,3562 10,2407 10,1158 00175 00567 0,5391 04193 0,5599 0,3379 0,289 10,5668
2004, 00,3064 02223 0,3032 01268 10,3711 10,3978 10,5771 10,0263 10,0363 04579 0,3675 04271 10,0343 04914 10,4207
average (prosjecna) ~0.3531 0,284 ~0,3462 0,0336 10,3887 0,330 10,2590 ~0,0581 ~0.0526 ~0,3314 0,342 90,4234 -0,1962 10,4123 10,4613
2001, -0,0998 -0,1090 01781 - - - 10,0636 10,0336 - 0,004 -0,0851 10,1500 10,0783 10,0530 -
2002, 10,0256 10,0003 0,1051 01,0965 10,0627 10,0758 10,3027 04314 01660 0,0345 0,0157 02375 01652 0,1213 10,2358
2003, 01513 01551 02325 10,0743 10,1235 10,0532 10,1360 10,0602 01160 0,0472 -0,0402 01,5309 04142 03127 05413
2004, 01704 02126 02658 10,0260 10,0431 00217 10,0831 0,0832 01339 0,0551 0,0193 04362 02233 0,2455 04135
average (prosjecia) ~0,0990 ~0,1289 ~0,1953 0,0664 20,0784 10,0503 0,1479 0,1636 0,100 0,0480 -0,0408 0,3391 0,2204 0,1833 0,3969

2001, 05509 05308 0 5&27 - - - -0,3663 00,0529 - 00618 03579 0,669 -0,0208 0,0278
2002, 04102 05178 05156 01,0538 10,1436 00636 10,1962 02067 0 2630 01601 01,1240 02536 0,1608 10,2904 02925
2003, 03802 04535 01,5640 01,2642 0,1518 00762 10,1971 01611 02928 0,025 01,2247 0 4466 10,3863 10,3775 04660
2004, 03467 04453 01,5951 0, 2008 10,1959 01872 10,5227 02758 02530 02112 01332 0,3675 10,1590 10,4376 10,5966
average (prosjecia) 0,4300 0,5130 0,6146 0,0391 01637 00672 10,3206 01781 0,265 0,083 0,2274 90,3136 01867 10,2633 10,3854

2001, 04347 05454 05834 - - - -0,3089 0,040 - 00141 03365 01762 0,053 -0,0042
2002, 03508 04527 04420 01,0269 10,1048 0,007 10,1563 01853 02322 01559 01,1456 02624 01782 10,3083 035047
2003, 01834 02643 04308 01,2670 10,0511 10,0530 10,0440 00701 02457 0,154 10,0700 04526 10,3885 10,4057 04743
2004, 03235 04276 05432 01797 10,1796 10,1586 10,4642 0,2902 02579 0,2348 01,1106 0,385 10,1443 10,4207 10,5890
average (prosjecia) 0,3361 0,3225 0,5249 0,0381 0,0779 00017 10,2433 01312 10,2453 01417 0,1662 90,3182 09,1906 10,2647 10,3893

2001, 06615 0,56301 0,7705 - - - 04281 -0,2445 - 0,2052 0,2301 -0,0709 0,0937 01,0996 -

2002, 05599 0,6530 05752 01776 0,2939 0,0553 01,3304 10,2476 03195 00722 0,5755 10,0953 01223 00693 0,057

2003, 07024 0,6905 07252 10,0366 0,6629 0,5354 10,5295 03225 02016 05157 0,5394 10,0572 _0,0945 0,0262 10,0564

2004, 03507 10,4094 0,3969 0,229 0,2047 02513 06126 04511 01573 _0,0452 01852 01,2972 01603 03753 03106

Frerage prosjecro) 0,5636 0,6108 0,6177 -0, 0052 10,3939 0,2807 -0, 4752 -0,2415 -0,2261 0,1499 0,3483 -0, 1309 -0,0709 -0,1302 -0, 1568

koeficijent stabilnosti - POKRICE II.

2001, -0,0754 04411 ERER - - - 0,590 04220 - 0,2753 0,0518 0,5047 0,1503 0,3027 -

2002, _0,0448 0127 0,664 01109 01236 0,060 0,5375 04343 01536 01957 10,0765 10,2360 02712 0,2680 02621

2003, 00576 0,095 01,2671 10,2628 0,978 0,0755 0,6541 0,5602 05865 10,0094 01272 10,3078 04187 01647 03216

2004, 00128 10,0512 02152 10,0059 01149 0,0773 0,545 04523 04515 01155 _0,0550 0,2245 0,1594 0,2052 0,2200

average (prosjecio) _0,0551 0,1036 ~0,2139 0,1265 0,1454 0,0309 0,6387 0,4797 0,473 0,1498 ~0,0550 0,3558 0,2499 0,2352 0,2746
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Tablica 19. T-test za korelacije iz prethodne tablice, uzorak N = 36, broj stupnjeva slobode N-2 = 34

Formula za T-test — ispitivanje statisti ke zna ajnosti korelacijskih veza

t=r* (N-2)/ (1-r?,gdje je r koeficijent korelacije

bojom su ozna ena polja iji su rezultati statisti ki zna ajni (za broj stupnjeva slobode od 34 apsolutna vrijednost

rezultata t-testa mora biti ve aili jednaka 2,03)
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Rezultati su zanimljivi i viSeslojni u tuma enju:

a. koeficijent zadu enosti ima slabu korelaciju s p okazateljima nov anog toka te

srednje jaku korelaciju (uglavnom negativnu) s pokazateljima profitabilnosti te
prihodima, rashodima i imovinom, dok za pokazatelje nov anog jaza ima vrlo
slabu korelaciju
I. statisti ki zna ajni rezultati za koeficijent zadu enosti imaju kor elacije
s prihodima, aktivom, OCF, SNT1, neto dobiti, EBITDA, ROE za
ukupni kapital, ROT i ROA
ii. nema statisti ki zna ajne korelacije za rezultate nov anog jaza
. od ostalih pokazatelja ja i stupanj korelacije nalazi se kod KFO (kratkoro nih
financijskin obveza) u odnosu na pokazatelje nov anog toka nego kad se
gleda DFO, za razliku od pokazatelja profitabilnosti (ROE, ROA, ROT) —
zanimljivo da to nije slu aj s neto dobiti i EBITDA
I. treba ista i jaku korelaciju pokazatelja UFO, DFO i KFO s prihodima,
rashodima i imovinom
ii. statisti ki zna ajni rezultati za UFO su: prihodi, rashodi, aktiva, radni
kapital i ROA,;
iii. za DFO: prihodi, rashodi, aktiva i ROA
iv. za KFO: prihodi, rashodi, aktiva, OCF, radni kapital i EBITDA, pa se
iz ovog mo e zaklju iti da kratkoro ni financijski dug obveze) ima
efekt vise na nov ani tok (OCF), dok UFO i DFO na profitabilnost
(dodusSe, samo no ROA)
. pokazatel] UFO/EBITDA ima srednje jaku korelaciju s pokazateljima
profitabilnosti, dok je s pokazateljima nov anog toka slaba korelacija
I. statisti ki zna ajni rezultati za UFO/EBITDA su: ROE .« i ROA
. pokazatelj stabilnosti (Pokri e 1l.) je srednje jako pozitivnho korelirano s
pokazateljima nov anog jaza, a srednje slabo s pokazateljima profitabilnosti
te gotovo nikako s nov anim tokom, imovinom, prihodima i rashodima
I. statisti ki zna ajni rezultati su za pokri e Il.: radni kapital, nov ani jaz

(broj dana), ROE ukupno
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Dodatna opa anja

Kad se uzorak postavi u tri tercila (razreda) rangiranih po veli ini prihoda u 2004.

godini od ve eg prema manjem prihodu, dobiju se sljede i rezultati:
prosjek zadu enosti po godinama i po razredima prate pad prihoda iz
viSeg u nii razred na na in da Sto je prosje no prihodno slabiji razred, to
je ve a prosje na zadu enost s tim da je gornji razred ispod prosje no
zadu en (oko 20%-24%), srednji razred na razini pro sjeka (oko 30%-32%)

a donji razred iznad prosje no zadu en (oko 42%-50%)

2.1.5. Zaklju ak ocjene zaduenosti te preporuke vjerovnicima i

investitorima
Kod davanja zaklju ne ocjene i davanja eventualnih preporuka iSlo se putem
analize trenda u analiziranom razdoblju. U nastavku ovog prikaza zanemarit e
se pokazatelji stabilnosti za ocjenu zadu enosti.

2.1.5.1. Pregled trendova i komentar

U nastavku se daje sa eti presjek trendova pokazate lja zadu enosti.
Tablica 20. Presjek svih trendova®

% U tablicama su koristene oznake koje imaju sliede e zna enje:
. average (PROSJE NO) ili nekad i AVG - prosje na srednja vrijednost, aritmeti ka sredina
min, kao i min 2. i min 3. — oznake za minimum (min 2. bio bi drugi po redu minimum)
max, kao i max 2. i max. 3. — oznake za vrijednosti maksimuma
median — vrijednost medijana
count — broja (iznad prosjeka predstavlja broj druStava s vrijednostima ve im od aritmeti ke sredine; ispod
prosjeka — analogno); count RASTE i count PADA je broja drustava s trendom RASTE, odnosno PADA
St.devijacija — standardna devijacija, statisti ka mjera disperzije koja se tuma i kao prosje no odstupanje
vrijednosti obilje ja od njegove aritmeti ke sredine i izra ena je u mjernim jedinicama obilj e ja
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KOMENTAR:

lako se prosje ni koeficijent zadu enosti smanjuje, financijski dug raste. To

dokazuje da je prosje na imovina pove ana. Vidljivo je da postoji pove anje

stupnja disperzije (standardna devijacija i razlika izme u AVG i MED).

Potvrda ove tvrdnje je da maksimumi rastu, dok minimumi pada, Sto se moe

vidjeti i na Grafu 2.

Graf 2. Zadu enost — koeficijent zadu enosti
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=
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Kako e kod modeliranja koeficijent zadu enosti uzeti kao relevantan, mo e se

zaklju iti da je prosje na zadu enost u padu unutar uzorka, dok se ekstremi Sire,

pa tako dolazi do disperzije. Druk ije re eno, gornji prihodovni razred ima od 12

druStava njih 8 s pove anjem zadu enosti.
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Ako se ovo pove e s korelacijom izme u koeficijenta zadu enosti i pokazatelja
profitabilnosti, onda je zanimljivo primijetiti da druStva s ve im prihodima imaju

pove anje zadu enosti i pove anje pokazatelja profitabilnosti.

Sve ovo moglo bi indicirati na tvrdnju da bolji imaju ve e prilike postati joS bolji,
ako se gleda s motriSta kreditora.

Dodatno, ne mo e se na temelju korelacija pokazatel ja zadu enosti i hov anog
jaza, izuzev pokazatelja stabilnosti, re i da postoji statisti ki zna ajan rezultat koji
bi opisao povezanost zadu enosti i nov anog jaza. Stoga se u modeliranju
nov anog jaza ne mo e uzeti u obzir ikoji od pokazatelja zadu enosti, nego
jedino pokazatelj stabilnosti pokri e Il., koji ionako nije pravi pokazatel

zadu enosti.

Kako rezultati T-testa i ve ranije navedena bankarska praksa ukazuju da je
koeficijent zadu enosti najviSe od ostalih pokazate lja statisti ki zna ajno
koreliran s pokazateljima profitabilnosti, njega e se u daljnjem tijeku rada uzeti u

obzir.

Pokazatelj profitabilnosti ROE za vlastiti kapital (samo glavnicu) nije pogodan za
tuma enje jer nije statisti ki zna ajna nijedna od korelacija u prikazanoj matrici,

izuzev pokojih godina, ali ne i za razdoblje.

2.1.5.2. Preporuke vjerovnicima i investitorima

Na temelju Tablice 20. Presjek svih trendova, kao i dosad izlo enih ocjena
zadu enosti kroz ovaj rad, vidljivo je da:

otplata glavnice kredita (ponajviSe kroz pokazatelje koeficijent zadu enosti
i UFO/ EBITDA) nije upitna

otplata kamate nije upitna (pokri e kamate)

stranica 43



Utjecaj financijskog polo aja i aktivnosti na nov ani jaz i profitabilnost hrvatskog turisti kog sektora, magistarski rad

Eventualna daljnja ulaganja, s obzirom na averziju prema riziku, trebala bi i i u
manje rizi na ulaganja u gornji prihodovni razred ovog sektora (razumijevanje

0vog pojma opisano u ovom radu).

Ovdije je potrebno ista i nekoliko konstatacija:
averzija prema riziku je druk ija kod svakog ulaga a, pa prema tome i
sklonost ulaganju
da je kod pojedina nog ulaganja bitno imati aktualne podatke na temelju
kojih se i donosi odluka o ulaganju
nije dovoljno odlu iti se u ulaganje na temelju samo jednog ili jedne vrste
pokazatelja
da u radu nije izlo en odre ena skupina pokazatelja bitnih za dioni are

(npr. pokazatelj odnosa cijene i zarade P/E)

Razumijevaju i diferencirane sklonosti ulaganja i elje za nagra dom, razne vrste
trgovanja na burzi koje po ivaju na tzv. fundamentalnoj i tehni koj analizi, pa s
obzirom na to i na mogu e razli ite na ine vrednovanja, ovdje je potrebno
istaknuti da se u ovaj rad ne mo e koristiti kao pr eporuka za bilo kakva ulaganja,
odnosno da svaki pojedini investitor sam preuzima odgovornost ako slijedi bilo

kakve zaklju ke iznesene u ovom radu.

2.2.  Ocjena likvidnosti

2.2.1. Definicija pokazatelja likvidnosti
Pokazatelji likvidnosti mjere sposobnost subjekta da podmiri svoje dospjele
kratkoro ne obveze.”* Moe se re i da postoje tradicionalni®® pokazatelji

likvidnosti i pokazatelji nov anog toka za ocjenu likvidnosti®.

% preuzeto: ager, L.: FINANCIJSKI POKAZATELJI — ANALIZA, PLANIRANJE i KONTROLA, Ra unovodstvo i financije,
4/2001.

% preuzeto: Gulin, D.: SASTAVLIANJE 1IZVJESTAJA O NOV ANOM TOKU TRGOVA KIH DRUSTAVA i BANAKA
PREMA MRS 7, Ra unovodstvo i financije, 3/1998.

% Koristena literatura (vidjeti tako er dodatno sve vezano uz nov ani tok):

Gulin, D.: SASTAVLJANJE 1ZVJESTAJA O NOV ANOM TOKU TRGOVA KIH DRUSTAVA i BANAKA PREMA MRS 7,
Ra unovodstvo i financije, 3/1998.

Gulin, D.: 1IZVJESTAJ O NOV ANOM TOKU — PRIMJENA MRS 7, Ra unovodstvo i financije, 3/2000.
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Dok su prvima osnova bilanca i ra un dobiti i gubitka, drugima je osnova izvjestaj
0 nov anom toku. U ovom su se radu koristili sliede i pokazatelji:

a) tradicionalni

koeficijent likvidnosti 1. ili ubrzane likvidnosti = (novac/ kratkoro ne
obveze)*100
koeficijent likvidnosti Il. ili brze likvidnosti = (kratkotrajna imovina - zalihe)/

kratkoro ne obveze*100
koeficijent likvidnosti 1ll. ili op e likvidnosti = kratkotrajna imovina/
kratkoro ne obveze*100

radni kapital = kratkotrajna imovina - kratkoro ne obveze

b) pokazatelji nov anog toka za ocjenu likvidnosti
nov ano pokri e teku ih obveza = nov ani tok od poslovnih aktivnosti /
prosje ne teku e obveze
nov ano pokri e kamata = nov ani tok od poslovnih aktivnosti / rashodi od

kamata

U nastavku rada dat e se ocjena likvidnosti turisti kog sektora na danom uzorku
putem pokazatelja navedenih pod a) i b).

2.2.2. Ocjenaiizra un likvidnosti: Koeficijent likvidnosti I. 27

lako ima viSe na ina izra una ovog pokazatelja, pogotovo u smislu shva anja
nov anih agregata, u ovom radu Kkoristi se pokazatelj ili koeficijent ubrzane
likvidnosti, tzv. Likvidnost I. Svrha je procijeniti koliko u najkra em mogu em roku

subjekt mo e podmiriti svojih obveza koje dospijeva ju u kratkom roku.

ager, L.. TEMELJNI POKAZATELJI ANALIZE FINANCIJSKIH IZVIESTAJA, Ra unovodstvo i financije, 4/2006.
% 7a druk ije izra une vidjeti www.valuebasedmanagement.net ili www.investopedia.com ili Brealey, R. A. i Myers, S. C.:
PRINCIPLES OF CORPORATE FINANCE, McGraw-Hill/lrwin, New York, 2003., poglavlje 29., stranice 819-849.
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Tablica 21. Ocjena ubrzane likvidnosti

KOMENTAR:
Prosje ni koeficijent likvidnosti I. po godinama pada, kao Sto padaju
minimum i maksimum u tom razdoblju
Razlika izme u prosje nog koeficijenta i medijana uvijek je pozitivan u
svim godinama, Sto je protuma eno i brojem druStava koje imaju
natprosje ni koeficijent likvidnosti 1., a on je maniji (varira od 7 do 9 po
godinama)
Medijan te prosje ni maksimum 2 i maksimum 3 tako er padaju, Sto
dovodi do zaklju ka da se gornji razred druStava po veli ini koeficijenta
su ava
Prosje na vrijednost prosje nih vrijednosti po godinama iznosi 39,32
Broj druStava kojima se u uzorku pove ava koeficijent likvidnosti |I.
mjereno promjenom s kraja na po etak razdoblja 2001.-2004. je 14, broj
drustava kojima pada je 22
Najve i ekstremi nastaju za prosje nu vrijednost, minimum i maksimum u
2003. u odnosu na 2004.
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Op enito, mo e se zaklju iti da je stanje brze likvidnosti mjereno koeficijentom
likvidnosti |. se smanjuje, te da se broj druStava ija je brza likvidnost
natprosje na ujedna ena u uzorku (od 7 do 9). Kad se taj podatak komparira s
podatkom da maksimumi (od 1 do 3) tako er padaju u razdoblju, onda je jasno

da gornji razred brze likvidnosti unutar sebe smanjuje razlike.

Graf 3. Ekstremi prosje ne vrijednosti, minimuma i maksimuma

800,00 average
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' ——min

600,00

max
500,00 -

400,00

300,00 -
200,00 A
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2001. 2002. 2003. 2004.

Graf prikazuje prosje ne vrijednosti, minimum i maksimum u razdoblju, na kojem
je dobro vidljivo da je 2003. najbolja godina, a 2004. najslabija godina po
likvidnosti 1.

2.2.3. Ocjenaiizra un likvidnosti: Koeficijent likvidnosti Il. 28

Ovaj pokazatelj proSiruje prethodni te uklju uje i potra ivanja, a isklju uje zalihe,
Sto zna i da mjeri sposobnost pla anja kratkoro nih obveza kroz raspolo ivi
novac i sva napla ena potra ivanja. U nastavku se daje pregled brze | ikvidnosti

na uzorku.

%8 Vidjeti literaturu:

Brealey, R. A. i Myers, S. C.: PRINCIPLES OF CORPORATE FINANCE, McGraw-Hill/lrwin, New York, 2003., poglavlje
29., stranice 819-849.

ager, L.. TEMELJNI POKAZATELJI ANALIZE FINANCIJSKIH IZVJESTAJA, Ra unovodstvo i financije, 4/2006.
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Tablica 22. Ocjena brze likvidnosti

KOMENTAR:
Prosje na vrijednost, minimum i maksimum rastu u razdoblju, a broj
druStava s porastom likvidnosti Il. je 19 u odnosu na 17 druStava koje
imaju pad — ovdje se mo e napomenuti da se u razdob lju s prosje nom
vrijednosti prakti no nista nije dogodilo
Minimum 2 i 3 rastu, dok maksimum 2 i 3 padaju
Medijan je tako er u padu
Broj druStva s natprosje nim koeficijentom likvidnosti 1l. je uvijek
konstantan: 11, a u usporedbi s takvim brojem druStava kod likvidnosti I.
taj je broj u porastu
Prosje na vrijednost prosje nih vrijednosti iznosi 157,27, a uzorak je
najujedna eniji u 2001. te 2004. godini (protuma eno brojem standardne

devijacije), kao i kod likvidnosti I.

Kao zaklju ak, mo e se re ida su 2002. i 2003. godine porasta, a 2004. godina
pada i dolaska na po etnu vrijednost od 2001., Sto je za razliku od likvidnosti I.
odre eno poboljSanje.

Unutar grane koeficijent likvidnosti Il. za 2003. i 2004. godinu je ovakav:
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Tablica 23. Ocjena brze likvidnosti i usporedba uzorka s populacijom i svijetom

Elementi 2003. 2004.
Kratkotrajna imovina 3.438.688.582 3.777.631.079
Zalihe 432.067.462 551.634.084
Kratkoro ne obveze 4.643.535.397 5174.121.165
Koeficijent Il. u % - POPULACIJA 64,75 62,35
Uzorak: koeficijent Il. u % 178,03 138,83
Odstupanje 174,95% 122,66%
Koeficijent Il. — svjetska populacija 1,29l 129%

Kad se govori 0 svjetskoj populaciji, misli se na sveukupni svjetski prosjek (ne
samo ovog sektora ili grane). 1z gornje tablice vidi se kako je rezultat na uzorku
blii svjetskoj populaciji nego rezultat grane Hote li i restorani u Hrvatskoj. Za
bolju analizu bilo bi korisno imati podatak o cijeloj populaciji Hrvatske, a ne samo
grane. Ipak, usporedbom podataka grane i uzorka vidi se kako najja a

prihodovna druStva grane ujedno imaju i bolju likvidnost od ostatka grane.

2.2.4. Ocjenaiizra un likvidnosti: Koeficijent likvidnosti IlI.

U nastavku se daje pregled op e likvidnosti na predmetnom uzorku.

Tablica 24. Ocjena op e likvidnosti
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KOMENTAR:
U analiziranom razdoblju koeficijent likvidnosti Ill. pada, a minimum i
maksimum raste
Minimum 2 i 3 raste u analiziranom razdoblju, dok maksimum 2 i3 te
medijan padaju
Za 18 druStava likvidnost raste, kao i za drugih 18 u uzorku Sto pada u
analiziranom razdoblju — gledaju i po godinama, pad nastaje u 2004. u
odnosu na 2003., jer se do 2003. javlja trend porasta
U 2004. padom se dolazi malo ispod razine na kojoj je bila likvidnost u
2001. godini
Broj druStava ija je op a likvidnost ve a od prosjeka varira od 11 do 12
po godinama unutar razdoblja
Mo e se zaklju iti da se op a likvidnost u uzorku smanjuje (prosje na vrijednost,
maksimumi) i suava (medijan i minimumi). Prosje na vrijednost prosje nih

vrijednosti u razdoblju 2001.-2004. za op u likvidnost je 173.

Tablica 25. Koeficijent likvidnosti lll. u populaciji u kunama

Kratkotrajna imovina 3.438.688.582 3.777.631.079
Kratkoro ne obveze 4.643.535.397 5.174.121.165
omjer 74,05 73,01

Napomena: svjetska populacija ima taj odnos na razini 187.

Koeficijent op e likvidnosti bolji je na odabranom uzorku (152, 196) za
godine 2001.-2004. nego za cijelu populaciju (73, 74) za godine 2003.-
2004.

S obzirom na dosad prezentirane ocjene likvidnosti po koeficijentima likvidnosti
I., 1.1 lll., moe se zaklju iti da na op u likvidnost i teku u likvidnost utje e

visoka razina potra ivanja koja se nalaze unutar kr atkotrajne imovine.

Stoga je potrebno dodatno promotriti likvidnost kroz pokazatelj nov anog toka —

nov ano pokri e.
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Tablica 26. Prikaz nov anoqg pokri a obveza i

usporedba s koeficijentom

likvidnosti Ill. (teku im odnosom)

Element (trendovi) Likvidnost III. Nov  ano pokri e obveza
Max raste pada
Count RASTE 18 16
Count PADA 18 20
Median pada raste

Ujedno, pokazatelj Likvidnost Ill. ima u 2003. trend porasta, dok nov ano pokri e

obveza ima trend pada. No, generalno gledaju i, trendovi su sli ni, tj. visokog

stupnja korelacije.

stranica 51




Utjecaj financijskog polo aja i aktivnosti na nov ani jaz i profitabilnost hrvatskog turisti kog sektora, magistarski rad

2.2.5. Ocjenaiizra un likvidnosti: Radni kapital

Kako je ve dosta toga re eno u uvodu o radnom kapitalu, ovdje e viSe rije i biti

0 samoj ocjeni. Za potrebe ovog rada radni kapital se izra unava kao:

Radni kapital = Kratkotrajna imovina — kratkoro ne obveze.

U nastavku se daje sa eti pregled izra una na danom uzorku.

Tablica 27. Ocjena radnog kapitala

KOMENTAR:
Radni kapital prosje no raste, zajedno sa svim maksimumima, dok
minimumi padaju (osim minimuma 3)
Broj druStva s natprosje nim iznosom radnog kapitala pada s 19 na 14 u

razdoblju, s standardna devijacija raste (visoka, a ve a od prosjeka)
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2.2.6. Saetakizna ajocjene likvidnosti

Ocjena likvidnosti sastavni je dio ocjene financijskog polo aja. Kako su prvi
znakovi promjene situacije uvijek najbr e vidljivi na likvidnosti, ne smije se nikako
podcijeniti takva ocjena. U nastavku se daje sa eti pregled trendova.

Tablica 28. Sa etak po pokazateljima

Tablica 29. Analiza potra ivanja
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Gornji prihodovni razred ima niski prosje ni udio potraivanja u
kratkotrajnoj imovini
Op eniti zaklju ak je, ako se uzmu u obzir tri prethodne tablice, da se
likvidnost mjerena u uzorku pada (prosjek) i suava (uzmu li se u obzir
minimumi i maksimumi).

Kako se u nastavku rada kod modeliranja uzima pokazatelj op e likvidnosti kao

relevantan, ovdje se daje grafi ki prikaz likvidnosti na temelju tog pokazatelja.

Koeficijent likvidnosti Il
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——average (PROSJE NO)

——min
max

800 - min, 2.

——min, 3.

—— max, 2.
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—— median

—— count - iznad prosjeka
count - ispod prosjeka
Razlika izme u AVG i MED
St.devijacija

600

400

200

2001. 2002. 2003. 2004.

U daljnjem tijeku rada u obzir e se uzeti koeficijent op e likvidnosti poznat joS u
literaturi kao teku i odnos.
U nastavku ovog poglavlja kod ocjene likvidnosti razmotrit e se i ocjena

likvidnosti kroz nov ani tok.
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2.2.6.1. Dodatak ocjeni likvidnosti — Analiza nov anog toka

U poslovnom svijetu vrlo je raSireno na elo «Cash is the king» («Novac je kralj»),
tj. u procjeni budu ih kretanja nikako se ne smije zanemariti budu i nov ani tok.
Ovo na elo posebno je prisutno u poslovnim kombinacijama. U nastavku su
izlo ene tablice kao prilog ocjeni likvidnosti kroz nov ani tok.

Tablica 30. Analiza neto nov_anoq toka
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Prosje ni neto nov ani tok je u padu, kao i svi minimumi
Maksimumi u padu, za razliku od maksimuma 1, Sto zna i da se disperzija
u uzorku pove ava (standardna devijacija)

pad neto nov anog toka najmanji je u prvom razredu u razdoblju

Tablica 31. Analiza operativhog nov_anog toka
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Tablica 32. Analiza promjena operativhog nov_anoq toka i rangova po razredima

Tablica 33. Prikaz prosje nih vrijednosti operativhog nov_anog toka

Prosje na vrijednost prosje nih vrijednosti iznosi oko 17,8 mil. kuna

Broj druStava s natprosje nim operativnim nov ani tok varira (od 14 do 16)
Gornji prihodovni razred ima bolji nov ani tok u razdoblju (kod gornjeg
razreda gledaju i i po godinama i prosje no se ne nalazi za 5 druStava
negativni operativni nov ani tok)

u razdoblju i po godinama porast i pad do ivjelo j e 18 druStava

broj druStava koji ima negativni nov ani tok mali je u uzorku (od 2 do 7)
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Tablica 34. Analiza nov_anog toka SNT1
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potpuno druk iju interpretaciju mo e se dati za nov ani tok SNT1
2.2.6.2. Matrica utjecaja pokazatelja likvidnostin  a razne pokazatelje
Za kraj ocjene likvidnosti, ovdje se daje matrica utjecaja likvidnosti, nov anog
jaza, profitabilnosti i drugih iznosa, odnosno kako pokazatelji likvidnosti te
razli ite ekonomske kategorije imaju me usobni utjecaj, te kakav je statisti ki

zna aj tih veza (utjecaja).

Tablica 35. Matrica utjecaja pokazatelja likvidnosti

nema povezanosti izme u likvidnosti s jedne strane te prihoda, rashoda i
imovine s druge strane

sli no je i likvidnoS u i pokazateljima nov anog toka, osim likvidnosti I. i
neto nov anog toka (zbog novca koji se javlja u obje varijable, no to se
mo e zanemariti zbog tog kao neva no)

0 Vvisokoj povezanosti mo e se govoriti u slu aju tradicionalnih pokazatelja
likvidnosti s pokazateljem nov anog toka za likvidnost ( ak i 0,52)

o relativno dobroj povezanosti govori se ako se promatra nov ani jaz
(maniji u slu aju broja dana)

ako se govori o utjecaju likvidnosti na profitabilnost, mo e se sli no re i:

srednja jaka korelacija
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Tablica 36. T-test pokazatelja likvidnosti

statisti ki zna ajna korelacija postoji s nov anim pokri em teku ih obveza i
nov anim jazom (no ne i nov anim jazom za broj dana) te pokazateljima
profitabilnosti (izuzmu li EBITDA i ROEapital i rezerve)

potrebno je dodatno napomenuti kako je ocjena izvrSena na uzorku, a ne na
populaciji, Sto bi se moglo dodatno provjeriti te se stoga ne mo e apriori
govoriti o (ne)postojanju korelacije®

2.2.7. Preporuke vjerovnicima i investitorima

UzevSi u obzir napomene koje su izre ene kod preporuke bazirane na ocjeni

zadu enosti, mo e se vjerovnicima i investitorima p reporu iti:

za one s ni om averzijom prema riziku, ulaganje u najja e prihodovne tvrtke
ovog sektora (ocjena op e likvidnosti — Likvidnost Ill. i ocjena radnog kapitala
te analiza nov anog toka)

smanjenje likvidnosti kod najslabijeg dijela ovog sektora, to nije re eno
uzorka, daje signal za poja anu opreznost — dugoro ni vjerovnici kao banke
ne bi smjele smanijiti svoja kratkoro na potra ivanja da ne bi dovele u pitanje
otplatu dugoro nih kredita (osobito ako se uzme u obzir analiza nov anog
toka)

2 Ovakva generalna napomena doista i vrijedi za itav rad.
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gornji komentar treba ipak suzdrano promatrati, ovisno o pojedina nom
slu aju, a konkretne mjere ovise o0 cjelokupnom poslovnom odnosu izme u

vjerovnika i du nika

Dodatno isti emo da sve ocjene, naprijed navedene, kao ova te sve ostale u toku
ovog rada mogu se samo interpretirati u okviru hrvatskog turisti kog sektora za
analizirano razdoblje, s napomenom da se radi o analizi na uzorku, a ne na

populaciji.

2.3. Ocjena aktivnosti

Analizom aktivnosti, kao tre eg faktora u analizi financijskog polo aja zaokrui t
e se ocjena financijskog polo aja hrvatskog turisti kog sektora na predmetnom

uzorku.

2.3.1. Definicija pokazatelja aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti, poznati i kao koeficijenti obrtaja, mjere uspjeSnost u
upravljanju imovinom poduze a, odnosno brzinu cirkulacije imovine u poslovnom

procesu.

Pokazateljima aktivnosti koji se utvr uju na temelju podataka iz bilance i ra una
dobiti i gubitka obi no se smatraju koeficijenti obrta imovine i pripadaju i dani
vezivanja.* Razlikuju se koeficijent obrtaja kratkotrajne i ukupne imovine, zaliha,

potra ivanja i dobavlja a, kao i pripadaju e dane vezivanja.

Pokazatelje se aktivnosti svrstava u grupu pokazatelja sigurnosti i grupu
pokazatelja efikasnosti. U nastavku rada dat e se ocjena aktivnosti na

predmetnom uzorku.

% Citirano: ager, L.: TEMELINI POKAZATELJI ANALIZE FINANCIJSKIH 1ZVJESTAJA, Ra unovodstvo i financije,
4/2006.

stranica 61



Utjecaj financijskog polo aja i aktivnosti na nov ani jaz i profitabilnost hrvatskog turisti kog sektora, magistarski rad

2.3.2. Ocjenaiizra un aktivnosti: Obrtaj kratkotrajne imovine
Za po etak ocjene aktivnosti, prikazan je obrtaj kratkotrajne imovine. Naime, ovaj
se pokazatelj koristi radi uvida brzine obrtaja kratkotrajne imovine u poslovnom

ciklusu.

lzra unava se kao:

Obrtaj kratkotrajne imovine = Prihod/ Prosje na kratkotrajna imovina,

gdje se prosje na kratkotrajna imovina izra unava kao prosjek vrijednosti u

intervalu.

Tablica 37. Obrtaj kratkotrajne imovine

Iz prikaza je vidljivo da je prosje an obrtaj po godinama unutar razdoblja raste, te

da to vrijedi za 20 od 36 druStava u uzorku.
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Minimum je u 2004. u odnosu na 2002. u padu, dok maksimum po svim
godinama raste. Minimum 2 i 3 za razliku od minimuma 1 rastu. Ostala dva
maksimuma tako er rastu u razdoblju.

Broj drustava iji je koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine natprosje an kre e se
od 15 do 12 (pada). Prema standardnoj devijaciji vidljivo je da se oko prosje ne
vrijednosti grupiralo ve i broj druStava uzorka, jer sude i prema maksimumima,
oni se nalaze izvan rezultata prosje na vrijednost + - standardna devijacija.
Uvidom u sam uzorak vidi se oko 27% druStava koji imaju natprosje nu aktivnost
po ovom koeficijentu nalazi u gornjem (11%) i srednjem (15%) prihodovnom

razredu.
2.3.3. Ocjenaiizra un aktivnosti: Obrtaj zaliha
Ako se eli vidjeti koliko zalihe imaju udjela u po slovhom procesu, dobro je

izra unati koeficijent obrtaja zaliha kao omjer prihoda i prosje nog stanja zaliha.
Tablica 38. Obrtaj zaliha
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KOMENTAR:

prosje an obrtaj raste, s padom u 2004.

Minimum pada stalno, a maksimum raste s korekcijom u 2004.

Broj drusStava u uzorku iji je obrtaj pove an je 21

Ostali minimumi i maksimumi u padu

Broj druStava s natprosje nim obrtajem je kroz razdoblje uvijek 9

Velika je standardna devijacija (ve a od prosjeka za sve tri godine), Sto
jasno dovodi do zaklju ka da 9 drustava izrazito kvari prosjek i sliku

rezultata po ovom koeficijentu

Zanimljivo je da se 5 od 9 druStava s natprosje nim obrtajem zaliha, i to kroz sve
tri godine, nalaze u donjem prihodovnom razredu, a da od 4 od tih 5 druStava
bilje e pove anje obrtaja u razdoblju, Sto je na neki na in suprotan rezultat od

onog za cijelu kratkotrajnu imovinu.

Zaklju uje se da je obrtaj zaliha u porastu, da je 2003. godina s najboljim

rezultatima te da postoje velika odstupanja u uzorku.

Ako bi se isklju ili iz uzorka drustva koja kvare prosjek rezultata, dobila bi se slika
prosje nog rezultata (35,8, 38,4) s porastom, a broj druStava s natprosje nim
rezultatom bi se kretao od 9 do 11. Ve i obrtaj nalazio bi se u viSem

prihodovnom rezultatu.

To se prikazuje na tablici 39.
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Tablica 39. Obrtaj zaliha u uzorku po drustvima

average (PROSJE NO)

stand. devijacija
count - iznad prosjeka
count - ispod prosjeka
udio

22,73
24,41
24,61
72,43
15,33
17,70
36,78
43,62
18,44
50,23
42,10
82,90
29,73
86,36
34,27
11,70
21,33
42,41
18,97
25,96
15,66
30,75
19,56
89,24
19,45
35,87
23,25
9

16
36%

21,43
19,60
28,80
90,74
13,57
19,00
45,72
61,39
12,32
64,11
54,85
91,98
31,07
58,57
43,80
11,43
22,98
54,17
17,70
43,72
33,54
27,45
22,04
33,78
14,00
37,51
23,00
10

15
40%

21,77
15,64
32,42
95,75
15,84
17,42
53,63
60,28
23,82
61,87
39,30
75,42
40,71
44,01
59,06
10,93
22,58
64,22
17,58
56,52
35,26
25,25
26,52
32,99
11,87
38,43
22,24
11

14
44%
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2.3.4. Ocjenaiizra un aktivnosti: Obrtaj potra ivanja

U nastavku se daje pregled obrtaja potra ivanja.

Tablica 40. Obrtaj potra ivanja

KOMENTAR:
Prosje ni obrtaj potra ivanja raste svaku godinu, kao i nj egov maksimum
Minimum 1 i 2 u razdoblju raste, a minimum 3 pada (2004. godina je pad)
Maksimum 2 i 3 rastu u razdoblju
11 u 2002., odnosno 10 druStava u 2003. i 2004. godini su s
natprosje nom obrtajem potra ivanja
standardna devijacija ve a je za svaku godinu od prosje ne vrijednosti

za 23 druStva ovaj pokazatelj je u porastu

Ono Sto je zanimljivo jest da od 13 prihodovno najja ih druStava njih 6 ima kroz
sve 3 godine natprosje no koeficijent obrtaja potraivanja, a to je u potp unosti

druk iji rezultat nego kod zaliha.
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Zbog sli nih trendova i rezultata koje imaju obrtaj cjelokupne kratkotrajne imovine
i obrtaj potraivanja, zaklju uje se da ve i i presudni utjecaj na obrtaj imovine

imaju potra ivanja, Sto je biloi za o ekivati.

Mo e se dakle zaklju iti da postoji ja a povezanost da poja ana aktivnost kod
potra ivanja multiplicira prihodovni rang unutar se ktora (razreda), kao i veli ine
samih prihoda.

2.3.5. Ocjenaiizra un aktivnosti: Obrtaj dobavlja a

U nastavku se daje pregled obrtaja dobavlja a.
Tablica 41. Obrtaj dobavlja a

prosje na vrijednost koeficijenta obrtaja dobavlja a pada u svim godinama u
razdoblju, a isto vrijedi za maksimum, dok za minimum vrijedi obratno — rast

po svim godinama
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u razdoblju ostali minimumi rastu; maksimum 2 pada, maksimum 3 raste

broj natprosje nih je u porastu i kre e se od 11 do 12, dok broj druStava koji
imaju porast ovog koeficijenta jednak je onima koji imaju pad: 18

standardna devijacija manja je od prosje ne vrijednosti, Sto zajedno s
rezultatima i kretanjima vrijednosti AVG, MIN i MAX daje za zaklju ak da se
vrijednosti koncentriraju u uzorku — to je pak potpuno druk iji rezultat od
dosad prezentiranih koeficijenata obrtaja gdje se moe re i da je poja ana

disperzija

2.3.6. Ocjenaiizra un aktivnosti: Obrtaj ukupne imovine

Za kraj pregleda pokazatelja aktivnosti, slijedi pregled obrtaja ukupne imovine.

Tablica 42. Obrtaj ukupne imovine
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KOMENTAR:
Ovdje su rezultati potpuno druk iji od dosadasnjih. Naime, svi su pokazatelji u
padu, a broj druStava s natprosje nim koeficijentom je za sve godine 8. DruStava

kojima koeficijent obrtaja ukupne imovine raste u razdoblju je 16.

Ako se ovome doda komentar oko promjena na ukupnim prihodima i ukupnoj
imovini prema tablicama dolje te usporede li se ti rezultati s koeficijentima obrtaja
kratkotrajne imovine, jasno je da je prvenstveno porast dugotrajne imovine
uzrokovao pad rentabilnosti ukupne aktive (imovine) te usporavanje aktivnosti
cjelokupne imovine.

Mo e se zaklju iti, prema uzorku, da je hrvatski turizam u razdoblju 2001.-2004.
bio koncentriran na pove anje vrijednosti dugotrajne imovine, odnosno da je bio

u fazi investiranja, Sto se mo e zaklju iti iz tablica koje slijede.

Tablica 43. a) i b) Ukupni prihodi i ocjena
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2.3.7. Saetakizna aj ocjene aktivnosti

Kod davanja zaklju ne ocjene aktivnosti i davanja eventualnih preporuka islo se
putem analize trenda u analiziranom razdoblju. Zna aj ocjene aktivnosti lei u
tome da je to sastavni dio u ocjeni financijskog polo aja, s tim Sto ocjena
aktivnosti zadire ve i u sferu efikasnosti, za razliku od likvidnosti i zadu enosti,

kao pokazateljima sigurnosti.

2.3.7.1. Matrica utjecaja pokazatelja aktivnosti na  razne pokazatelje

U nastavku se daje matrica korelacijskih utjecaja izme u pokazatelja aktivnosti i

drugih ekonomskih kategorija.
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Tablica 44. Matrica utjecaja pokazatelja aktivnosti

aktivnost nema utjecaja na visinu rashoda i aktive, kao niti na razinu neto
nov anog toka u pokazateljima zaliha

obrtaj potra ivanja, dobavlja a i ukupne imovine ima srednje jak utjecaj na
visinu OCF i SNT1 — zanimljivo je da ukupna imovina ima negativnu
korelaciju

obrtaj kratkotrajne imovine ima negativnu korelaciju s radnim kapitalom i
nov anim jazom (srednji utjecaj), dok na pokazatelje profitabilnosti ima
mali utjecaj

o ekivano, obrtaj zaliha ima srednje slabiji utjecaj na pokazatelje
profitabilnosti, dok na ostale nema utjecaja

obrtaj potra ivanja srednji utjecaj na profitabiln ost, negativan s nov anim
jazom (srednje slab ili zanemariv) te srednje slab na nov ani tok

obrtaj dobavlja a od svih pokazatelja vrSi najja i utjecaj na sve
pokazatelje u odnosu na prikazane pokazatelje aktivnosti: jak ili srednji
utjecaj na profitabilnost, srednji na nov ani tok, no zato zanemariv na

nov anijaz
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2.3.7.2. T-test matrice

U nastavku se daje T-test kao ispitivanje statisti ke zna ajnosti korelacijskih veza
iz prethodne tablice.

Tablica 45. T-test za korelacije iz prethodne tablice

aktivnost nema statisti ki zna ajne korelacije s pokazateljima iz nov anog
toka (osim za SNT1 i obrtaj dobavlja a) i nov anog jaza

statisti ki zna ajna korelacija za pokazatelje aktivnosti najja a je u 2003.
(tamo gdje je zna ajna korelacija)

najja a i zna ajna korelacija javlja se prakti ki samo kod koeficijenta obrtaja

dobavlja a — korelacija s pokazateljima profitabilnosti
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2.3.7.3. Sa etak po pokazateljima — trendovi

Radi lakSeg sagledavanja ukupne ocjene aktivnosti, ovdje je izloen prikaz
trendova po pokazateljima.
Tablica 46. Sa etak po pokazateljima — trendovi

Mo e se zaklju iti da je aktivnost u porastu, sude i po prva tri pokazatelja. Za
razliku od njih, primje uje se pad obrtaja dobavlja a i ukupne imovine. Jednako

tako i disperzija unutar uzorka ima sli ne osobine.

Ako je suditi po pojedinim pokazateljima aktive, aktivnost je u porastu, no ako je
suditi po pokazateljima pasive i kumuliranom pokazatelju (obrtaj ukupne

imovine), onda je aktivnost u padu.

Ne treba smetnuti s uma injenicu da je u razmatranom razdoblju hrvatski

turizma bio u fazi investiranja, Sto samo po sebi zna i usporavanje aktivnosti.
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Ocjena aktivnosti treba se promatrati u odnosu na poslovni ciklus, stoga e se u
sljiede em dijelu dati naglasak na nov ani jaz koji e na jedan druk iji na in

razmotriti kako posluje hrvatski turisti ki sektor.

Bilo bi zanimljivo pogledati kako se aktivnost odra ava u odnosu na rashode, no

to nije bio predmet ovog rada.
Za kraj, izdvojit e se dva pokazatelja radi grafi kog prikaza: koeficijent obrtaja
kratkotrajne imovine te koeficijent obrtaja dobavlja a kao najzna ajniji

pokazatelji.

Graf 5. Aktivhost - Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine

30,00

25,00

———average (PROSJE NO)

min
20,00 max
min, 2.

min, 3.

max, 2.
15,00

max. 3.

median

count - iznad prosjeka
10,00

count - ispod prosjeka
Razlika izme uAVG i MED

St.devijacija

5,00

0,00
2002. 2003. 2004.

KOMENTAR:
vidljivo je da se vrijednosti maksimuma udaljavaju od ostalih na kraju

analiziranog razdoblja, iako su gotovo sve vrijednosti u porastu
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Graf 6. Aktivnost - Koeficijent obrtaja dobavlja a

Koeficijent obrtaja dobavlja a
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KOMENTAR:

ovaj pokazatelj ima druk ije trendove — vrijednosti su uglavnom u padu

2.3.8. Preporuke vjerovnicima i investitorima

Uzevsi u obzir napomene kod ocjene aktivnosti, poslovni vjerovnici (iz poslovnog
— kratkoro nog ciklusa), pa onda i dugoro ni su u sve slabijem pregovara kom

polo aju.

Doda |i se tomu ocjene zadu enosti i likvidnosti, moe se zaklju iti da je
hrvatskom financijskom sektoru jako stalo do poslovnog odnosa s turisti kim
sektorom, Sto zbog profita kojeg ostvaruje u takvom odnosu (hipoteza koju bi
trebalo provijeriti, Sto nije predmet ovog rada), a Sto zbog vezanih efekata na
ostale sektore, a ne bi trebalo zaboraviti ni privatizacijski moment iz 90-tih

godina.
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Ako se isklju e takvi posebni odnosi (dugogodisSnje veze), pa se promatra isto
poslovni odnos, vjerovnicima i investitorima bi, zbog pondera koji koeficijent
obrtaja dobavlja a ima na ukupnu likvidnost, trebalo preporu iti da ponovo
razmotre svoj poslovni i pregovara ki odnos, s napomenom da se svakako

nastavi suradnja i ulaganje.

Ovdje bi se moglo dodati da na temelju ocjene financijskog polo aja i aktivnosti
treba ulagati u ovaj sektor, no ako je ne ija zahtijevana stopa povrata ve a, onda
ovo nije sektor u kojeg treba ulagati, ponajviSe zbog velikih i dugoro nih

ulaganja.

Dodatno je potrebno napomenuti da su analize napravljene na uzorku te da bi za
cjelovite zaklju ke bilo potrebno to u initi na populaciji (grani Hoteli i restorani).
Naravno, Sto je vremenski horizont ve i, to je i analiza cjelovitija te s manjom
mogu nosti za pogresku.
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3. NOV ANI JAZ HRVATSKOG TURISTI KOG SEKTORA

Nakon ocjene financijskog polo aja i aktivnosti na uzorku hrvatskog turisti kog
sektora, a prije kona ne provjere utjecaja financijskog polo aja i aktivn osti na
nov ani jaz i profitabilnost, potrebno je prvo ras laniti nov ani jaz na njegove

faktore. U nastavku rada daje se pregled faktora nov anog jaza.
3.1. Faktorinov anog jaza
3.1.1. Definicijanov anog jaza

U skladu s definicijom koja je koriStena za svrhu ovog rada u poglaviju 1.,

nov ani jaz se uzima kao:

NOV ANI JAZ (broj dana) = DANI VEZIVANJA ZALIHA + DANI VEZIVANJA
KUPACA - DANI VEZIVANJA DOBAVLJA A

Za potrebe rada, kako je to i naglaSeno u poglavlju 1., nov ani jaz se dodatno i
uvjetno definira kao:
NOV ANIJAZ =  ZALIHE + POTRA IVANJA OD KUPACA -

- OBVEZE PREMA DOBAVLJA IMA

imaju i na umu koncept broja dana koji tra i dane vezivan ja ovih varijabli.

Dodatno i uvjetno definiranje vrlo je sli no definiciji obrtnog kapitala. Naime, neki
autori definiraju upravljanje nov anim jazom kao upravljanje obrtnim kapitalom
«cash gap»*!. U ovom se radu zbog konzistencije analize ponekad koristi jedan
na in, a ponekad drugi na in ra unanja. Razlog tomu je Sto se kod izra una
korelacija htjelo standardizirati mjera obiljeja koja se uspore uju. Prikaz
rezultata uvijek je bio i za osnovnu, kao i za dodatnu i uvjetnu definiciju nov anog

jaza.
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Nadalje, ovdje e se neSto re i i 0 samim varijablama koje utje u na promjenu
nov anog jaza. Tako veli ina zaliha utje e na nov ani jaz na na in da se
pove anjem zaliha pove ava nov ani jaz, kao Sto to vrijedi i za potra ivanja od
kupaca. Obrnuto vrijedi za obveze prema dobavlja ima. U razradi po faktorima

prikazat e se rezultati analize.

3.1.2. Zalihe

Prvi faktor koji utie e na veli inu nov anog jaza je iznos zaliha. Sto je ve i iznos
zaliha, to je i nov ani jaz ve i, gledaju i to u smislu definicija izraza NOV ANI

JAZ (broj dana), Ka0 i izraza NOV ANI JAZ.

U nastavku se daje ocjena stanja zaliha na koriStenom uzorku.

Tablica 47. Ocjena stanja zaliha

% Naslov rada autora Boer, G.: MANAGING THE CASH GAP preveden je i objavljen u hrvatskoj stru noj literaturi upravo
pod nazivom UPRAVLJANJE OBRTNIM KAPITALOM “CASH GAP".
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Iz prilo ene gornje tablice vidi se da:
Prosje na vrijednost raste u razdoblju za oko 4%
Svi minimumi i maksimumi rastu
Natprosje ne zalihe ima samo 8 do 10 druStava po godinama
20 druStava pove ava svoje zalihe, Sto ini oko 56% uzorka
standardna devijacija po svim godinama ve a je od prosje ne vrijednosti,

pa to upu uje na veliku disperziju u uzorku

Potrebno je stoga dodatno analizirati disperziju u uzorku, Sto je prikazano u

sljede im dvjema tablicama.

Tablica 48. Disperzija zaliha - tablica

Graf 7. Disperzija zaliha - grafikon
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Na grafu, kao i u tablici, vidljivo je da se razlika izme u maksimuma i prosje ne
vrijednosti pove ava zna ajno u 2002. i 2003. godini, dok razlika izme u
maksimuma 3 i minimuma 3 pada u 2002., pa kasnije rasta te se kona no u

2004. konsolidira na razini 3% ve oj nego u 2001.

Ovaj podatak govori kako se gornji razred drustava po veli ini zaliha u uzorku
viSe rasprsava nego donji. Naime, samo 7 druStava od njih 36 ima kroz sve
godine natprosje ne zalihe, od ega ih je 5 u najviSem prihodovnom razredu. Od
tih 5 za 4 vrijedi porast zaliha u razdoblju, te su svi s podru ja Istarske upanije,

Sto je izdvojeno (obojano) u tablici dolje.

Tablica 49. Zalihe po drustvima u uzorku
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3.1.2.1. Korelacija zaliha

Nadalje, potrebno je promotriti u kakvoj su vezi zalihe s obujmom poslovanja na

razini cijelog uzorka, kao i po razredima uzorka.

Tablica 50. Korelacija izme u iznosa zaliha i prihoda te njihovih promjena:

2001/ 2002./ 2003./ 2004/
(2002-2001) (2003-2002) (2004-2003) (2004-2001)
CORREL iznosa 0,5322 0,4755 0,5203 0,4645
CORREL promjena -0,0646 0,5578 0,4970 0,2926

Mo e se re i da sveukupno gledaju i uzorak u razdoblju, postoji slaba veza u
promjeni zaliha koje utje u na promjenu prihoda (0,29), a veza je pozitivha. Kod
korelacije iznosa veli ina po godinama, veza je neSto ja a (0,46). Rezultati su

nesto ja e veze u 2002. i 2003. godini zasebno gledaju i.

Tablica 51. Korelacija izme u iznosa zaliha i prinhoda te njihovih promjena PO

PRIHODOVNIM RAZREDIMA:

CORREL iznosa 2001/ 2002./ 2003./ 2004./
(2002-2001) (2003-2002) (2004-2003) (2004-2001)
1. razred 0,3110 0,0281 0,2613 0,0953
2. razred -0,2118 -0,2142 -0,1678 -0,4677
3. razred 0,2368 0,0214 -0,4950 0,0534
CORREL promjena 2001./ 2002./ 2003./ 2004./
(2002-2001) (2003-2002) (2004-2003) (2004-2001)
1. razred -0,2972 0,8771 0,6731 0,6701
2. razred -0,3615 -0,2560 0,5098 -0,0627
3. razred 0,1274 -0,1854 0,1669 0,1243

Ono Sto potvr uje tezu povezanosti utjecaja pove anja zaliha na pove anje
prihoda, da je osobito rezultat najja eg (1.) prihodovnog razreda. Za razdoblje
veza ima koeficijent korelacije 0,67, a u 2003. u odnosu na 2002. taj je koeficijent
visokih 0,88.

Mo e se zaklju iti da ova teza vrijedi samo za najve a druStva po prihodima. Za
slabije prihodovna druStva, sude i prema uzorku najve ih, ova teza nema jako

uporiste.
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3.1.2.2. Dani vezivanja zaliha

Kona no, potrebno je promotriti ocjenu prvog faktora nov anog jaza — dane

vezivanja zaliha kroz sljede e dvije tablice:

Tablica 52. Dani vezivanja zaliha

Tablica 53. Dani vezivanja zaliha unutar grane za 2004.

2003. 2004.
Ukupni prihodi - | 9.922.573.664
Zalihe 432.067.462 551.634.084
Koeficijent obrtaja zaliha - 20,17
Broj dana za vezivanje zaliha 18,15

Prosjek po danima varira od 10,0 do 10,5 dana vezivanja zaliha - trend u
razdoblju pada Sto zna i da se ubrzava aktivnost po zalihama (obrnuto
proporcionalno od koeficijenta obrtaja zaliha iji je trend obrnut od trenda
dana vezivanja zaliha) — prosje no ovaj faktor nov anog jaza utje e na
smanjenje nov anog jaza

Natprosje nih dana vezivanja zaliha ima od 16 do 14 (trend) druStava
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Kod 15 drustava u uzorku broj dana vezivanja zaliha raste, Sto zna i da se
ubrzava aktivnost zaliha
Dani vezivanja zaliha za 2004. na razini cijele grane su za 8 dana ve i od

prosjeka uzorka (18,15)

3.1.3. Potraivanja

U nastavku se daje pregled drugog faktora — potraivanja. Sto je ve i iznos

potra ivanja, to je ve iinov anijaz. U nastavku se daje ocjena potra ivanja.

Tablica 54. Ocjena stanja potra ivanja - tablica

Prosje na vrijednost pada u razdoblju za 19,4%
Minimum raste, a maksimum je u padu
Broj druStava u uzorku koji ima natprosje ni iznos potra ivanja varira od 8 do 15, a za njih 19
iznos potra ivanja u razdoblju raste
Oba maksimuma su u padu
Vidljivo je da su minimum 1 i minimum 2 u porastu, 5to daje za zaklju ak pove anje
koncentracije unutar uzorka, Sto pokazuje trend razlike prosje ne vrijednosti i medijana
- Standardna devijacija samo je u 2001. ve a od prosje ne vrijednosti
Prosje na vrijednost prosje nih vrijednosti iznosi 6.700 tis. kn

stranica 83



Utjecaj financijskog polo aja i aktivnosti na nov ani jaz i profitabilnost hrvatskog turisti kog sektora, magistarski rad

Graf 8. Ocjena potra ivanja

70.000.000

60.000.000

50.000.000 -

40.000.000 -

30.000.000 -

20.000.000

10.000.000
0 : : :

2001. 2002. 2003. 2004.

average (PROSJE NO) min
max count RASTE
count PADA min, 2.
min, 3. max, 2.
max. 3 median

Usporedba iznosa standardne devijacije i prosje ne vrijednosti upu ivalo je na

zaklju ak da se radi o pove anju koncentracije unutar uzorka.

Rezultati koji su dani u tablici Sto slijedi, te nastavno u grafi kom prikazu, daju za

pravo toj tvrdniji.

Tablica 55. Disperzija potra ivanja - tablica
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Tablica 56. Ocjena potra ivanja u uzorku po drusStvima
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Unutar samog uzorka samo je 6 druStava s natprosje nim iznosom
potra ivanja za sve godine razdoblja (ozna eno bojom), od ega su 4
unutar gornjeg prihodovnog razreda — od tih 4 njih je 2 iz Istarske upanije
Ako bi se gledalo razdoblje od 2002. do 2004. s obzirom da je prosje an
iznos potraivanja u 2001. zna ajnije VviSi nego u ostalim godinama
razdobljima, tada je broj natprosje nih druStava po svim godinama 10, od

ega ih je u gornjem prihodovnom razredu 6, a 3 ih je iz Istarske upanije

3.1.3.1. Korelacije potra ivanja

Kao nastavak ocjene ovog faktora nov anog jaza, potrebno je promotriti
korelacijske odnose.
Tablica 57. Korelacija izme u potraivanja i prihoda te njihovih promjena PO
PRIHODOVNIM RAZREDIMA:

2001 2002 2008 2004 prosiek

CORREL iznosa potra ivanja i prihoda 0,1443 0,4691 0,1788 0,0971 0,2223
1. prihodovni razred -0,1617 0,1446 -0,2697 -0,3067 -0,1483
2. prihodovni razred -0,0920 -0,2501 -0,1104 -0,5932 -0,2614
3. prihodovni razred 0,8321 -0,2137 0,7826 0,0843 0,3713
CORREL promjena potra ivanja i prihoda 0,5027 -0,1629 0,1779 0,4453 0,2407
1. prihodovni razred 0,7301 -0,0547 -0,2872 0,1343 0,1306
2. prihodovni razred -0,4243 -0,3644 0,5434 -0,2073 -0,1132
3. prihodovni razred 0,9249 -0,6539 0,2879 0,8316 0,3476

Ovdje je posebno jaka korelacija u 3. prihodovnom razredu (i po iznosima
I po promjenama): promjena potra ivanja u razdoblju utje e na promjenu
prihoda izuzetno jako u donjem prihodovnom razredu, a stupanj veze je
0,83 u razdoblju

Promjena u 2002. na 2001. godinu ima izuzetne koeficijente korelacije
Ovo su dijametralno suprotni rezultati nego kod zaliha, gdje je jaka veza
vrijedila za 1. razred (gornji prihodovni) te su ja e veze bile u godinama
2002. i 2003.

Ako se uzme u obzir cijeli uzorak i cijelo razdoblje, promjena potra ivanja
utje e na promjenu prihoda po stupnju veze 0,45; kod zaliha i prihoda

veza je bila 0,29
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lako je rezultat po promjenama za potraivanja i prihode u 2002. za donji
prihodovni razred bio suprotnog predznaka (negativan, -0,65), svejedno se mo e
re i da promjena potraivanja snano utje e unutar zadanog razdoblja na
pove anje prihoda za donji prihodovni razred, dok se za cjelokupni uzorak to
mo e tvrditi da relativno srednje jako utje e.

Za gornji razred to se ne mo e tvrditi jer je veza u razdoblju vrlo slaba (0,13), pa
je izgledno da za najja e ova tvrdnja ne vrijedi.

3.1.3.2. Dani vezivanja potra ivanja

Za kraj ocjene potra ivanja, u nastavku je izlo ena tablica dana vezivanja.

Tablica 58. Dani vezivanja potra ivanja

Gotovo svi pokazatelji su u padu, a broj natprosje nih varira od 10 do 14 u
razdoblju

Prosje na vrijednost nalazi se izme u 23,5 dana do 35,4 dana, a prosjek
prosjeka je 27,9 dana

Moe se re i da je aktivhost potraivanja ubrzana i da se napl ata
poboljsala za 10,5 dana u razdoblju
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Tablica 59. Dani vezivanja potra ivanja unutar grane za 2004.

2003. 2004.
Ukupni prihodi - | 9.922.573.664
Potra ivanja od kupaca 903.754.541 920.390.434
Koeficijent obrtaja potra ivanja - 10,88
Broj dana za vezivanje potra ivanja 33,64

3.1.4. Dobavlja i

Kao tre i faktor nov anog jaza, u nastavku se daje ocjena dobavlja a.

Tablica 60. Ocjena stanja obveza prema dobavlja ima - tablica

Prosje na vrijednost raste u razdoblju za 21%
Svi minimumi i maksimumi su u padu, osim maksimuma 1

Broj druStava s pove anim iznosom obveza prema dobavlja ima je 22
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Standardna devijacija ve a je od prosje ne vrijednosti samo u 2001., sto
dovodi do zaklju ka, zajedno s izra unima pri dnu gore prilo ene tablice
da je trend disperzije prisutan u uzorku, i to u donjem dijelu (avg — min je u
porastu, a max — avg u padu)

DrusStava s natprosje nim stanjem obveza prema dobavlja ima je od 9 do
19, Sto je porast od 111% - sljede a tablica to pokazuje prema
prihodovnim razredima

Tablica 61. Ocjena stanja obveza prema dobavlja ima u uzorku - tablica
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Samo 6 druStava ima u svim godinama razdoblja natprosje no stanje
obveza prema dobavlja ima, od ega ih je svih 6 iz gornjeg prihodovnog
razreda, a od toga 4 iz Istarske upanije

Od navedenih 6, 3 druStva ima pad ovog iznosa, a 2 su iz Istarske

upanije (ostala 2 imaju rast)

3.1.4.1. Korelacije dobavlja a

U nastavku se daje pregled korelacija za ocjenu dobavlja a u okviru analize

nov anog jaza.

Tablica 62. Korelacije - izra uni

CORREL iznosa dobavlja a i prihoda 0,4154 0,4566 0,5982 0,3326 0,4507
1. prihodovni razred 0,1301 0,1464 0,3545 0,2190 0,2125
2. prihodovni razred -0,1027 0,0027 -0,3140 -0,1145 -0,1321
3. prihodovni razred 0,7094 -0,0940 0,1680 0,1822 0,2414
CORREL promjena iznosa dobavlja a i prihoda 0,5094 -0,3232 0,1127 0,3524 0,1628
1. prihodovni razred 0,4980 -0,2908 0,3563 -0,1919 0,0929
2. prihodovni razred 0,3589 0,1144 0,1696 0,2880 0,2327
3. prihodovni razred 0,7077 -0,7146 -0,1943 0,7267 0,1314

U razdoblju promjena iznosa dobavlja a djeluje s 0,35 stupnja veze na
promjenu prihoda, a prosje no su iznosi vezani 0,45 stupnja
3. prihodovni ili donji razred u promjeni ima stupanj veze 0,73 u razdoblju,

Sto je jak stupanj povezanosti
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3.1.4.2. Dani vezivanja dobavlja a

Za kraj ocjene dobavlja a, slijedi prikaz dana vezivanja.

Tablica 63. Dani vezivanja dobavlja a

od svih faktora nov anog jaza, dani vezivanja dobavlja a imaju najve u
prosje nu vrijednost prosje nih vrijednosti

prosjek je u padu, kao i svi maksimumi

rastu minimum 1i 2

pove ava se broj natprosje nih druStava (drusStva s natprosje nim danima
vezivanja unutar uzorka): od 11 do 15

standardna devijacija manja od prosjeka u svim godinama

Ovdje je i dodatak — dani vezivanja za populaciju u 2004.

Tablica 64. Dani vezivanja dobavlja a unutar grane za 2004.

2003. 2004.
Ukupni prihodi - | 9.922.573.664
Obveze prema dobavlja ima 1.500.784.966 | 1.741.989.037
Koeficijent obrtaja dobavlja a - 6,12
Broj dana za vezivanje dobavlja a 59,8

stranica 91



Utjecaj financijskog polo aja i aktivnosti na nov ani jaz i profitabilnost hrvatskog turisti kog sektora, magistarski rad

3.2. Utjecaj zaliha, obveza i potra ivanja na nov ani jaz

Nakon pojedina nih ocjena samih faktora nov anog jaza, u nastavku slijedi

utvr ivanje i sama ocjena nov anog jaza na uzorku hrvatskog turisti kog sektora.

3.2.1. Utvr ivanjeiocjena nov anog jaza

Ovdje je izlo ena tablica ocjene nov anog jaza na uzorku prema broju dana

nov anog jaza. U nastavku slijedi grafi ki prikaz.

Tablica 65. Ocjena nov_anod jaza u uzorku — BROJ DANA NOV ANOG JAZA

Prosje na vrijednost je u padu od 13 do 4 dana
U uzorku je vidljiv efekt koncentracije u analiziranom razdoblju (minimumi

rastu, a maksimumi padaju) — broj natprosje nih maniji je ili jednak 50%
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Cash gap: Nov anijaz (broj dana)

average (PROSJE NO)
——min
max
——— count POZITIVNO
—— count NEGATIVNO
—min, 2.
—min, 3.
— max, 2.
—— max. 3
median
count - iznad prosjeka
count - ispod prosjeka
——— Razlikaizme uAVGiMED

——— St.devijacija

Slijedi pregled nov anog jaza po godinama od 2002. do 2004.

Tablica 66. Nov ani jaz za 2002.

Najve i utjecaj ima varijabla dana vezivanja dobavlja a (za 18 od 36 drustava,
Sto je 50%).
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Tablica 67. Nov ani jaz za 2003.

Najve i utjecaj imaju varijable dana vezivanja potraivanja i dobavlja a,

podjednako, obje po 47,2%.

Tablica 68. Nov ani jaz za 2004.

Najve i utjecaj ima varijabla dana vezivanja dobavlja a (za 24 od 36 druStava,
Sto je 66,7%).
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Tablica 69. Kona na tablica utjecaja - nov_ani jaz po godinama i varijablama

2002.

20083.

2004.
UKUPNO:

W o N P

Najve a je vjerojatnost, ako se uzme u obzir rezultat iz uzorka, da se

turisti ke tvrtke financiraju kratkoro no najviSe na teret samih dobavlja a,

a taj trend se pove ao u razdoblju

Ako se u obzir uzme stupanj korelacije, treba znati da zbog suprotnih

predznaka i same jednad be izra una NOV ANOG JAZA (broj dana), Sami

rezultati (dani u tablici na po etku odjeljka) ne pokazuju stanje utjecaja

pojedine varijable na nov ani jaz

Dodatno se ove tvrdnje mogu prisna iti tablicom tre ndova.

Tablica 70. Trendovi

KOJI TREND? Opis trenda (2002-2001) (2003-2002) (2004-2003)
trend promjena zaliha i Slijedi trend 7 5 10
cash gapa Ne slijedi trend 29 31 26
trend promjena Slijedi t rend 11 7 10
potra ivanja i cash gapa Ne slijedi trend 25 29 26
trend promjena Slijedi trend 11 11 11
dobavlja aicash gapa Ne slijedi trend 25 25 25

3.2.2. Korelacija nov

anog jaza i prihoda

Kao dodatak navedenim razmatranjima, zanimljivo je pogledati analizu korelacije

iz donje tablice:

Tablica 71. Korelacija nov_anoq jaza i prihoda

Korelacija samih iznosa je vrlo slaba (varira od -0,1 do 0,07)

Korelacija promjena iznosa je srednje slaba, a za razdoblje je 0,33 —

zanimljivo je da je u svim godinama pozitivha
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3.3. Metodologija utvr ivanja nov anog jaza

Kako je o metodologiji viSe re eno u poglavlju 1. te na po etku ovog poglavlja,
ovdje e se samo ukratko ponoviti da se nov ani jaz temelji na konceptu broja
dana potrebnih da novac pro e kroz poslovni proces u razli itim oblicima kako bi

se ponovo vratio u najlikvidniji oblik imovine — novac.

Nov ani jaz se definira kao*:
NOV ANIJAZ = DANI VEZIVANJA ZALIHA + DANI VEZIVANJA KUPACA -
- DANI VEZIVANJA DOBAVLJA A

U uvodu (poglavlje 1.), re eno je da postoje dva elementa na koje bi analiza
nov anog jaza radi predvi anja trebala dati odgovor:
1. broj dana nov anog jaza koje je potrebno financirati i

2. troSak financiranja nov anog jaza.

Upravlja ko i troSkovno ra unovodstvo, kao temeljni menad erski alat za
upravljanje i vo enje jedne tvrtke, trebalo bi se posluiti i analizom nov anog
jaza. Osobito bi to bilo korisno u procesu bud etir anja. Naravno, ovakve analize

korisne su i vjerovnicima i investitorima.

Kako je ve re eno, u financiranju nov anog jaza tvrtka e platiti viSe kamata
(troSak) Sto je taj jaz ve .

TroSak mo e biti financiran iz vlastite i tu e likvidnosti. DonosSenje takvih vrsta
odluka prvenstvena je zada a menadera koji odlu uju o investiranju i

financiranju. U nastavku dajemo model simulacije koji e ovo i potkrijepiti.

% Dodatno i uvjetno ga se definiralo na bazi izra una sli nom za obrtni kapital. Vise napomena je izneseno u poglaviju 1.
te na po etku poglavija 3. U analizama i razmatranjima u ovome radu, koncept nov anog jaza uzima se dvojako: kao
koncept broja dana i recipro no (kao broj ane veli ine stanja zaliha, potraivanja od kupaca i obveza prema
dobavlja ima) zbog razli itih analiza i usporedivosti podataka, pa se tako nov ani jaz dodatno definira kao:

NOV ANIJAZ =  ZALIHE + POTRA IVANJA OD KUPACA - OBVEZE PREMA DOBAVLJA IMA

Tako se ovdje govori o NOV. ANOM JAZU (o danay | NOV  ANOM JAZU, radi razlikovanja.
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3.3.1. Model nov anog jaza

Tro3ak financiranja nov anog jaza izra unava se u skladu s formulama®::

Potrebni kredit = (Poslovni rashodi/365) * Nov ani jaz (roj dana),

TroSak financiranja = Potrebni kredit * kamatna stopa kredita.

Model e se raditi s varijantama promjena kamatnih stopa te promjenama dana

nov anog jaza.

3.3.1.1. Model nov anog jaza s promjenom kamatne stope kredita

Prikazat e se model s tri varijante: financiranje nov anog jaza po kamatnoj stopi
od 6%, 7% i 8%.

Isti e se va nost pretpostavke ceteris paribus radi promatranja ovog modela.

* Sliede e formule preuzete su iz rada autora Borgia, D. J. i Burgess, D. O.: REDUCING THE CASH GAP BY
FACTORING, izvor lanka: www.crfouline.org/orc/pdfirefl5.pdf, kao i iz materijala autora Gulin, D.: ANALIZA i
PLANIRANJE NOV ANOG TOKA, prezentacija na Ekonomskom faukultetu Zagreb.
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Tablica 72. TroSak financiranja po 7%

Vidljivo je da donji prihodovni razred treba viSe financiranje nov anog jaza
Prosje ni troSak kamate iznosiizme u 66 i 140 tisu a kuna

Broj drustava s natprosje nom kamatom kre e se u razdoblju od 14 do 18
(raste, u 2004. iznosi 15) — zna i da je broj takvih manji u uzorku od 50%

Veliki broj druStava financira se na teret dobavlja a (negativna kamata)

U nastavku se daje prikaz s kamatnim stopama 6% i 8%, kao i sa eti prikaz za

sve tri stope u ovom modelu.

Napomena: brojevi u koloni Trend ne odnose se na vrijednosti minimuma, nego
na broj onih druStava iji je trend RASTE (gornji broj), odnosno PADA (donji
broj).
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Tablica 73. TroSak financiranja po 6% i 8%

Prosje na vrijednost za 6% kod troSka financiranja varira od 120 do 57
tisu a kuna, dok za 8% to ide od 160 do 75 tisu a kuna
Opis trendova isti je kao i za vrijednosti uz 7%, jer se koristi pretpostavka

ceteris paribus, a model je linearan

Napomena: brojevi u koloni Trend ne odnose se na vrijednosti minimuma, nego
na broj onih druStava iji je trend RASTE (gornji broj), odnosno PADA (donji
broj).
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Tablica 74. Sa eti prikaz troSka financiranja po 7%, te po 6% i 8%

Potrebno je napomenuti kako iznos troSka financiranja ovdje predstavlja oportunitetni troSak jer on nije evidentiran u
poslovnim knjigama tvrtki. No, on je stvaran s druge strane, jer predstavlja napor kojeg te tvrtke trebaju poduzeti kako bi

zaista i financirale svoj nov ani jaz.

U stvarnosti on se o ituje kroz maniji poslovni rezultat. Prilo eni model koristio je poznatu ekonomsku pretpostavku ceteris
paribus. Ipak, u stvarnom ivotu postoji povratna v eza. Ako se pretpostavi da se sav troSak financiranja nov anog jaza
prelije (100%) na iznos poslovnog rezultata, onda se mo e modelirati povratna veza koju nov ani jaz ima na financijski
polo aj (time i profitabilnost u okviru mjere neto dobit). U tom slu aju, mo e se pretpostaviti da e se to odraziti na stanje

novca.

Napomena: brojevi u koloni Trend ne odnose se na vrijednosti minimuma, nego na broj onih druStava iji je trend RASTE

(gorniji broj), odnosno PADA (doniji broj).
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3.3.1.2. Model nov anog jaza s promjenom broja dana nov  anog jaza
Prije provjere povratne veze, a uz pretpostavku ceteris paribus, u nastavku e se
izlo iti model nov anog jaza s promjenom broja dana nov anog jaza, a sve uz

pretpostavku kamatne stope od 7%.

Tablica 75. TroSak financiranja s pove anjem broja dana nov_anog jaza

Ako se nov ani jaz pove a kod svakog druStva u uzorku za jedan dan
(ceteris paribus), troSak financiranja uz kamatnu stopu od 7% iznosit e u
uzorku od 85 do gotovo 157 tisu a kuna

U tom slu aju, uz danu pretpostavku ceteris paribus, ako se nov ani jaz
pove a za jedan dan, nastaje prosje na razlika od 17 do 19 tisu a kuna, s
tim da o ekivano ve e razlike nastaju u prihodovno ja im tvrtkama (toliko

e ve i troSak biti ako se nov ani jaz pove a za jedan dan)

Napomena: brojevi u koloni Trend ne odnose se na vrijednosti minimuma, nego
na broj onih drustava iji je trend RASTE (gornji broj), odnosno PADA (doniji
broj).
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Tablica 76. TroSak financiranja sa Ssmanjenjem broja dana nov_anoq jaza

Ako se nov ani jaz smanji kod svakog druStva u uzorku za jedan dan
(ceteris paribus), troSak financiranja uz kamatnu stopu od 7% iznosit e
prosje no u uzorku od 47 do gotovo 123 tisu a kuna

U tom slu aju, uz danu pretpostavku ceteris paribus, ako se nov ani jaz
smaniji za jedan dan, nastaje prosje na razlika od -17 do -19 tisu a kuna,
s tim da o ekivano ve e razlike nastaju u prihodovno ja im tvrtkama

(toliko e maniji troSak biti ako se nov ani jaz smanji za jedan dan)

Napomena: brojevi u koloni Trend ne odnose se na vrijednosti minimuma, nego
na broj onih drustava iji je trend RASTE (gornji broj), odnosno PADA (doniji
broj).

Kao Sto je naglasSeno, u stvarnosti prilo eni model ne oponaSa pretpostavku
ceteris paribus. Stoga e se u nastavku pokusSati ispitati utjecaj povratne veze, tj.

kako nov ani jaz djeluje na financijski polo aj i profitabil nost.
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3.3.2. Utjecaj nov anog jaza na financijski polo aj i profitabilnost

Potrebno je napomenuti kako je model tzv. povratne veze ra en na pretpostavci
promjene uvjeta u odre enoj godini te da je model linearan. Naime, promjenom
samo jednog uvjeta u teku oj poslovnoj godini, svi e se bilan ni i ekonomski
odnosi promijeniti u odre enoj mjeri, pa bi to u sljede oj poslovnoj godini u
slu aju promjene dodatno izmijenilo takve odnose. Stoga se u ovom radu ne e

i i udaljnje gra enje modela po takvom kompleksnom i stohasti kom na elu.

Promatranje modela mo e se izvrSiti na dva na ina, i to da se:
a) mijenja kamatna stopa (pove anje sa 7% na 8%; za smanjenje sa 7% na
6% primijenit e se analogija kod zaklju ivanja),
b) mijenja broj dana nov anog jaza (pove anje za jedan dan; za smanjenje

od jednog dana tako er e se primijeniti analogija kod zaklju ivanja).

U nastavku se daje pregled utjecaja promjene nov anog jaza na financijski

polo aj i aktivnost.

3.3.2.1. Utjecaj na likvidnost

U tablicama 77. i 78. daje se pregled utjecaja pove anja troSka financiranja

nov anog jaza na likvidnost u slu aju pove anja kamatne stope i u slu aju

pove anja broja dana nov anog jaza.
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Tablica 77. Utjecaj pove anja troSka financiranja nov_anog jaza na likvidnost s

pove anjem kamatne stope sa 7% na 8%

U slu aju pove anja troSka financiranja nov anog jaza zbog promjene
kamatne stope sa 7% na 8%, na predmetnom uzorku je vidljivo da je
likvidnost u padu — o ekivano, ve e su promjene u 2002.;

Primjenom rezultata T-testa iz poglavlja 2.2.6.2., ako se kamatna stopa
pove a za 1% (sa 7% na 8%), prosje na likvidnost e se neznatno

smanjiti.

Tablica 78. Utjecaj pove anja troSka financiranja nov_anog jaza na likvidnost s

pove anjem broja dana nov_anog jaza za jedan dan

Promjenom broja dana nov anog jaza nedvojbeno e se likvidnost
smanijiti (svih 36 druStava u uzorku)

Prosje no smanjenje za jedan dan na razini kamatne stope od 7% iznosi
od 0,08% do 0,09%
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3.3.2.2. Utjecaj na zadu enost

U nastavku se daje pregled utjecaja modela nov anog jaza kod promjene

kamatne stope i broja dana nov anog jaza, na na in opisan u poglavlju 3.3.2.1.

Tablica 79. Utjecaj pove anja troSka financiranja nov_anoq jaza na zadu enost s

pove anjem kamatne stope sa 7% na 8%

Pove anjem kamatne stope za 1% (sa 7% na 8%) troSak financiranja
prosje no raste u analiziranom razdoblju za 0,05 — 0,08%; takvih je
druStava u uzorku od 20 do 23

Statisti ka zna ajnost izme u koeficijenta zadu enosti i nov anog jaza ne

postoji na testiranom uzorku (rezultat T-testa, poglavlje 2.1.5.)

Tablica 80. Utjecaj pove anja troSka financiranja nov_anog jaza na zadu enost s

pove anjem broja dana nov_anog jaza za jedan dan
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Pove anjem broja dana nov anog jaza za jedan dan na uzorku utjecat e
na pove anje zadu enosti od prosje no 0,04%, uz pretpostavku da sva

drustva financiraju nov ani jaz uz jednaku kamatnu stopu od 7%

3.3.2.3. Utjecaj na aktivnost

U nastavku e se ispitati utjecaj nov anog jaza na obrtaj kratkotrajne imovine,
sukladno rezultatima T-testa o statisti koj zna ajnosti korelacije aktivnosti i
nov anog jaza. Tako er, ispitat e se to putem promjene kamatne stope i broja
dana nov anog jaza i to samo za pove anje, s obzirom na analogiju zaklju ivanja

kod smanjenja.

Tablica 81. Utjecaj pove anja troSka financiranja nov _anoqg jaza na aktivnost s

pove anjem kamatne stope sa 7% na 8%

Bojom ozna ena polja predstavljaju razlike — mo e se zaklju iti da nema
gotovo nikakve promjene na aktivnost ako se troSak financiranja nov anog

jaza pove a zbog promjene kamatne stope za 1% (sa 7% na 8%)
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Tablica 82. Utjecaj pove anja troSka financiranja nov_anog jaza na aktivnost s

pove anjem broja dana nov_anog jaza za jedan dan

Promjenom broja dana nov anog jaza pri kamatnoj stopi od 7%, u 2002.
zna i da e 36 druStava pove ati svoju aktivhost — prosje no pove anje
obrtaja kratkotrajne imovine iznosi ipak samo 0,04%

U 2003. i 2004. godini imamo samo 15, odnosno 17 druStava gdje je
prisutno pove anje aktivnosti kod pove anja nov anog jaza za jedan dan
— ipak, takva je promjena visoka u uzorku i pozitivha (15,56%, odnosno

5,54%, Sto upu uje na veliku standardnu devijaciju)

3.3.2.4. Utjecaj na profitabilnost

Putem dosad koriStenog modela nov anog jaza prikazat e se kako se:
a) promjenom troSka financiranja nov anog jaza zbog promjene kamatne
stope i
b) promjenom broja dana nov anog jaza
zaista i mijenja profitabilnost na danom uzorku hrvatskog turisti kog sektora.

Stoga je i odabrana mjera profitabilnosti neto dobit (neto poslovni rezultat).
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Tablica 83. Utjecaj pove anja troSka financiranja nov _anod jaza na neto dobit s

pove anjem kamatne stope sa 7% na 8%

prosje na promjena neto dobiti u slu aju pove anja troska financiranja za
1%, prema opisanim uvjetima, u razdoblju iznosi od -4,39% do -0,57%
>>> moe se zaklju iti da se poslovni rezultat smanjuje za ve inu
uzorkovanih drustava (20-23)

Tablica 84. Utjecaj pove anja troSka financiranja nov anod jaza na neto dobit s

pove anjem broja dana nov_anog jaza za jedan dan

ovdje je prosje na promjena neto dobiti u slu aju pove anja broja dana
nov anog jaza za jedan dan, prema opisanim uvjetima, mala i iznosi od -
1,42% do -0,60% >>> poslovni rezultat se smanjuje za sva uzorkovana
drusStva (36)

Korelacija izme u nov anog jaza i pokazatelja profitabilnosti, kao i statisti ka

zna ajnost takvih korelacijskih veza, prikazat e se u poglavlju 4.
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3.3.2.5. Saetak utjecaja nov anog jaza na financijski poloaj i

profitabilnost

Mo e se konstatirati da:

3.4.

U slu aju pove anja troSka financiranja zbog pove anja kamatne stope to
djeluje na smanjenje likvidnosti i pove anje zadu enosti, kao i pada
poslovnog rezultata, dok na aktivhost nema utjecaja na danom uzorku;
analogno vrijedi za smanjenje troSka >>> zanimljivo je ista i da to ne
vrijedi za sva uzorkovana druStva, nego za ve inu, a ne vrijedi za
AKTIVNOST

U slu aju pove anja nov anog jaza za jedan dan, to uvijek dovodi za sva
uzorkovana drustva: smanjenje likvidnosti i poslovnog rezultata, a
pove anje zadu enosti, a kod AKTIVNOSTI to vrijedi za ve inu druStava

Sve nabrojane promjene ipak nisu zna ajne, osim kod AKTIVNOSTI

Me uovisnost nov anog jazainov anog toka

U nastavku se daje prikaz korelacije nov anog toka i nov anog jaza na danom

uzorku.

Tablica 85. Korelacija nov_anog toka i nov_anog jaza

Korelacija nov anog toka i promjena nov anog

jaza

-0,2199 -0,0978 0,1483
Korelacija novca i nov anog jaza

-0,1271 0,0396 -0,0804 -0,1501

Vidljivo je da je slab stupanj povezanosti izme u neto nov anog toka i
promjena nov anog jaza, a najja i stupanj je u 2002. kad iznosi -0,22
(odnosno u 2002. u odnosu na 2001. ako se gleda kroz promjenu
nov anog jaza) >>> 0vO upu uje na obrnuto proporcionalan odnos (to
vrijedi i u 2003. godini)
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Gleda li se stupanj povezanosti izme u iznosa novca i iznosa nov anog
jaza, on je joS maniji i varira od 0,04 do -0,15 s uglavhom negativnim
predznakom stupnja povezanosti

Ako se u obzir uzmu dodatne relacije, vidljivo je kroz sljede e tablice da:

Tablica 86. Korelacije — ostale korelacije

Korelacija neto nov anog toka i radnog kapitala

0,0257 0,3145 -0,0024

Korelacija SNT1 i radnog kapitala

0,4205 0,0078 0,1782

Korelacija nov anog jaza i radnog
kapitala
iznosi

0,4805 0,5263 0,3609 0,3350

promjene
0,6114 0,3288 0,3561 0,2011

Korelacija promjena neto nov anog toka

jena radnog kapitala

-0,1882 0,4724 -0,0144

Zaklju no iz ranijih razmatranja, te ovih korelacija gore prikazanih, mo e se re |

da je utjecaj likvidnosti (radnog kapitala) i nov anog jaza na nov ani tok slab.

O igledno je iz ovih brojeva da na neto nov ani tok zna ajniju mjeru utjecaja
imaju investicijske i financijske aktivnosti, Sto se mo e pokazati pove anjem
imovine ili padom pokazatelja prihodi/ imovina (radi ulaganja) i pove anje
ukupnog financijskog duga.

U nastavku je prikazan financijski dug (obveze) te odnos prihoda i imovine na

uzorku (sljede e dvije tablice).
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Tablica 87. Financijski duqg (obveze) po drustvima uzorka
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Tablica 88. Ocjena odnosa prihoda i imovine
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4. PROFITABILNOST KAO POSLJEDICA AKTIVNOSTI | NOV  ANOG JAZA
HRVATSKOG TURISTI KOG SEKTORA

Sva dosadasSnja razmatranja iSla su k cilju da se pokusSa iz danog uzorka dobiti
linearan regresijski model koji bi na jednostavan na in opisao odnose u
ekonomskim kategorijama u hrvatskom turizmu u analiziranom razdoblju. U
nastavku se daje osvrt na utjecaj aktivnosti na nov ani jaz, zatim proSirenje
osvrta iz poglavlja 3. oko utjecaja nov anog jaza na profitabilnost te na koncu

model utjecaja financijskog polo aja i aktivnosti n a nov ani jaz i profitabilnost.

Potrebno je napomenuti joS jednom da je ispitivanje izvrSeno na 36 druStava koje
u analiziranom razdoblju pripadaju u TOP 50 najboljih prihodovnih druStava. Za

to ne zaklju ke potrebno je sagledati populaciju — cjelokupnu granu.

4.1. Utjecaj aktivhostinanov  ani jaz

U razmatranjima kod ocjene aktivnosti daje se pregled utjecaja pokazatelja
aktivnosti na razne pokazatelje kroz matricu utjecaja. KoriStenjem T-testa
utvr eno je da ne postoji zna ajnost utjecaja jer:
obrtaj kratkotrajne imovine ima negativnu korelaciju s radnim kapitalom i
nov anim jazom (srednji utjecaj);
obrtaj zaliha ima srednje slabiji utjecaj na pokazatelje profitabilnosti;
obrtaj potraivanja ima negativan s nov anim jazom (srednje slab ili
zanemariv);
obrtaj dobavlja a od svih pokazatelja vrSi najja i utjecaj na sve
pokazatelje u odnosu na prikazane pokazatelje aktivnosti: jak ili srednji
utjecaj na profitabilnost, srednji na nov ani tok, no ipak zanemariv na
nov ani jaz;
aktivnost nema statisti ki zna ajne korelacije s pokazateljima nov anog

jaza;
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najja a i zna ajna korelacija javlja se prakti ki samo kod koeficijenta obrtaja

dobavlja a — korelacija s pokazateljima profitabilnosti.

4.2. Utjecaj nov anog jaza na profitabilnost

U nastavku se daje prikaz korelacije nov anog jaza i profitabilnosti po godinama.

Tablica 89. Pokazatelji korelacije nhov anog jaza i pokazatelja profitabilnosti za

2002. godinu

Pokazatelj korelacije ROE ROT ROA
Pearsonov 0,278 0,234 0,289
Kendallov tau 0,249* 0,202 0,243*
Spearmanov ro 0,359* 0,307 0,357*

Masno otisnute korelacije s oznakom * ozna avaju zna ajnu korelaciju na razini

95%. Ostale korelacije nisu zna ajne.

Tablica 90. Pokazatelji korelacije nov anoq jaza i pokazatelja profitabilnosti za

2003. godinu

Pokazatelj korelacije ROE ROT ROA
Pearsonov 0,286 0,115 0,290
Kendallov tau 0,194 0,089 0,187
Spearmanov ro 0,291 0,142 0,283

stranica 114



Utjecaj financijskog polo aja i aktivnosti na nov ani jaz i profitabilnost hrvatskog turisti kog sektora, magistarski rad

Tablica 91. Pokazatelji korelacije nhov anog jaza i pokazatelja profitabilnosti za

2004. godinu

Pokazatelj korelacije ROE ROT ROA
Pearsonov 0,135 0,106 0,129
Kendallov tau 0,102 0,048 0,108
Spearmanov ro 0,166 0,085 0,179

Kako je vidljivo iz prilo enih tablica, ne mo e se govoriti 0 postojanju utjecaja
nov anog jaza na profitabilnost.

Moe se zaklju iti da je rezultat utjecaja nov anog jaza na profitabilnost
dugoro no slab, a kratkoro no moe utjecati u odre enoj mjeri (iako ne
zna ajnije).

4.3. Model utjecaja financijskog polo aja i aktivno sti na nov ani jaz i
profitabilnost hrvatskog turisti kog sektora

Na po etku, potrebno je utvrditi utjecaj na nov ani jaz, a zatim na profitabilnost.

4.3.1. Nov anijaz

Za potrebe analize utjecaja cjelokupnog financijskog polo aja i aktivnosti, u
razmatranje je uzeta samo odre ena skupina pokazatelja koja je smatrana, svaki
za svoj dio, najreprezentativnija, po iskustvenoj metodi. Ujedno su rezultati T-
testa o statisti koj zna ajnosti korelacijskih veza izme u tih pokazatelja te
nov anog jaza (kasnije i profitabilnosti) dali za pravo da se upravo odre ene

varijable koriste u modeliranju utjecaja.
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Tako se za grupu pokazatelja likvidnosti uzima koeficijent op e likvidnosti ili
samo likvidnost Ill., a izra unava se ovako:

Likvidnost Ill. = (Kratkotrajna imovina / Kratkoro ne obveze) * 100

Za zadu enost je uzet koeficijent zadu enosti koji se izra unava na sljede i
na in:

Koeficijent zadu enosti = Ukupne obveze / Pasiva.

Za ocjenu financijske stabilnosti:

Koeficijent pokri e Il. (Stabilnost 11.) = (Vlastiti kapital + Dugoro ne obveze)/

Dugotrajna imovina * 100

Sto se ti e pokazatelja aktivnosti, odabran je koeficijent obrtaja kratkotrajne

imovine i koeficijent obrtaja dobavlja a:

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine = (Prihod/ Prosje na kratkotrajna
imovina),

a za prosje nu kratkotrajnu imovinu u obzir je uzeto stanje na kraju prethodne i

stanje na kraju teku e godine.

Koeficijent obrtaja dobavlja a = (Prihod/ Prosje no stanje dobavlja a),

a za prosje nu stanje dobavlja a u obzir je uzeto stanje na kraju prethodne i
stanje na kraju teku e godine.

Ovih pet pokazatelja promatrala su se kako utje u na nov ani jaz u razdoblju
2002.-2004., a rezultati su predstavljeni kroz linearnu regresiju.

Ako se to postavi u jednad bu za linearnu regresiju bez rezidualne vrijednosti,
koristit e se beta koeficijenti, a rezultat dobiven na predmetnom uzorku je:

NOV ANI JAZ = Likvidnost Ill. * bx; + koeficijent zadu enosti * bx, +

+ Stabilnost II. * bxz + koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine *
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* bx4 + koeficijent obrtaja dobavlja a * bxs,
Rezultat je dobiven postupnim uvo enjem varijabli u regresijski model, a slijedom
varijabli u gore prikazanoj jednad bi.

Rezultati 2002.

Zna ajnost objasnjena varijancom je 18,9% uzorka, 5to je slabo.

U model je uSla samo Stabilnost Il. Koeficijent (Pearsonov) korelacije s nov anim

jazom iznosi 0,434, pa je to i jedini beta koeficijent.

Stoga se ne mo e govoriti ovdje o regresijskom mode lu jer postoji samo jedna
prediktorska varijabla koja je usla u model.

Rezultati 2003.

Zna ajnost objasnjena varijancom je 33,7% uzorka, Sto je zna ajniji rezultat.

Ipak, i ovdje je u model je uSla samo Stabilnost Il. Koeficijent (Pearsonov)

korelacije s nov anim jazom koji iznosi 0,580.

Stoga se ni ovdje ne mo e govoriti ovdje o regresij skom modelu.

Rezultati 2004.

Zna ajnost objasnjena varijancom je 23,3% uzorka, Sto je slabiji rezultat.

Po tre i put je u model je uSla samo Stabilnost Il. Koeficijent (Pearsonov)

korelacije s nov anim jazom koji iznosi 0,482.

Stoga se ni ovdje ne mo e govoriti ovdje o regresij skom modelu.

Mo e se zaklju iti da ne postoji regresijski model koji bi opisao nov ani jaz iz
danih prediktorskih 5 varijabli.
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4.3.2. Profitabilnost

Na sli an na in pristupilo se i s pokazateljima profitabilnosti, pa su kriterijski

elementi za regresijski postupni model bili ROE, ROT te ROA.

Pokazatelj profitabilnost (ROE, ROT ili ROA) =
= Likvidnost Ill. * bx; + koeficijent zadu enosti * bx, +
+ Stabilnost II. * bxs + koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine *

* bx, + koeficijent obrtaja dobavlja a * bxs,

Rezultati 2002.

ROE
Zna ajnost objasnjena varijancom je 25,8% uzorka, Sto je slabije.

U model su usli prediktori Likvidnost Ill. i Koeficijent obrtaja dobavlja a.

Ovdje se stoga govori o regresijskom modelu:
ROE = Likvidnost 111. * 0,342 + koeficijent obrtaja dobavlja a * 0,316,

ROT
Zna ajnost objasnjena varijancom je 33,8% uzorka, Sto je zna ajnije.

U model su usli prediktori Likvidnost Ill. i Koeficijent obrtaja dobavlja a.

Ovdje se stoga govori o regresijskom modelu:
ROT = Likvidnost I1l. * 0,395 + koeficijent obrtaja dobavlja a * 0,359

ROA
Zna ajnost objasnjena varijancom je 26,7% uzorka, Sto je slabije.

U model su usli prediktori Likvidnost Ill. i Koeficijent obrtaja dobavlja a.
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Ovdje se stoga govori o regresijskom modelu:
ROA = Likvidnost I1l. * 0,335 + koeficijent obrtaja dobavlja a * 0,335

Rezultati 2003.

ROE
Zna ajnost objasnjena varijancom je 40,8% uzorka, Sto je zna ajno.

U model su usli prediktori zadu enost i stabilnost.

Ovdje se stoga govori o regresijskom modelu:
ROE = Zadu enost * (-0,560) + stabilnost Il. * 0,3 08,

ROT
Zna ajnost objasnjena varijancom je 47,1% uzorka, Sto je zna ajno.

U model su usli prediktori Zadu enost i Koeficijent obrtaja dobavlja a.

Ovdje se stoga govori o regresijskom modelu:
ROT = Zadu enost * (-0,467) + koeficijent obrtaja dobavlja a * 0,359

ROA
Zna ajnost objasnjena varijancom je 42,5% uzorka, 5to je zna ajno.

U model su usli prediktori Zadu enost i Stabilnost 1.

Ovdje se stoga govori o regresijskom modelu:
ROA = Zadu enost * (-0,567) + koeficijent obrtaja dobavlja a * 0,322,

Rezultati 2004.

ROE

Zna ajnost objasnjena varijancom je 18,2% uzorka, 5to je slabo.
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U model je usSla samo Zadu enost. Koeficijent (Pears onov) korelacije s nov anim

jazom iznosi -0,427, pa je to i jedini beta koeficijent.

Stoga se ne mo e govoriti ovdje o regresijskom mode lu jer postoji samo jedna

prediktorska varijabla koja je usla u model.

ROT
Zna ajnost objasnjena varijancom je 24,1% uzorka, Sto je slabije.
U model je usla samo Zadu enost. Koeficijent (Pears onov) korelacije s nov anim

jazom iznosi -0,491, pa je to i jedini beta koeficijent.

Stoga se ne mo e govoriti ovdje o regresijskom mode lu jer postoji samo jedna

prediktorska varijabla koja je usla u model.

ROA
Zna ajnost objasnjena varijancom je 17,7% uzorka, 5to je slabo.
U model je usSla samo Zadu enost. Koeficijent (Pears onov) korelacije s nov anim

jazom iznosi -0,421, pa je to i jedini beta koeficijent.

Stoga se ne mo e govoriti ovdje o regresijskom mode lu jer postoji samo jedna

prediktorska varijabla koja je usla u model.

Zaklju ak je da, gledano za ukupno razdoblje, ne postoji generalno pravilo po
kojem bi se moglo re i da se mo e formirati regresijski model iz razloga Sto za
2004. postoji samo jedna varijabla, a za 2002. i 2003. se radi o razli itim

varijablama u dvije godine.

Zaklju uje se da se ne radi o linearnoj, nego o zakrivljenoj povezanosti koja

dolazi od prevelikog utjecaja gornjeg prihodovnog razreda i njihovih rezultata.

stranica 120



Utjecaj financijskog polo aja i aktivnosti na nov ani jaz i profitabilnost hrvatskog turisti kog sektora, magistarski rad

5. ZAKLJU AK

Izradom ovog rada dosSlo se do shva anja temeljnih odnosa u na inu poslovanja
jakih hrvatskih turisti kih druStava. Dobiveni rezultati mogu poslu iti kao uvod u
daljnja i cjelovitija istraivanja u hrvatskom turizmu: o zna aju i utjecaju svih
faktora financijskog polo aja i aktivnosti i njihovom me usobnom utjecaju na

profitabilnost.

Odabir teme o0 nov anom jazu bio je vrlo poticajan. Naime, teorijska istra ivanja,
kao i iskustva nisu sustavno prikazana niti obra ena. Ovim radom nastojalo se
dodatno osvijetliti problem upravljanja nov anim jazom u strateSki va noj grani

za gospodarstvo ove zemlje.

Slijedom razmatranja kroz ovaj rad, doslo je do provjere teza o jakosti utjecaja
financijskog polo aja i aktivnosti na nov ani jaz i profitabilnost. Istra ivanje je
provedeno na uzorku od 36 najve ih druStava po visini prihoda, koji su u
razdoblju 2001.-2004. uvijek bili u razredu 50 prihodovno najve ih u grani Hoteli i

restorani (sektor turizma u Hrvatskoj).

Rezultati istraivanja mogu se podijeliti na stati ke i dinami ke. Stati ke, jer
slijedi naslov ovog rada. Dinami ke, sukladno postavljenom naslovu ovog rada,
jer ispituje povratnu vezu promjena unutar nov anog jaza na financijski polo aj,

aktivnost i profitabilnost.

Stati ki rezultati

prosje na zadu enost uzorka sektora je oko 33% i u padu je ;

op a likvidnost je u padu (po etak na 154, a kraj razdoblja na 151, srednji
prosjek je 173);

obrtaj kratkotrajne imovine je u porastu (prosjek se kre e u rasponu 5,2 —
5,7);
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iznos obveza prema dobavlja ima najviSe utje e na nov ani jaz i broj
dana potrebnih na njegovo financiranje;

nov ani jaz je u padu u uzorku sektora iznosio je prosje no u razdoblju od
12,9 dana do 4,4 dana (u 2003. zna ajan pad nov anog jaza) — za 16
drusStava troSak financiranja nov anog jaza raste, a za 20 pada -
prosje na kamata za nov ani jaz u razdoblju iznosi oko 94 tis. HRK u
danom uzorku;

prosje ni neto nov ani tok je u padu u 2004. godini s 2,9 na -1,9 mil. HRK;
porast prihoda unutar uzorka i sektora — uzorak ini preko 40% ukupnih
prihoda cijelog sektora, a dok prvih 5 ini preko 15% ukupnih prihoda;
iznos nov anog jaza u novcu koji je pokriven neto nov anim tokom je u
padu ( u razdoblju se omjer kre e od oko 1:1 do nepovoljnijih 1:2,5);
profitabilnost (rentabilnost) je u porastu prema svim pokazateljima;

ukupni financijski dug ili obveze (dug prema financijskim institucijama)
pove ao se s ukupnih 73,4 mil. kuna u 2001. na 99,3 mil. kuna u 2004.
(omjer dugoro ni dug : kratkoro ni dug se promijenio iz odnosa 84:16 na
86:14, s tim da se i kratkoro ni dug pove ao s 11,7 mil. kuna na 13,8 mil.
kuna);

pove ano dugoro no zadu enje i pove anje obveza prema dobavlja ima
nije dovelo do pove anja zadu enosti — pove anje neto dobiti s prosje nih
3,3 na 10,7 milijuna kuna u razdoblju >>> pove anje profitabilnosti;

pove anje imovine i pad pokazatelja prihodi / imovina daje do znanja da
Su zna ajna sredstva ulo ena u pove anje kapaciteta kako bi se po eli u
duljem roku ostvarivati bolji poslovni rezultati;

nov ani jaz ima slabu povezanost s profitabilnoS u, a ona nije statisti ki
zna ajna,;

ne postoji zna ajna statisti ka povezanost koja bi se mogla opisati
linearnim regresijskim modelom s prediktorskim varijablama iz grupe
pokazatelja financijskog polo aja i aktivnosti na n ov ani jaz i profitabilnost,
ve se radi o zakrivlienom odnosu koji proizlazi iz jakog utjecaja najja ih i

najboljih turisti kih drustava.
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Dinami Ki rezultati

U slu aju pove anja troska financiranja zbog pove anja kamatne stope za
1% (sa 7% na 8%), to djeluje na:

a. smanjenje likvidnosti,

b. pove anje zadu enosti,
c. pad poslovnog rezultata,
d

na aktivnost nema utjecaja na danom uzorku;

Analogno vrijedi za smanjenje troska, a zanimljivo je ista i da pojave a.-d.
ne vrijede za sva uzorkovana druStva, nego za ve inu. Kod aktivnosti pak

to vrijedi za sva drusStva.

U slu aju pove anja nov anog jaza za jedan dan, pri uvjetu da se
primjenjuje kamatna stopa od 7% za cijeli uzorak kod izra una troska
financiranja nov anog jaza, to kod svih drustava iz uzorka dovodi do:

e. smanjenja likvidnosti,

f. pada poslovnog rezultata,

g. pove anja zadu enosti.

Kod aktivnosti to dovodi do pove anja, a vrijedi za ve inu druStava iz

odabranog uzorka.

Sve nabrojane promjene ipak nisu zna ajne (vrlo su male), osim kod aktivnosti.

stranica 123



Utjecaj financijskog polo aja i aktivnosti na nov ani jaz i profitabilnost hrvatskog turisti kog sektora, magistarski rad

Kona no, testirane su sve postavljene hipoteze, pa se mo e zaklju iti da:

zadu enost zna ajno utje e na profitabilnost, na nov ani jaz ne -
pove anjem zadu enosti smanjuje se profitabilnost — hipo teza djelomi no
potvr ena;
stabilnost zna ajno utje e na nov ani jaz, na profitabilnost ne -
pove anjem stabilnosti pove ava se nov ani jaz — hipoteza djelomi no
potvr ena;
likvidnost utje e profitabilnost — pove anjem likvidnosti pove ava se
profitabilnosti — hipoteza potvr ena;
veza izme u nov anog jaza i likvidnosti postoji i pozitivha je, Sto je
neobi no; ipak, kako u regresijskom modelu taj prediktor nije usao
u jednad bu, zbog zakrivljenosti odnosa ta se hipot eza odbacuije;
aktivnost utje e na profitabilnost — pove anjem aktivnosti pove ava se
profitabilnost — hipoteza potvr ena;
ne postoji statisti ki zna ajna veza izme u aktivnosti i nov anog
jaza — hipoteza se odbacuije;
model nov anog jaza se moe primijeniti, no zbog upitne stati sti ke
zna ajnosti svih varijabli ekonomskog polo aja hipoteza se djelomi no
prihva a — potrebno je istra iti odnose na populaciji;
model utjecaja financijskog polo aja i aktivnosti na profitabilnost mo e se
jedinstveno primijeniti samo po godinama, a nikako za ukupno razdoblje —
zbog zakrivljenosti odnosa u uzorku hipoteza se djelomi no prihva a.
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PRILOZI

Prilog 1. BON-1 obrazac za granu Hoteli i restorani, 2004. godina i I.-VI. 2005.

(ustuplieno od Fine)

PODACI

O BONITETU

|. OP | PODACI

Naziv podru
Broj poduzetnika u podru
Broj gubitaSa u podru
Broj dobitaSa u podru

ja djelatnosti (Sifra NKD-a):
ju djelatnosti:
ju djelatnosti:
ju djelatnosti :

2.996
1.375
1.621

[I. PODACI i POKAZATELJI POSLOVANJA ZA 2004. godinu

HOTELI i RESTORANI (H)

(Iznosi: u kunama, bez lipa)

Opis

Godina

Rang poduzetnika u
podrazredu u 2004.

2003.

2004.

me usvim
poduzetnicima

me u
poduzetnicima
iste veli ine

A. Podaci o imovini i izvorima sredstava

1. Vrijednost ukupne imovine

28.733.654.808

33.282.902.691

2. Dugotrajna imovina

25.227.443.709

29.392.239.070

3. Kratkotrajna imovina

3.438.688.582

3.777.631.079

3.1. Zalihe 432.067.462 551.634.084 -
3.2. Potra ivanja od kupaca 903.754.541 920.390.434 -
4. Gubitak iznad visine kapitala 685.560.337 1.087.960.037 -

5. Kapital i rezerve

17.332.440.909

19.664.294.726

6. Dugoro ne obveze

7.216.411.879

9.300.534.534

7. Kratkoro ne obveze

4.643.535.397

5174.121.165

7.1. Obveze prema dobavlja ima

1.500.784.966

1.741.989.037

7.2. Obveze prema kreditnim institucijama

1.816.699.354

2.091.097.233

B. Podaci o financijskim rezultatima poslovanja
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1. Ukupni prihodi

9.596.963.035

9.922.573.664

2. Prihodi od prodaje na inozemnom

tr iStu

2.637.056.850

2.855.283.133

3. Ukupni rashodi

9.163.634.608

10.180.916.257

4. Dobit teku e godine 967.138.527 752.473.494 -
5. Gubitak teku e godine 565.158.117 1.050.825.856 -
Poduzetnik Podrazred u 2004.
Opis Svi Poduzetnici
Vi uz ICI
2003. 2004. poduzetnici iste veli ine
C. Pokazatelji financijske stabilnosti, zadu enosti i likvidnosti
1. Pokn e s.talmh sredstgva} i za!lha 0.96 0,97 ) )
kapitalom i dugoro  nim izvorima,
2. Udio kapitala u izvorima sredstava, u % 58,92 57,21 - -
3. Faktor zadu enosti, broj godina 6 7 - -
4. Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0,33 0,30 - -
5. Koeficijent op e likvidnosti 0,74 0,73 - -
6. Vrijeme naplate kratkotrajnih
e . 39 38 - -
potra ivanja od kupaca, u danima
7. Vezivanje zaliha, u danima 19 20 - -
D. Pokazatelji poslovne uspjesSnosti
1. Odn.o§ ukupnog prihoda i rashoda, 1,05 0.97 ) )
koeficijent
2. Udjel dobiti u ukupnom prihodu, u % 10,08 7,58 - -
3. Udjel dobiti u imovini, u % 3,37 2,26 - -
4, lli?)c;blt po zaposlenom, u kunama, bez 27943 20.944 i i

Izvor podataka: obrazac GFI-POD za 2003. i 2004. go dinu
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Razdoblje | Prosje an broj zaposlenih na | Prosje an broj zaposlenih P(;on;e og?emfjiant?ag?gaotiprlgdg
bazi stanja krajem razdoblja na bazi sati rada P P .
(u kunama, bez lipa)
2002. 35.661 35.371 3.922
2003. 35.540 35.777 4.215
2004. 38.070 35.928 4.519
I-VI. 2005. 37.032 34.758 5.162

Izvor podataka: obrazac GFI-POD za 2002., 2003.i 2 004. godinu i obrazac TSI-POD za

razdoblje I-VI. 2005.

[ll. PODACI O POSLOVANJU ZA RAZDOBLJE I-VI. 2005. GODINE

(Iznosi:

u kunama, bez lipa)

Opis

I-VI. 2004.

| —VI. 2005.

1. Ukupni prihodi

3.206.602.641

3.720.337.767

2. Ukupni rashodi

3.571.952.362

4.072.103.874

3. Prihodi od prodaje u inozemstvu

712.247.391

890.462.520

4. Predujmovi poreza na dobit

9.493.865

10.494.659

5. Vrijednost ostvarenih investicij
imovinu

a u dugotrajnu

1.343.203.228

1.447.517.208

stanje 01.01.2005.

stanje 30.06.2005.

6. Zalihe

429.525.850

518.113.897

7. Potra ivanja od kupaca

914.542.870

1.304.377.940

8. Obveze prema dobavlja ima

1.552.775.936

1.793.224.956

Izvor podataka: obrazac TSI-POD za razdoblje I-VI 2  005.

IV. STANJE NOV ANIH SREDSTAVA

Stanje na dan Iznosi u kunama, bez lipa
30. VI. 2004. 696.223.734
30.1X. 2004. 915.297.070
31. XIl. 2004. 604.266.158
30. VI. 2005. 707.767.468

Izvor podataka: obrasci TSI-POD za razdoblja |

GFI-POD za 2004. godinu.

—VI1.2004., 1-1X.2004. i I-VI1.2005. te obrazac

2.2 nema pojave
2...2 nema podataka
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Prilog 2. Financijski izvjestaji
Bilanca 2001.
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Ra un dobiti i gubitka 2001.
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Bilanca 2002.
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Ra un dobiti i gubitka 2002.
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Bilanca 2003.
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Ra un dobiti i gubitka 2003.
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Bilanca 2004.
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Ra un dobiti i gubitka 2004.
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1. Osobni podaci

IVOTOPIS

Ime i prezime

Hrvoje Serdarusi

Mjesto i datum ro enja

ZAGREB, 23. o ujka 1977.

Bra no stanje/roditeljstvo

O enjen, bez djece

Prebivaliste ZAGREB, Bencekovi eva 29a
Boraviste ZAGREB, Bencekovi eva 29a
Telefon 01/ 6539-890

Mobitel 098/ 1611-696

e-mail adresa

hrvoje.serdarusic@zg.t-com.hr

2. Obrazovanje

VSS (diploma studeni 1999.)

Ekonomski fakultet Sveu iliSta u Zagrebu,
smjer Financije

Tema diplomskog rada - Stambene
Stedionice (1995.-1999.)

SSS (matura lipanj 1995.)

V. gimnazija (Prirodoslovno-matemati ka
gimnazija (1991.-1995.)

Zagreb, Velika Gorica (1983.-1991.)

stranica 141




Utjecaj financijskog polo aja i aktivnosti na nov ani jaz i profitabilnost hrvatskog turisti kog sektora, magistarski rad

3. Radno iskustvo, sposobnosti i ostalo

Mijesto i trajanje rada

INA-Industrija nafte d.d., Zagreb, Avenija
V.Holjevca 10 (velja a 2000.-o ujak 2000.,
pripravnik u Sektoru financija)

Zagreba ka banka d.d., Zagreb,
Paromlinska 2 (travanj 2000.-danas)
Pripravnik (do kraja 2000.)

Pomo nik voditelja poslovnog odnosa (do
rujna 2005.)

Voditelj poslovnog odnosa (do danas)

Ra unalo MS i DOS okru enje, internet,
programiranje, Lotusove aplikacije
Jezici Engleski — aktivno (Proficiency)

Njema ki — aktivno (Mittelstuffe)
Talijanski (3. stupanj)

Razni te ajevi

EDUKA (Zagreba ka banka)
FOREX
FOIP

Poslovno pregovaranje

Voza ka dozvola

B kategorija
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KRATICE

EBITDA

SNT1

SNT2

OCF

NTPA

Kl

AM

Mjera za utvr ivanje profitabilnosti, a izra unava se kao zbroj

operativne dobiti i amortizacije, vidjeti poglavlje 1.1.3.1.

Prva razina slobodnog nov anog toka kojom se izra ava
kako ili koliko nov ani tok od poslovnih aktivnosti odr ava
postoje i kapacitet. Izra unava se kao razlika operativnog
nov anog toka i kapitalnih izdataka za odr avanje posto je ih
kapaciteta ( esto se pretpostavlja da je amortizacija iznos tih

kapitalnih izdataka). Vidjeti poglavlje 1.1.3.2.1.

Druga razina slobodnog nov anog toka kojom se izra ava
kako ili koliko nov ani tok od poslovnih aktivnosti pove ava
sposobnost poslovnog subjekta. lzra unava se kao zbroj
operativnog nov anog toka i nov anog toka od investicijskih
aktivnosti.

Oprativni nov ani tok (od engl. Operative Cash Flow).

Nov ani tok od poslovnih aktivnosti, jednak je OCF.

Kapitalni izdaci za odr avanje postoje ih kapaciteta. esto se
pretpostavlja da je amortizacija minimalno potreban iznos tih

kapitalnih izdataka.

Amortizacija.
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UFO

KFO

DFO

FD

CG

CG (broj dana)

Ukupni financijski dug (financijski pojam) ili ukupne
financijske obveze (ra unovodstveni pojam). U bankarskoj
terminologiji eS e se koristi pojam ukupni financijski dug, a
odnosi se na ukupne obveze za kredite, zajmove i leasing
kod svih financijskih institucija, bez obzira na ra nost tih

obveza. ViSe u poglavlju 2.1.

Kratkoro ne financijske obveze. Dospije e ovih financijskih

obveza je unutar jedne godine. ViSe u poglavlju 2.1.

Dugoro ne financijske obveze. Dospije e ovih financijskih

obveza je ve a od jedne godine. ViSe u poglaviju 2.1.

Jednak UFO, od engl. Financial debt. esto se koristi u

omjeru s parametrom EBITDA. ViSe u poglavlju 2.1.

Nov ani jaz, od engl. Cash Gap. VisSe o metodologiji i

utvr ivanju modela u poglavlju 1.1.1. i poglavlju 3.

Nov ani jaz (broj dana), od engleske kratice za Cash Gap.
Radi se o posebno naglasenom izra unu vezanom na broj
dana. Izra un ove mjere koncipiran je na broju dana u
poslovhom ciklusu potrebnim da novac promijeni svoje
pojavne oblike i postane ponovno novac.

U ovm radu taj je izra un posebno naglasen, a kad se radi
samo o izra unu CG, onda se misli na razliku zbroja
potra ivanja od kupaca i stanja zaliha te iznos obv eza prema
dobavlja ima, Sto ustvari predstavlja obrtni kapital. Za

dodatne napomene vidjeti poglavlje 3.
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ROE

ROT

ROA

average

(PROSJE NO)

AVG

min

min 2 ilimin 3

max

max 2 ili max 3

median

count -

prosjeka

iznad

Pokazatelj rentabilnosti glavnice, od engl. Return On Equity.
Pojavljuje se u ovom radu u dvije varijante, kao ROE ukupno
I ROE vlastiti kapital i glavnica.

U prvoj varijanti radi se o rentabilnosti cijele aktive, dok u
drugoj varijanti o rentabilnosti bilan ne kategorije Kapital i
rezerve.

Rentabilnost prihoda, od engl. Return on Turnover.
Rentabilnost imovine, od engl. Return on Assets.

Aritmeti ka sredina ili prosje na srednja vrijednost nekog
obilje ja, npr. aritmeti ka sredina pokazelja zadu enosti.
Izra unava se za odre eno razdoblje, a ponekad i kao
prosje na vrijednost od prosje nih vrijednosti.

Isto kao average (PROSJE NO).

Minimum nekog obilje ja.

Drugi ili tre i minimum nekog obilje ja.

Maksimum nekog obilje ja.

Drugi ili tre i maksimum nekog obilje ja.

Medijan ili srednja polo ajna vrijednost niz a nekog obilje ja.

Broj onih iz nekog obilje ja ija je vrijednost ve a od srednje

prosje ne vrijednosti.
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count — ispod Analogno count—iznad prosjeka.
prosjeka
count RASTE Broj onih iz nekog obiljeja iji je trend promjene pozitivan,

odnosno, ija je vrijednost na kraju razdoblja ve a od

vrijednosti s po etka razdoblja.

count PADA Analogno count RASTE.
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