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Sazetak

Cilj rada jest teorijski predstaviti i na primjerima demonstrirati svrhovitost primjene
kompleksnije analize financijskih performansi s pomocu sustava pokazatelja. U teorijskom
dijelu rada elaborira se analiza s pomo¢u financijskih pokazatelja iz perspektive sustava
pokazatelja (Kralicekovog DF pokazatelja, Altmanova Z-score modela, DuPont sustava
pokazatelja, BEX sustava pokazatelja), koja se u empirijskom dijelu aplicira na primjerima
10 najvecih hotela koji se nalaze u Republici Hrvatskoj. Pored opc¢ih znanstvenih metoda,
u radu se, napose u aplikativnom dijelu, koriste metoda analize s pomoc¢u sustava
financijskin pokazatelja te metoda komparacije. U izradi rada koriste se znanstvena i
stru€na literatura podrucja te dostupni relevantni sekundarni podaci o 10 najvecih hotelskih
poduzeca iz razreda djelatnosti Hoteli i sliCan smjestaj (I 55.10) u Republici Hrvatskoj:
Valamar Riviera d.d., PLAVA LAGUNA d.d., MAISTRA d.d., SUNCE HOTELI d.d., Imperial
Riviera d.d., Arena Hospitality Group d.d., ILIRIJA d.d., TURISTHOTEL d.d., SOLARIS d.d.
i JADRAN d.d. za razdoblje od 2018. do 2022. godine. Prema rezultatima provedene
analize s pomocu odabranih sustava pokazatelja kao najsigurniji i najuspjes$niji, pokazujuci
nizak rizik bankrota i visoku poslovnu izvrsnost, detektirani su TURISTHOTEL d.d., Valamar
Riviera d.d., i PLAVA LAGUNA d.d. MAISTRA d.d. i Imperial Riviera d.d. pokazali su
prosje¢ne rezultate, dok su Arena Hospitality Group d.d. i ILIRIJA d.d. ostvarili srednje
pozicije. SUNCE HOTELI d.d. pokazali su kontrast u rezultatima primjenom razli€itih
sustava pokazatelja, $to ukazuje na moguce izazove ifili slabosti u njihovom poslovanju.
SOLARIS d.d. i JADRAN d.d. suoceni su s opéim izazovima i/ili slabostima u financijskom
i operativnom segmentu poslovanja, $to se manifestira u povec¢anom riziku bankrota ili
poslovne krize. Analiza pruza uvide u financijsku stabilnost i poslovne rezultate hotela,

istiCu¢i podrucja snage i prilike za poboljSanje.

Klju€ne rijeci: sustavi financijskih pokazatelja, Kralicekov DF pokazatelj, Altmanov Z-score

model, DuPont sustav pokazatelja, BEX sustav pokazatelja, analiza
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1. Uvod

Za potrebe ovog zavrdnog rada koridteni su razli€iti izvori u svrhu prikupljanja
informacija i podatka koji su relevantni za temu. UkljuCeni su znanstveni €¢lanci, knjige,
istraZivacki radovi i relevantni internetski izvori. Kako bi se postigli ciljevi istrazivanja, koristena
je kombinaciju kvantitativnih i kvalitativnih metoda istraZivanja. Kvantitativne metode ukljuéuju
analizu financijskih pokazatelja i statistiCcke analize, dok se kvalitativne metode koriste za
prikupljanje misljenja i iskustava stru¢njaka iz industrije. Sadrzaj rada strukturiran je na sljedeci
nacin: uvodni dio u kojem ¢&e se predstaviti tema i cilj istrazivanja, pregled relevantne literature,

metodologija istrazivanja, rezultati i analiza, te zakljucak.

1.1. Predmet i cilj rada

Predmet ovog rada je analiza s pomoéu sustava financijskih pokazatelja. Opci cilj rada
je teorijski elaborirati i na primjerima 10 najvecih hotela u Republici Hrvatskoj za razdoblje od
2018. do 2022. godine prikazati primjenu odabranih sustava financijskih pokazatelja
(Kralicekovog DF pokazatelja, Altmanov Z-score modela, DuPont sustava financijskih
pokazatelja, BEX modela) kako bi se komparativho ocijenila njihova profitabilnost, poslovna
izvrsnost, financijska stabilnost i vierojatnost ste€aja. Specificni cilj teorijskog dijela rada sastoji
se u definiranju financijskih pokazatelja i vrsta sustava financijskih pokazatelja s osvrtom na
njihove prednosti i nedostatke te u prikazu odabranih sustava financijskih pokazatelja
uklju€ujuc¢i odredenje njihove svrhe, nacina izrauna i obrazlozenje rezultata. U empirijskom
dijelu rada specifini je cilj primijeniti i prikazati rezultate primjene odabranih sustava
financijskih pokazatelja na primjerima 10 najvecih hotela u Republici Hrvatskoj za razdoblje od

2018. godine pa sve do 2022. godine.

1.2. lIzvori i metode rada

Za izradu zavrsnog rada koristene su knjige, stru€ni i znanstveni €lanci, zavrsni i
diplomski radovi te ostala relevantna literatura iz podrucja financija i raunovodstva. Uz to, za
potrebe istraZivanja provedenog u okviru ovog zavrsnog rada koristeni su sekundarni podaci
o 10 najvecih hotela u Republici Hrvatskoj preuzeti iz aplikacije info.BIZ Financijske agencije.
Na podatke iz navedenih izvora primijenjene su sljede¢e metode: metoda analize, metoda
komparacije, metoda indukcije i metoda dedukcije. Primjenom odabranih sustava financijskih
pokazatelja provedena je komparativna financijska analiza 10 najvecih hotela u Republici

Hrvatskoj za petogodiSnje razdoblje od 2018. do 2022. godine. Na temelju provedenih analiza



metodom indukcije izvedeni su opci zaklju€ci, a potom su navedeni obrazlozeni metodom

dedukcije na temelju postojecih znanstvenih podataka.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad se, uz uvod i zaklju€ak, sastoji od Cetiri poglavlja. Prvo poglavlje predstavlja uvod,
odnosno predmet i cilj rada, izvore i metode rada te sadrzaj i strukturu rada. U drugom su
poglavlju definirani i kategorizirani financijski pokazatelji i sustavi financijskih pokazatelja te su
izloZzene prednosti i nedostaci poslijednjih. TreCe poglavlje donosi uvid u odabrane sustave
financijskin pokazatelja integriraju¢i odredenje njihove svrhe, nacina izraCuna i tumacenje
rezultata. Cetvrto poglavije predstavlja sveobuhvatan prikaz rezultata primjene odabranih
sustava financijskih pokazatelja na primjerima 10 najvecih hotela u Republici Hrvatskoj za
petogodiSnje razdoblje od 2018. do 2022. godine. Zaklju€ak donosi sintezu klju¢nih spoznaja

teorijskog i empirijskog dijela zavrdnog rada.



2. Financijski pokazatelji i1 sustavi financijskih

pokazatelja

2.1. Financijski pokazatelji

Financijski pokazatelji su numericki podaci koji se koriste za analizu financijskog stanja,
performansi i uspjeSnosti poduzeca. Oni pruzaju kvantitativne informacije o financijskim
aspektima poslovanja i omoguc¢avaju donosenje informiranih odluka. Financijski pokazatelji
dijele se na pokazatelje sigurnosti i pokazatelje uspjesnosti poduzeca. Financijski pokazatelji
koji prikazuju sigurnost poduzeéa uklju€uju pokazatelje likvidnosti, pokazatelje zaduzenosti i
pokazatelje aktivnosti. Financijski pokazatelji koji prikazuju uspjeSnost poduzeca ukljuéuju
pokazatelje ekonomicnosti, pokazatelje aktivnosti, pokazatelje profitabilnosti i pokazatelje

investiranja. (Zager, i sur., 2021., str. 144)

Upravljanje poslovanjem i razvojem je klju¢no za opstanak drustva u komplekshom
okruzenju. Analiza poslovanja pruza potrebne informacije za upravljanje. Cjelovita analiza
obuhvacéa sve relevantne podatke i informacije, bilo da se radi o nov€anim ili koli¢inskim
podacima. Analiza financijskih izvjeStaja se fokusira na buduénost i kljuéne aspekte poslovanja
za prezivljavanje. Vaznost analize financijskih izvjeStaja je u upravljanju poslovanjem i

razvojem. Analiza financijskih izvje$taja je temelj za planiranje i upravljanje. (Mesari¢, 2009)

U procesu analize financijskih izvjestaja, postoje razliciti postupci koje koristimo kako
bismo detaljnije razumijeli i usporedili podatke. Horizontalna analiza nam pomaze uoditi
trendove i promjene u financijskim izvjestajima, dok nam vertikalna analiza daje uvid u
strukturu tih izvjeStaja. No, analiza financijskih izvjeStaja ne svodi se samo na ove metode.
Takoder, koriste se razli€iti pokazatelji kako bismo dobili cjelovitu sliku o financijskom stanju i
uspjesnosti poslovanja. Ti pokazatelji su racionalni brojevi koji nam pomazu da usporedimo
razliCite ekonomske veliine i donesemo ispravne zakljucke. Financijski pokazatelji se mogu
podijeliti na dvije skupine s obzirom na vremensku dimenziju. Prva skupina se fokusira na
poslovanje poduzeca unutar odredenog vremenskog razdoblja, obi¢no godinu dana, koristeci
podatke iz racuna dobiti i gubitka. Druga skupina se odnosi na financijski polozaj poduzec¢a u
to€no odredenom trenutku, $to se moze vidjeti iz bilance. Pokazatelji se formiraju kako bi
poduzecu pruzili financijsku podlogu za donosenje odluka. Vaznost odredenog tipa pokazatelja
ovisi o vrsti odluke koja se Zeli donijeti. Na primjer, za bankare koji razmisljaju o odobravanju
kratkoro¢nog kredita poduzecu, naglasak je na likvidnosti. S druge strane, dugoroc¢ni investitori
vise se fokusiraju na sposobnost generiranja prihoda i efikasnost poslovanja. Menadzment

poduzeca je zainteresiran za sve aspekte financijske situacije. (Mesari¢, 2009)



Sukladno zahtjevima, moguce je razlikovati nekoliko grupacija financijskih pokazatelja,
a oni su iduci:

1. Pokazatelji likvidnosti (eng. liquidity ratios) — likvidnost se odnosi na sposobnost
poduzec¢a da pretvori svoju imovinu u gotovinu kako bi podmirilo kratkoroéne obveze. To

ukljuCuje procjenu trenutnih sredstava, poput gotovine i ekvivalenta gotovine, te kratkoro¢nih

potrazivanja.

2. Pokazatelji zaduzenosti (eng. leverage ratios) — kako bi se saznalo koliko se
poduzecée financira iz tudih izvora sredstava, moZemo analizirati financijsku strukturu
poduzeca. To ukljuCuje procjenu omjera zaduzenosti i kapitala, kao i analizu izvora financiranja

poput dugoroénih i kratkoroénih kredita.

3. Pokazatelji aktivnosti (eng. activity ratios) — kada se razmatra efikasnost upotrebe
resursa u poduzecu, moguce je analizirati razliCite pokazatelje poput ukupne produktivnosti,
efikasnosti u koriStenju radne snage, iskoristenosti kapaciteta i slicno. Takoder, moze se
analizirati omjer prihoda i troSkova kako bi se utvrdila efikasnost u generiranju prihoda i

upravljanju troskovima.

4. Pokazatelji ekonomiénosti — odnos prihoda i rashoda mjeri se kroz pokazatelje poput
profitne marze, ROI (prinos na investiciju) ili ROE (prinos na vlastiti kapital). Naime, takav
odnos pokazuje koliko se prihoda ostvari po jedinici rashoda i ukazuje na financijsku

ucinkovitost poduzeca.

5. Pokazatelji profitabilnosti (eng. profitability ratios) — prinos ulozenog kapitala, kao
mjera financijske ucinkovitosti, moze se smatrati najviSom upravljackom djelotvornosc¢u. To

pokazuje koliko se kapitala ostvari kao prinos na ulozenu investiciju.

6. Pokazatelji investiranja (eng. investment ratios) — jedna od mijera uspjeSnosti
ulaganja u obi¢ne dionice je prinos na ulaganje (ROI). To pokazuje koliko se ostvari prinos na

ulozeni novac u obliku dividendi i rasta vrijednosti dionica.

Upravljanje poduzeéem zahtijeva zadovoljavanje kriterija sigurnosti i uspjesnosti.
Pokazatelji likvidnosti, financijske stabilnosti i zaduzenosti opisuju financijski polozaj, dok
pokazatelji profitabilnosti, ekonomicnosti i investiranja ukazuju na uspjeSnost poslovanja.

Pokazatelji aktivnosti mogu biti i pokazatelji sigurnosti i uspjeSnosti.

U analizi financijskih izvje$taja, financijski pokazatelji su klju¢ni jer pruzaju sintetizirane
informacije o kvaliteti poslovanja. Oni mjere kako dobro poduzece posluje, s fokusom na
uspjesnost i sigurnost. Pokazatelji likvidnosti, zaduzenosti i aktivhosti mjere sigurnost, dok

pokazatelji aktivnosti, ekonomicnosti i profitabilnosti mjere uspjednost. Vazno je napomenuti



da za mjerenje poslovne izvrsnosti treba koristiti i druge financijske i nefinancijske pokazatelje.
(Mesari¢, 2009)

2.2. Sustavi financijskih pokazatelja

Sustavi financijskih pokazatelja predstavljaju matemati¢ko-logiCko povezivanje
pojedinacnih pokazatelja kako bi se u analitiCkom smislu mogli bolje istraziti uzroci kretanja
pojedinih pokazatelja. Moraju biti u smislenoj vezi kako bi omogucili potpunu i 8to objektivniju

analizu odredenog podrucja analize. (Dvorski i Kvosca, 2011)

Sustavi financijskih pokazatelja dijele se na deduktivne i induktivne sustave

pokazatelja.

2.3. Deduktivni i sinteti€ki (zbrojni) sustavi pokazatelja

Deduktivni sustavi pokazatelja su sustavi pokazatelja u obliku piramide na vrhu koje se
nalazi odredeni osnovni indikator, koji se zatim u svakoj novoj razini grana na dva ili vise
povezana individualna indikatora. Kasnije se prema tome vidi od kud dolazi ili ne dolazi profitha

izvedba i drugi vazni gimbenici tih grana. (Zager, i sur., 2021)

SintetiCki sustavi pokazatelja predstavljaju ponderirani zbroj vise pojedinacnih
pokazatelja te tako stavljaju u ovisni omjer nekoliko odabranih pokazatelja koje sintetiziraju u

cjelinu. (Zager, i sur., 2021)

Sinteticki ili zbirni sustavi financijskih pokazatelja podrazumijevaju primjerice modele
za predvidanje steCaja. KoriStenje sintetickih sustava pokazatelia omogucuje nuzno
nijansiranije i preciznije razumijevanje slozenih sustava, $to na kraju moze rezultirati
unaprijedenim procesima dono$enja odluka i postizanjem poboljanih rezultata. (Zager, i sur.,
2022)

2.4. Prednosti i nedostatci sustava financijskih pokazatelja

Sustav financijskih pokazatelja igra klju¢nu ulogu u financijskoj analizi pruzajuci
objektivnu i kvantitativnu metodologiju za mjerenje financijskog zdravlja organizacije. Takav
sustav pruza sveobuhvatan i uravnotezen pregled financijskog uclinka organizacije,
obuhvacéajuéi profitabilnost, likvidnost, solventnost i u€inkovitost. Nudi relevantan okvir za
analizu financijskih izvjeStaja, omogucujuéi investitorima, vjerovnicima i drugim dionicima

donosenje informiranih odluka o ulaganju, posudivaniju ili poslovanju s organizacijom. Stoga,



sustav financijskih pokazatelja predstavlja vaZzan alat za procjenu ukupnog financijskog stanja

organizacije, pridonoseci temeljitoj analizi njenih performansi. (Faello, 2015)

Financijski pokazatelji imaju kljuénu ulogu u procjeni financijskog zdravlja i uspjesSnosti
poslovanja. Pruzaju vrijedne uvide i pomaZzu dionicima donositi informirane odluke. Neke od

prednosti koriStenja financijskih pokazatelja su da se s pomocu njih mogu pratiti: (Faello, 2015)

1. Procjena performansi: Financijski pokazatelji omoguéavaju tvrtkama procjenu
njihove financijske performanse tijgkom vremena. Praéenjem klju¢nih metrika, tvrtke mogu

identificirati podruc¢ja snage i slabosti te unaprijediti strategiju.

2. Postavljanje i praéenje ciljeva: Financijski pokazatelji pomazu postaviti jasne
financijske ciljeve i objektive. Oni pruzaju mjerilo za pracenje napretka i omogucuju prilagodbe

kako bi se postigli financijski ciljevi.

3. Upravljanje rizicima: Pracenje financijskih pokazatelja pomaze u otkrivanju
potencijalnih financijskih rizika u ranoj fazi. Na primjer, mogu se otkriti poveéanje razine duga,
pad profitabilnosti ili problemi s likvidno$cu, §to omogucuje proaktivne strategije upravljanja
rizicima.

4. DonoS$enje odluka: Financijski pokazatelji pruzaju vrijedne informacije za donosenje
odluka. Pomazu menadzZerima i izvrSnim direktorima donositi informirane izbore o

investicijama, mjerama smanjenja troskova, strategijama cijena i raspodjeli resursa.

5. Povjerenje investitora: Investitori i vjerovnici Cesto se oslanjaju na financijske

pokazatelje kako bi procijenili financijsku stabilnost i potencijal

Bitan nedostatak vecine sustava je taj da se u nekima zanemaruju prili¢no bitni
financijski pokazatelji $to potencijalno dovodi do neadekvatnog iskazivanja i interpretacije
rezultata. Nedostatak se ogleda i u Cinjenici da se sustavi pokazatelja temelje na kvantitativnim
podacima koji su nedovoljni da bi se dobio potpuni uvid u stanje i kretanje poslovanja
poduzeca, zbog ograni¢enja kod evaluacije nekih kvalitativnih aspekata poslovanja kao sto su
zadovoljstvo kupaca kvaliteta proizvoda i sl. Slijedom navedenog, unato¢ brojnim prednostima,

izdvajaju se sljedeéi nedostatci financijskih pokazatelja: (Faello, 2015)

1. Fokus samo na kvantitativne podatke: Financijski pokazatelji uglavnom se oslanjaju
na kvantitativnhe podatke koji mozda ne prikazuju potpunu sliku o zdravlju ili uspjeSnosti tvrtke.
Vazni kvalitativni faktori poput zadovoljstva kupaca, radne atmosfere zaposlenika i inovacija

Cesto se zanemaruju.

2. Fokus na kratkorocne rezultate: Mnogi financijski pokazatelji naglasavaju
kratkoro¢ne rezultate i mozda ne obracaju dovoljno paznje na dugoro¢nu odrZivost i rast. To

moze dovesti do odluka koje prioritiziraju trenutne dobitke na Stetu buduceg uspjeha.



3. Manipulacija i prikazivanje neto¢nih informacija: Tvrtke mogu manipulirati
financijskim pokazateljima kroz kreativne raCunovodstvene prakse, $to oteZava oslanjanje

samo na ove metrike za procjenu. To moze dovesti do pogresnih prikaza financijskog zdravlja.

4. Nedostatak konteksta: Financijski pokazatelji mozda ne pruzaju kontekst ili
objasnjenja zasto su odredeni brojevi takvi kakvi jesu. Kako bi se razumijeli uzroci i posljedice

financijskog rezultata, Cesto je potrebna dodatna analiza i kvalitativhe informacije.

5. Ograni€eni opseg: Financijski pokazatelji obi¢no se fokusiraju na financijske aspekte
i mozda ne razmatraju Sire ekonomske, ekoloske ili druStvene utjecaje. To moze rezultirati

uskim sagledavanjem ukupne ucinkovitosti organizacije.



3. Odabrani sustavi financijskih pokazatelja

Odabrani sustavi financijskih pokazatelja u ovom zavrSnom radu su: Kralicekov DF

pokazatelj, Altman Z-score model, DuPontov sustav pokazatelja, BEX sustav pokazatelja.

3.1. Kralicekov DF pokazatelj

Ovaj sustav osmislio je P. Kralicek na temelju analize Svicarskih, austrijskih i njemackih

poduzedéa te je tako razvio model za procjenu poslovne krize. (Sverko Grdié, i sur., 2017)

Kralicekov DF pokazatelj se koristi kako bi se procijenila financijska stabilnost
poduzeca. Pozitivne vrijednosti ukazuju na solventnost, $to indicira da je poduzece sposobno
u svakom trenutku podmiriti svoje dospjele nov&ane obveze. Negativne vrijednosti ukazuju na
nelikvidnost, Sto indicira da poduzecée nije u sposobnosti podmiriti svoje dospjele nov&ane

obveze u rokovima dospijeéa. (Sverko Grdi¢, i sur., 2017)

Analiza prema Kralicekovom sustavu omogucuje usporedbu poduzeéa s industrijskim
prosjecima ili s prethodnim godinama kako bi se identificirale snage, slabosti i podrucja koja

zahtijevaju poboljSanje. (Zenzerovic i Perusko, 2006)

Kralicekov DF pokazatelj izradunava se prema sljiedeéoj formuli: (Sverko Grdi¢, i sur.,
2017)

DF = 15X, + 0,08X, + 10X5 + 5X, + 0,3Xs + 0,1X

Izraz 1. Formula Kralicekovog DF pokazatelja

Formula se sastoji od sljede¢ih komponenata: DF — vrijednost diskriminantne funkcije,
X1 — Cisti nov&ani tok / ukupne obveze, X, — ukupna imovina / ukupne obveze, X3 — dobit prije
kamata i poreza / ukupna imovina, X4 — dobit prije kamata i poreza / ukupni prihodi, Xs — zalihe

/ ukupni prihodi i X¢ — poslovni prihodi / ukupna imovina. (Zenzerovi¢ i Perusko, 2006)

Sto je vrijednost Kralicekovog DF pokazatelja veéa to poduzeée bolje posluje. Prema
Zager et al. (2021), ako je pokazatelj veéi od 3, onda mu je financijska stabilnost izvrsna, ako
je veca od 2,2 tada je vrlo dobra, ako je veca od 1,5 tada je dobra i ako je veca od 1, onda je
ona osrednja. U slu€aju da je vrijednost pokazatelja manja od 0,3 tada nastaju problemi
financijske stabilnosti. Negativni rezultati Kralicekovog DF pokazatelja znak su da se blizi

ostvarenje ste¢aja poduzeca. (Zager, i sur., 2021, str. 259)



Prema Sverko i sur. (2017) negativna vrijednost faktora DF ukazuje na nepovoljno
financijsko stanje, dok pozitivna vrijednost faktora DF signalizira financijsko stabilno poduzece.
Konkretno, pozitivne vrijednosti faktora DF se interpretiraju kako slijedi: kada je DF 2, smatra
se da je poduzece u iznimno povoljnom financijskom stanju; kada je DF 1, poduzecée ima
prosje¢no imovinsko stanje; a kada je DF nula, poduzece se nalazi u neizvjesnom financijskom

stanju.

3.2. Altman Z-score model

Altmanov Z-score model je jedan od najznaéajnijin sintetiCkih (zbrojnih) sustava
pokazatelja koji se mogu izraCunati na temelju podataka iz financijskih izvjestaja, stvorio je
Edward 1. Altmana. S obzirom na Altmanovu svijest o potencijalnoj pogresnoj interpretaciji
pojedinacnih pokazatelja u kontekstu predvidanja insolventnosti, odlucio je konstruirati model

za predvidanje stecaja. (Zezenovic i Perusko, 2006)

Cini ga skup niza ponderiranih podataka. Izradunava se prema jednadzbi: (lzvor:

Zezanovi¢ i Perusko, 2006)
Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4_ + 1,0X5
Izraz 2. Formula za izraCun Altman Z-score modela
Kako bi se dobio rezultat, potrebno je izraCunati vrijednosti elemenata X - Xs, na nacin

prikazan u Tablica 1. Izradun elemenata strukture Altmanova Z-score modela. (Zenzerovic i
Perusko, 2006)

Tablica 1. Izracun elemenata strukture Altmanova Z-score modela

koeficijent brojnik nazivnik
X1 tekuca imovina-tekuce obveze ukupna imovina
X2 zadrzana dobit ukupna imovina
X3 dobit prije kamata i poreza ukupna imovina
X4 trziSna vrijednost kapitala ukupne obveze
X5 neto prodaja ukupna imovina

Izvor: vlastita izrada autorice prema Tintor (2020, str. 99)




Mjera likvidnosti X; predstavlja omjer radnog kapitala i ukupne imovine, a odabrana je
jer su istrazivanja pokazala da se omjer kratkotrajne imovine i ukupne imovine smanjuje kod

poduzeéa koja posluju s gubicima u poslovanju. (Zager, i sur., 2021, str. 210)

Pokazatelj X, povezuje zadrzanu dobit poduzeéa i ukupnu imovinu. Klju€an je u modelu
jer pokazuje koliko su sredstava reinvestirana tijekom godina poslovanja u odnosu na ukupnu
imovinu tvrtke. Drugim rije€ima, ovaj omjer odrazava udio dobiti koji je reinvestiran i predstavlja

vazan izvor financiranja i rasta poduzeéa. (Zager, i sur., 2021, str. 210)

Pokazatelj X3 pokazuje profitabilnost poduzeca. To je pokazatelj profitabilnosti imovine

koji ne ovisi o razini duga i porezima. (Zager, i sur., 2021, str. 210)

Indikator X4 imao je nedostatak da se, u svojoj izvornoj definiciji, mogao koristiti samo
za uvrstene dioniCke korporacije. U jednoj od kasnijih revizija modela, Altman je promijenio
ovaj pokazatelj kako bi u formulu uveo knjigovodstvenu vrijednost kapitala umijesto trzisne
vrijednosti kapitala. Slijedom toga, model se moZe primijeniti i na neuvrstena proizvodna
poduzeca, ali uz modificirane faktore intenziteta pojedinih pokazatelja i limite procjene rizika
insolventnosti. Novi model nazvan je A model bodovanja Altmanova Z-scorea, a njegova
formula je: A model Altmanova Z-scorea = 0,717 X; + 0,847 X, + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998
Xs. U Tablica 3. prikazan je rezultat izraCuna prema formuli te je prikazano kakvo je stanje

poduzeéa prema rezultatima. (Zager, i sur., 2021, str. 210)

Indikator Xs je pokazatelj aktivnosti poduzeca, tj. koeficijent obrtaja ukupne imovine,
koji pokazuje koliko nov€anih jedinica prodaje generira jedna nov€ana jedinica ukupne imovine
poduzeca. Predstavljeni model namijenjen je samo proizvodnim poduzeéima i njegova je
upotreba ograni¢ena jer ne ukljuuje neproizvodna poduzeca. Nastavno, zbog odstupanja
vezanih uz pojedine aktivnosti, odnosno djelatnosti, pokazatelj Xs izbaéen je iz modela. Kreiran
je novi B model Altmanova Z-scorea = 3,25 + 6,56 X; + 3,26 X, + 6,72 X3 + 1,05 X4. U Tablica
4. prikazan je rezultat koji je izradunat prema formuli te je prikazano stanje poduzeca prema

rezultatima. (Zager, i sur., 2021, str. 210)

Vrijednost se odreduje izraCunom, a stanje poduzeéa se odreduje na temelju
referentnih vrijednosti Altmanova Z-scorea. Visa vrijednost Z-scorea ukazuje na vecu
financijsku stabilnost i manju vjerojatnost bankrota. Prema Tablica 2. ako Z-score premasi 3,
to znadi da je poduzece financijski zdravo i sigurno. Poduzeéa u "sivoj zoni" suoCavaju se s
rizikom bankrota, ali on se mozda nece dogoditi zbog mogucih greSaka u klasifikaciji.
Poduzeca s vrijednostima Z-scorea izmedu 1,101 1,80, prema Altmanu, vjerojatno ¢e doZivjeti

bankrot unutar godinu dana, ovisno o svojoj industriji. (Zager, i sur., 2021, str. 211)
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Tablica 2. Referentne vrijednosti i stanje poduzeéa prema originalnom Altmanovom Z-score

modelu
rezultat stanje poduzeca
Z<18 zona stecaja
1,81<72<299 siva zona
Z>3 sigurna zona

lzvor: izrada autorice prema Zager, i sur. (2021, str. 211)

Tablica 3. Referentne vrijednosti i stanje poduzeéa prema A modelu Altmanova Z-scorea

rezultat stanje poduzeca
Z<1,23 zona steCaja
1,24<7Z<2,89 siva zona
Z>29 sigurna zona

lzvor: izrada autorice prema Zager, i sur. (2021, str. 211)

Tablica 4. Referentne vrijednosti i stanje poduzeéa prema B modelu Altmanova Z-scorea

rezultat stanje poduzec¢a
Z<1,10 zona ste€aja
1,11<27<2,59 siva zona
Z2>26 sigurna zona

lzvor: izrada autorice prema Zager, i sur. (2021, str. 211)

Vazno je istaknuti da se prognosti¢ka valjanost Altmanovog Z-score modela smanjuje
s produljenjem razmatranog vremenskog perioda. Altmanova analiza ukazuje na to da je
vjerojatnost to¢ne klasifikacije poduzeéa unutar dvogodiSnjeg razdoblja jednaka 75 %, dok za
trogodiSnje i CetverogodisSnje periode iznosi 48 % odnosno 36 %, dok se za petogodiSnji period
spusta na samo 29 %. Stoga, financijski bi analitiCari trebali primjenjivati ovaj model tijekom

procjene kontinuiteta poslovanja barem tijekom tri godine. (Zager, i sur., 2021, str. 211)
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3.3. DuPont sustav pokazatelja

DuPont sustav pokazatelja osmislio je Frank Donaldson Brown. Osmislio je ovaj model
kako bi ispitao vazne faktore za profitabilnost kupljenog udjela poduzeca. (,American

Accounting Association®, bez dat.)

DuPont je alat za kontroling koji je nastao dvadesetih godina proslog stolje¢a. On se
smatra najstarijim instrumentom kontrolinga i spada u skupinu deduktivnih sustava
pokazatelja. DuPont se koristi za analizu financijskih izvje$¢a, ali i za potrebe planiranja i
upravljanja poslovanjem i razvojem poduzeca. Ovaj alat objedinjuje informacije iz dva temeljna
financijska izvje$¢a: bilance te raCuna dobiti i gubitka. Kombiniranjem tih informacija, DuPont

omogucuje dublju analizu poslovanja poduzeéa. (Mesari¢, 2009)

Na vrhu piramide pokazatelja u DuPontu nalazi se rentabilnost ukupne imovine
poduzecéa. Ova pokazatelj ukazuje na to koliko je uspjeSno poduzeée u koriStenju svoje
imovine kako bi ostvarilo profit. Kroz analizu razli¢itih pokazatelja u DuPontu, poduzeée moze
dobiti cjelovitu sliku o svojoj financijskoj performansi, identificirati snage i slabosti te donijeti

informirane odluke o upravljanju poslovanjem. (Sesatr, i sur., 2015)

Ukratko, DuPont je moéan alat za kontroling koji pruza dublju analizu financijskih
izvieS¢a i pomaze poduzecima u planiranju, upravljanju i razvoju njihovog poslovanja. Ovaj
sustav pokazatelja izraden je na temelju sveze izmedu koeficijenta obrtaja ukupne imovine i
profitne marze te se smatra najstarijim i najpoznatijim sustavom pokazatelja. Sustav je
inherentno strukturiran i pravilno organiziran, pruzajuéi precizan prikaz odnosa izmedu

pojedinih elemenata u okviru poslovanja poduzeca. (Dvorski i Kvosca, 2011, str. 106)

DuPont sustav pokazatelja spada u deduktivne sustave pokazatelja. Pruza detaljniji
prikaz financijske uspjesnosti poduzeéa od samog gledanja ROA i ROE-a. To moze pomoci
poduzec¢ima i ulaga¢ima da identificiraju podrucja za poboljSanje i donesu bolje informirane

odluke o ulaganiju ili kreditiranju. (Zager, i sur., 2021)

Kao i vecina sustava, DuPontov sustav se koristi financijskim pokazateljima kako bi se
analizirala profitabilnost poduzeca. Glavni izvori za odredivanje financijskih pokazatelja su
financijski izvjestaji, a pritom je vazno naglasiti dva glavna parametra: bilanca te racun dobiti i
gubitka. (Zager, i sur., 2021)

U sustavu postoje dvije metode izraCuna, pri ¢emu se jedna od njih primjenjuje na
imovinu, dok se druga odnosi na kapital. Pri izraunu (neto) profitabilnosti imovine (eng. return
on assets, ROA), koristi se mnozZenje (neto) profitne marze s koeficijentom obrtaja ukupne
imovine. Prema Slika 1, vrdni pokazatelj ROA odrazava temeljni cilj poslovanja i postavlja

zahtjeve na nizim razinama. Uz prinos na imovinu, analizira se i neto rentabilnost kapitala (eng.
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return on equity, ROE), koji pokazuje prinos na ulozZeni kapital, a izraCunava se mnozenjem
koeficijenta obrtaja ukupne imovine, neto profithe marze i multiplikatora glavnice, odnosno kao
umnozak neto prinosa na imovinu i multiplikatora glavnice kao Sto je vidljivo na Slika 2
Redovita upotreba ovih pokazatelja omoguéava uvid u poslovanje i bolje upravljanje imovinom
poduzeca. Analiza konkurencije je vaZzna za usporedbu s drugim poduzecima u istom sektoru.
To omoguéuje poduzecu realnu sliku stanja unutar samog sektora. Kontroling pruza jasan
odgovor o tome koliko je poduzeée bliZe ili dalje od zacrtanog cilja. Takoder je vazno napraviti
analizu konkurenata unutar sektora kako bi se vidjelo kako posluje u odnosu na njih. Time se

omogucuje bolje upravljanje imovinom poduzeéa. (Sesar, i sur., 2015)
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Slika 1. Prikaz DuPont modela ROA

Izvor: izrada autorice prema Zager, i sur. (2021)
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Slika 2. Prikaz DuPont modela ROE

lzvor: izrada autorice prema Zager, i sur. (2021)
3.4. BEX model

Business Excellence (BEX) model za procjenu poslovne izravnosti poduzecéa nastao je
2007. godine kao rezultat istraZivanja prof. dr. sc. Vinka Belaka i dr. sc. Zeljane Aljinovié Bara.
Prikazuje izvrsnost poduzec¢a u dvije dimenzije: trenutacna poslovna izvrsnost i oCekivana

poslovna izvrsnost. (Belak i Aljinovi¢ Bara¢, 2008, str. 27)

Model je primarno izraden za procjenu poslovne izvrsnosti poduzeéa na trzistu kapitala
u Hrvatskoj, ali njegova primjena je moguca i za procjenu poslovne izvrsnosti na svim sli¢nim
trzistima kapitala. Stovie, BEX indeks nije ovisan o pokazateljima s trzi$ta kapitala pa se moze
racunati i za poduzeca koja tek ulaze na trziste kapitala te za ostala poduzeca koje ne kotiraju
na trzistu. (Belak i Aljinovi¢ Barac, 2008, str. 30)

Sama struktura BEX modela sastoji se od Cetiri pokazatelja te svaki od njih ima
odredeni ponder utjecaja. Formula kojom se dolazi do rezultata poslovne izvrsnosti BEX

modelom je: (Belak i Aljinovi¢ Barac¢, 2008, str. 31)

BEX = 0,388 ex1 + 0,579 ex2 + 0,153 ex3 + 0,316 ex4

Izraz 3. Formula BEX modela

Prvi pokazatelj oznaCava izvrsnost, koja se mjeri odnosom zarade i kapitala, koji se
mjeri ukupnom aktivom. Buduci da ovaj pokazatelj u samom procesu izraCuna ima relativno

nizak utjecaj na konaéni rezultat, Cesto se naziva ,tromi pokazatelj“. Njegova klju¢na uloga lezi
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u stabilizaciji BEX modela. Kod pokazatelja ex,, kontrolna mjera iznosi 17 % i viSe. To govori
da odnos EBIT-a i aktive treba biti 17 % i viSe. Rezultat je bolji ako je viSi postotak, a loSiji ako
je postotak maniji. (Belak, Aljinovi¢ Baraé, 2008, str. 32 — 35)

Drugi pokazatelj prikazuje dobit koja prekoraduje cijenu vlastitog kapitala. U samom
izraCunu uzima se poslovna dobit, a cijena vlastitog kapitala izraCunava se kao umnozZak
vlastitog kapitala i cijene kapitala koju vlasnici mogu ostvariti iz relativno nerizi€nih ulaganja.
Ako je drugi pokazatelj veéi od jedan, poduzeca stvaraju vrijednost, a ako je maniji od jedan,
poduzecéa uzimaju svoju supstanciju. Tvrtka stvara vrijednost iznad cijene vlastitog kapitala
ako je pokazatelj ex, veci od 1, a ako je manji od 1, tada tvrtka ne stvara vrijednost. (Belak,
Aljinovi¢ Barag¢, 2008, str. 32 — 35)

Treéi pokazatelj oznaCava likvidnost. Ovaj je pokazatelj moguce izraCunati kao odnos
radnog kapitala i ukupne aktive. Radni kapital je dobiven razlikom tekuée aktive i tekucih
obveza. Ovaj pokazatelj ima grani¢nu mjeru likvidnosti koja iznosi 25 % radnoga kapitala u
odnosu prema aktivi. Jednostavnije re€eno, ako pokazatelj ex; iznosi 25 % i viSe, tada je
pozitivan i to je dobro. Negativan je ako pokazatelj ex; iznosi manje od 25 %, to je loSe. (Belak,
Aljinovi¢ Barac, 2008, str. 32 — 35)

Cetvrti financijski pokazatelj ima za cilj kvantificirati financijsku stabilnost i temelji se na
odnosu teorijski dostupnog slobodnog nov&anog tijeka iz svih poslovnih aktivnosti. Konkretno,
ovaj pokazatelj se izraCunava kao razlika izmedu ukupne dobiti, koja ukljuuje iznose
amortizacije i deprecijacije, te iznosa koji pokriva sve financijske obveze s tim generiranim
novcem. Financijska snaga je bolja ako je pokazatelj ex, veéi od 1, a loSija je ako je manji od
1. (Belak, Aljinovi¢ Bara¢, 2008, str. 33 — 35)

Prema Blazekovi¢u (2019.) BEX modelom sva su drustva podijeljena u tri skupine, a

ukupna poslovna izvrsnost odreduje se prema sliedec¢em pravilu:
1. BEX indeks veci od 1 — dobre tvrtke
2. BEX indeks izmedu 0 i 1 — potrebna su unaprjedenja

3. BEX indeks manji od 1 — ugrozena egzistencija
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Tablica 5. Rangiranje poslovne izvrsnosti i prognostic¢kih o€ekivanjima prema BEX indeksu

BEX

rang poslovne izvrsnosti

prognoza za buducnost

veci od 6,01 — 4 god. uzastopno

svjetska klasa (world class)

tvrtka  posluje s vrhunskim
rezultatima $to se moze ocCekivati i
u iduce 4 godine, ako menadZzment

nastavi s unaprjedenjima

veci od 6,01

kandidat za svjetsku klasu (world

class candidate)

tvrtka posluje izvrsno Sto se moze
oCekivati i u sljede¢e 3 godine, ako
menadZment nastavi s

unaprjedenjima.

4,01 -6,00

izvrsno

tvrtka posluje izvrsno Sto se moze
oCekivati i u sljede¢e 3 godine, ako
menadzment nastavi s

unaprjedenjima.

2,01-4,00

vrlo dobro

tvrtka posluje vrlo dobro $to se
moze ocekivati i u sljedece 2
godine, ako menadzment nastavi s

unaprjedenjima.

1,01-2,00

dobro

tvrtka posluje dobro, ali se
poboljSanje moze ocekivati samo
ako se pristupi unaprjedenjima.

0,00-1,00

grani¢no podrucje izmedu dobrog i

loSeg

poslovna izvrsnost je pozitivna, ali
nije zadovoljavajuca. potrebno je
pristupiti ozbiljnim unaprjedenjima.

negativan

loSe

ugrozena je egzistencija. potrebno
je zurno pristupiti restrukturiranju i
unaprjedenjima, inace Ce se loSe
poslovanje nastaviti pa postoji
opashost od propasti (vjerojatnost
je preko 90%)

Izvor: vlastita izrada autorice prema Blazekovi¢ (2019)
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4. Primjena sustava financijskih pokazatelja

Ovaj dio rada donosi rezultate primjene Cetiri odabrana sustava financijskih pokazatelja
(Kralicekov DF pokazatelj, Altman Z-score model, DuPont sustav pokazatelja, BEX model) na
primjerima odabranih 10 najvecih hotela u Republici Hrvatskoj koja su prema Nacionalnoj
klasifikaciji djelatnosti iz 2022. godine klasificirana u razred djelatnosti |1 55.10 Hoteli i slican
smjestaj, za razdoblje od 2018. do 2022. godine.

Za izraCune su koristeni sljedeéi podatci iz financijskih izvjeStaja 10 najvecih hotela u
Republici Hrvatskoj za razdoblje od 2018. do 2022. godine preuzeti s aplikacije info.BIZ
Financijske agencije: dugotrajna imovina, kratkotrajna imovina, kapital, dugorone obveze,
kratkoroCne obveze, prihodi, rashodi, neto dobit i EBIT (eng. earnings before interest and
taxes). lzraCuni su provedeni koristenjem izvornih ina€ica odabranih sustava financijskih

pokazatelja.

4.1. Rezultati analize prinosa na imovinu (ROA) i prinosa na
kapital (ROE) pomoéu DuPont sustava financijskih

pokazatelja

Rezultati provedene analize neto prinosa ha imovinu (ROA) i prinosa na kapital (ROE)
10 najvecih hotelskih poduze¢a u Republici Hrvatskoj pomoéu DuPont sustava pokazatelja
prikazani su u Tablica 6 i na slijedec¢im grafovima: Graf 1, Graf 2, Graf 3, Graf 4 i Graf 5. Podaci
u tablici uklju€uju vrijednosti izraCunatih pokazatelja i njihove rangove za deset najvecih
hotelskih poduzec¢a u Republici Hrvatskoj za pojedine godine u promatranom petogodiSnjem
razdoblju do 2018. do 2022. godine.

Tijekom promatranog petogodiSnjeg razdoblja najveéih hotela Republike Hrvatske,
neto profitha marza se 2018. godine krec¢e u rasponu od -68,27 % do 25,65 %, u 2019. godini
se kre¢e od -26,94 % do 31,31 %, u 2020. godini od -166,27 % do 4,80 %, u 2021. godini u
rasponu od 1,16 % do 34,15 % i u 2022. godini u rasponu od 4,49 % do 35,90 %. Prema
prikazanom, najveca vrijednost neto profithe marze iznosi 35,90 % u 2022. godini, a najmanju
vrijednost ima u 2020. godini koja iznosi -166,27 %. Najbolji rezultat neto profitne marze se
istiCe u 2022. godini, dok je najgori rezultat u 2020. godini. Hoteli s najve¢im rezultatom
pokazatelja kroz promatrane godine razdoblja su TURISTHOTEL d.d., Valamar Riviera d.d. i
PLAVA LAGUNA d.d., dok su s najmanjim iznosom SUNCE HOTELI d.d., JADRAN d.d. i
SOLARIS d.d..
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Koeficijent obrtaja ukupne imovine pokazuje koliko poduzece uspjesno koristi ukupnu
imovinu u cilju ostvarivanja prihoda, odnosno koliko puta se ukupna imovina obrne tijekom
jedne godine. Pozitivho je da vrijednost ovoga pokazatelja bude vec¢a od 1 te je tradicionalno
pozeljino da vrijednost bude Sto veéa. Koeficijent obrtaja ukupne imovine najvecih hotela u
Republici Hrvatskoj se tijekom promatranog petogodiSnjeg razdoblja kretao na sljedeéi nacin:
u 2018. godini od 0,03 do 0,41, 2019. godine od 0,04 do 0,40, 2020. godine od 0,06 do 0,19,
u 2021. godini u rasponu od 0,13 do 0,31 te 2022. godine u rasponu od 0,20 do 0,43. Prema
navedenim rezultatima jasno se vidi da u promatranom petogodiSnjem razdoblju u svim
godinama niti jedan hotel nema obrnutu ukupnu imovinu tijekom jedne godine. Najveci
koeficijent obrtaja ukupne imovine koji iznosi 0,43 nastaje u 2022. godini, dok je najmaniji
rezultat od 0,03 u 2018. godini. Prema rangu, hoteli s najve¢im iznosom rezultata kroz
promatrano razdoblje su TURISTHOTEL d.d., PLAVA LAGUNA d.d. i MAISTRA d.d., dok su
s najmanjim JADRAN d.d., Arena Hospitality Group d.d. i Imperial Riviera d.d.

Prinos na ukupnu imovinu (ROA), tijekom promatranog petogodiSnjeg razdoblja
najvecih hotela u Republici Hrvatskoj, kre¢e se u rasponu od -2,37 % do 10,59 % u 2018.
godini, u 2019. godini od -1,05 % do 12,58 %, u 2020. godini od -11,09 % do 0,91 %, u 2021.
godini od 0,18 % do 10,70 % te 2022. godine u rasponu od 0,95 % do 12,76 %. Prema prikazu,
vidljivo je da najveéi rezultat imaju TURISTHOTEL d.d., Valamar Riviera d.d. i PLAVA
LAGUNA d.d., dok su SOLARIS d.d., JADRAN d.d. i SUNCE HOTELI d.d. s najmanjim
rezultatom. Najveéi prinos na ukupnu imovinu ima PLAVA LAGUNA d.d. u 2022. godini u
iznosu od 12,76 %, a najmanji iznos ima JADRAN d.d. hotel u 2020. godini u iznosu od -11,09
%.

Multiplikator glavnice je pokazatelj kojim se vidi koliko se poduzece financira iz vlastitih,
a koliko iz tudih izvora. Prema promatranom razdoblju, raspon multiplikatora glavnice u 2018.
godini je od 1,05 do 2,06, u 2019. godini od 1,06 do 2,13, u 2020. godini u rasponu od 1,31 do
2,48, u 2021. godini od 1,21 do 2,44 te 2022. godine u rasponu od 1,34 do 2,31. Tri hotela s
najve¢im rezultatom kod ovog pokazatelja su Arena Hospitality Group d.d., Imperial Riviera
d.d. i ILIRIJA d.d., odnosno to su hoteli koji se financiraju iz vlastitih izvora. Hoteli s najmanjim
rezultatom su MAISTRA d.d., Valamar Riviera d.d. Riviera d.d. i SOLARIS d.d., a oni se

financiraju iz tudih izvora.

Prinos na kapital (ROE) najvecih hotela u Republici Hrvatskoj ukazuje na sposobnost
ostvarivanja neto dobiti koriStenjem vlastitog kapitala. PozZeljno je da vrijednost ROE bude $to
veca. U 2018. godini prinos na kapital kre¢e se u rasponu od -2,96 % do 16,07 %, u 2019.
godini od -1,11 % do 17,90 %, u 2020. godini od -20,32 % do 1,24 %, u 2021. godini od 0,32
% do 14,62 % te 2022. godine u rasponu od 1,46 % do 19,65 %. Prema Graf 5 vidi se da je

najveci rezultat u 2022. godini, dok je najmanji u 2020. godini. Kroz rezultate je istaknuto tri
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hotela koji imaju najveci prinos na kapital a to su TURISTHOTEL d.d., PLAVA LAGUNA d.d. i
Valamar Riviera d.d. Riviera d.d., takoder se isti€u i hoteli s najmanjim prinosom na kapital
kroz promatrano razdoblje, a to su JADRAN d.d., SOLARIS d.d. i SUNCE HOTELI d.d..

Prosjecni rezultati neto profithe marze tijekom promatranog petogodi$njeg razdoblja od
2018. do 2022. godine najvecih hotela u Republici Hrvatskoj krecu se u rasponu od -31,38 %
do 23,79 %. Analizom Tablica 6 i rangova vidljivo je da su tri najveca prosjeCna postignuca
pokazatelja ostvarili TURISTHOTEL d.d., PLAVA LAGUNA d.d. i ILIRIJA d.d., dok su najmanja
postignu¢a imala SUNCE HOTELI d.d., SOLARIS d.d. i JADRAN d.d..

Prosjecni rezultati koeficijenta obrtaja ukupne imovine kretali su se u rasponu od 0,13
do 0,35. U ovoj kategoriji, najveci prosjeci rezultata bili su ostvareni od strane TURISTHOTEL
d.d., MAISTRA d.d. i ILIRIJA d.d., dok su najmaniji prosjeci bili kod Arena Hospitality Group
d.d., SUNCE HOTELI d.d. i JADRAN d.d..

Prosjecni rezultati prinosa na imovinu varirali su od -1,53 % do 9,12 %. Tri hotela s
najveéim prosjecima rezultata bili su TURISTHOTEL d.d., PLAVA LAGUNA d.d. i Valamar
Riviera d.d., dok su tri hotela s najmanjim prosjecima rezultata bili SUNCE HOTELI d.d.,
SOLARIS d.d. i JADRAN d.d..

Prosje¢ni rezultati multiplikatora glavnice kretali su se u rasponu od 1,36 do 2,28.
Prema ovom pokazatelju, tri hotela s najvec¢im prosjecima bili su SOALRIS d.d., Valamar
Riviera d.d. i MAISTRA d.d., dok su tri hotela s najmanjim prosjecima bili Imperial Riviera d.d.,
ILIRIJA d.d. i SUNCE HOTELI d.d..

Prosjec¢ni rezultati prinosa na kapital kretali su se od -2,42 % do 12,73 %. Prema
prikazanim podacima, najveéi prosjeci ostvareni su od strane TURISTHOTEL d.d., Valamar
Riviera d.d. i PLAVA LAGUNA d.d., dok su najmanji prosjeci rezultata ostvareni od strane
SUNCE HOTELI d.d., SOLARIS d.d. i JADRAN d.d. u ovoj kategoriji.

Tablica 6. Rezultati analize prinosa na imovinu (ROA) i prinosa na kapital (ROE) pomoc¢u
DuPont sustava pokazatelja

oka 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. prosjek
Eatel' naziv hotela (iznosi (iznosi (iznosi (iznosi (iznosi (iznosi
J rang) rang) rang) rang) rang) rang)
(ORISTHOTEL 1| 9565(3) | 3131(1) | 040(2) | 3415(1) | 27.42(3) | 2379()
PLAVA
LAGUNA d.d. 29,65 (1) 18,88 (6) | -18,45 (4) 16,89 (5) | 35,90 (1) 16,57 (2)
NPM | ILIRIJA d.d. 18,86 (4) 18,93 (5) 4,80 (1) 19,68 (3) 15,00 (6) 15,45 (3)
(%) | MAISTRA d.d. 25,81 (2) 14,05 (7) | -19,30 (5) 17,15 (4) 20,78 (5) 11,70 (4)
g’ﬂamar Riviera | - 1612(5) | 22.83(4)| -4456(7)| 27002 | 31.81(2)| 1064 (5)
Imperial RIVIera | 1362(7) | 2540(3) | -3693(6) | 7.64(8) | 449 (10) 2,84 (6)
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e 2018, 2019 2020. 2021, 2022. prosjek
Eatel' naziv hotela (iznosi (iznosi (iznosi (iznosi (iznosi (iznosii
! rang) rang) rang) rang) rang) rang)
Arena
Hospitality 1545(6) | 26,45(2) | -5439(8) | 1541(6)| 11,09 (7) 2,80 (7)
Group d.d.
dSLéNCE HOTELl | 6827 (10) | -26.94(10) | -1655(3) | 3.90(9) | 633(8) | -2031(8)
SOLARIS d.d. 6,73(8) | 499(8) | -12340(9) | 823(7)| 563(9 | -22,25(09)
JADRAN d.d. 1311(9) | -1,91(9) '16?'1207) 1,16 (10) | 23,22 (4) | -31,38 (10)
Z%R'STHOTEL 041(1)| 0401 | 019(1)| 0312 | 043() 0,35 (1)
MAISTRA d.d. 034(5)| 0343 | 01503 | 0311 040(2) 0,31 (2)
ILIRIJA d.d. 035(8) | 034 | 0192 | 026 ]| 034() 0,29 (3)
PLAVA
DA 0362 | 03@| 01304 02@)]| 036 0,29 (4)
:j"'ﬂamar Riviera | o353 | 0345 | 0106 | 0235 | 036 0,28 (5)
KOUI [ SOLARIS d.d. 021(7)| o024(6)| 006(10)| 018(7)| 0.28(7) 0,19 (6)
'dm dpe”a' Riviera 0,28 (6) 0,17 (8) 0,06 (9) | 0,13 (10) 0,21 (8) 0,17 (7)
Arena
Hospitality 0198 | 0197 | 006(@®) | 0149 | 0,20(10) 0,16 (8)
Group d.d.
SUNCEFOTELL ) 003100 | 00410)| 010 | 021(6)| 030(s) 0,14 (9)
JADRAN d.d. 011(9) | 01209 | 007() | 015® | 0219 | 013 (10)
J%R'STHOTEL 1056 (2) | 1258()| 008(2)| 1070(1) | 11,69 (2) 9,12 (1)
PLAVA
D A 1059(1) |  653(Q3)| -232(5)| 478(6)| 12761 6,47 (2)
g‘ﬂamar Riviera | 5206y 7782 | -42608)| 6282 | 11,60(3) 5,42 (3)
MAISTRA d.d. 889(3) | 483(6)| -284(6)| 540(3) | 825(4) 4,91 (4)
ron | ILIRIAd.d. 651(4) | 646() | 091(1)| 511(4)| 504(5) 4,80 (5)
(%) Arena
Hospitality 3007) | 508()| -3357)| 2116)| 2187 1,80 (6)
Group d.d.
imperial RIViera | 38g(6) | 4.20(7)| -224(4)| 096(8)| 095(10) 1,55 (7)
SUNCEFOTELL L 23710) | -1,05(10)| -165(3)| 084(9) | 1.88(8) -0,47 (8)
SOLARIS d.d. 1439) | 1228 | 74209 | 146()| 15509 20,92 (9)
JADRAN d.d. 138(8) | -023(9) | -1,09(10) | 0.18(10) | 4.88(6) | -153(10)
SOLARIS d.d. 206(0) | 213() | 246(Q) | 244(0)| 2310 2,28 (1)
(\j’"ﬂamar Riviera | 501 | 204@ | 2481 | 2222 | 1690 2,09 (2)
MAISTRA d.d. 1813 | 17603 | 18303 | 174@)]| 160 1,75 (3)
JADRAN d.d. 116(9) | 1,39(7) | 183@)| 1813 | 2012 1,64 (4)
PLAVA
D A 1,41(7)| 1450 | 1476)| 141()| 1.45(@) 1,44 (5)
Arena
MG | Hospitality 135(8) | 1,350 | 1390 | 1476)| 1.56() 1,42 (6)
Group d.d.
URISTHOTEL 145(0)| 142()| 145(7)| 1370 | 1.34(10) 1,41 (7)
imperial RIviera | 1624y | 1.32(9) | 131(10)| 121(10)| 1,53(6) 1,40 (8)
ILIRIJA d.d. 144(6)| 140(6)| 1379 | 1349 | 137(9) 1,38 (9)

d.d.
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oka 2018. 2019. 2020. 2021, 2022. prosjek
Eatel' naziv hotela (iznosi (iznosi (iznosi (iznosi (iznos i (iznos i
! rang) rang) rang) rang) rang) rang)
Z%R'STHOTEL 1531(2) | 17901 | 0112 | 1462(1)| 1571 (3| 1273(1)
:j’fﬂamar Riviera | 1150 | 15872 | -1056(8) | 13.92(2)| 19.65(1)| 10,08 (2)
PLAVA
D ASUNA d.d. 1489(3) | 9443 | 340(5)| 674(5) | 1848(2) 9,23 (3)
MAISTRA d.d. 1607(1) | 849(5)| 521(7)| 9393 | 1323 8,39 (4)
roE | TERIA G 940(5) | 904(4) | 124(1)| 683(4)]| 692() 6,68 (5)
(%) Arena
Hospitality 404(7)| 684(6)| -466(6)| 310(7)| 338(8 2,54 (6)
Group d.d.
:jm dpe”a' Riviera | 5596)| 554(7)| -295(4)| 116(9) | 1,46 (10) 2,30 (7)
dSLéNCE HOTELL | 549(9) | -1.11(10)| -285(3)| 1.23(8)| 2829 -0,48 (8)
SOLARIS d.d. 2,96 (10) | 260(8) | -1829(9) | 356(6) | 3.58(7) 22,30 (9)
JADRAN d.d. 1,60 (8) | -0,31(9) | 20,32 (10) | 032(10) | 9.82(5) | -2,42(10)

Izvor: vlastita izrada autorice na temelju podataka iz aplikacije info.BIZ Financijske agencije

50.00

0.00 II II I - II ll I - II II I_l, II II .--I II im__

|
2018. 2019.' i !IZ(II 2021. 2022. prosjellll
-50.00

-100.00
-150.00
-200.00

B TURISTHOTEL d.d. mPLAVA LAGUNA d.d. ILIRIJA d.d.

mMAISTRA d.d. = Valamar Riviera d.d. Imperial Riviera d.d.

m Arena Hospitality Group d.d. ® SUNCE HOTELI d.d. B SOLARIS d.d.

m JADRAN d.d.

Graf 1. Neto profitha marza (NPM) najvecih hotela u Republici Hrvatskoj za razdoblje od 2018.
do 2022. godine

Izvor: vlastita izrada autorice na temelju podataka iz aplikacije info.BIZ Financijske agencije
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Graf 2. Koeficijent obrtaja ukupne imovine (KOUI) najveéih hotela u Republici Hrvatskoj za
razdoblje od 2018. do 2022. godine

Izvor: vlastita izrada autorice na temelju podataka iz aplikacije info.BIZ Financijske agencije
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Graf 3. Prinos na imovinu (ROA) najvecih hotela u Republici Hrvatskoj za razdoblje od 2018.
do 2022. godine

Izvor: vlastita izrada autorice na temelju podataka iz aplikacije info.BIZ Financijske agencije
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Graf 4. Multiplikator glavnice (MG) najvecih hotela u Republici Hrvatskoj za razdoblje od
2018. do 2022. godine

Izvor: vlastita izrada autorice na temelju podataka iz aplikacije info.BIZ Financijske agencije
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Graf 5. Prinos na kapital (ROE) najvecih hotela u Republici Hrvatskoj za razdoblje od 2018. do
2022. godine

Izvor: vlastita izrada autorice na temelju podataka iz aplikacije info.BIZ Financijske agencije
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4.2. Rezultati analize poslovne izvrsnosti pomoc¢u BEX

modela

Rezultati provedene analize poslovne izvrsnosti pomo¢u BEX modela prikazani su u
Tablica 7 i na sljedec¢im grafovima: Graf 6, Graf 7, Graf 8, Graf 9 i Graf 10. Podaci u tablici
ukljuCuju vrijednosti izracunatih pokazatelja koji saCinjavaju BEX indeks, sam BEX indeks te
njihove rangove za 10 najvecih hotelskih poduzeca u Republici Hrvatskoj za pojedine godine

u promatranom petogodiSnjem razdoblju do 2018. do 2022. godine.

Tijekom promatranog petogodi$njeg razdoblja najvecih hotelskih poduzec¢a u Republici
Hrvatskoj, pokazatelj profitabilnosti (ex1) kre¢e se u rasponu od -0,03 do 0,11 u 2018. godini,
u 2019. godini od -0,01 do 0,11, 2020. godine krece se od -0,11 do 0,01, u 2021. godini od
0,00 do 0,11 te 2022. godine u rasponu od 0,01 do 0,13. Najveca vrijednost ovog pokazatelja
je u2022. godini te ona iznosi 0,13, a najmanja vrijednost iznosi -0,11 u 2020. godini. Tri hotela
koja imaju najvedi rezultat ovog pokazatelja kroz promatrane godine su TURISTHOTEL d.d.,
Valamar Riviera d.d. i ILIRIJA d.d., dok su dva hotela sa najmanjim, a to su JADRAN d.d. i
SOLARIS d.d..

Pokazatelj stvaranja vrijednosti (exz) tijekom promatranog petogodiSnjeg razdoblja
2018. godine kreée se u rasponu od -12,86 do 91,41, 2019. godine krece se od -1,29 do 87,02,
u 2020. godini od -96,92 do 2,41, 2021. godine u rasponu od 0,08 do 38,38 i 2022. godine se
kre¢e od 1,38 do 79,19. Najveca vrijednost pokazatelja ex; iznosi 91,41 u 2018. godini, dok je
najmanja vrijednost u 2020. godini i ona iznosi -96,92. Kao tri hotela s najveéim rezultatom
ovog pokazatelja su TURISTHOTEL d.d., Arena Hospitality Group d.d. i Valamar Riviera d.d.,
dok su najmaniji rezultat imali JADRAN d.d., SUNCE HOTELI d.d. i Imperial Riviera d.d.. Kako
bi tvrtka stvarala vrijednost pokazatelj mora biti veci od 1, ali ako je manji od 1 tada ne stvara

vrijednost.

Treé¢i pokazatelj je pokazatelj likvidnosti (exs) i on se tijekom promatranog
petogodiSnjeg razdoblja kre¢e u rasponu od -0,24 do 0,24 u 2018. godini, 2019. godine u
rasponu od -0,08 do 0,45, 2020. godine od -0,13 do 0,48, u 2021. godini u rasponu od -0,05
do 0,58 te 2022. godine se krec¢e u rasponu od -0,03 do 0,61. Najveca vrijednost pokazatelja
exsz iznosi 0,61 u 2022. godini, dok najmanja vrijednost iznosi -0,24 u 2018. godini. Hoteli s
najve¢im rezultatom tijekom promatranog razdoblja pokazatelja likvidnost exs su
TURISTHOTEL d.d. i Arena Hospitality Group d.d., dok su tri hotela s najmanjim rezultatom
MAISTRA d.d., SOLARIS d.d. i Valamar Riviera d.d..

Pokazatelj exs ili pokazatelj financijske snage tokom promatranog razdoblja krece se
od -2,30 do 3,19 u 2018. godini, u 2019. godini se kre¢e od -0,64 do 3,41, 2020. godine se
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kre¢e u rasponu od -0,86 do 1,29, 2021. godine u rasponu od 0,49 do 3,22 i 2022. godine u
rasponu od 0,62 do 3,46. Najveca vrijednost pokazatelja financijske snage iznosi 3,46 u 2022.
godini, dok najmanja vrijednost iznosi -2,30 u 2018. godini. Hoteli s najveéim rezultatom
pokazatelja financijske snage u promatranom razdoblju su TURISTHOTEL d.d. i PLAVA
LAGUNA d.d., dok su tri hotela s najmanjim rezultatom u promatranom razdoblju, a to su
JADRAN d.d., SOLARIS d.d. i SUNCE HOTELI d.d..

BEX indeks varira tijekom petogodiSnjeg razdoblja u rasponu od -7,29 do 53,29 u 2018.
godini, od -0,95 do 50,87 u 2019. godini, te od -56,19 do 1,61 u 2020. godini. U 2021. godini,
indeks se kretao od 0,19 do 23,37, dok se u 2022. godini kretao u rasponu od 1,05 do 46,07.
NajviSa vrijednost BEX indeksa zabiljeZzena je 2018. godine i iznosi 53,29 Sto ukazuje na visoku
poslovnu izvrsnost tvrtke Arena Hospitality Group d.d. S druge strane, najniza vrijednost
indeksa zabiljeZzena je 2020. godine za JADRAN d.d., iznosila je -56,19 ukazujuci na ozbiljne
izazove u poslovanju hotela. Prema analizi Tablica 7, uoavamo da su hoteli s najve¢im BEX
indeksom tijekom promatranog razdoblja Arena Hospitality Group d.d., TURISTHOTEL d.d. i
Valamar Riviera d.d.. S druge strane, hoteli s najmanjim rezultatom BEX indeksa su JADRAN
d.d., SUNCE HOTELI d.d. i Imperial Riviera d.d..

Prosjek rezultata kroz promatrano petogodiSnje razdoblie 10 najvecih hotela u
Republici Hrvatskoj od 2018. do 2022. godine za prvi pokazatelj kre¢e se u rasponu od -0,02
do 0,09. Prema prosjeku rezultata, hoteli koji imaju najveci iznos su TURISTHOTEL d.d.,
ILIRIJA d.d. i Valamar Riviera d.d.. S druge strane, najmaniji prosjek rezultata ovog pokazatelja
imaju SOLARIS d.d., SUNCE HOTELI d.d. i JADRAN d.d..

Drugi pokazatelj kre¢e se u rasponu od -5,81 do 36,79. Prema Tablica 7, tri hotela s
najve¢im prosjekom rezultata su Arena Hospitality Group d.d., TURISTHOTEL d.d. i Valamar
Riviera d.d., dok hoteli s hajmanjim prosjekom rezultata su SUNCE HOTELI d.d., SOLARIS
d.d. i JADRAN d.d..

TreCi pokazatelj krece se u rasponu od -0,10 do 0,47 kroz promatrano petogodisnje
razdoblje. Najvece prosjeke rezultata imaju TURISTHOTEL d.d., Arena Hospitality Group d.d.
i Imperial Riviera d.d., dok najmanje imaju Valamar Riviera d.d., SOLARIS d.d. i MAISTRA
d.d..

Pokazatelj financijske snage ili Cetvrti pokazatelj, krece se u rasponu od -0,20 do 2,85.
Prema zadnjem stupu u Tablica 7, najveci prosjek rezultata ostvaren je kod TURISTHOTEL-a
d.d., PLAVA LAGUNA d.d. i ILIRIJA d.d., dok najmanji prosjek rezultata ima SOLARIS d.d.,
JADRAN d.d. i SUNCE HOTELI d.d..
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Prosjek rezultata BEX indeksa kre¢e se u rasponu od -3,23 do 21,54. Analizom

prikazanih rezultata, uo€avamo varijacije u pokazateljima izmedu najvec¢ih i najmanjih

prosjec¢nih rezultata hotela.

Tablica 7. Rezultati analize poslovne izvrsnosti 10 najvecih hotelskih poduzecéa u Republici

Hrvatskoj za razdoblje od 2018. do 2022. godine pomoc¢u BEX modela

oka 2018, 2019. 2020. 2021, 2022. prosjek
Eatel' naziv hotela (iznosi (iznosi (iznosi (iznosi Iznos i (iznosi
! rang) rang) rang) rang) rang) rang)
Z%R'STHOTEL 0111 | o011(1)| o000@ | 011@1)]| 0120 0,09 (1)
ILIRIJA d.d. 0,092 | 007@3) | 001()| 0064 | 0,065 0,06 (2)
:j/a:jlamar Riviera 0,06 (5) 0,08 (2) -0,05 (8) 0,07 (2) 0,13 (1) 0,05 (3)
PLAVA
T ASUNA d.d. 008(3)| 0074 | -0044)| 0055 | 0070Q 0,05 (4)
MAISTRA d.d. 0,064 | 006(5) | 0033 | 0073 ]| 007@ 0,05 (5)
exi Arena
Hospitality 004(7)| 0036 | -004(5| 0018 ]| 003(@ 0,01 (6)
Group d.d.
'dm dpe”a' Riviera | 50646)|  002(7)| -0,04(6)| 001(9) | 001(10) 0,01 (7)
SOLARIS d.d. 0029 | 00L®) | -0079) | 00L(6)| 0029 20,01 (8)
SUNCEFOTELL ) 00310) | 00110)| 0047 | o001 | 003 20,01 (9)
JADRAN d.d. 002(8) | 0009 | -011(10)| 0,00(10)| 003(6) | -0,02(10)
Arena
Hospitality 91,41 (1) | 87,02(1) | -9692(10)| 2326(3) | 79,19(1) | 36,79 (1)
Group d.d.
UTISTROTEL 11 3176 (2 | 3815(2) | -0.94(2) | 3838(1) | 4284(2) | 30,04 (2)
X‘ﬂamar Riviera | 16556) | 24793) | -1904(7) | 24822 | 39,38(3) 17,30 (3)
ILIRIJA d.d. 17,40 (3) | 1564(5) | 241()| 1281(5)| 1403(6) | 12,46 (4)
ex> | MAISTRA d.d. 16,53 (6) | 16,58 (4) | -843(5)| 17.94(4) | 1937(4) | 12,40 (5)
PLAVA
P A 1740(3) | 1540(6)| -80L(4)| 12,33(6)| 1877(5 | 11,18(6)
imperial RViera | 1020(7) | 329(8) | -7.75(3)| 084(9) | 138(10) 1,59 (7)
SUNCEFOTELL ) 303(9) | -12010)| -996(6)| 186(8)| 633(9) 41,22 (8)
JADRAN d.d. 2.76(8) | -037(9) | -2037(8)| 0,08(10)| 6,74 (8) 3,34 (9)
SOLARISd.d. | -12,86 (10) | 11,36 (7) | -50,01(9)| 10,27 (7) | 12,19(7)| -5,81(10)
URISTHOTEL 0242 | 0451 | o0481)| 0581 061() 0,47 (1)
Arena
Hospitality 024(1)| 0192 | 011@ ]| 0055 ]| 007@) 0,13 (2)
Group d.d.
:jm dpe”a' Riviera | 50065y 0173 | 0064 | 023 | 007(5) 0,11 (3)
PLAVA
eXs | 0006) | 009 | 007@]| 0113 | 0160 0,09 (4)
JADRAN d.d. 012(3)| 0094 | -011(9 | -005(10)| 0,06 (6) 0,02 (5)
ILIRIJA d.d. 004(8) | -001(7)| 00L()| 005(0)| 009(@3) 0,02 (6)
SUNCE HOTEL! 0,034 | 0006 | -0077)| 0123 | 0028 0,02 (7)
Valamar Riviera | 532y | 003(8)| -005(6)| 000 | 0,00 -0,02 (8)

d.d.
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oKa 2018. 2010. 2020. 2021. 2022. prosjek
poka naziv hotela (iznosi (iznosi (iznosi (iznosi Iznos i (iznos i
zatelj
rang) rang) rang) rang) rang) rang)
SOLARIS d.d. -0,05(9) | -0,06(9)| -008(8)| -001(9 | -0,03(7) -0,05 (9)
MAISTRA d.d. -0,24 (10) | -0,08 (10) | -0,13 (10) 0,00 (7) | -0,03(10) | -0,10 (10)
ISTHOTEL 2842 | 341(1)| 12000 | 322()| 346 2,85 (1)
PLAVA
L AGUNA d.d. 3,19 (1) 2,13 (2) 0,65 (4) 1912 | 2972 2,17 (2)
ILIRIJA d.d. 1,54 (4) 1,67 (4) 0,66 (3) 1,68(3) | 1,61 (5) 1,43 (3)
MAISTRA d.d. 1,70 3) 1,32 (7) 0,41 (5) 148(5) | 215 (4) 1,41 (4)
:jm dpe”a' Riviera 1,44(5)| 19113 | 078 | 165@) | 076( 1,31 (5)
xa :j"'ﬂamar Riviera 1,23 (6) 1,42 (5) 0,12 (7) 1,17(6) | 240 (3) 1,27 (6)
Arena
Hospitality 0,98 (7) 1,41(6) | -0,24(9) 0,66 (7) | 0,62 (10) 0,69 (7)
Group d.d.
SOLARIS d.d. 0,56 (8) 0,65(8) | -0,14 (8) 0,58 (9) | 0,64 (9) 0,46 (8)
JADRAN d.d. -0,14 (9) 0,26(9) | -0,86(10) | 0,49(10)| 0,90 (7) 0,13 (9)
dSléNCE HOTELL | 230 (10) | -0,64 (10) 0,26 (6) 0,66 (8) 1,00 (6) -0,20 (10)
Arena
Hospitality 53,29 (1) | 50,87 (1) | -56,19 (10) | 13,69 (3) | 46,07 (1) 21,54 (1)
Group d.d.
Z%R'STHOTEL 19,36 (2) | 2328(2)| -006(2) | 2337(1)| 26,04(2) 18,40 (2)
g‘ﬂamar Riviera 9,99 (6) | 14,83(3)| -11,02(7)| 14772 | 2361(3) 10,43 (3)
BEx | ILIRIJAd.d. 10,59 (4) 9,61 (6) 1,61 (1) 7,98(5) | 8,67 (6) 7,69 (4)
indek | MAISTRA d.d. 10,10 (5) | 10,03(4) | -4,78(5)| 10,88(4) | 11,92 (4) 7,63 (5)
s PLAVA
LAGUNA d.d. 11,12(3) |  963(5) | -444(4)| 7,78(6) | 11,86 (5) 7,19 (6)
'dmdpe”a' Riviera | ga5(7)| 2548 | -425(3)| 1,05(9) | 1,05(10) 1,35 (7)
SUNCEFOTELL - 248(9) | -09510)| -571(6)| 131(8)| 4.00(9) -0,77 (8)
JADRAN d.d. 163(8) | -0,12(9) | -1213(8)| 0,19(10) | 4,21 (8) -1,89 (9)
SOLARIS d.d. 7,29 (10) 6,78 (7) | -29,04 (9) 6,13(7) | 7,26(7) | -3,23(10)

Izvor: vlastita izrada autorice na temelju podataka iz aplikacije info.BIZ Financijske agencije
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4.3. Rezultati analize financijske stabilnosti pomodéu

Kralicekovog DF pokazatelja

Rezultati provedene analize poslovne izvrsnosti pomo¢u BEX modela prikazani su u
Tablica 8 i na sljedec¢im grafovima: Graf 11, Graf 12, Graf 13, Graf 14, Graf 15, Graf 16 i Graf
17. Podaci u tablici uklju€uju vrijednosti izraCunatih pokazatelja koji saCinjavaju BEX indeks i
sam BEX indeks te njihove rangove za 10 najvecih hotelskih poduzec¢a u Republici Hrvatskoj

za pojedine godine u promatranom petogodiSnjem razdoblju do 2018. do 2022. godine.

Tijekom promatranog razdoblja najvecih hotelskih poduzeéa u Republici Hrvatskoj,
pokazatelj x; kre¢e se u rasponu od -0,10 do 1,08 u 2018. godini, u 2019. godini od -0,45 do
0,82, u 2020. od -0,50 do 0,29, 2021. godine kreée se od -0,16 do 1,17 i 2022. od -0,65 do O,.
Najmanja vrijednost pokazatelja iznosi -0,50 u 2020. godini, dok je najvecéa vrijednost u 2021.
godini te iznosi 1,17 te se ta godina istiCe po dobrim vrijednostima pokazatelja. Tri poduzeca
prema prvom pokazatelju sa najveé¢im iznosom su: Imperial Riviera d.d., PLAVA LAGUNA d.d.
i TURISTHOTEL d.d., a tri poduzeca koja su kroz promatrano razdoblje imali najmanji rezultat
su Arena Hospitality Group d.d., Imperial Riviera d.d. i JADRAN d.d..

Pokazatelj x; raduna se kao omjer ukupne imovine i prihoda. Kroz promatrano razdoblje
ima raspon od 1,97 do 19,98 u 2018. godini, u 2019. godini od 1,92 do 17,02, u 2020. godini
od 1,71 do 4,57, 2021. godine od 1,71 do 6,51 te je u 2022. godini raspon od 1,78 do 3,95.
Najmanja vrijednost pokazatelja je 1,71 u 2020. i 2021. godini, dok je najvec¢a vrijednost u
2018. godini sa iznosom od 19,98. Kod ovog pokazatelja tri hotela sa najve¢im iznosom su
Arena Hospitality Group d.d., Imperial Riviera d.d. i ILIRIJA d.d., dok su sa hajmanjim iznosom
hoteli JADRAN d.d., Valamar Riviera d.d. i SOLARIS d.d..

Treéi pokazatelj (x3) raCuna se kao omjer dobiti prije kamata i poreza te ukupne
imovine. Kroz promatrano petogodiSnje razdoblje kre¢e se u rasponu od -0,03 do 0,10 u 2018.
godini, 2019. godine kre¢e se od -0,01 do 0,12, 2020. godine u rasponu od -0,12 do 0,04,
2021. godine od -0,01 do 0,10 i 2022. godine se krec¢e u rasponu od 0,00 do 0,15. Najvecéu
vrijednost ima 2022. godine koja iznosi 0,15, a najmanja vrijednost iznosi -0,12 u 2020. godini.
Tri hotela s najvec¢im iznosom ovog pokazatelja su TURISTHOTEL d.d., ILIRIJA d.d. i PLAVA
LAGUNA d.d., dok su SOLARIS d.d., JADRAN d.d. i SUNCE HOTELI d.d. tri hotela s

najmanjim iznosom po svojim rezultatima.
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Cetvrti pokazatelj (x4) raduna se kao omijer dobiti prije kamata i poreza te ukupnih
prihoda. Raspon mu se u promatranom razdoblju krece od -0,48 do 0,26 u 2018. godini, u
2019. godini kre¢e se od -0,23 do 0,28, 2020. godine raspon je od -1,47 do 0,44, 2021. godine
od -0,02 do 0,31 te 2022. godine u rasponu od 0,02 do 0,35. Najveca vrijednost iznosi 0,44 u
2020. godini, dok je najmanja vrijednost takoder u 2020. godini, a ona iznosi -1,47. Prema
rangu tri hotela s najvec¢im iznosom su TURISTHOTEL d.d., ILIRIJA d.d. i PLAVA LAGUNA
d.d., a tri hotela s najmanjim iznosom su SOLARIS d.d., JADRAN d.d. i SUNCE HOTELI d.d..

Peti pokazatelj (xs) rauna se kao omijer zaliha i ukupnog prihoda. Raspon promatranog
petogodiSnjeg promatranja se kreée od 0,00 do 0,02 u 2018. godini, 2019. godine se krece od
0,00 do 0,01, u 2020. godini od 0,01 do 0,06, u 2021. godini se kre¢e od 0,00 do 0,04 i 2022.
godine se krec¢e u rasponu od 0,00 do 0,05. Najveca vrijednost pokazatelja iznosi 0,06 u 2020.
godini te je i najmanja vrijednost takoder u 2020. godini, a ona iznosi 0,01. Prema rangu hoteli
s najveéim iznosom prema ovom pokazatelju su SOLARIS d.d. i Valamar Riviera d.d. Riviera
d.d., dok su s najmanjim iznosom hoteli Arena Hospitality Group d.d. i PLAVA LAGUNA d.d..

Sesti pokazatelj (xs) raduna se kao omjer poslovnih prihoda i ukupne imovine. Raspon
pokazatelja se u promatranom petogodi$njem razdoblju kre¢e od 0,05 do 0,42 u 2018. i 2019.
godini, u 2020. godini se kre¢e od 0,06 do 0,22, 2021. godine se kre¢e od 0,13 do 0,34 i 2022.
godine se kre¢e u rasponu od 0,20 do 0,47. Najveca vrijednost Sestog pokazatelja iznosi 0,47
u 2022. godini, a najmanja vrijednost se nalazi u 2018. i 2019. godini a one iznose 0,05. Prema
rangu pokazatelja tri hotela s najveéim iznosom u promatranom petogodiSnje razdoblju su
TURISTHOTEL d.d., ILIRIJA d.d. i PLAVA LAGUNA d.d.. Hoteli s najmanjim iznosom
pokazatelja u promatranom razdoblju prema rangu su SOLARIS d.d., Imperial Riviera d.d.,
JADRAN d.d. i SUNCE HOTELI d.d..

Najmanja vrijednost rezultata Kralicekovog DF pokazatelja iznosi -8,34 u 2020. godini,
dok je najvecéa vrijednost rezultata 3,75 u 2021. godini. Rezultat se prema prikazanim
vrijednostima krec¢e u rasponu od -8,34 do 3,75 kroz petogodi$nje razdoblje od 2018. godine
do 2022. godine. Prema referentnim vrijednostima i prema definiranom rangu, pokazatelj se
krece od izvrsne financijske stabilnosti pa sve do rezultata koji su znak da se blizi ostvarenje

steCaja poduzeca.

Prosjek rezultata prvog pokazatelja kroz promatrano petogodiSnje razdoblje od 2018.
do 2022. godine krec¢e se u rasponu od -0,10 do 0,22. Prema ovim rezultatima, najveci iznos
imaju hoteli Imperial Riviera d.d., JADRAN d.d. i TURISTHOTEL d.d., dok najmaniji iznos imaju
SOLARIS d.d., ILIRIJA d.d. i Arena Hospitality Group d.d..
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Drugi se pokazatelj kre¢e u rasponu od 1,82 do 9,07. Najvedi iznos prosjeka rezultata
imaju SUNCE HOTELI d.d., Imperial Riviera d.d. i Arena Hospitality Group d.d., dok najmaniji
iznos imaju MAISTRA d.d., Valamar Riviera d.d. i SOLARIS d.d..

Treéi pokazatelj najvecéih 10 hotela u Republici Hrvatskoj ima raspon od -0,03 do 0,09.
Prema Tablica 8, najveéiiznos imaju TURISTHOTEL d.d., PLAVA LAGUNA d.d. i ILIRIJA d.d.,
dok najmaniji iznos prosjeka rezultata pokazatelja imaju SUNCE HOTELI d.d., SOLARIS d.d. i
JADRAN d.d..

Cetvrti pokazatelj kreée se u rasponu od -0,33 do 0,22 kroz promatrano razdoblje.
Najvedi iznos imaju TURISTHOTEL d.d., Valamar Riviera d.d. i ILIRIJA d.d., dok najmaniji
prosjek rezultata imaju SUNCE HOTELI d.d., SOLARIS d.d. i JADRAN d.d..

Peti pokazatelj ima raspon od 0,005 do 0,10. Najvecéi iznos prosjeka rezultata imaju
JADRAN d.d., SOLARIS d.d. i Valamar Riviera d.d., a najmanji iznos imaju MAISTRA d.d.,
Arena Hospitality Group d.d. i PLAVA LAGUNA d.d..

Sesti pokazatelj kre¢e se u rasponu od 0,14 do 0,36. Prema Tablica 8, najveéi iznos
prosjeka rezultata imaju TURISTHOTEL d.d., MAISTRA d.d. i Valamar Riviera d.d., dok
najmaniji iznos prosjeka rezultata imaju Arena Hospitality Group d.d., SUNCE HOTELI d.d. i
JADRAN d.d..

Prosjek ukupnog rezultata Kralicekovog DF pokazatelja kroz promatrano razdoblje
krec¢e se u rasponu od -0,53 do 2,41. Najveéi prosjek imaju TURISTHOTEL d.d., PLAVA
LAGUNA d.d. i Valamar Riviera d.d., dok najmanji iznos imaju SOLARIS d.d., JADRAN d.d. i
SUNCE HOTELI d.d..

Tablica 8. Rezultati analize Kralicekovog DF pokazatelja najveéih hotela u Republici
Hrvatskoj za razdoblje od 2018. do 2022. godine

2018, 2019. 2020. 2021, 2022. prosjek
poka . , . , . , . . . ; : . )
. naziv hotela (iznosi (iznosi (iznosi (iznosi (iznosi (iznosi
zatelj
rang) rang) rang) rang) rang) rang)
:jmdpe”a' Riviera | 506(8)| 082¢1)| -050(8) | 1.17()| -036(8) 0,22 (1)
JADRAN d.d. 1,08(1) | -045(10)| 00L(5| -003(8) ]| -0,02(4) 0,12 (2)
URISTHOTEL 0026)| 0273 | 02001)| 0562 -065(10) 0,09 (3)
MAISTRA d.d. 0,00(5) | 004()| -003(7)| 018 | 0012 0,04 (4)
PLAVA
X1 LAGUNA d.d. 019(2)| 038()| -007(9| 014(5)| -049(6) 0,03 (5)
SUNCEHOTELL 01010) [ -009(8) | 003@) | 047@3)| -0.27(7) 0,01 (6)
vaamarRIviera | 003(7)| 003(6)| 008(2)| 002(7)| -0.07(s) 0,01 (7)
SOLARIS d.d. 0,00 | 000 | 000(6)| 003(6)]| -00L(@3) 0,00 (8)
ILIRIJA d.d. 0,03(3)| 007(@) | 006(@3)| -016(10)| -0,02(5) 0,00 (9)
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2018, 2019. 2020. 2021, 2022. prosjek
poka : . . . . . . . . ; . . ;
. naziv hotela (iznosi (iznosi (iznosi (iznosi (iznos i (iznos i
zatelj
rang) rang) rang) rang) rang) rang)
Arena
Hospitality 0069 | -0139) | -032(10)| -010(09)| 012¢)| -0,10(10)
Group d.d.
dSLéNCE HOTELL | 1908(1) | 17.02(1)| 230(7) | 306(6)| 301 9,07 (1)
:jm dpe”a' Riviera | > 97| 4762 | 4571)| 6510)| 30105 436 (2)
Arena
Hospitality 4343)| 415(3)| 3802 | 330()| 293(7) 371 (3)
Group d.d.
ILIRIJA d.d. 33005)| 355()| 376(3)| 4032 | 373 3,68 (4)
X2 Z%R'STHOTEL 328(6)| 337(6)| 323(4)| 375(3)| 3.95(1) 3,52 (5)
JADRAN d.d. 7232 | 359(@) | 2210 | 224@® | 1,999 3,45 (6)
PLAVA
T ASUNA d.d. 369(4) | 3287 | 3176)| 3490 | 32713 3,38(7)
MAISTRA d.d. 239(8) | 246(8) | 235(06)| 255(7)| 2.94(6) 2,54 (8)
zj/zzlamar Riviera 2,09 (9) 2,06 (9) 1,74 (9) 1,94 (9) 2,68 (8) 2,10 (9)
SOLARIS d.d. 1,97 (10) | 1,92(10)| 1,71(10)| 1,71(10)| 178(10)| 1,82 (10)
gLéR'STHOTEL 0102 | 012 | 000@3) | o010(1)| 012() 0,09 (1)
PLAVA
LAGUNA d.d. 010(1) | 007()| -004(5)| 005(4)| 015(1) 0,07 (2)
ILIRIJA d.d. 0,08(3)| 006(3)| 0002 | 005@3) | 0,06 0,05 (3)
yelamarRIviera | 00s5(5)| 005(5)| 004(1)| 004(5)| 005() 0,05 (4)
MAISTRA d.d. 0,05(@) | 005(@) | -004(6)| 0062 | 006(@3) 0,04 (5)
X3 Arena
Hospitality 003(7)| 003(6)| -004(4)| 000(®)| 002 0,01 (6)
Group d.d.
'dm dpe”a' Riviera | 046 |  002(7)| -005(7)| 000 | 0019 0,00 (7)
SUNCEFOTELL L 002(9) | -001(10)| -006(®) | 000(9)| 002(8| -002(8)
SOLARISdd. | -0,03(10)| 000(8) | -0,09(9 | 0,00(8)| 0,00(10) 20,02 (9)
JADRAN d.d. 0,02(8) | -001(9) | -012(10)| -0,01(10)| 002(7)| -0,03(10)
UISTHOTEL 0242 | o028 | -0023) | 031@)]| 0272 0,22 (1)
yelamarRIviera | o14(6)| 013(6)| 044(1)| 015()| 010() 0,19 (2)
ILIRIJA d.d. 023(3)| 01903 | 0012 | 0202 ]| 016(@) 0,16 (3)
PLAVA
A UNA dd. 026 | 0200 | -0286) | 0173 ]| 035 0,14 (4)
MAISTRA d.d. 015(5) | 014(5)| -025(4)| 0174 | 0,154 0,07 (5)
X4 Arena
Hospitality 0164 | o014 | -052()| 0036)| 012() -0,01 (6)
Group d.d.
:jm dpe”a' Riviera | g13(7)| 009 | -0770®) | 003(7)| 0,039 -0,10 (7)
SUNCEFOTEL | 048 (10)| -023(10)| -046(6)| -001(9)| 006(8)| -022(8)
SOLARIS d.d. 011(8) | 0008 | -122(9| 001(8 | 0,02(10) 20,26 (9)
JADRAN d.d. 0,15(9) | -004(9) | -147(10)| -0,05(10)| 008(7)| -0,33(10)
JADRAN d.d. 0,00(7) | 000(9| 00L(10)| 0018 | 049(2) 0,10 (1)
SOLARIS d.d. 0,02(D | 001 | 0061 004(1)]| 005(1) 0,04 (2)
Xs X"’gamar Riviera | 5013 | 0013 | 0052 | 0012)| 0010 0,02 (3)
Imperial Riviera | 51 | 0012 | 003 | 0015 | 001 0,01 (4)

d.d.
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a 2018, 2019. 2020. 2021, 2022. prosjek
Eatel' naziv hotela (iznosi (iznosi (iznosi (iznosi (iznos i (iznos i
! rang) rang) rang) rang) rang) rang)
ISTHOTEL 0015 | 001(5)| o001(m]| 0013 | 001@) 0,01 (5)
ILIRIJA d.d. 0012 | 001@ | 001(5)]| 001(6)| 0016 0,01 (6)
SUNCEFOTELL 000100 | 0000) | 0024 | 001(4)| 001(9) 0,01 (7)
MAISTRA d.d. 0,006) | 00L(6)| 001(6)]| 00L() | 00L(7) 0,01 (8)
Arena
Hospitality 000@ | 000(@®) | 0018 00000 | 001@) 0,01 (9)
Group d.d.
PLAVA
LAGUNA d.d. 000(9) | 000(7)| 001(9| 000(9 | 0,00(10) 0,00 (10)
Z%R'STHOTEL 042(1)| 042 | 022@M)| 033@]| 0430 0,36 (1)
MAISTRA d.d. 036(3)| 0363 | 0183 | 0341 | 041(@3) 0332
:j/a:jlamar Riviera 0,36 (4) 0,37 (2) 0,10 (6) 0,29 (4) 0,47 (1) 0,32 (3)
PLAVA
LAGUNA d.d. 036()| 035(4| 0154 | 030(3)| 036(4 0,30 (4)
ILIRIJA d.d. 035(5)| 035(6)| 0202 ]| 027(6)| 034(0) 0,30 (5)
X6 SOLARIS d.d. 022(7) |  026(6)| 0070 ]| 019() | 0729(7) 0,20 (6)
'dm dpe”a' Riviera | g306)| 017@®) | 006(10)| 013(10)| 0,21 (9) 0,18 (7)
Arena
Hospitality 020@© | 0207 | o008@©]| 0149 0:20(10) 0,16 (8)
Group d.d.
dS‘éNCE HOTELL | 9050100 | 005(10)| 013(5)| 022(6 | 0,31(6) 0,15 (9)
JADRAN d.d. 011(9 | 013(9| 008 | 017(®) | 023®) | 0,14 (10)
UISTHOTEL 2462 | 332()| o058@]| 3750 1932 2,41 (1)
PLAVA
LAGUNA d.d. 2,95(1) 258(2) | -1,63(5) 1,85 (4) 2,84 (1) 1,72 (2)
g‘ﬂamar Riviera | 1 396) | 135(6) | 292(1)| 143(6)| 1,18(6) 1,66 (3)
ILIRIJA d.d. 230(3) | 2014 | 0493 | 162(5)| 167@) 1,62 (4)
oult | MAISTRA d.d. 1528 | 150(5)| -1,52(4)| 190(3)| 1644 1,01 (5)
ati | IMPerAIRVIera | 5 @) | 225@3) | -471(8)| 2482 | -0,03(10) 0,24 (6)
Arena
Hospitality 138(6) | 1,16(7)| -317(7)| 035®) | 1,25() 0,20 (7)
Group d.d.
SUNCEFOTELL ) 1200) | -002(9)| -268(6)| 092(n)| 033(8) -0,53 (8)
SOLARIS d.d. 0629 | 0208 | -681(9)| 02909 029(9) 1,33 (9)
JADRAN d.d. 1,30 (7) | -0,65(10) | -8,34(10) | -0,18(10) | 0,86(7) | -1,40 (10)

Izvor: vlastita izrada autorice na temelju podataka iz aplikacije info.BIZ Financijske agencije
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4.4. Rezultati procjene ste€aja pomocu Altmanovog Z-

Scorea

Rezultati provedene analize Altmanovog Z-scorea prikazani su u Tablica 9 i na
sliede¢im grafovima: Graf 18, Graf 19, Graf 20, Graf 21, Graf 22 i Graf 23. Podaci u tablici
uklju€uju vrijednosti izraCunatih pokazatelja i njihove rangove za 10 najveéih hotelskih
poduzeca u Republici Hrvatskoj za pojedine godine u promatranom petogodiSnjem razdoblju
od 2018. do 2022. godine.

Prema promatranom petogodisnjem razdoblju, pokazatelj x1 krece se u rasponu od -
0,24 do 0,24 u 2018. godini, 2019. godine se kre¢e od -0,08 do 0,45, 2020. godine krece se
od -0,13 do 0,48, u 2021. godini od -0,05 do 0,58 i 2022. godine se kre¢e u rasponu od -0,03
do 0,61. Najmanja vrijednost pokazatelja nalazi se u 2018. godini i ona iznosi -0,24, dok je
najveca vrijednost pokazatelja u 2022. godini i ona iznosi 0,61. Prema rangu, kod prvog
pokazatelja tri hotela s najve¢im iznosom su TURISTHOTEL d.d., SOLARIS d.d. i Imperial
Riviera d.d., dok su dva hotela s najmanjim iznosom prema rangu u promatranom

petogodiSnjem razdoblju MAISTRA d.d. i Valamar Riviera d.d. Riviera d.d..
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Pokazatelj x, se u promatranom razdoblju kre¢e od 0,00 do 0,19 u 2018. godini, u 2019.
godini od -0,14 do 0,22, 2020. godine u rasponu od -0,13 do 0,32, 2021. godine kreée se u
rasponu od -0,26 do 0,29 i 2022. godine od -0,22 do 0,29. Najmanja vrijednost pokazatelja
iznosi -0,26 u 2021. godini, dok je najviSa vrijednost pokazatelja u 2020. godini i ona iznosi
0,32. Prema rangu, tri hotela s najveéim iznosom pokazatelja x» su TURISTHOTEL d.d.,
MAISTRA d.d. i PLAVA LAGUNA d.d., a tri hotela s najmanjim iznosom su SOLARIS d.d.,
JADRAN d.d. i SUNCE HOTELI d.d..

Pokazatelj x3 se kroz promatrano razdoblje kre¢e u rasponu od -0,03 do 0,10 u 2018.
godini, 2019. godine se kreée od -0,01 do 0,12, u 2020. godini se kre¢e od -0,12 do 0,08, 2021.
godine od -0,01 do 0,10 i 2022. godine se krec¢e u rasponu od 0,00 do 0,12. Prema prikazanim
rezultatima pokazatelja xs; najmanja vrijednost iznosi -0,12 u 2020. godini, dok najveca
vrijednost iznosi 0,12 u 2019. i 2022. godini. Tri hotela s najveéim iznosom rezultata
pokazatelja kroz promatrano razdoblje i prema rangu su TURISTHOTEL d.d., PLAVA
LAGUNA d.d. i ILIRIJA d.d., dok su dva hotela s najmanjim iznosom, a to su JADRAN d.d. i
SUNCE HOTELI d.d..

Pokazatelj x4 se kroz promatrano razdoblje kre¢e u rasponu od 0,97 do 18,98 u 2018.
godini, 2019. godine u rasponu od 0,92 do 16,02, u 2020. godini se kre¢e od 0,71 do 3,57,
2021. godine se kre¢e od 0,71 do 5,51 i 2022. godine se kre¢e od 0,78 do 2,95. Prema
rezultatima pokazatelja x4 najniza vrijednost iznosi 0,71 u 2020. i 2021. godini, dok najvisa
vrijednost iznosi 18,98 u 2018. godini. Prema rangu, vodeca tri hotela pokazatelja x4 su
Imperial Riviera d.d., Arena Hospitality Group d.d. i ILIRIJA d.d., a najloSija tri hotela su
SOLARIS d.d., Valamar Riviera d.d. Riviera d.d. i JADRAN d.d..

Peti pokazatelj xs se kroz promatrano petogodisnje razdoblje kre¢e u rasponu od 0,03
do 0,41 u 2018. godini, 2019. u rasponu od 0,04 do 0,40, 2020. godine od 0,06 do 0,19, u
2021. godini u rasponu od 0,13 do 0,31 i 2022. godine se kreée u rasponu od 0,20 do 0,43.
Najniza vrijednost pokazatelja xs iznosi 0,03 u 2018. godini, dok je najvisa vrijednost
pokazatelja u 2022. godini i iznosi 0,43. Prema rangu, vodeca Cetiri hotela ovog pokazatelja
su TURISTHOTEL d.d., PLAVA LAGUNA d.d., Valamar Riviera d.d. Riviera d.d. i MAISTRA
d.d., dok su najloSija tri hotela JADRAN d.d., Imperial Riviera d.d. i Arena Hospitality Group
d.d..

Odabrani hoteli analizirani u razdoblju od 2018. do 2022. godine prema originalnom
Altmanovom Z-score imaju sljedece rezultate: Valamar Riviera d.d. se kre¢e u rasponu od 0,84
(2020.) do 1,73 (2022.) prema tome, on je u svim analiziranim godinama u zoni stecaja.
Poduzece PLAVA LAGUNA d.d. ima nesto bolje vrijednosti rezultata, a variraju izmedu 2,10
(2020.) 12,44 (2021.) Sto rezultira time da je svih pet analiziranih godina u sivoj zoni. MAISTRA
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d.d. ima slicne rezultate kao i Valamar Riviera d.d., manji su od 1,8 sve do posljednje
analizirane godine kada dostizu rezultat od 1,81 (2022.), Sto bi znacilo kako izlaze iz zone
ste€aja. SUNCE HOTELI d.d. ima odli¢ne rezultate u prvoj analiziranoj godini u iznosu od
11,37 (2018.), $to ukazuje da je u sigurnoj zoni. lako su se rezultati smanijili u narednoj godini,
poduzece je i dalje smjesteno u sigurnu zonu sve do 2020. kada rezultat naglo opada te
poduzeée upada u zonu ste€aja. Imperial Riviera d.d. se u prvoj i zadnjoj analiziranoj godini
nalazi u zoni ste€aja, dok je u 2019. i 2020. u sivoj zoni, a 2021. dostiZe i sigurnu zonu. Takva
situacija posljedica je poveéanja trziSne vrijednosti kapitala. TURISTHOTEL d.d. oscilira
izmedu sive zone i sigurne zone u rasponu od 2,54 (2020.) do 3,72 (2022.) S druge strane,
SOLARIS d.d. se, kao i Valamar Riviera d.d., u svih pet analiziranih godina kre¢e u zoni
steCaja. Posljednje analizirano poduzeée je JADRAN d.d. koji ima nagib pada do 2020., a
nakon toga neznatno povecava svoj rezultat te na taj nacin iz sigurne zone prelazi u zonu

stecaja.

Prosjek rezultata prvog pokazatelja kroz promatrano petogodiSnje razdoblije za 10
najvecih hotela u Republici Hrvatskoj kre¢e se u rasponu od -0,10 do 0,47. Najveci iznos
prosjeka pokazatelja imaju TURISTHOTEL d.d., SOLARIS d.d. i Arena Hospitality Group d.d.,
dok najmaniji prosjek rezultat imaju SUNCE HOTELI d.d., Valamar Riviera d.d. i MAISTRA
d.d.

Drugi pokazatelj kre¢e se u rasponu od -0,15 do 0,26 kroz promatrano razdoblje medu
10 najvecih hotela. Najvecéi prosjek rezultata pokazatelja imaju TURISTHOTEL d.d., PLAVA
LAGUNA d.d. i MAISTRA d.d., dok najmaniji prosjek rezultata pokazatelja imaju SOLARIS d.d.,
SUNCE HOTELI d.d. i JADRAN d.d..

Treéi pokazatelj ima raspon od -0,03 do 0,09. Najveéi prosjek rezultata imaju
TURISTHOTEL d.d., PLAVA LAGUNA d.d. i ILIRIJA d.d., dok najmaniji prosjek rezultat imaju
SUNCE HOTELI d.d., SOLARIS d.d. i JADRAN d.d..

Cetvrti pokazatelj kreée se u rasponu od 0,82 do 8,07. Prema Tablica 9, najveci prosjek
rezultata ovog pokazatelja imaju SUNCE HOTELI d.d., Imperial Riviera d.d. i Arena Hospitality
Group d.d.. Suprotno tome, najmaniji prosjek rezultata imaju MAISTRA d.d., Valamar Riviera
d.d. i SOLARIS d.d..

Peti pokazatelj kre¢e se u rasponu od 0,13 do 0,35. Prema prosjecima rezultata, najveci
iznos imaju TURISTHOTEL d.d., MAISTRA d.d. i ILIRIJA d.d., dok najmaniji iznos imaju Arena
Hospitality Group d.d., SUNCE HOTELI d.d. i JADRAN d.d..

Prosjek rezultata Altmanovog Z-score modela krec¢e se u rasponu od 0,78 do 4,93, te

prema ovim podacima poduzeca prolaze kroz sve zone ovog modela. Prema Tablica 9,

42



najvece iznose prosjeka rezultata imaju SUNCE HOTELI d.d., TURISTHOTEL d.d. i Imperial
Riviera d.d., dok najmanje iznose imaju MAISTRA d.d., Valamar Riviera d.d. i SOLARIS d.d..

Tablica 9. Rezultati analize Altmanovog Z-score modela najvecéih hotela u Republici

Hrvatskoj za razdoblje od 2018. do 2022. godine

2018, 2019. 2020. 2021, 2022. prosjek
poka . ; . ; . . . . . ; : . )
: naziv hotela (iznos i (iznos i (iznosi (iznosii (iznosii (iznosi
zatelj
rang) rang) rang) rang) rang) rang)
Z%R'STHOTEL 024(1)| 045(1)| 048(1)| 058(1)| 061(1) 0,47 (1)
SOLARIS d.d. 0,006) | o011 | 0112 | 02@ ]| 0272 0,15 (2)
Arena
Hospitality 0242 | o019 | 01103 | 0057 ]| 0070 0,13 (3)
Group d.d.
" dpe”a' Riviera | 5005 | 017 | 006G | 02@) | 0076 0,11 (4)
PLAVA
Xl LAGUNA d.d. 0,00 (7) 0,09 (6) 0,07 (4) 0,11 (5) 0,16 (3) 0,09 (5)
JADRAN d.d. 012(3) | 009()| -011(9 | -0,05(10)| 0,06 (7) 0,02 (6)
ILIRIJA d.d. 0049 | -001(8 | 001(6| 005(6)| 0,09 0,02 (7)
dSléNCE HOTELI 003@4)| 0007 | -008(8)| 012(4| 002 0,02 (8)
g‘ﬂamar Riviera | 503@) | -003(9) | -005(7)| 000@ ]| 0,00(9) 20,02 (9)
MAISTRAd.d. | -0,24(10)| -0,08(10)| -0.13(10)| 0,00(8)| -0,03(10)| -0,10 (10)
J%R'STHOTEL 019 | 022 | 0321)| 02| 0290 0,26 (1)
PLAVA
LAGUNA d.d. 009(4) | 016(2| 023(2| 019(2| 015(4) 0,16 (2)
MAISTRA d.d. 0,06(6) | 014(3)| 0183)| 014(4)]| 018(2) 0,14 (3)
ILIRIJA d.d. 0,06(5) | 0114 | 016@) | 016(3)| 017(3) 0,14 (4)
g‘ﬂamar Riviera | g09(3)| 0105 | 016()| 0095 | 013(5) 0,11 (5)
Xe | ImperialRiviera | o135 | 005(6)| 009(6)| 004(7)| 001(7) 0,06 (6)
Arena
Hospitality 0038 | 0047 | 009(7)| 0046 | 0,06 0,05 (7)
Group d.d.
SOLARIS d.d. 0,06(7)| 003() | 004(8) | -005(9) | -0,05(9) 0,01 (8)
SUNCEFOTELL 000100 | 000(9) | -001(9)| -003(8)| -003(8) -0,01 (9)
JADRAN d.d. 0,00(9) | -0,14(10) | -0,13(10) | -0,26 (10) | -0,22(10)| -0,15 (10)
URISTHOTEL 010 | o012 | 000@| o010@]| 012(1) 0,09 (1)
PLAVA
LAGUNA d.d. 009(2 | 008(2| 008(1)| 008(2)]| 007(2 0,08 (2)
ILIRIJA d.d. 0,08(3)| 0063 | 000@®) | 0053 ]| 006(@) 0,05 (3)
(\j/agamar Riviera 0,05 (4) 0,05 (4) 0,04 (2) 0,04 (4) 0,05 (4) 0,05 (4)
Arena
X3 Hospitality 003(6)| 003(3)| -0046)| 0005 | 002 0,01 (5)
Group d.d.
" dpe”a' Riviera | 5045 |  002¢6)| -005(7)| 000(6)| 001@8) 0,00 (6)
MAISTRA d.d. 0,00(7)| 000 | -003(5)| 000® | 0019 20,01 (7)
SUNCEFOTELL L 002(9) | -001(10)| -0.060) | 000(9) | 002(7) -0,02 (8)
SOLARISdd. | -003(10)| 000(7)| -0,09(9 | 0,00(7) | 0,00 (10) 20,02 (9)
JADRAN d.d. 0,02(8) | -001(9 | -012(10)| -0,01(10)| 002(6)| -0,03(10)
xa | SUNCEHOTELL|  1g08 (1) | 1602(1)| 130(7)| 206(6)| 201() 8,07 (1)

d.d.
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a 2018, 2019. 2020. 2021, 2022. prosjek
Eatel' naziv hotela (iznosi (iznosi (iznosi (iznosi (iznos i (iznos i
! . _ rang) rang) rang) rang) rang) rang)
:jmdpe”a' Riviera 1,97 (7) 3,76 (2) 3,57 (1) 5,51 (1) 2,01 (5) 3,36 (2)
Arena
Hospitality 3343)| 31503 | 28@]| 2306 | 1,987 2,71 (3)
Group d.d.
ILIRIJA d.d. 23005)| 255()| 2761 | 30302 | 2732 2,68 (4)
Z%R'STHOTEL 228(6)| 237(6)| 223@)| 2750Q) | 29500 2,52 (5)
JADRAN d.d. 623(2) | 259@) | 1218 | 1248 | 0999 2,45 (6)
PLAVA
LAGUNA d.d. 269(4)| 228(N)| 217(5| 2494 | 227(3 2,38 (7)
MAISTRA d.d. 139(8) | 146(8) | 135(6) | 155(7)| 1,94(6) 1,54 (8)
:j"'ﬂamar Riviera | 1 599)| 1,069 | 074© | 0949 | 168(8) 1,10 (9)
SOLARIS d.d. 0,97(10) | 092(10)| 0,71(10)| 0,71(10)| 0,78(10)| 0,82 (10)
Z%R'STHOTEL 041(1)| 040 | 019(1)| 0312 | 043() 0,35 (1)
MAISTRA d.d. 034(5)| 0343 | 0153 | 031(1)| 0402 0312
ILIRIJA d.d. 035(4) | 034(5)| 0192 | 026(@)| 034(5) 0,29 (3)
PLAVA
DA A dd 0362 | 035@| 013@4]| 028@ | 0364 0,29 (4)
zj"ﬂamar Riviera | 5353 |  034(4)| 009(7)| 0236)| 0370 0,28 (5)
Xs SOLARIS d.d. 017@®) | 0206)| 0106)| 017 | 025(7) 0,18 (6)
'dmdpe”a' Riviera 0,28 (6) 0,17(8) | 0,06 (10)| 0,13 (10) 0,21 (8) 0,17 (7)
Arena
Hospitality 019(7)| o019 | 0069 | 0149 | 0,20(10) 0,16 (8)
Group d.d.
SUNCEFOTELL | 003100 | 00410)| 0105 | 021(6)| 030(s) 0,14 (9)
JADRAN d.d. 011(9) | 012(9| 007(® | 015®) | 0219 ]| 0,13 (10)
SUNCEFOTELLL 1137y | o61()| o057@®)| 155(6)| 1.56(7) 4,93 (1)
UISTHOTEL 2673)| 3070 | 2541)| 3400 | 3720 3,08(2)
imperial Rviera | 1787 | 2753 | 223@| 377()| 154(9) 2,41 (3)
PLAVA
LAGUNA d.d. 238(5)| 230(5)| 210Q3)| 2444 | 235( 2,31 (4)
rezult ["ILIRIJA d.d. 204(6)| 224(6)| 210@)| 2543 | 2512 2,28 (5)
ati Arena
Hospitality 262(5)| 246@) | 187()| 166()| 1,59(6) 2,04 (6)
Group d.d.
JADRAN d.d. 393(2) | 157(7)| 008(10)| 045(10)| 0,63 (9) 1,33 (7)
MAISTRA d.d. 0,96(9) | 131(8)| 097(6)| 145(7)| 181(4) 1,30 (8)
(\j’"’(‘]:amar Riviera | 1 o58@) | 1249 | 084(7)| 1.07®) | 1,73(5 1,23 (9)
SOLARIS d.d. 0,75(10) | 003(10)| 042(9 | 082(9 | 098(10)| 0,78 (10)

Izvor: vlastita izrada autorice na temelju podataka iz aplikacije info.BIZ Financijske agencije
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Izvor: vlastita izrada autorice na temelju podataka iz aplikacije info.BIZ Financijske agencije
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Izvor: vlastita izrada autorice na temelju podataka iz aplikacije info.BIZ Financijske agencije
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Izvor: vlastita izrada autorice na temelju podataka iz aplikacije info.BIZ Financijske agencije
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Izvor: vlastita izrada autorice na temelju podataka iz aplikacije info.BIZ Financijske agencije
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Izvor: vlastita izrada autorice na temelju podataka iz aplikacije info.BIZ Financijske agencije

47



4.5. Komparativha analiza rezultata primjene odabranih

sustava pokazatelja

U Tablica 10 i na Graf 24 prikazani su prosjecni rezultati odabranih sustava pokazatelja
10 najvecih hotela u Republici Hrvatskoj za razdoblje od 2018. do 2022. godine.

TURISTHOTEL d.d. konzistentno ostvaruje visoke pozicije u analizi bez obzira na
primijenjeni model. Shodno tome, komparativno promatrano, navedeni hotel karakteriziraju
snazna financijska stabilnost, nizak rizik od ste€aja, visoka profitabilnost i visoka poslovna
izvrsnost. Rezultati primjene Kralicekovog DF pokazatelja sugeriraju na to da hotel ima malu
vjerojatnost poslovne krize. Rezultati primjene Altmanovog Z-scorea sugeriraju na to da hotel
ima nizak rizik od bankrota, odnosno da je u sigurnoj zoni. Rezultati primjene DuPont sustava
pokazatelja sugeriraju na to da hotel dobro koristi svoju imovinu te da je financijski uspjesan.
Rezultati primjene BEX modela sugeriraju na to da hotel ima visoku poslovnu izvrsnost.
Valamar Riviera d.d. i PLAVA LAGUNA d.d. takoder redovito postizu visoke rangove koiji
ukazuju na povoljne rezultate u aspektima koji su analizirani obuhvacenim sustavima
pokazatelja. Ovi hoteli €ine skupinu hotela s najpovoljnijim rezultatima modela, pokazujuci

njihovu snaznu poziciju u industriji.

MAISTRA d.d. zauzima srednje pozicije. Unato€ srednjim rezultatima u DuPont
modelu, tvrtka ostvaruje konkurentne pozicije prema ostalim modelima, sugerirajuci stabilnost
u odredenim financijskim i poslovnim aspektima. Ipak, ova srednja pozicija ukazuje i na prostor
za potencijalna poboljSanja. Imperial Riviera d.d. pokazuje srednje rezultate u svim analitiCkim
modelima, ukazujuéi na dosljednost u financijskoj izvedbi. Unato€ tome $to nije medu najbolje
rangiranim, nize pozicioniranje upucuje na izazove s kojima se hotel moze suoCavati u
usporedbi s najuspjesnijim konkurentima. Arena Hospitality Group d.d. ostvaruje visok BEX
rezultat, ukazujuéi na visoku poslovnu izvrsnost, ali zauzima srednje rangove u drugim
modelima. To sugerira da, iako tvrtka ima odredene snage, postoji prostor za unapredenje u
nekim financijskim aspektima. ILIRIJA d.d. se smjeSta na srednje pozicije u svim analitickim
modelima, ukazujuéi na stabilnost u financijskim i poslovnim pokazateljima. Ipak, ovi srednji

rezultati impliciraju i potrebu za dodatnim naporima kako bi se postigli bolji financijski rezultati.

SUNCE HOTELI d.d., usprkos najvisem Altman Z-scoreu koji ukazuje na nizak rizik od
bankrota ili da je u sigurnoj zoni, pokazuje niZze rangove u ostalim sustavima financijskih
pokazatelja. Ovaj kontrast u rezultatima sugerira moguce specificne izazove i/ili slabosti u
njihovom poslovanju, posebno kad se promatraju rezultati prema BEX modelu i Kralicekovom
DF pokazatelju. Sto se ti¢e SOLARIS d.d. i JADRAN d.d., ovi hoteli redovito zauzimaju nize

pozicije u analiziranim sustavima financijskih pokazatelja, $to upuéuje na opcée izazove u
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financijskim i poslovnim performansama i potencijalno povecan rizik od poslovne krize ili

bankrota.

Tablica 10. Komparativha analiza rezultata primjene odabranih sustava pokazatelja 10
najvecih hotela u Republici Hrvatskoj za razdoblje od 2018. do 2022. godine

. DuPont model DuPont model Altman Z-score Kralicek DF

hoteli (ROA) (ROE) model BEX model pokazatelj
prosjek rang prosjek rang | prosjek | rang prosjek rang prosjek rang
?j""(‘j'amar Riviera 54241 3| 10,0752 2| 12329 9| 10,4346 3| 16565 3
g'aAVA LAGUNA 6,4696 2| 92312 3| 23145 4| 71887 6| 1,7173 2
MAISTRA d.d. 4,9080 4 8,3939 4| 1,2995 8 7,6291 5| 1,0003 5
dSL;NCE HOTELI -0,4685 8| -04818 8| 4,328 1| -0,7683 8| -0,5312 8
'dm dpe”a' Riviera 1,5485 7 2,3005 7| 24140 3 1,3544 7| 0,2407 6

Arena Hospitality

Group d.d. 1,8026 6| 25401 6| 2,0387 6| 21,5443 1| 0,957 7
ILIRIJA d.d. 4,8046 5 6,6843 5| 2,2835 5 7,6919 4| 16178 4
E%R'STHOTEL 9,1209 1| 12,7310 1| 3,0808 2| 183976 2| 24073 1
SOLARIS d.d. 20,9250 9| -2,3010 9| 0,7828 10 | -3,2310 10 | -1,3263 9
JADRAN d.d. -1,5267 10 | -2,4191 10 | 1,3338 7| -1,8042 9| -1,4018 10

Izvor: vlastita izrada autorice na temelju podataka iz aplikacije info.BIZ Financijske agencije
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Izvor: vlastita izrada autorice na temelju podataka iz aplikacije info.BIZ Financijske agencije
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5. Zaklju€ak

Predmet ovog zavrdnog rada je analiza s pomoc¢u sustava financijskih pokazatelja. Cilj
rada bio je teorijski odrediti financijske pokazatelje i njihove sustave te empirijski analizirati
profitabilnost, poslovnu izvrsnost, financijsku stabilnost i vjerojatnost ste€aja na primjerima 10
najvec¢ih hotela u Republici Hrvatskoj za razdoblje od 2018. do 2022. godine pomocu
odabranih sustava financijskih pokazatelja: Kralicekovog DF pokazatelja, Altman Z-score
modelom, DuPont sustava pokazatelja i BEX modela. Financijski pokazatelji pruzaju brojne
kvantitativne informacije o financijskim aspektima poslovanja. Oni pomazu u dono$enju
informiranih odluka. Postoje pokazatelji sigurnosti koji se fokusiraju na likvidnost, zaduZenost
i aktivnost poduzeca te pokazatelji uspjesSnosti koji se odnose na aktivnost, ekonomicnost,
profitabilnost i investiranje. Sustavi financijskih pokazatelja omogucuju povezivanje
pojedinacnih pokazatelja kako bi se bolje istrazili uzroci njihovih kretanja. Zahtjev za njihovu
medusobnu povezanost omogucéava objektivnu analizu odredenog podrucja. Cilj rada bio je
teorijski odrediti te empirijski analizirati uspjeSnost odabranih poduzeéa sluzeéi se odabranim

sustavima financijskih pokazatelja.

Za postizanje specificnog cilja empirijskog dijela rada primijenjeni su razliiti analiticki
modeli, ukljuCujuéi: Kralicekov DF pokazatelj, Altmanov Z-score model, DuPont sustav
pokazatelja, BEX model. Medu analiziranim hotelima TURISTHOTEL d.d., Valamar Riviera
d.d. te PLAVA LAGUNA d.d. pojavljuju se kao financijski najstabilniji i najuspjesniji, dosljedno
postizuéi visoke rangove u razli¢itim analitickim modelima. Ovi su hoteli pokazali snaznu
financijsku stabilnost, nizak rizik bankrota i visoku poslovnu izvrsnost, naglasavajucéi njihovu
dominantnu poziciju u industriji. MAISTRA d.d. i Imperial Riviera d.d. zauzimaju srednje
pozicije, pokazujuéi prosjeCne rezultate u pojedinim financijskim i poslovnim aspektima.
Unato€ ispoljavanju konkurentnosti u odabranim modelima, ostaje prostora za potencijalna
poboljSanja. Hotel Arena Hospitality Group d.d. postize visoku poslovnu izvrsnost prema BEX
modelu te osrednje pozicije prema preostalim sustavima pokazateljima, dok ILIRIJA d.d.
manifestira stabilnost financijskih i poslovnih pokazatelja medijalnim pozicioniranjem prema
svim odabranim sustavima pokazatelja u promatranim godinama. SUNCE HOTELI d.d. postize
kontrast u rezultatima, demonstrirajuci nizak rizik bankrota prema Altmanovom Z-scoru, ali nizi
rang u drugim sustavima financijskih pokazatelja. Navedeno sugerira na moguce specificne
izazove i/ili slabosti u njihovom operativhom djelovanju. SOLARIS d.d. i JADRAN d.d. zauzeli
Su nize pozicije u svim analiziranim sustavima financijskih pokazatelja $to ukazuje na opce
izazove i/ili slabosti u financijskom i poslovnhom segmentu te potencijalno povecani rizik

poslovne krize ili bankrota.
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