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Uspjesno poslovanje hotelijerskih poduzeca zahtijeva brzo reagiranje na trZisne promjene
Sto jemoguce samo kod temeljitog poznavanja jakih i slabih strana hotelijerskog poduzeéa
i odredivanja njegovog mjesta na trZistu. Nacin i oblik vrednovanja poduzeéa u okruZenju
trzisne ekonomije implicira temeljito poznavanje, ne samo financijske situacije ovih podu-
zeca, vec i sredstava za njihovo vrednovanje. Preduvjet efikasnog upravljanja financijskim
procesima u hotelijerskim poduzecima je dijagnosticiranje situacije u poduzecu i posjedo-
vanje dovoljno informacija koje pruZza ponajprije financijska analiza tvrtke. Autor u tekstu
istice da je analiza bilance kao jednog od temeljnih financijskih izvjestaja osnovno sred-
stvo prosudivanja efikasnosti i gospodarskog iskoristenja imovine hotelijerskog poduzeca
te iskazuje razinu svih njegovih poduzetnickih aktivnosti sa stajalista financija.

Kljucne rijeci: hotelijerstvo, analiza, bilanca, financijska ravnoteza

1. Uvod

,Sve §to imam - sve $to dugujem = moja neto vrijednost ili kapital”
Welsh, A. G.; Short, G. D.2

Glavni izvor informacija o poslovanju tvrtke su financijski izvjestaji“® pored kojih se kao
dodatni izvori mogu koristiti razne publikacije i izvjes¢a brokerskih kuca, te dostupne infor-
macije s financijskih trzista i trzista proizvoda i usluga. Analiza financijskih izvjestaja u hote-
lijerstvu najvazniji je dio cjelokupne analize poslovanja hotelijerskih poduzeéa. Mnogi koris-
nici financijskih izvjestaja ¢esto kazu da iz njih ne mogu ocijeniti bonitet poduzeca i daizvjes-
taji sluze samo za zadovoljavanje zakonskih uvjeta. Medutim, na temelju dobre analize moze
se donijeti mjerodavan sud o bonitetu promatranog poduzeca. Analiza omogucava odgovor
na pitanje kako je poduzece poslovalo u prethodnom razdoblju i kako poboljsati rezultat u
narednom razdoblju. Svrha analize financijskih izvjesca jest ,procjena trenda, velicine, dina-

' OTP banka d.d.
2Welsh, A. G,; Short, G. D. 1978. Fundamentals of Financial Accounting, Homewood, lllinois, Irvin, p.52.
3Viduci¢, Lj.: Financijski menadzment, RRiF plus, Zagreb, 2006., str. 364
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mike i rizicnosti buducih gotovinskih tijekova tvrtke” te se dobiveni rezultati , trebaju proci-
jeniti u svjetlu vremenske dinamike, rezultata konkurencije i korporacijske strategije”®

Cilj financijskog izvjestavanja jest informiranje o financijskom polozaju poduzeca kao i o
uspjesnosti poslovanja temeljem svih relevantnih i istovremeno pouzdanih ra¢unovodstvenih
informacija u obliku i sadrzaju prepoznatljivom i razumljivom onome kome je namjenjeno”®

U analizi financijskih izvjestaja isto je kao i u medicini: ,Prije terapije Gospod je stavio dija-
gnozu. A prije dijagnoze analizu.” Ona prethodi procesu upravljanja, odnosno procesu plani-
ranja koji je sastavni dio upravljanja. lako ova analiza pruza samo financijske informacije, te
ne osigurava sveobuhvatnost i razmatranje cjeline poslovanja poduzeca, racionalna je osno-
va za prevenciju, korekciju i poboljsanje poslovnih procesa u hotelijerskom poduzecu.

2, Bilanca kao polaziste financijske analize hotelijerskih trgovackih drustava

2.1. Bilanca i ocjena financijskog potencijala hotelijerskog poduzeca

Ocjena financijskoga potencijala hotelijerskog poduzeca donosi se temeljem analize bi-
lance. Bilanca, jedan od temeljnih financijskih izvjestaja, ,je sustavni pregled imovine, kapita-
lai obveza gospodarskog subjekta na odredeni datum, naj¢esce na datum zavrsetka fiskalne
godine® Bilanca predstavlja dvostruki prikaz imovine, jednom prema pojavnom obliku a
drugi put prema porijeklu, odnosno vlasnickoj pripadnosti te imovine,” odnosno imovina =
izvori imovine, tj. imovina = obveze + kapital. Shvacanje informacija koje se nalaze u bilan-
ci kao i nacina na koji odredeni dogadaji na nju utjecu podrazumijeva poznavanje punog
znacenja tih dviju strana. Stavke prikazane u imovini su ekonomski resursi poslovnog subjek-
ta, dok obveze predstavljaju dugove prema bankama, dobavljac¢ima, zaposlenima, a vlasnicka
glavnica prikazuje obveze prema vlasniku.

U racunovodstvenom smislu bilanca je ravnoteza izmedu vrijednosti imovine ili aktive i
vrijednosti kapitala i obveza ili pasive. Ravnoteza bilance proizlazi iz ¢injenice da svaka imo-
vina iskazana u aktivi ima svoj izvor u pasivi. S obzirom da se podaci iz bilance temelje na
povijesnim troskovima a ne na trzisnim vrijednostima, oni daju samo opcu procjenu vrijed-
nosti tvrtke.

Pri razmatranju financijskog polozaja hotelijerskog poduzeca posebno je bitna struktura
imovine, struktura obveza i kapitala, kao i njihova medusobna povezanost i uvjetovanost. Iz
toga proizlazi da je bilanca,osnovna podloga za analizu financijskog poloZaja, za utvrdivanje
slabosti i nedostataka u poslovanju, kao i za predvidanje buduceg poslovanja“.'®

Neovisno o djelatnosti kojom se poslovni subjekt bavi analizom odredenih bilan¢nih po-
zicija moguce je prepoznati mjesto, veli¢inu i smjer poremecaja koji su nastali. Ipak hotelijer-

4Viduci¢, Lj.: Financijski menadzment, RRiF plus, Zagreb, 2006., str. 376.

*Viduci¢, Lj.: Financijski menadzment, RRiF plus, Zagreb, 2006., str. 376.

6 Zager, K., Zager, L.: Analiza financijskih izvje$taja, Masmedia, Zagreb, 1999., str. 33.

7 Risse,W.: So analysieren Sie ein Unternehmen selbst, VDE, Berlin, 2000., str. 17.

8Viducic, Lj.: Financijski menadzment, RRiF plus, Zagreb, 2006., str. 366.

° Bilanca na strani aktive informira o imovini tvrtke a na strani pasive o izvorima vlasnistva ove imovine.
10 Zager, K., Zager, L.: Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 1999, str. 34.
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stvo kao djelatnost posjeduje odredene specificnosti. Struktura imovine na strani aktive u
bilanci (vidjeti tablicu 1) pruza financijskom analiti¢aru informacije o:

a) visini i strukturi likvidnosti imovine tvrtke,

b) naravi poduzetnicke djelatnosti tvrtke i pretpostavkama njene plateZzne sposobnosti
- na temelju strukture kratkotrajne imovine;

¢) investicijskoj zahtjevnosti i optereé¢enju poduzetnicke djelatnosti — na temelju uzajam-
nog omjera dugotrajne i kratkotrajne imovine.

Analizom strukture bilance hotelijerskog poduzeca (tablica 1) vidljivo je da kratkotrajna
imovina cini svega 3,73 posto ukupne imovine poduzeca, dok dugotrajna imovina ¢ini 96,37
posto i u cijelosti je u materijalnom obliku. U strukturi pasive poduze¢a dominiraju kapital i
rezerve s udjelom od 42,9%, dok na dugoroc¢ne obveze otpada 37,5%, a na kratkoro¢ne ob-
veze 13,6% pasive. Ovakvi odnosi dugotrajne i kratkotrajne imovine imovina karakteristi¢ni
su za hotelijerstvo, zbog velike vrijednosti materijalne imovine.

Prevladavaju¢i udio dugotrajne imovine u bilancama hotelijerskih poduzeca, koja cini
preko 90 posto ukupne vrijednosti hotelske imovine (u ukupnom gospodarstvu udio dugo-
trajne imovine iznosi oko 40% ukupne vrijednosti imovine) je posljedica velike vrijednosti
hotelskih zgrada, koje su osnovni dio imovine svakog hotela. Ujedno zbog visokog udjela
gotovog novca i kratkoro¢nih potrazivanja zajedno sa kratkim ciklusom trajanja proizvodnih
i usluznih procesa javljaju se manje potrebe za kratkotrajnom imovinom, za razliku od
proizvodnih poduzeca s dugim razdobljem pripreme proizvodnje i dugim proizvodnim
ciklusom koji imaju potrebu odrzavati ve¢i omjer kratkoro¢ne imovine u ukupnoj imovini
poduzeca. Implicite visina poslovnog rezultata u hotelijerstvu izravno ovisi o velicini stalne
imovine. Stoga povecanje hotelskih kapaciteta (ako se utjecaj drugih ¢imbenika na poslovni
rezultat moze zanemariti) redovito rezultira poboljsanjem ostvarenja poslovnog rezultata.

Iz bilance hotelijerskog drustva nadalje moze se ,ocitati” i politika investiranja tj. imovine
uloZene u poslovanje (aktiva) i prikaz politike financiranja - izvore nabavljene imovine (pasi-
va). U bilanci su prikazani svi elementi uloZeni u poslovanje, a kombinacijom kojih se ostva-
ruju odredeni ucinci. UloZene elemente, stavke bilance potrebno je odrzati u odredenim
omjerima, odnosno kombinirati ih na odredeni nacin. Uslijed visoke kapitalne intenzivnosti,
u hotelijerskom poduzecu potreba za financijskim sredstvima vrlo visoka, sto zahtjeva i
adekvatan odgovor financijskim menadzmentom, vodedi brigu koliko sredstava treba gdje
uloziti, od kuda sredstva pribaviti i pod kojim uvjetima. Na taj se nacin u bilanci odrazavaju
odluke politike investiranja tj. ulaganja s jedne strane, ali i odluke politike financiranja tj. pri-
bavljanja sredstava s druge strane.

Na strani pasive se ocitava osiguravanje izvora vlasnistva tvrtke koji se mogu podijeliti
prema vremenskom roku vracanja (kratkoro¢ne obveze, dugorocne obveze i trajni izvori) i
prema vlasniStvu. Primarni kriterij organiziranja na strani pasive je vlasnicki odnos prema
ulozenojimovini u poslovanje. Iz toga zatim proizlazi i njegova raspodjela na vlasnic¢ki kapital
(vlastite izvore) i obveze (tude izvore). Iz same strukture izvora vlasnistva imovine na strani
pasive u bilanci financijski menadzer stedi ¢e informacije o:

a) obujmu zaduzenosti tvrtke — na osnovu uzajamnog odnosa omjera obveza i vlastitog
kapitala,
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b) razini stvaranja izvora za samofinanciranje tvrtke — na osnovu analize strukture vlastite
imovine sa naglaskom na odnos vlastitog kapitala i imovine,

¢) naravizaduzenosti tvrtke — na osnovu analize strukture obveza (tudih izvora) s naglaskom
na vremenski horizont njihovog dospijeca ili s naglaskom na cijenu izvora (kamate).

Tablica 1. Prikaz strukture bilance hotelijerskog poduzeca, bilanca na dan 31.12.2010. (u kn)

AKTIVA

PASIVA

A) POTRAZIVANJA ZA
UPISANI A NEUPLACENI
KAPITAL

A) KAPITAL | REZERVE

[. TEMELJNI (UPISANI)

B) DUGOTRAJNA IMOVINA |265.223.944 KAPITAL 99.754.400

I. NEMATERIJALNA IMOVINA Il. KAPITALNE REZERVE 829.039

IIl. MATERIJALNA IMOVINA 265.223.944 |Ill. REZERVE I1Z DOBITI 17.661.117

lIl. DUGOTRAJNA IV. REVALORIZACIJSKE

FINANCIJSKA IMOVINA REZERVE

IV. POTRAZIVANJA V. ZADRZANA DOBIT 3.445.145

V. ODGODENA POREZNA

IMOVINA VI. PRENESENI GUBITAK

C) KRATKOTRAJNA IMOVINA | 10.286.671 | VII. DOBIT POSLOVNE GODINE | 11.512.759
VIII. GUBITAK POSLOVNE

I. ZALIHE 1.615.272 GODINE

II. POTRAZIVANJA 5.538.011 IX. MANJINSKI INTERES

lll. KRATKOTRAJNA

FINANCLSKA IMOVINA 3.087.962 B) REZERVIRANJA

IV. NOVAC U BANCI | N

BLAGAINI 45.426 C) DUGOROCNE OBVEZE 103.451.701

D) PLACENI TROSKOVI

BUDUCEG RAZDOBLJA | D) KRATKOROCNE OBVEZE 37.485.443

OBRACUNATI PRIHODI
E) ODGODENO PLACANJE

E) GUBITAK IZNAD KAPITALA TROSKOVA | PRIHOD 1.371.011
BUDUCEGA RAZDOBLJA

F) UKUPNO AKTIVA 275.510.615 | F) UKUPNO - PASIVA 275.510.615

G) IZVANBILANCNI ZAPISI

G) IZVANBILANCNI ZAPISI

Izvor: Modificirano prema http://www.ilirijabiograd.com /frontend/images/rte/022011/TFI-POD, ILI-

RIJA20d.d 2031.12.2010. 11

Financijski polozaj hotelijerskog poduzeca, promatran sa aspekta predmetnih analiza
kvalificira se kao: dobar, prihvatljiv i los. Dobar je onaj financijski polozaj poduzeca ako nje-

' Podatci preuzeti dana 10.10.2012. godine.

88



ANALIZA FINANCIJSKE RAVNOTEZE HOTELIJERSKIH PODUZECA NA TEMELJU BILANCNIH PODATAKA

gova financijska ravnoteza osigurava likvidnost na dugi rok, ako je njegova financijska struk-
tura takva da uz osiguranje nezavisnosti poduzeca u vodenju vlastite poslovne politike isto-
vremeno pruza sigurnost vjerovnicima. Uz navedeno bitan uvjet je da poduzeée moze osigu-
rati financiranje ulaganja u kratkotrajna i dugotrajna sredstva iz vlastitih izvora financiranja.
Los financijski poloZaj poduzeca proizlazi iz narusene financijske ravnoteze koja ne osigurava
odrzavanje likvidnosti na dugi rok, lose financijske strukture i nemogu¢nosti da hotelijersko
poduzece financira obnavljanje materijalne osnove na istoj razini proizvodnjom jednake
kolic¢ine usluga iz vlastitih izvora financiranja. Prihvatljiv je onaj financijski polozaj poduzeca
u kojem postoji ravnoteza izmedu dugoroc¢no vezanih sredstava i kvalitetnih izvora (vlastiti
kapital uvecan za dugoroc¢no zaduzenje), ¢ime se samo osigurava likvidnost ali se ne jamdi i
sigurnost jer nedostaje likvidnosna rezerva. Financijska struktura hotelijerskog poduzeca, ciji
se polozaj kvalificira kao prihvatljiv, osigurava mu relativnu nezavisnost, ali ne optimizira ren-
tabilnost vlastitih ulaganja.

2.1. Analiza dugorocéne i kratkorocne financijske ravnotezZe hotelijerskih
poduzeca na temelju bilanénih podataka

Analizom odnosa pojedinih pozicija bilance i racuna dobitka i gubitka u hotelijerskim
poduzedima moze se dodi do vrlo vrijednih podataka koji mogu pomoc¢i menadzmentu u u
donos3enju odluka u cilju optimiziranja financijskog upravljanja hotelijerskim poduze¢ima.
Bilanca prikazujudi financijski polozaj odredenog poslovnog subjekta omogucuje analizu
svake poslovne transakcije pomocu dvostranog utjecaja na njeno sastavljanje. Uzevsi u obzir
da je struktura bilance oblikovana iz imovinskih stavaka i izvora sredstava, za otkrivanje po-
remecaja je nuzno koristiti horizontalnu i vertikalnu analizu. Da bi poslovni subjekt mogao
nastaviti uspjesno poslovati vrlo je vazno prepoznati,zdravi” i ,nezdravi” dio bilance.

U nacelu dugorocna bi sredstva trebala biti jednaka dugoro¢nim izvorima, a isto nacelo
vrijedi i za kratkoroc¢na sredstva i izvore. Rijec je o tzv. uskladenosti ro¢nosti, $to znaci da bi
dugorocna sredstva trebala biti u ravnotezi s dugoro¢nim izvorima. Znatnije narusavanje
ovoganaceladovodiupitanjefinancijskustabilnosthotelijerskogpoduzeca.Neuravnotezenost
pojedinih dijelova aktive i dijelova pasive, po obujmu i roku, moze uzrokovati insolventnost.

Dugorocna ulaganja u materijalnu imovinu izazivaju veliki odljev novca u kratkom vre-
menskom razdoblju. UloZeni novac se dugoro¢no imobilizira u dugotrajnoj imovini. S druge,
pak, strane tako dugoroc¢no imobiliziran novac se sporo vraca, za vrijeme eksploatacijskoga
vijeka projekta, preko amortizacije i neto dobiti. Vremenska neuskladenost izmedu velikih
novcanih izdataka za investicije u sadasnjosti i manjih nov¢anih primitaka u budué¢nosti ¢esto
uzrokuje insolventnost hotelijerskog poduzeca.

Budu¢i da dugoro¢na ulaganja u materijalnu imovinu (zemljiste, gradevinske objekte,
opremu, strojeve i sl.) dugoro¢no vezuju novacg, isto je potrebno financirati iz dugorocnih iz-
vora. Financiranje tih ulaganja ili dijela tih ulaganja iz kratkoro¢nih izvora, moze uzrokovati
insolventnost. Ovo zato Sto se kratkorocni izvori brzo dospijevaju, u roku od jedne godine,
dok se ulozeni novac u investicije sporo vraca tijekom visegodisnjeg vremenskog razdoblja.
Dugoro¢na ulaganja mogu se financirati iz vlastitih i tudih dugoro¢nih izvora. Preveliki udjel
tudih izvora (duga) s vi.emenom moze uzrokovati insolventnost zbog obveza plac¢anja anu-
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iteta (glavnice i kamata) odnosno nov¢anih odljeva u ugovorenim rokovima. S druge, strane
vlastiti izvori financiranja (temeljni kapital, zadrzana dobit i sl.) ne stvaraju obvezu povrata
glavnice i kamata.

Ako se dugorocna ulaganja u materijalnu imovinu financiraju iz neodgovarajucih (krat-
korocnih) izvora, tada hotelijersko poduzece moze postati nesposobno za placanje dospjelih
obveza prema izvodacima radova, dobavlja¢ima opreme i sl. Financijska situacija moze se jo$
vise pogorsati ako se prekorace rokoviizgradnjeiaktiviranja investicije i dode do prekoracenja
vrijednosti dugoro¢nih ulaganja.

U konacnici bilanca pokazuje sve $to potencijalni duznik ima, odnosno sa ¢ime posluje,
od kuda je i na koji nacin je imovina stigla u tvrtku, te $to je ostvareno s tom imovinom itd.
Opca zamjerka analizi bilance je da je ona trenutacna tj. prikazuje stanje na odredeni dan.
Prilikom analize ovaj nedostatak se eliminira analizom bilance na dva ili vise datuma. Na taj
nacin se izvlace zakljucci o trendovima u poslovanju, odnosno stabilnosti i uspjesnosti pos-
lovanja.

Analiza bilance u hotelijerskim poduzec¢ima dijeli se na tri segmenta. Prvi segment je ocje-
na kvalitete imovine i izvora u cilju otkrivanja skrivenih dobitaka / gubitaka - realnost iskaza.
Ocjena kvalitete imovine i izvora u bilanci stanja provodi se u cilju utvrdivanja realne vrijed-
nosti iskazane imovine i kapitalne snage poduzeca, odnosno utvrdivanja financijske snage -
polozaja i likvidnosti hotelijerskog poduzeca. Nakon to se ocjeni da su pozicije imovine i
obveza iskazani u bilanci to¢ni i objektivni, utvrduje se financijski polozaj duznika analiziran-
jem: strukture balance, strukture podbilance dugotrajne imovine i dugoro¢nih obaveza,
strukture kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obaveza, pokrivenost stalnih sredstava i stalnih
zaliha, dugoroc¢ne financijske ravnoteze.

Drugi segment je analiza odnosa izmedu imovine i izvora zbog utvrdivanja financijskog
polozaja (financijska stabilnost duznika, zaduzenost, kvaliteta raspolozivog kratkotrajnog ka-
pitala) — analiza financijske ravnoteze. Osnovna pretpostavka stabilnog poslovanja je uravno-
tezenost bilance. Stoga se bilanca Cesto prikazuje u obliku vage koja pokazuje:

AKTIVA ( IMOVINA ) = PASIVA ( IZVORI )

Bilanca iskazuje imovinu, obveze i vlasnicki kapital u odredenom trenutku $to implicira
da je bilanca izvjestaj stanja, a ne izvjestaj tijekova. Za razumijevanje financijskog stanja ho-
telijerskog poduzeca nuzno je razumijevanje odnosa i strukture imovine (aktive) i izvora imo-
vine (pasive). Struktura bilance ovisi o prihvacenom kriteriju razvrstavanja pozicija aktive i
pasive, pri ¢emu za aktivu vrijede kriteriji funkcionalnosti i likvidnosti. Kriterij funkcionalnosti
za aktivu nalaze da se posebno iskaze svaimovina iste funkcionalne skupine (npr. najprije sva
dugotrajna materijalna i nematerijalna imovina, a zatim kratkotrajna). Pojam likvidnosti po-
drazumijeva sposobnosti mogucnost, odnosno brzinu transformacije nelikvidnih oblika imo-
vine u likvidne. Primjena kriterija razvrstavanja pozicija aktive prema nacelu rastuce likvid-
nosti podrazumijeva da se u aktivu najprije unose pozicije nematerijalne dugotrajne imov-
ine, zatim materijalne dugotrajne imovine, dugorocnih ulaganja itd. (od najmanje likvidne
imovine do najlikvidnijih oblika imovine). Ovo nazivamo vertikalnom klasifikacijom imovine
i obaveza, sto je vidljivo iz slike 1.
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Slika 1. Vertikalna klasifikacija imovine i obaveza u bilanci po principu rastuce likvidnosti i
opadajuce dospjelosti

AKTIVA PASIVA
| Dugotrajna imovina Kapitali rezerve
{ Dugotraj fjalna imovi Upisani kapital
E *  zemljiste, nekretnine, oprema Rezerve
| Dugotrajna financijska imovi *  zakonske, revalorizacijske, zadrzana
{s  dugotainapotralivania.udieli dobit. tekuéa dobit
{ Kratkotrajna imovina Obveze
! Zalihe Dugoroéno rezerviranje
1 - l L3R 13 - . s -
i proizvodi, ;ﬂ:s;;z“(ldmau hjeka, gotoet Dugoroeéne obveze
| - dugoroéni krediti, pozajmice vlasnika
! Kratkotrajna potrazivanja Kratkoroéne obveze
i*  potrazivanjaodkupaca, od kratkotrajnih *  dobavljaci, zaposlenici, drzava,
i financijskih plasmana, ostala potrazivanja kratkn_)mcm krediti, pozajmice
i Novac i vrijednosni papiri vlasnika
| Aktivna vremenska razgraniéenja Pasivna vremenska razgraniéenja
L)
I

Izvor: samostalna izrada autora

Za potrebe analize dugorocne financijske ravnoteze hotelijerskog poduzeca bilan¢ne po-
zicije u aktivi se rangiraju po principu rastuce likvidnosti, a u pasivi po principu opadajuce
dospjelosti, kao sto je i prikazano na slici 1. Vertikalnu financijsku strukture poduzeca se anal-
izira stavljajuci u odnos karakteristi¢ne dijelove aktive i karakteristi¢ne dijelove pasive podu-
zeca s obzirom na rokove imobilizacije sredstava (imovine) u aktivi i rokove dospije¢a obveza
prema izvorima u pasivi imovinske bilance.

Analiza financijske ravnoteze uvijek je najvaznija karika u analizi financijskog polozaja
poduzeca. Ona je direktno povezana sa nacelom stabilnosti financijske politike, a kroz po-
stojanje ili nepostojanje financijske ravnoteze. Ovom analizom ocjenjujemo i kvalitetu finan-
cijskog upravljanja, posebice u domeni uskladenosti rokova izmedu raspolozivosti izvora fi-
nanciranja i rokova vezivanja ili imobilizacije sredstava poduzeca. Zlatno pravilo financija
implicira da poduzece posjeduje financijsku ravnotezu ako su njegova sredstva po obujmu i
rokovima vezivanja jednaka obujmu i viemenu raspolozivosti/ro¢nosti izvora financiranja.

S obzirom da se kod analize financijske ravnoteze hotelijerskih poduzeca analizira uskla-
denost sredstava i izvora financiranja, sasvim je jasno da je bilanca poduzec¢a temeljni doku-
ment ove analize. Kvalitetna analiza financijske ravnoteze poduzeca u cilju dinamickog sa-
gledavanja pojavnih oblika podrazumijevanja postojanje podataka iz bilance za najmanije tri
protekla razdoblja. Na taj nacin je moguce napraviti vremensku usporedbu i ustanoviti da li
je financijski polozaj poduzecéa u promatranom razdoblju poboljsan. Takode je potrebno pri-
baviti i informacije o sli¢nim poduzecima koja su reprezentanti iste gospodarske djelatnosti,
kako bi se napravilo usporednu analizu konkurencije u istoj gospodarskoj grani.

Mjere solventnosti su usredotocene na promatranje dugoro¢ne financijske stabilnosti
kroz odnose unutar kapitalne i financijske strukture, te odnose pojedinih pozicija te strukture
sa aktivom.” Pod financijskom strukturom podrazumijevamo ukupnu pasivu, a kapitalna
struktura se odnosi na vlastiti kapital i dugoro¢ne obveze $to se moze zakljuciti iz slike 2.

12 Belak V., Menadzersko ra¢unovodstvo, RRIF, Zagreb, 1995. str. 77-78
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Slika 2. Odnos financijske i kapitalne strukture u bilanci

AKTIVA

PASIVA

Kratkoro¢na aktiva
(zalihe, novac,
potrazivanja... )

Kratkoro¢na pasiva
(obveze za porez,
dobavljaci...)

FINANCIJSKA
STRUKTURA
Dugorocna aktiva Dugoroéna pasiva
(zemljiste, gradevine...) (dugoro¢ne obveze,
kapital... ) KAPITALNA
»  STRUKTURA

Izvor: samostalna izrada autora

Svaki oblik imovine poduzeda, iskazan u aktivi bilance ima svoje vrijeme vezivanja ili imo-
bilizacije. Vrijeme imobilizacije sredstava predstavlja viemensko razdoblje potrebno za njiho-
vu transformaciju u najlikvidniju imovinu - novac. Svaki oblik imovine ima razli¢it stupanj
likvidnosti. Likvidnost sredstava odredena je vremenskim razdobljem u kojem ¢e imovina
biti transformirana u novac, brojem faza kroz koje treba proci imovina u procesu transforma-
ciju u novac i stupnjem rizika da e ta imovina biti trasformirana u likvidnu imovinu. Bududi
da vrijeme vezivanja nije isto za svu imovinu, niti su rokovi raspolozivosti izvora jednaki za
sve izvore, proizlazi da u bilanci postoji niz jednakosti koje bi mogle izazvati financijsku nerav-
notezu. Financijska (ne)ravnoteza hotelijerskog poduzeca u praksi se analizira postavljajuci
dvije osnovne jednakosti:”* dugoro¢nu financijsku ravnotezu, kratkoro¢nu financijsku
ravnotezu.

Kapital i rezerve, dugorocna rezerviranja i dugoroc¢ne obveze Cesto se nazivaju kvalitetni
izvori financiranja. Navedene jednakosti proizilaze iz osnovnih nacela i pravila financiranja na
kojima se i temelji financijska politika hotelijerskog poduzeca.

Dugoroc¢na financijska ravnoteza hotelijerskog poduzeca postoji ako su dugoroc¢no veza-
na sredstva u potpunosti jednaka kvalitetnim izvorima financiranja (vlastiti kapital i dugo-
rocne obveze). Ako su dugoro¢no vezana sredstva manja od kvalitetnih izvora financiranja,
tada je sa gledista dugoroc¢nog financiranja poduzeca stvorena sigurnost za odrzavanje likvi-
dnosti na dugi rok. Ukoliko su dugoro¢no imobilizirana sredstva hotelijerskog poduzeca
veca od kvalitetnih izvora, tada je dio dugoro¢no vezanih sredstava financiran iz kratkoro¢nih
izvora. Takvo stanje ugrozava tekuc¢u i buducu solventnost poduzeca. Insolventnost osim ne-
uravnotezenosti pojednih dijelova aktive i pasive po obimu moze uzrokovati i njihova ro¢na
neuskladenost.

¥ Dugoroc¢na financijska ravnoteza u bilanci je ravnoteza izmedu dugoro¢nih izvora financiranja i dugotrajno ve-
zane imovine. Kratkoro¢na financijska ravnoteza u bilanci je ravnoteza izmedu kratkoro¢nih izvora financiranja i
kratkotrajno vezane imovine. Financijska ravnoteza u racunu dobiti i gubitka je ravnoteza izmedu prihoda i
rashoda. Financijska ravnoteza u racunu novcanih tijekova je ravnoteza izmedu novcanih primitaka i novcanihj
izdataka; vidjeti: Markovi¢,Ilvan:“Financiranje - teorija i praksa financiranja trgovackih drustava“, RRIF, Zagreb, 2000.
str.238.
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3. Ocjena dugorocne ravnoteze drustva na temelju neto radnog kapitala

Ova analiza radi se stavljanjem u odnos neto radnog kapitala i trajnih kratkoro¢nih sred-
stava hotelijerskog poduzeca. Ako je stupanj pokric¢a stalnih zaliha 100 % (odnos jednak 1),
tada je uspostavljena ravnoteza u dugoro¢nom financiranju poduzeca. Ako je stupanj pokri¢a
trajnih kratkoro¢nih sredstava neto radnim kapitalom manji od sto posto tada ne postoje
realni uvjeti za odrzavanje stalne likvidnosti. Pod radnim kapitalom podrazumijevaju se dva
pojma: neto radni kapital koji je odreden nov¢anom razlikom kratkotrajne imovine (gotovi-
na, utrzive vrijednosnice, zalihe i potrazivanja) i kratkotrajnih obveza, te bruto obrtni kapital
pod kojim se podrazumijeva sva kratkoro¢na imovina.'* Neto radni kapital je dio kvalitetnih
/ dugoro¢nih izvora financiranja kojima je financirana kratkotrajna imovina ili to je onaj dio
aktive koji je financiran trajnim i dugoro¢nim izvorima financiranja sto je vidljivo iz slike 3.

Slika 3. Prikaz neto radnog kapitala u bilanci

AKTIVA PASIVA

Kratkorocni izvori

Kratkotrajna imovina sredstava
. Neto |_':!dni
| kapital
Dugotrajna imovina Dugororocni izvori . Dugororoéni izvori
sredstava
sredstava

Viastiti
kapital i rezerve
+
Tudi izvori
sredstava

Izvor: samostalna obrada autora

Iz same definicije moze se zakljuciti da postoje dva nacina utvrdivanja neto radnog kapi-
tala. Ako se ovaj pojam promatra sa strane aktive u bilanci hotelijerskog poduzeca njegov
izracun je sljededi:.

Neto radni kapital = kratkotrajna imovina - kratkoro¢ne obveze."

Ako se ova kategorija promatra u pasivi bilance stanja moze se izra¢unati na sljedeci
nacin:

Neto radni kapital = (kvalitetni/dugoro¢ni izvori) - (dugotrajna imovina + gubi-
tak).

Kod analize financijske sposobnosti hotelijerskog poduzeca izuzetno je vazno ocijeniti i
kvalitetu neto radnog kapitala. Neto radni kapital je kvalitetan, ukoliko iskazana vrijednost
zaliha korespondira sa cijenama koje se mogu postici na trzistu, proizvodnja i prodaja zaliha

"“Viduci¢, Lj.: Financijski menadzment, RRiF plus, Zagreb, 2006., str. 176.
1> Razlika izmedu tekuce / kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza naziva se neto radni kapital, odnosno u hrvat-
skoj literaturi ¢esto je prisutan i termin trajna obrtna sredstva.

93



Zeljko Dekovi¢

nije upitna, sva iskazana potrazivanja su realna i naplativa u prihvatljivim rokovima, a iska-
zane kratkoro¢ne obveze su realne, odnosno nisu podcijenjene.

Neto radni kapital je mjera likvidnosti, a time i financijske stabilnosti poslovanja i kreditne
sposobnosti hotelijerskog poduzeca. Sto je on veci, poduzece svoje poslovanju vise se orijen-
tiranadugorocne izvore poslovanja, manje je osjetljiv na poremecaje u likvidnosti, poslovanje
je financijski stabilnije, a time je veca sigurnost svih vjerovnika. Neto radni kapital je indikator
dobrog upravljanja aktivom i pasivom. Promjene neto radnog kapitala pokazuju da li se ho-
telijersko poduzece samofinancira ili mora posudivati novc¢ana sredstva da bi se poslovanje
nesmetano odvijalo.

Negativan neto radni kapital u hotelijerskom poduze¢u moze znaciti da:

- hotelijersko poduzece iz kratkorocnih izvora financira dugotrajnu imovinu sto ukazuje
na postojanje financijske nestabilnosti,

- vrijednost zaliha ili potrazivanja se zbog loSeg upravljanja i poslovnih procjena menadz-
menta morala umanjivati (nekurentne zalihe, smanjenje cijena na trzistu postojecih za-
liha, loda procjena kupaca uslijed ¢ega su se morali raditi otpisi i sl.).

Neto radni kapital se moze povecati iz tri najvaznija izvora: zadrzane dobiti, unosom no-
vog kapitala vlasnika | dugoro¢nim zaduzenjem.

Ponekad se moZze neto radni kapital povecati i prodajom dugotrajne imovine (dezinvesti-
ranje), ali to ve¢ moze biti znak poremecaja u poslovanju, jedino ako dezinvestiranje nije re-
zultat prodaje dijelova dugotrajne imovine koji nisu u funkciji poslovanja i opterecuju pos-
tojece poslovanje.

Praksa financijskog upravljanja u hotelijerskom poduzecu pokazuje je da kontrola kratko-
rocne financijske ravnoteze predstavlja kontrolu tekuce likvidnosti na rok, dok kontrola
dugorocne ravnoteze predstavlja kontrolu uvjeta za odrzavanje likvidnosti. Kratkoroc¢na i
dugorocna ravnoteza su nesumnjivo medusobno uvjetovane. To znaci da ukoliko bilanca ho-
telijerskog poduzeca pokazuje kratkoro¢nu ravnotezu, tada sigurno postoji i dugoroc¢na fi-
nancijska ravnoteza i obrnuto. Neuravnotezenost pojedinih dijelova aktive i pasive po obuj-
mu i roku te njihovu medusobnu uvjetovanost mozemo prikazati kao na slici 4.

Slika 4 pokazuje tri moguce situacije odnosa kratkoro¢ne i dugoroc¢ne financijske rav-
noteze hotelijerskog poduzeca. Prvi slucaj: postojanje financijske ravnoteze i u dijelu kratko-
rocnog i u dijelu dugoro¢nog financiranja. Naime, ako je kratkoro¢no imobilizirana imovina
(KI) jednaka kratkoro¢nim izvorima financiranja (KIF), tada je i dugoro¢no imobilizirana im-
ovina (DIl) jednaka dugoroc¢nim/kvalitetnim izvorima financiranja (DIF). Implicite postojanje
jedne ravnotezZe znadi istovremeno i postojanje druge.

16 U ovom slucaju poduzece jedan dio dugotrajno vezane imovine financira iz kratkoro¢nih izvora. Dakle insolvent-
nost moze uzrokovati ako se dugotrajna ulaganja financiraju i kratkotrajnih izvora. Osim toga insolventnost moze
uzrokovati ako se novac uopce ne vrati, ili se ne vrati u cjelini, ili se ne vrati u predvidenom roku. No insolventnost
moze nastati i ako poduzece ima u bilanci kratkotrajnu i dugotrajnu financijsku ravnotezu Insolventnost nastupa
kada je vrijeme mobiliziranja ulozenog novca u kratkoro¢na ulaganja duze od vremena raspolozivosti kratkoro¢nih
izvora iz kojih su ta ulaganja financirana (potrazivanja od kupaca se naplacuju za 30 dana, a obveze prema
dobavljacima podmiruju se za 20 dana). Isto je i s dugoro¢nim ulaganjima i izvorima financiranja (kupnja dionica
iz dugorocnog kredita). Prema tome i rokovna neuskladenost moze uzrokovati insolventnost. To se dogada kada
su ulaganja u aktivi dugorocnija od vremena raspolozivosti izvora u pasivi.
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Slika 4. Uvjetovanost kratkoro¢ne i dugoro¢ne ravnoteze bilance

Izvor: Modificirano prema Markovi¢,l.'Financiranje - teorija i praksa financiranja trgovackih drustava’,
Zagreb, Ra¢unovodstvo, revizija i financije, 2000., str. 238-239.

Drugi slucaj: kvalitetni izvori financiranja su veci od dugoro¢no imobilizirane imovine pa
su implicite kratkoro¢ni izvori financiranja manji od likvidnih i kratkoro¢no imobilizirane imo-
vine. Ova razlika izmedu kvalitetnih izvora financiranja i dugoro¢no imobilizirane imovine
(prikazana Srafiranim dijelom slike) upotrijebljena je za financiranje kratkoro¢no imobilizira-
ne imovine sto utjece na odrzavanje stalne likvidnosti. U ovom slucaju poduzece jedan dio
dugotrajno imobilizirane imovine financira iz kratkoro¢nih izvora. Dakle insolventnost moze
biti prouzroc¢ena financiranjem dugotrajnih ulaganja iz kratkotrajnih izvora. Osim navede-
nog insolventnost moze nastati ako se rokovi povrata ulozenog novca ne postivaju ili se uop-
¢e uloZeni novac ne vrati, ili se ne vrati u cjelini.

Tredi slucaj: dugoro¢no imobilizirana imovina poduzeca veca je od dugorocnih izvora fi-
nanciranja, pa su kratkorocni izvori financiranja veci od likvidnih i kratkoro¢no imobilizirane
imovine. Razlika izmedu DIl i DIF (prikazana $rafiranim dijelom) financirana je kratkoro¢nim
izvorima $to ugrozava likvidnost poduzeca.”

4, Zakljucak

Svaka gospodarska grana ima svoje specifi¢nosti koje je potrebno poznavati u upravl-
janju poslovnim rezultatom te koje sluze u donosenju poslovnih odluka poduzeca iz iste
djelatnosti. Analizom odnosa pojedinih pozicija bilance u hotelijerskim poduze¢ima moze-
mo doci do vrlo vrijednih podataka koji mogu pomoci menadzmentu u u donosenju odluka
u cilju optimiziranja financijskog upravljanja hotelijerskim poduzecima.

S obzirom da se kod financijske analize hotelijerskih poduzeca uvijek analizira uskladenost
sredstava i izvora financiranja, sasvim je jasno da je bilanca poduzeca temeljni dokument ove
analize. Ona je direktno povezana sa nacelom stabilnosti financijske politike, a kroz postojanje
ili nepostojanje financijske ravnoteze. Ovom analizom ocijenjujemo i kvalitetu financijskog
upravljanja, posebice u domeni uskladenosti rokova izmedu raspolozivosti izvora financiranja
i rokova vezivanja ili imobilizacije sredstava poduzeca. Sve to otezava i Cinjenica da je uslijed
visoke kapitalne intenzivnosti u hotelijerskom poduzecu potreba za financijskim sredstvima

17 Sve tri moguce situacije odnosa kratkoro¢ne i dugorocne financijske ravnoteze drustva ukazuju na to¢nost izreke
»ako smo stalno u kratkoro¢nim problemima, dugoro¢no ce biti nas pravi problem.”
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vrlo visoka, $to zahtjeva i adekvatan odgovor financijskim menadzmentom. Stoga se finan-
cijski resursi hotelijerskog poduzeca trebaju uposljavati na nac¢in da omogucuju pokrivanje
tekucih financijskih zahtjeva uz odrzavanje troskova financiranja na sto je moguce niZoj razini,
a sve bez dovodenja u pitanje ispunjenja ciljeva i strategije hotelijerskih poduzeca.
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Summary

FINANCIAL BALANCE ANALYSIS OF HOSPITALITY COMPANIES BASED ON BALANCE
SHEET DATA

Successful business hotel companies requires rapid response to market changes which is only possi-
ble with a thorough knowledge of the strengths and weaknesses of hotel companies and determi-
ning its place on (ili in?) the market. The manner and form of the valuations in an environment of
market economy implies a thorough knowledge of not only the financial situation of these compa-
nies, but also funds for their evaluation. A prerequisite for efficient management of the financial
processes in hospitality businesses is diagnosing the situation in the company and possessing suffi-
cient information provided mainly by financial analysis of the company. The author points out that
the analysis of the balance sheet, as one of the basic financial statements, is the fundamental instru-
ment for evaluation of effectiveness and economic efficiency of hotel assets of the company and
shows the level of its entrepreneurial activities from the financial standpoint.

Keywords: lodging industry, analysis, balance sheet, financial balance
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