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Abstract: Efficient management should ensure long-term sustainable growth and
development, and to the owner required return on investment. Model of business today of
tourism companies has leaned on inherited assumptions: inertia in exercising results
through tax shield. Shifts at global level are demanding a management team able to
concentrate on key points in success-making by using investment tools and valuation
models.
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1. Uvod

Menadzment Zeli donijeti prave odluke o investiranju, financiranju 1 dividendama.
Kako turizam u Hrvatskoj od osamostaljenja slovi kao strateSki sektor u
gospodarskom razvoju zemlje, pra¢enjem i analizama pokazatelja moze se postici cilj
upravljanja tvrtki 1 sektora.

Za takve su analize zainteresirane financijske institucije, dobavljaci, konkurencija,
drzava, Sira investitorska javnost, a osobito menadzeri.

Temeljni cilj svakog poslovnog subjekta jest maksimiziranje dobiti. UspjeSnim
subjektima nazivaju se samo oni koji kontinuirano ostvaruju takav cilj, a neuspjesni
uvijek bivaju zamijenjeni uspjeSnima.

U ¢lanku je ukratko izloZena analiza pokazatelja ROE (povrata na glavnicu ili kapital
1 rezerve) — analiza koja bi glavnicara trebala najviSe zanimati - ostvaruje li vlasnicki
pothvat vecu stopu povrata iznad normalnog (o¢ekivanog) profita?

Dekomponiranjem pokazatelja ROE u pet dijelova (DuPont analiza) dobivaju se
smjernice za odgovor na takvo pitanje. Toc¢nije, ovom se analizom bolje razumije
rentabilnost pojedinih pokazatelja kroz odredeno vrijeme. (CFA Institute, Financial
Statement Analysis, Level I 2008, Volume 3 of CFA Program curriculum). DuPont
analiza je analiza koju bi svaki glavnicar trebao koristiti.

Problem nacionalne ekonomije je na mikrorazini — u poduzefima koja nisu
koncentrirana na uspjeh, prije svega, na kontinuirano ponavljanje uspjeha. Ovim se
¢lankom Zeli upozoriti na to, a rezultati istrazivanja govore u prilog tvrdnji.

Kod izrade ¢lanka koriStene su analiti¢ke, komparacijske 1 statisticke metode, metode
financijske analize, kao 1 koncepti vremenske vrijednosti.

2. Kratka ocjena financijskog polozaja

U nastavku je 1zlozen sazeti prikaz financijskog polozaja.

Likvidnost Il. = (Kratkotraina imovina/Kratkorocne Koeficient zaduZenosti (Ukupne Pokrice Il = (Viasfit kapitakDugorocne

obveze)*100 obveze/Ulkupna aktiva) obveze)Dugotrana imovina*100
20, 2002, 2003, 004 | 2004, 0 2002 003 004 | 200, 2002 2003 2004,
AVERAGE | 15471 18983 19581 15191 3382 3230 33100 3260 10242 10254 10385 10392
WECIAN M50 W2 M23 A3 3 074 706 2812 9939 9879 10010 9348
STOEV 16020 24608 24755 17RT3) 2366 2270 2403 2433 1504 15200 11y 1589

Slika 1. Financijski poloZaj

Prosje¢na opca likvidnost (u prikazu pod AVERAGE) vode¢ih hrvatskih turisti¢kih
tvrtki kretala se u promatranom razdoblju 2001.-2004. od 155 do 152. Strmovit pad
nastaje u 2003. (tada na 196).

Za razliku od likvidnosti, prosje¢na zaduzenost se krec¢e na razini oko 1/3 ukupne
imovine. Stabilnost financiranja prosjecno je iznad 100, §to znaci da su ove tvrtke
pazile na uskladenost rocnosti imovine 1 izvora financiranja.
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Za razliku od prosje¢nih komentiranih vrijednosti, zanimljivo je pogledati polozajne
vrijednosti (medijan ili MEDIAN u prikazu) i1 standardnu devijaciju (STDEV u
prikazu).

Ove vrijednosti daju drukéiju sliku ukupno promatranog uzorka. Tocnije, vodece
turisticke tvrtke svojim veli¢inama bilance stanja 1 uspjeha bitno utjeu na prosjek, t;.
zakrivljuju sliku. Asimetrija je uglavnom pozitivna, a razdioba podataka je Siljata
(velike vrijednosti, Sto upucuje na utjecaj velikih tvrtki).

U nastavku je prikazan novcani tok i novc¢ani jaz.

CASH GAP (broj dana): Zalihe +

Meto novEani tok PotraFivanja - Dobavijaci
2002, 2003, 2004, 2002, 2003, 2004,
AVERAGE 437 665 | 2.914 227 | -1.900.770 12,89 5,00 446
MEDIAM 126.372 294039 -G4 Q22 4498 5,51 0,77
STDEY h.032.550 | 9245 664 | 11.267.290 41 61 18,96 21,50

Slika 2. Novc¢ani tok i nov€ani jaz (neto novcani ciklus) (u HRK/ broj dana)

Kako je vidljivo 1z gornjeg prikaza, neto nov€ani tok izrazito oscilira u promatranom
razdoblju (porast u 2003. s 0,4 milijuna na 2,9 milijuna, pa pad u 2004. na -1,9
milijuna), a vrijednosti asimetrije 1 razdiobe podataka modalnog vrha su takoder
pozitivne, odnosno $iljate.

Nov¢ani jaz (CASH GAP u prikazu) pada s prosjecno 13 na 4 dana, $to upucuje na
povecano financiranje iz obveza prema dobavlja¢ima. Ovdje su asimetrija 1 Siljatost
jednaki kao 1 za druge komentirane vrijednosti.

3. Ocjena profitabilnosti

U nastavku i’e dan dekomEoniran ﬁrikaz ROE, sukladno DuPont analizi.

AVERAGE -5,78 472 4,58
MEDIAN 0,68 4,46 417
STDEV 42,58 6,58 834
Leverage (pduga) = Average totdl assets /
Average sharehdders' equity ASSET turnover (koef.dbrt.uk.imovine)
AVERAGE 2,19 1,85 1,90 0,52 0,50 048
MEDIAN 141 139 1,36 0,29 0,29 0,27
STDEV 2,90 1,70 1,86 0,72 0,60 0,55
EBIT margin =EBIT / Revenues INTEREST BURDEN=EBT/EBIT TAXBURDEN =Net income/ EBT
AVERAGE 0,05 0,10 0,10 349 2,14 04 0, 0,9 0,%
MEDIAN 004 0,10 0,10 0,88 081 0,85 1,00 1,00 1,00
STDEV 021 0,14 0,11 13,56 7,45 8,46 0,18 011 0,08

Slika 3. Dekompozicija ROE u 5 dijelova u 2 razine
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ROE se prosjecno kretao na razini od -5,8% do 4,6%, a medijan na razini od 0,7 do
4,2 (2002.-2004.) Standardna devijacija pada s 43,6 na 8,3. Gornji razred (prvih 12 po
veli¢ini prihoda) ima ROE u kretanju 3,8 - 6,0 (bolje od prosjeka uzorka). Od 36
promatranih tvrtki 25 ih je imalo porast ROE u promatranom razdoblju.

Koeficijent korelacije izmedu promjene prihoda i promjene ROE u promatranom
razdoblju je 0,02, Sto je beznacajno 1 dovodi do zaklju¢ka da nema povezanosti
1izmedu povecanja prihoda i profitabilnosti.

Ovakvi pokazatelji upucuju indirektno da povecanje broja gostiju kao osnovne
varijable u povecanju prihoda u sektoru turizma ne znaci i povecanje profitabilnosti.
Potrebno je staviti ogradu u takvoj tvrdnji, jer bi navedene pokazatelje trebalo
sagledati u puno duljem vremenskom razdoblju za donoSenje kvalitetnijih zakljucaka,
Sto ¢e 1 biti dio buducih istrazivanja.

4. Pokretaci profitabilnosti

Profitabilnost hrvatskih turistickih tvrtki crpi svoje vrijednosti iz jake poluge (2,2 —
1,9) 1 velicine EBT (Earnings before taxes) koja snazno utjeCe na porezni teret (tax
burden: vrijednosti od 3,5 do —0,5) 1 kamatni teret (interest burden: vrijednosti blizu
1: 0,94 —0,96).

EBT je visok zbog poreznog zaklona — naime, iz razdoblja poraca turisticke tvrtke
akumulirale su gubitke, pa sada koriste prednosti poreznog zaklona.). Zanimljivo je
prisjetiti se da je prije nekoliko godina lobirano za smanjenje PDV-a za turisticke
usluge.

Kako se Hrvatska nalazi pred pregovorima s EU oko pitanja poreza, za ocekivati je
da ¢e se lobirati 1 za odgodu primjene iste porezne stope. Ovakvi podaci te ovakav
prosjecan ROE ukazuje na Cinjenicu da je profitabilnost vodecih hrvatskih turistickih
tvrtki slaba, a turizam medijski prenaglasen u smislu ostvarenih rezultata. Izlaskom iz
razdoblja poreznog zaklona pojacat ¢e se pritisak na stope povrata (ROE).
Konjunkturni ciklus koji je globalno trajao do 2007. te su tvrtke trebale iskoristiti za
pojaCano investiranje i1 pripremu za buduce srednjoro¢no razdoblje kako bi nova
imovina davala vece prihode s ve¢om EBIT marzom.

Mediji s velikim odusevljenjem prate povecanje broja gostiju, a osobito inozemnih te
jedva Cekaju da statisticari izadu s konkretnim brojevima i procjenama koliko je
nacionalna ekonomija prihodovala.

No, konkretni brojevi u pozitivnoj konjunkturi daju za pravo postaviti pitanje: je li
mogucée u razdoblju gospodarskog usporavanja i/ ili recesije koje je nastupilo
ocekivati bolje rezultate u smislu profitabilnosti, pogotovo u vidu izrazito visokih
cijena nafte s predvidivom buducnosti jos 1 visih cijena, a kad se sve skupa zna da je
hrvatski turizam vezan na cestovni promet?

Takoder, protekom ,,lock-up* razdoblja odgode primjene jedinstvene stope PDV-a,
danasnji kljucni pokretaci profitabilnosti turizma bit ¢e drasti¢no umanjeni. Hrvatski
turizam nalazi se pred velikim rizicima, ali 1 Sansama.

Okvirno rjeSenje svakako da treba traziti na makro-razini koje ¢e ponuditi smjernice.
Ipak, rjeSenja za pojedinacne tvrtke ovisit ¢e o poduzetnicima koji ¢e biti
koncentrirani na osnovni cilj: dugoro¢no profitabilno poslovanje.
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5. Prognoza buducdih vrijednosti

Turizam je grana ekonomija koju karakterizira stabilnost, a ne skokovitost. Stoga je
primjereno kod valuacije koristiti dugoro¢nu stopu rasta. Putem koriStenja modela za
valuaciju s odredenim pretpostavkama, mozZe se na promatranom uzorku re¢i da
prosjecno ocekivano godisnje povecanje vrijednosti velikih turistickih tvrtki u 2005.
1znosi oko 1,1 milijun kuna.

Prosjecna zahtijevana stopa povrata iznosi 8,95%, dok je prosje¢ni ROE na razini od
4,58% u 2004. Stoga je upitno ocekivati povecanje vrijednosti ako ¢e se model rasta i
razvoja hrvatskih turistickih tvrtki temeljiti na pretpostavkama koje su dosad vazile
(ostvarivanje profitabilnosti na temelju poreznog zaklona, niZe cijene nafte).
Zaklju¢no, ovakvi trendovi traze otvaranje potpuno novih pitanja koja zadiru u
podrucje strategije.
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