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UvOD

Druga polovina XX i poetak XXI vekace, pored ostaloga, ostati zabelezeni u istoriji
turizma kao period u kome su se desile dramatipromene. Turizam je postao svetski
fenomen, sastavni deo zivota dominantnog dela lsvgispulacije. Potreba za turizmom
postala je skoro deo egzistencijalnih potréba.

Mnoge zemlje su svoje napore usmerile ka razvojizrua, jer on predstavlja dia za
postizanje ukupnog drustveno-ekonomskog razvojapsib razvoja privrede, balansiranje
spoljnotrgovinskog bilansa, mogwst zapoSljavanja, poé@nje standarda, podizanje
kulturnog nivoa, Sirenje ndeinarodne saradnje.

Turisticke usluge vé duzi period imaju naj\@ udeo u méunarodnoj razmeni usluga, koja
globalizacijom postaje sve intenzivnija. Tercijasgktor u razvijenim zemljama zauzima
zna&ajno mesto u strukturi privrede, a sada se takmdetecije zapazaju i u zemljama u
razvoju.

Ujedno sa snaznim razvojem, turizam je pokazao likweranjivost u trenucima
ekonomskih kriza, raznih polikih (teroristtkin napada, ratova) i drugih potresa
(pandemija, klimatskih nepogoda) koji su se de$awabvom periodu. Ipak, turistki
trendovi i kretanja, se vrlo brzo vi@u svojoj dugogodisnjoj uzlaznoj putanji. ¥eim,
potrebno je i u trenucima slabog tugg prometa odrzati turisku privredu sposobnom
za obavljanje svoje delatnosti, odnosntuvati sredtsva turistkin preduzéa kako bi
njihovo poslovanje dugotoo gledano bilo uspesno.

Analiza iskustava pojedinih zemalja, ukazuje déztun zahteva koherentnu viSegodiSnju
politiku razvoja u okviru odrzive makroekonomskelifgee, dok u suprotnom krize
multiplikuju negativne efekt@.

Baveti se problemima krize i putevima prevazilazenjaategih efekata koje ona izaziva,

radna grupa Svetske turidte organizacije (UNWTQO) pripremila je dokument pod

nazivom ,Put ka oporavku” zasnovan na sedam prancip

Biti realistican

Prihvatiti promene na trzistu

Iskoristiti mat tehnologije

Podrzati javno - privatno partnerstvo

Podsetiti svet da turizam podsiotvaranje radnih mesta, razvoj infrastrukture,

trgovine

Pomgi najsiromasnijima da razvijaju turizam, bore setprklimatskih promena i

pospese razvoj

7. Staviti turizam i putovanja u centar Stimulativipllanova i pokrenuti “Novi zeleni
plan” (New Green Deal)

ogkrwbE

o

! Cerovi S. (2002) Strategijski menadZment turidte privrede SrbijeZelnid Press, Beograd, str.5
2 Unkovi¢ S., Sekulow N. (2010),Mere za ublaZavanje negativnog dejstva svetskeoahske krize na
turizam Singidunum revija Vo7 No2, Turizam i hotelijersf\Beograd, str 181-192
3 .
Ibid
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Podaci pokazuju da su u mnogim zemljama, prema gveporukama, napori usmereni ka
pove&anju javno-privatnog partnerstva, sprdeaju mera kojece poboljSati likvidnost
preduzéa i olakSati pristup kreditima. Upravljanje sredista i nabavka potrebnih
nowanih sredstava nalaze se u centru paznje.

Na paetku dvadest prvog veka, osnovne karakteristiketakja u meéunarodnom
finansijskom poslovanju, uklfwjuéi i hotelijerske sisteme, mogu se svesti na trbiiaije,
a to su: globalizacija, sekjuritizacija i upravijamizicima?®

U tokovima roba, usluga, kapitala i novca dolaz Hrisanja granica. Procesom
globalizacije svet postaje jedno veliko trziSteggd, nare¢ito u turizmu, svima skoro sve
dostupno. Neizvesnost je trajna karakteristikalqgy@mja, koja postoji i u savremenim
uslovima, mozda joS i ¥a, obzirom na sve brzi razvoj, promene u zahte\timata, véu
konkurenciju. Ovakvi uslovi poslovanja doprineli da se upravljanju rizicima i raznim
oblicima osiguranja posveti posebna paznja. Krajfjjje postizanje maksimalne dobiti na
uloZena sredstva i obezimnje solventnosti poslovanja.

Razvoj i primena savremene tehnologije proSirujunyatu usluznog sektora i menjaju
njegovu strukturu. Informaciona tehnologija prontefe odnos brojnih usluznih delatnosti
I potroS&a, prvo u bankarstvu i osiguranju, a zatim u turizrsaobréaju i drugim
delatnostima. Komunikacija izméu ponude i traZnje u savremenim uslovima je
neprekidna, odvija se online.

Brojni ekonomisti isitu da su "know-how" i informisanje strateski resurdormatickog
drustva u kome zivimo. Pretpostavka za uspeSnmyasje je upoznavanje sa zbivanjima
u okruZenju, a informisanje je podloga za donoSemjekvatnih odluka Savremeni
menadzment ne moze se zamisliti bez informacicetinalogija.

Pozicioniranje turistikog proizvoda Srbije moze se zasnivati na isticgeginstvene
raznolikosti turisitkog proizvoda (turizam velikih gradova, pre svdgagresni i poslovni
turizam, planinski, tranzitni, banjski turizam, izam na Dunavu, seoski turizam i dr.). Pri
tome, @uvana prirodna sredina Srbije treba da bude jedhasmovnih komparativnih
prednosti, uz proces prilagavanja turisttkog proizvoda Srbije nd&inarodnim
standardimd.

Moguénosti za brzi razvoj im@e fleksibilnija i manja preduze, kao i objekti za smestaj i
razne druge namene (Sto bi se prvenstveno postagtom i razvojem privatnog sektora u
turizmu)?®

Obzirom na prilike na savremenom tuk&bm trziStu, karakteristike modernog poslovanja
koje zahteva strategijski pristup u svim oblastimzerspektivu razvoja hotelijerstva kod
nas izabran je predmet i cilj istrazivanja prikazaovom radu.

4 Radojevé T. (2011),Finansijsko poslovanje u turizmu i hotelijerstniverzitet Singidunum, Beograd,
str.4
> Cati¢ K. (2010),Poslovanje hotelskih predusze Univerzitet Singidunum, Beograd, str.8
6 Baki¢ O. (2008) Marketing u turizmuUniverzitet Singidunum, Beograd, str 97
" Cerovi S. (2002) Strategijski menadZment turigce privrede SrbijeZelnid Press, Beograd, str.324
8 .
Ibid, str.250
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Predmet istrazivanja

Predmet ovog istrazivanja je finansijski menadzmenjegova primena u savremenom
poslovanju turistikin preduzéa. Kako bi se sgledao proces finansijskog menadtanen
paznja istrazivanja je usmerena na finansijskesiaje, instrumente analize tih izveStaja i
pokazatelje i ocene uspesnosti poslovanja.

Kao poseban predmet istrazivanja izdvojeno je itns@ge, odnosno projektno

finansiranje, obzirom da hotelijerstvo karakteriglika ulaganja u izgradnju objekata,
opremeanje, renoviranje. Ovaj uzi fokus istrazigakgnkretizovan je izradom biznis plana
kojim je predstavljeno ulaganje u pokretanje poasfga male porodne kompanije za

pruzanje usluga smestaja turistima.

Tokom istrazivanja primene finansijskog menadZzmengeslovanju paznja je posena i
informacionim tehnologijama, obzirom na njihov ajica odvijanje poslovnih aktivnosti i
ulogu u planiranju resursa kompnije i donoSenjugash odluka.

Znacaj i aktuelnost istrazivanja

UspesSnost poslovanja je osnova razvoja privredadtda uopSte. Da bi obavljala poslovnu
delatnost svakoj kompaniji su neophodna sredstuzezBdivanje sredstava vrsi se iz
sopstvenih izvora ili pozajmljivanjem kapitala ock&itora na bazi ugovora. Ostvarivanje
dobiti podrazumeva efikasno upravljanje sredstvkampanije i finansiranje u skladu sa
obimom poslovnih aktivnosti. Finansijski menadzmgnkomponenta procesa upravljanja
kompanijom koja se bavi ovim problemima. UspeSmmstiovanja je bitna kako za samu
kompaniju, tako i za kreditore, koji zele da poeratozena sredstva, a taoi za drzavne
organe koji prate privredna kretanja u zemlji. @bi na broj zainteresovanih strana i
zn&aj problematike stepen istrazenosti ove oblastgsta visok. U finansijskoj nauci i
praksi primenjuju se dostigha matematiko-statisttkin metoda 1 informacionih
tehnologija, naénih disciplina koje su, taki®, predmet istrazivanja mnogih autora.

Cil] istrazivanja

Osnovni cilj istrazivanja ovog rada je da sagledaaj finansijskog menadzmenta u
poslovanju turistikin preduzéa u uslovima promenljivog trziSnog ambijenta, sve
zahtevnijih turista, oStre konkurencije i nedostaglobodnih finansijskih sredstava.

Svakodnevno poslovanje, odluke o investiranjuyopsopstvene kompanije, ulaganje u
druge kompanije, osnivanje novih kompanijad&m su sa mnogim izazovima i rizicima.
Uspesnost u poslovanju podrazumeva upravljanjgaadsijski menadzment upravo obavlja
tu funkciju.

Istrazivanjm se, talde, ukazuje na zwaj informacionih tehnologija u hotelskom
poslovanju. Pr&nje inovacija u ovoj oblasti, obzirom na njihovuinpenu u svim
drustvenim sferama, neophodno je i u hotelijerstyporedo sa primenom tehnoloskih
novina potrebno je, prema njihovim spesibstima, iznéi parametre za njihovo pienje,
kontrolu i sagledavanje efekata.

Struktura rada

Posmatrajti strukturu rada mogu se izdvoijiti dva dela. U prvdelu, nakon uvoda, u prva
tri poglavlja, date su teorijske osnove posmatrdimansijskog menadzmenta sa raznih
aspekata. Nakon defincije pojma, prikazane su karapte neophodne za sprdenje
efikasnog upravljanja imovinom u kompanijama: figigski izvestaji, instrumenti analize
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tih izveStaja i njihov zn&j. Posebno su izdvojeni oni instrumenti kontraleamsijskog
poslovanja koji se koriste u turig@tim preduzéima. Danasnje poslovanje s pravom nosi
obelezje elektronsko. To je $hj i sa hotelijerstvom, Sto je pokazano u drugomladju.
Obzirom na ulogu informacionih tehnologija, izdwegesu oblasti poslovanja turigih
preduzeéa, od strategijskog znaja, koje su najbolju podrsku pronaSla u ovim sae@m
tehnologijama. Tr& poglavlje sagledava ulogu finansijskog menadzenenprojektnom
finansiranju sa pozicija kreditora, obzirom da @@ investiranju mora biti doneta tek
nakon pazljive analize i ocene isplativosti pdewih projekata.

Drugi deo rada, zadnja dva poglavlja, predstavljpraktcnu primenu instrumenata i
metoda finansijskog menadzmenta. Izabran je bigleis kao dokument koji, obzirom da
predstavlja poslovnu ideju, sadrzi elemente koji megu biti urdeni bez primene

finansijskog menadZzmenta. Nakon kratkog opisa dodtgije izrade biznis plana sledi
primer, slé¢aj izrade Poslovnog plana za otvaranje hostelale parodéne kompanije za

pruzanje usluga smestaja turistima.

Na kraju, data su zakina razmatranja i prikaz koéiéne literature.

Hipoteze istraZivanja
Kroz ovaj rad podvrgnute su proveri slédéipoteze:

= Finansijski menadzment je jedna od najvaznijih fijak upravljanja koja mora
neprekidno pratiti raznovrsne parametre poslovaojapanija, podjednako zéagna i
za investitore (vlasnike) komapnija, za kreditonenadzere, revizore, drzavne organe i
mnoge druge korisnike

= Savremeno poslovanje u hotelijerstvu nezamisliieez informacionih tehnologija

= Biznis plan, primenom finansijskog menadZzmenta darelta pokaze opravdanost
prikazane poslovne ideje

Metode istrazivanja

Prilikom izrade rada kori&na je strtna literatura iz oblasti turugkog poslovanja,
finansija i informatike, kao i Internet izvori kage bave problematikom finansijske analize,
informacionih tehnologija, hotelijerstvom, drusti@nnaukama. IzvrSeno je prikupljanje
sekundarnih podataka, analiza tekstova i primegakse u pomentim izvorima, odnosno
primenjena je tehnika data mining-a.

Metodoloski postupci koji su kokdéni obuhvataju opSten&ue | posebne metode saznanja.
To su prikuplanje gre i dokumentacije, deskripcija, analiza i sintekamparacija,
generalizacija, indukcija i dedukcija, matenkéi i statisttke metode.

Uradeni primer biznis plana, kako bi se ilustrovalaetenzapazanja, predstavlja koagje
metode studije sliaja, tzv. "case study" pristup.

Pri sagledavanju finansijskih efekata predstavljposlovne ideje u primeru, izvedena je
projekcija finansijskih rezultata i izveStaja, lita uspeha, bilansa stanja i tokova gotovine,
kako bi se izvrSila njihova dalja analiza.

Uspesnost primerom prikazanog projekta, odnosnaae&onomsko trziSne efikasnosti i

druStvene opravdanosti, vrSena je poémoodretenih pokazatelja: ekonogmosti,
akumulativnosti, rentabilnosti i procenom Kkoristiticaja na Zivotnu sredinu i privredu Sire
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drusStvene zajednice. Koédna je metoda dinattke ocene rentabilnosti, zasnovana na
nowanom toku, a koja obuhvata tri kriterijjuma vredngea vreme poviéja sredstava,
neto sadasnju vrednost projekta i internu stopuoga.

Osetljivost projekta ocenjena je metodom &kati analize osetljivosti, odnosno
odrelivanjem prelomne tke rentabilnosti - najmanjeg obima pruzanja uslpgakome
projekat ostaje isplativ. Primenjena je i din&kai metoda analize osetljivosti, gde je
promenom ulaznih parametara (prihoda, trosSkov&odisie stope) kroz nekoliko raatih
scenarija sagledan njihov uticaj na ostvareni profizonu bezbednog (pozitivhog)
poslovanja.

Rizik ostvarivanja projektovanog profita ocenjersjatisttkom metodom, izi&unavanjem
standardne devijacije i koeficijenta varijacije @&elcine.
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1. Finansijski menadzment

Turizam, turistika privreda i turistika preduzéa u savremenim uslovima globalizacije,
naglih i sveobuhvatnih promena u okruzenju, visgonie bilo koja druga delatnost ili bilo
koji drugi privredni subjekti, zavise od adekvatmognadZzmenta.

MenadZment je opSteprindéeni engleski termin kojim se ozteva pojam upravljanja. Za
sam pojam upravljanja vezana su brojna eng koja svoju osnovu imaju kako u teoriji
tako i u raznovrsnim prakinim iskustvima.

Sa aspekta menadzmenta u turizmu definicija kogopoljno sveobuhvatna i prilagena
zahtevima savremenog okruzenja, pod upravljanjetingzomeva proces rada uz pamaol
saradnji sa drugim ljudima, da bi se efektivnho astvorganizacioni ciljevi, uz efikasnu

upotrebu ogragenih resursa u uslovima promenljivog okruzéefija.

Savremene finansije bave se pfavanjem i pronalazenjem efikasnog oblika kimiga i
ulaganja nowanih resursa za potrebe pojedinaca, predyzerzave i raznih drugih
organizacija:

Prema tome, finansijski menadzment kao funkcijalpzeta obuhvata aktivnosti koje se
bave upravljanjem n@anim tokovima preduze, odnosno sticanjem, finansiranjem i
upravljanjem imovinom.

Upravljanje finansijskim sredstvima vrSi se u skiagh ciljevima kompanije. Glavni cil;
svake kompanije je maksimiziranje profita. Poregatokompanija moze imati i niz drugih
cilieva kao Sto su: rast i razvoj, smanjenje rizidausStveni ciljevi (reSavanje problema
zapoSljavanja, zastita Zivotne okoline), likvidacij dr. Ukoliko postoji viSe ciljeva, pri
donoSenju odluka treba uzeti u obzir sve ciljepestti balans u njihovom zadovoljavanju.

Cilj upravljanja finansijama je da se pokazu osmowremise za donoSenje poslovnih
odluka vlasnika i menadZera predéaeza uspesno poslovarfeMenadZeri u procesu

upravljanja finansijskim sredstvima koriste svojau&a znanja, tako da svaku odluku
donose na osnovu dokaza finansijsko-teorijskog tao#eji se primenjuje u praksi za
konkretnu situaciju.

DonoSenje finansijske odluke u praksi podrazumevagnu finansijske teorije, metoda i
instrumenata, kojinte se ispitati svi bitni elementi vezani za posloproblem / pitanje.
Svaka odluka u sebi sadrzi rizik, odnosno neizvsisda lice se u budtnosti sve odigrati
baS onako kako je procenjeno prilikom donoSenjalasl

U poslovnim finansijama finansijski menadzment gophodan pri donoSenju odluka u tri
vazne oblasti:
* izboru investicja

° Cerovi S. (2009)Strategijski menadZment u turizmdniverzitet Singidunum, Beograd, str 105
10 |
Ibid, str 106
1 Jeremt LJ. (2007)Osnovi finansijaUniverzitet Singidunum, Beograd, str 2
' Ibid, str 10
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= strukturi finansiranja
= raspodeli profita.

Procesi i slozenosti na turigkom trzistu, zahtevaju od savremenog tutisig menadzera,
neprekidan i kontinuirani napor na iznalazenju hastrategija, inoviranju i stvaranju novih
proizvoda, prilagdavanju strategije novim tendencijama, kako bi yopoobsti odgovorili
novim zahtevima turista, odrzali i unapredili pagicna trziStu i uspesSno odgovorili
konkurentskim pritiscima i izazovinia.

Misao kineskog filozofa Lao Cea iz VI veka pre n&te, koja glasi "Ako si pazljiv na
kraju kao i na peetku, spreice$ neuspeft® moze saZeto predstaviti filozofiju uspesnog
poslovanja i u danasnjim uslovima.

1.1 Analiza finansijskih izveStaja

Finansijski izveStaji su skup informacija o fingakom polozaju, uspesnosti, promenama
na kapitalu i novanim tokovima jedne kompanije i predstavljaju fuoka@lnu i vremenski
zaokruzenu celinu poslovnih procesa koji su se ditigo jednoj kompaniji i kao takvi,
¢ine podlogu svake racionalne anaftze.

U toku godine, odnosno olitanskog perioda, tainovodstvo beleZi sve poslovne ddgge,
transakcije, a zatim se te transakcije sazimajnansijskim izveztajima.

Prema Okviru Medunarodnih raunovodstvenih standarda/Mignarodnih standarda
finansijskog izveStavanja, osnovni cilj ¢tenovodstva je dapruzi informacije o
sposobnosti preduzéa da stvara novac i ekvivalente novga kao i informacije o
proceni dinamike i izvesnosti stvaranja novcd®

Godisnji izvesStaj kompanije, koji kod nas predg@vakonsku obavezu kompanija, sadrzi
nekoliko obaveznih izvestaja i dokumenata:

* bilans stanja

* bilans uspeha

* jzveStaj o tokovima gotovine

* izveStaj o promenama na kapitalu

= napomene

= izveStaj revizora

Pored obaveznih delova, godisnji izveStaj moze Zzddr neke druge dokumente, kao na
primer pismo menadZzmenta akcionarima kompanije dibdatne diskusije i analize

menadzmenta, koji mogu doprineti potpunijoj slikupnih efekata poslovnih transakcija i
drugih dogdaja u posmatranom vremenskom periodu.

Na osnovilana 26. stav 1. Zakona attaovodstvu i reviziji ("Sluzbeni glasnik RS", broj
46/06, 111/09 i 99/11 - dr. zakon), ministar fingmsloneo jePravilnik o sadrzini i formi
obrazaca finansijskih izveStaja za privredna drusSta, zadruge, druga pravna lica i

13 Cerovi S. (2009) Strategijski menadZment u turizntdniverzitet Singidunum, Beograd, str 1
“ Ibid, str 362
> Knezevi G. (2007) Ekonomsko-finansijska analizaniverzitet Singidunum, Beograd, str 9
16 |

Ibid, str 6
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preduzetnike ("SI. glasnik RS", br. 114/06, 5/07, 119/08 i 2/10 Primer pojedinih
nepopunjenih obrazaca, kao ilustracija njihove Zadri forme, dati su u Prilogu 1.

Sustina definisanja pojma analize finansijskih &af nalazi se u shvatanju da analiza
treba da podvrgne posmatranju, ispitivanju, ocefarinulisanju dijagnoze onih procesa
koji su se desili u kompaniji i koji se kao takvalaze sazeti i opredréeni u okviru
finansijskih izveStaja. Finansijska analiza predgtaiscrpno “istrazivanje, kvantificiranje,
deskripciju i ocenu finansijskog statusa i uspesmmslovanja preduza.®

Polaznu osnovu finansijske analizme finansijski izvesStaji u kojima su zabelezene sv
aktivnosti i promene koje su se deSavale u kompampsmatranom periodu (Slika 1).

Slika 1: Aktivnosti kompanije kao sadrzaj finankifsizveStaja

INVESTICIONE POSLOVME FINANSIISKE
Hratkorocna sredstva- - Prihodi od prodaje g Tekuce  kratkor, obaveze
A e - Troskow| prodath procnsoda Hi %

« Gatovina, potrazivania, zalihe, - Mabavna vrednost pradate robe = Dobawvliac, obaveze 23 pareze,
UbrZiwi finansijski instrument - TroZkowi prodaje =Dbaveds = zarade itd
kcipe. obweznice | =) B FRISKOV: brisle yacae | = Hetekude dugorotne
i = i administracije =
« Dugorotna sredstva: - Troskowi kamata na kredite EEEE:E
« Wekretnine, posiroienia, - Troskowi poreza na dobitak ~Obaveze za obweznice
oprema -Zaarzani dobitak
e R
i Bil o =
'..__ oo o = . _‘—_'_
Bilans stanja | —— Izvestaj o 3
tokovima > Izvestaj o
gotovine promenama na
kapitalu

Izvor: Knezewt G. (2007) Ekonomsko-finansijska analizeniverzitet Singidunum, Beograd, str 11

Izdvajaju se opsti i posebni ciljevi analize fingsigh izveStaja. Pre svega, ciljevi ove
analize su sagledavanje zdixecke sposobnosti kompanije (rentabilnost, profitadsin
uspesnost) i njen finansijski poloZaj (kawi tokovi, promene na kapitalu). Posebne ciljeve
predstavljaju obezldgevanje potrebnih informacija koje su od interesajk$tolderima,
drzavi i njenim organima, menadzerima same kompanij

Menadzeri svih nivoa odéivanja, kao interni korisnici, koriste informacijanalize
finansijskih izveStaja u cilju planiranja, organiamja i kontrole, Sto je susStina
menadZerskih aktivnost.

Mozda je potrebno izdvojiti joS jedan poseban aijlize finansijskih izvestaja, a to je
predvidanje budde vrednosti kompanije. Ovakav dw@a sagledavanja informacija iz

17 Obrasci. U Cekos in-u. Dostupno htip://www.cekos.rs/obrazac-bilans-stanja-bilangels-

izve%C5%Altaj-o-tokovima-gotovine-izve%C5%Altaj-tmmenama-na-kapitalu-st

[pregledano 24/05/2012]

i: Knezevt G. (2007) Ekonomsko-finansijska analizeniverzitet Singidunum, Beograd, str 5
Ibid, str 6

Master rad 12



Finansijski menadZment na primeru osnivanja male porodi¢ne kompanije za pruzanje usluga smestaja turistima

finansijskih izveStaja od ztaja je za kreditore i investitore. Neophodno jeamapnuti da
postoji razlika izméu vrednosti preduZa iskazane u knjigama i procenjene, odnosno
trziSne vrednosti kompanije.

Podaci sadrzani u finansijskim izveStajima, dd&oomogdavaju kompaniji poréenje sa
drugim kompanijama, odnosno proces dmearkinga u oblasti finansijskog poslovanja.
Kompanija uspesSnost svog poslovanja meri u odn@sdrage kompanije koje obavljaju
istu delatnost, konkurente, ili bilo koju drugu kpamiju, na globalnom nivou. Taée,
bertmarking moze koristiti i unutar same kompanije,dmgojedinim njenim delovima,
odnosno organizacionim celinama. Sagledavargi tusopstvenih pokazatelja poslovanja
omoguava primenu najboljih reSenja, ad® neminovno kompaniju voditi ka unagesju
proizvoda i uspesnijem poslovanju.

U svakom slgaju moze se konstatovati da je berarking proces daleko viSe od strategije
kopiranja i1 imitacije (kako ga ponekad nestra nazivaju). Glavne Kkoristi od
bertmarkinga ogledaju se u podsticanju inovativnihaativnih sposobnosti menadzmenta.
Savremeno doba je doba "revolucionarnih” organ@aca takve organizacije, tj.
"Inovativne" organizacije, ruSe postége standarde u delatnosti u kojoj obavljaju svoje
poslovne i §ire drustvene misfje.

1.1.1 Bilans stanja

Bilans stanja predstavlja sliku finansijskog stakganpanije na oddeni dan. U njemu su
prikazani veltina i struktura imovine (sredstava) i izvora finaasja.

Struktura sredstava, aktiva, ukazuje n&imana koji su sredstva uloZzena (investiciona
aktivnost), dok struktura izvora finansiranja, pasiukazuje na efekte finansijske
aktivnosti, odnosno finansijsku strukturu (konstiju) nekog preduze?*

U aktivi imovina se grupiSe prema funkcigine je:

 fiksna ili stalna imovina (osnovna sredstva, nemjatea ulaganja i dugotma
finansijska ulaganja — hartije od vrednosti)

= obrtna imovina ili kapital (zalihe, materijal, goigoroizvodi, nedovrSena proizvodnja,
kratkoraina potrazivanja — kupci, kratkamea finansijska ulaganja — hartije od
vrednosti, menice, n@ana sredstva — gotovina)

= aktivna vremenska razgréenja

= gubitak iz ranijih godina i gubitak iz teke godine

Pasivucine izvori imovine ili kapitala €ine je:

= osnovni kapital —akcionarski ili sopstveni kapital

» dugora@ne obaveze — krediti, hartije od vrednosti

= kratkora@ne obaveze (dobaviip c¢ekovi, menice i ostale kratkafme hartije od
vrednosti, avansi, ostale kratkéne obaveze iz poslovanja)

= pasivna vremenska razgraemnja

= nerasporéena dobit iz tekée godine®

2 Cerovi S. (2009)Strategijski menadZment u turizndniverzitet Singidunum, Beograd, str 240
I Knezevi G. (2007) Ekonomsko-finansijska analiziniverzitet Singidunum, Beograd, str 12
2 Cerovi S. (2009) Strategijski menadZment u turiznniverzitet Singidunum, Beograd, str 244
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Ukupan iznos aktive mora biti jednak iznosu pasndnosno AKTIVA = PASIVA.
Takade, bilans stanja moZze se predstaviti stedejednako&u:

STALNA SREDSTVA + OBNRTNA SREDSTVA = KAPITAL + OBA¥ZE

Redosled prikazivanja pojedinih stavki aktive iigagazlikuje se u pojedinim zemljama.

U kontinentalnoj Evropi, osnovni cilj éanovodstva je sigurnost kreditora. Da bi se tgj cil
ostvario bilans stanja sledi princip rastulikvidnosti i opadajée dospelosti kojim se
naglasak stavlja na stalnu imovinu u aktivi, a opssveni kapital kao garantnu supstancu, u
pasivi.

U anglosaksonskoj tradiciji, koja je joS od periodaike depresije iz 1929.9. optésna
problemom likvidnosti, bilans stanja prati kritem likvidnosti, pa je na prvom mestu u
aktivi prikazana gotovina. U pasivi, na prvom mestalaze se one pozicije paski@ je
dospelost najkika (tekite obaveze i dobavig, a zatim po kriterijumu raséeg roka
dospéa slede druge obaveze i na kraju sopstveni kapital.

Menadzment kompanije redovno prati i analizira infacije prikazane u bilansu stanja,
kako bi odrzao likvidnost i solventnost kompanipelnosno njenu sposobnost da izmiruje
dospele obaveze na kratak rok, a tekou dugom vremenskom roku.

1.1.2 Bilans uspeha

Bilans uspeha, za razliku od bilansa stanja, kejf@mira na odrdeni dan, predstavlja
periodini finansijski izvesStaj. Priprema se za period odset dana, kvartalno ili na
godiSnjem nivou.

U bilansu stanja prikazuju se ostvareni priho@disihrodi u izabranom ohtanskom periodu,
odnosno njihova razlika - dobitak ili gubitak zaipd.

Kada su prihodi v@ od rashoda, ostvarena je dobit i prikazuje s@adsla ostvarene
dobiti. Medutim, ukoliko su rshodi W& od prihoda, kompanije ostvaruje gubitak i tada se
smanjuje kapital preduza. Ako je gubitak iznad visine kapitala, predteeije u stanju da
vrati dugove poveriocima.

Bilans uspeha moze se predstaviti stede jednakod&u:

PRIHODI — RASHODI = REZULTAT,
DOBITAK za PRIHODI > RASHODA
GUBITAK za PRIHODI < RASHODA

Kako prihodi, tako i rashodi, u bilasu uspeha sipggani u tri kategorije:

* poslovni
= finansijski
= ostali
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Poslovne prihode i rashode, koji su najbrojnijiradderiSecvrstakorelativna veza. Naime,
poslovne rashode treba priznati tek onda kada sudwoektna posledica ostvarenih
poslovnih prihod&® To zn&i da oni nastaju iz zajedtkih poslovnih dogdaja i ne mogu
se pojavljivati odvojeno. Finansijski i ostali poidh i rashodi nemaju ovakvu povezanost.,
posto su posledice rdesobno nezavisnih poslovnih dagga.

Medutim, u savremenim uslovima, dolazi do naruSavaejga izméu prihoda i rashoda,
tako da nije uvek moge uaiti proporcionalnost. Zbog toga, mogu se posmatesthodi
vezani za proizvod/uslugu i oni koji su vezani ratpk vremena, odnosno rashodi perioda.

U poslovne prihode se ubrajaju:

= prihodi od prodaje robe, proizvoda i usluga

= prihodi od aktiviranja &inaka

= prihodi od subvencija, dotacija, regresa, kompeijgagovraaja dazbina po osnovu
prodaje robe, proizvoda i usluga

= prihodi od doprinosadlanarina

= drugi poslovni prihodi koji su obtanati u knjigovodstvenoj ispravi, nezavisno od
vremena naplate

Finansijski prihodi obuhvataju:

= prihode od kamata

= prihode od realizovanih kursnih razlika
» prihode od dividendi

= ostale finansijske prihodi

Neposlovnei vanredne prihodme:

= dobici od prodaje osnovnih sredstava i nemateifjalfaganja
= dobici od prodaje dugotoih hartija od vrednosti icesa

= dobici od prodaje materijala,

= prihodi iz ranijih godina

= viSkovi

= prihodi od smanjenja obaveza

= prihodi od ukidanja nesiskoti8nih dugoreénih rezervisanja

= ostali vanredni prihodi.

Poslovni rashodi (troSkovi perioda) obuhvataju:

= rashode direktnog materijala i robe (nabavnu vretipmdate robe, troSkove materijala
zaizradu)

= druge poslovne rashode (troSkove ostalog materijataizvodne usluge, troskove
goriva i energije)

= nematerijalne troSkove

* rezervisanja i amortizaciju,

= poreze i doprinose pravnog lica nezavisno od ratajltbruto zarade i ostalgre
rashode

Rashode finansiranjane:
= rashodi iz odnosa sa povezanim predimea
=  kamate

% Knezevi G. (2007) Ekonomsko-finansijska analiziniverzitet Singidunum, Beograd, str 19
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* negativne kursne razlike
= smanjenje vrednosti dugd@mh finansijskih ulaganja
= ostali rashodi finansiranja

U neposlovne i vanredne rashode spadaju:

= gubici po osnovu prodaje i rashodovanja osnovredstava i nematerijalmih ulaganja
= gubici po osnovu prodaje dugeroh hartija od vrednosti idgga

= gubici od prodaje materijala

* rashodi iz ranijih godina

= manjkovi

= otpisi potrazivanja, otpisi zaliha

= vanredni otpisi osnovnih sredstava i nematerijaindganja

» rashodi od dugokmih rezervisanja za rizike

= ostali neposlovni i vanredni rashodi.

Dugo je bilans uspeha smatran najvaznijim finaksisizveStajem u procesu poslovnog
odlwivanja, jer se smatralo da je rezultat poslovanmgspdan za procenu sposobnosti
kompanije da stvara noéane tokove i prinose.

Bilans uspeha i bilans stanja moraju se posmatagdno kako bi se sagledali svi elementi
poslovanja i donele odluke zfane za finansijsku politiku kompanije.

1.1.3 IzveStaj o tokovima gotovine

IzvesStaj o tokovima gotovine predstavlja izvedezweStaj koji se s@njava na osnovu
bilansa stanja i bilansa uspeha. &jaovog izvestaja u finansijskoj analizi je veliler je
planiranje i préenje no¥anih tokova zn&jno za kontinuirano poslovanje kompanije. Za
kompaniju je vazno da pored dobitka po bilansu bapena i pozitivne natane tokove,
odnosno vée prilive od odliva novca. Na taj &ia se izbegavaju problemi nelikvidnosti i
nesolventnosti.

Novéani tokovi se smatrajlkrvotokom jednog preduzeca. Kompanija kojoj nedostaje
novac je ona koja na kratak rokéeema:i odgovoriti svojim dospelim teldim obavezama,
a na dugi rok ovakvo stanje moze dovesti do nestiesti i kon&no do stéaja takvog

preduzéa?*

IzveStaj o tokovima gotovine je perigdn izveStaj, odnosno prikazuje prilive i odlive
gotovine za izabrani obtanski period.

Na osnovu ovog izveSataja zakljye se da li je kompanija sposobna da stvara dowvol]
novca kojim¢e finansirati svakodnevne poslovne aktivnosti ivaze po osnovu kredita, te
da li ¢e mai da isplduje dividende akcionarima i ulaze u sopstveni rgzednosno
dodatna ulaganja u nekretnine, opremu i druga adgarsredstva.

Nowvcani tokovi, odnosno prilivi i odlivi nastaju po asru razltitih aktivnosti kompanije,
pa se mogu izdvojiti:
= poslovne

4 Knezevi G. (2007) Ekonomsko-finansijska analizeiniverzitet Singidunum, Beograd, str 23
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* investicione i
= finansijske aktivnosti.

Najvaznije su tokovi ostvareni poslovnom aktivepSjer ukazuju da li je kompanija
sposobna da se bavi svojom osnovnom delatnoleto novani tok, odnosno razlika
priliva po osnovu naptenih prihoda i odliva po osnovu phnja poslovnih rashoda,
pokazuje tu sposobnost.

Investiconi no¢ani tokovi obuhvataju prilive i odlive gotovine kae javljaju pri prodaji
ili nabavci dugoronih sredstava (nekretnina, opreme, hartija od wstin Kada su w@
odlivi od priliva u investicionim tokovima, to ukage na razvojnu funkciju kompanije,
odnosno nabavku dugamih sredstava.

Finansijske aktivnosti karakteriSu r@ni tokovi vezani za emisiju akcija, uzimanje
kredita, odnosno ptanje glavnice kredita i dividendi akcionarima. Veprilivi u
finansijskim tokovima ukazuju na uzimanje kredilaemisiju akcija kojom se finansira
neka investicija ili reSava problem nedostatka got za tekde poslovanje.

Zn&aj izvesStaja 0 nalanim tokovima je da utvrdi veinu razlike izméu neto dobitka u
bilansu uspeha i neto n&anih tokova iz poslovne aktivnosti u izveStaju ovdanim
tokovima, odnosno da utvrdi da li je osnovna delstipreduzéa profitabilna (neto dobitak
je indikator uspesnosti) i da li ta delatnost mdae'proizvodi gotovinu" (neto n@ani tok
iz poslovne aktivnosti je indikator "proizvodnjettgvine)

1.1.4 I1zveStaj o promenama na kapitalu

IzveStaj 0 promenama na kapitalu, tdédkao i izveStaj o tokovima gotovine, predstavlja
izvedeni izveStaj koji se &mjava na osnovu bilansa stanja i bilansa uspeha.

Minimum informacija koji se prikazuju ovim izves¢a cine:

= neto dobitak ili gubitak obtainskog perioda,

= stavke prihoda i rashoda koje séuaaju u korist ili na teret kapitala, a ne prikazsg
u bilansu uspeha

= efekat promena u ¢ganovodstvenoj politici.

Podaci o promenama sopstvenog kapitala (neto irdypreduzéa na pdetku i na kraju
obratunskog perioda treba da pokazu da li je doSlo dedamja ili smanjenja neto imovine
u posmatranom periodu, Sto je jedna odcajmah informacija za vlasnike kapitala.Ukupna
promena u neto imovini diktirana je totalnim doliei i gubicima proizvedenim preko
aktivnosti preduzéa tokom periodd®

1.1.5 Napomene

Napomene same po sebi ne predstavljaju finansipkestaj, vé sadrze detaljnije
informacije u vezi zn&jnih poslovnih dogiaja, kako kvantitativne tako i kvalitativme

5 Knezevi G. (2007) Ekonomsko-finansijska analizeiniverzitet Singidunum, Beograd, str 25
?® |pid, str 25-26
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prirode. Ove informacije su potrebne kako bi seotppnosti sagledale ¢ganovodstvene
politike primenjene pri evidentiranju datga i n&in i osnove na kojima su finansijski
izvestaji (bilans stanja, uspeha i gamih tokova) formirani.

Napomene, zrig, doprinose ispravhom turd@nju finansijskih izveStaja, tako da bi se
moglo re&i da predstavljaju male analize prikazanih poziaijfailansima.

Centralni deo napomenacine informacije o0 r&novodstvenim politikama.
Raunovodstvene politike se definiSu kao "spe&aiéi n&ela, konvencije, pravila i metode
koje je menadZment usvojio prilikom sastavljanpaikazivanja finansijskih izvestaj&”

Ne postoje pravila koja definiSu sadrzaj i obim oragna. Menadzment kompanije,
uglavhom u napomenama navodi sve one informacije Ematra vaznim za doneSenje
poslovnih odluka i koje su imale uticaja u posnrabra periodu na delatnost kojom se
kompanija bavi.

Zadnjih godina, kod nekih kompanija se zapaza gema&ne svojim obimom prevazilaze
koli¢inu informacija datu finansijskim izveStajima. Towpri o sloZzenosti poslovnog
okruZzenja i uslovima u kojima se odvija poslovankmji zahtevaju veliku kodinu

informacija za donoSenje poslovnih odluka, a iatati za njihovo pravilno interpretiranje.

1.1.6 Ostale informacije

Finansijski izveStaji predstavljaju samo jedan rzudormacija za finansijske anafitire.
Oni u svojim analizama koriste i druge izvore, k&o su granske publikacije, analize
drzavnih organa, analize u stnoj finansijskoj Stampi, analize raznih brokerskifta, i dr.

Informaciona asimetrija, odnosno razlika u poznavarrilika kompanije unutar same
kompanije i kod korisnika-kupaca akcija dovodi doka ulaganja. Ovaj rizik se, pre svega
ogleda u nedovoljnosti informacija za donoSenjeukell o investiranju i strahu od
Zloupotrebe, kada se donese odluka o investiranju.

Da bi se smanijili rizici, potrebno je da korisnfmansijskog trzista, investitori u akcije i
obveznice, imaju izvesnu kontrolu nad menadzmentd. kontrola se postize
obezbdivanjem informacija o aktivhostima menadZmentanasho kompanije putem
finansijskih izveStaja kompanije i svih ostalihaza informacija.

Uloga drzavnih agencija i organa u smanjenju ineione asimetrije je u tome da se kroz
kontrolu insajderskih informacija odrzi poverenjéinansijski sistem. Zadatak drzave je da
omogui ravnopravnu dostupnost svih bitnih informacij@esnicima na finansijskim
trzistima?®

" Knezevi G. (2007) Ekonomsko-finansijska analizéiniverzitet Singidunum, Beograd, str 26
28 [1hi
Ibid, str 30
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1.2 Prihodi | rashodi

Poslovni dogdaji, odnosno transakcije, za posledicu imaju pojastioda i rashoda. Svaki
poslovni dogdaj potrebno je zabeleziti, kako bi se mogli pragfekti tih dogdaja i njihov
uticaj na celokupno poslovanje kompanije. Za tuhsvikoriste se rani. Glavna
karakteristika r&una je njihova dvostranost, odnsondurd imaju levu i desnu stranu koje
se obelezavaju sa »duguje« i »potrazuje«.

Kontni okvir predstavlja sistematizovan pregledhsvetuna (konta) koji se koriste u
preduzéu sa detaljnim opisom namene i sadrzine svakogakdnt

Ministarstvo finansija Republike Srbije donelo §&(12.2006.godine) Pravilnik o Kontnom
okviru i sadrzini réuna u Kontnom okviru za privredna druStva, zadragega pravna lica

I preduzetnike (Sluzbeni glasnik RS, br. 114/20R6)m je odrelena detaljna sadrzina
klasa, grupa, fna i osnovnih rna u skladu sa ndenarodnim standardima finansijskog
izveStavanja.

Svako preduzee, prema svojim poterbama, otvara samo otien@ koji su mu potrebni za
registrovanje svih promena koje se deSavaju u mmgoposlovanju. Ovaj spisakdmna
predstavlja kontni plan za konkretno predieze

Prva cifra kontnog kana predstavlja klasu dana, pa tako klasa 5 predstavlja rashode, a
klasa 6 prihode u posmatranom periodu.

Za vrSenje funkcije finansijkog menadZmenta, nedploo je kontinuirano pratiti i
analizirati prihode i rashode preddae

Pri tome je veoma zkajno da preduze realno proceni sopstvene strategijske i takti
moguenosti da upravlja finansijskim implikacijama kojeojzilaze iz njegovih operacija
vezanih za usluzni program. Dobar deo troSkovayzmee moze da kontroliSe, ali je bitno
i koju ¢e koncepciju (ukupnih ili marginalnih troSkova) rpenjivati u krgem ili duzem
roku. Njegova trziSna pozicija omogdée mu i manji ili véi stepen uticaja na faktore
okruZzenja. UopSte uzev, za predéeel turizmu je karakteristn snazan, presudni uticaj
trziSta. Stoga su ona prevashodno orijentisanazisnt pristup u finansijskom, kao bithom
podruju ukupnih poslovnih operacifa.

1.2.1 Prihodi

Pri sticanju prihoda hotelsko predideeje izlozeno snaznom uticaju trziSta i sopstvenog
okruzenja. Navedeni faktori predstavljaju glawsmaernicu u izboru vrste i asortimana
usluga kojete biti ponutene, a takée i pri odluci o nivou prodajnih cena. Time, Znani
opredeljuju ostvarivanje odgovaraija prihoda.

29 Stanisk M., Nikoli¢ D. (2009),Kontrola i revizija hoteskog poslovanjaniverzitet Singidunum,
Beograd, str 157
% Cai¢ K. (2010),Poslovanje hotelskih preduze Univerzitet Singidunum, Beograd, str.288
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Svako hotelsko i restoransko predéeeostvaruje poslovne rezultate koji u pogledu
strukture ukupnog prihoda mogu zZafije da odstupaju od proseka za celu delatnost i
konkretnu zemlju. Segmenti klijenta, lokacija oligek drugi faktori utku na strukturu
prihoda jednog hotelskog preddae Ako ono posluje na tigmom turisttkom podrgju ili

u velikom gradu koji je istovremeno i poznati ttiiki centar, a pri tom ima ¥e broj
zn&ajnih segmenata nda svojom klijentelom, onda je opravdangekivati da¢e hotelsko
preduzeée imati i raznovrsnije sadrZzaje idevanpansionske u ukupnim prihodima. Maniji
gradski hoteli, pogotovo u manjim gradovima, ug@vnbaziraju svoj prihod na prodaji
soba i usluga hrane ida.

Promene u ponaSanju potrddaimaju uticaja i na visinu i na strukturu prihotlaje
turisticko preduzée ostvaruje. Danasnji potr@Sge aktivan, istrazuje, &y trazi nove
dozZivljaje i intenzivnija iskustva. Zkg ako je u pitanju hotel, nije dovoljno gostu pditu
samo smestaj i ishranu. Danas se, viSe nego ikattazuje da turizam i dosada nikako ne
idu zajedno. Razne vanpansionske aktivnosti upaetpuihozivljaj turiste i tinice da oseti
svu paznju koja mu je postena. Ponuda obilazaka muzeja, galerigeste u lokalnim
manifestacijama, stari delovi grada, pijace, ammbgke celine, stari zanati, sportski
dogataji, izleti, odnosno osmisljeni programi prisée mnoge posetioce. Prihod od
osnovne delatnosti, pruzanja usluge smestaja, fsnoén ponudom dopunskih proizvoda
na ovaj néin se moze uwvati. Pored toga, celokupan proizvod, sve Sto hotalda ponudi
gostu, kvalitet usluge podize na viSi nivo, Sto ciage strane, otvara mogost
diferenciranja cena.

Sto je vée we&e fiksnih troskova, to je weefekat u obimu prodaje na profit predéae
Vecina hotela i jedan broj restorana imaju visok&esie fiksnih troSkova i njihova
profitabilnost je stoga veoma zavisna od obima @tamU takvim okolnostima, nastojanja
da se obezbede viSi standardi (kvalitet) hranekupuaih usluga, vodi \i@m prometu i
neizbezno, veem profitu. 1z tih razloga, hotelski i restoranskenadzeri i preduze u
celini, moraju da vode &na o prihodnoj strani poslovanja (standard kuaiterane,
solidan servis, traznja za hranom éem, visina cena i sl.), najmanje isto toliko kao i
troSkovnoj strani. Jer, Sto je draideo fiksnih troSkova u preduze to ono mora da posveti
viSe paZnje prihodnoj strani poslovarfa.

Drugi faktor koji doprinosi trziSnoj orijentacijidtelskih i restoranskih preduzeje priroda
traznje za njihovim uslugama i proizvodima. Velikatina hotelskih i restoranskih
preduzéa je podloZzna kolebanjima traznje — u stvari, meéeréi da je nestabilnost u
prodaji svojstvena gotovo svim vidovima hotelskagstoranskog poslovanja.

U turistickim kretanjima i zahtevima zapazaju se oscilacijeku dana, nedelje ili godine.
Pojedine delove dana (jutro,d&), dane u nedelji (dane vikenda) i delove godiemjg i
zimska sezona) karakteriSe p@gaa koncentracija turigiih zahteva za uslugama. Stoga je
prilikom odrelivanja fiksnih kapaciteta turigkih objekata potrebno imati u vidu ove
¢injenice, poznavati i preddati kretanja turistikog trziSta na konkretnoj destinaciji.
Problem popunjenosti kapaciteta, odnosno efikaskogscenja sredstava upuje na
trziSnu orijentaciju poslovanja.

3L Cati¢ K. (2010),Poslovanje hotelskih preduze Univerzitet Singidunum, Beograd, str.288
32 H

Ibid, str.290
% |bid, str.294
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Medu raznovrsnim pokazateljima poslovanja nalaze smiikoji sluze u upravljanju
prihodima. U hotelijerstvu, to su specifi pokazatelji kao Sto su ARR-average room rate i
REVPAR-revenue per available room. Na njih se mdisti dvojako, promenom cena po
sobi ili promenom popunjenosti objekta.

Pomenuti pokazatelji u osnovi sluze da bi se pritagahnika upravljanja prinosima (Yield
Management). Ova tehnika zasnovana je na predyidjeanje kojim¢e se Sto preciznije
sagledati njene oscilacije u realnom vremenu (tokdama, vikenda ili sezone) i
maksimirati prihodi od prodaje hotelskih soba. &imo je dac¢e hotelski menadzment
Zeleti da svaku sobu proda po najviSoj magueni. To iz puno razloga nije mogg) jer je
diferenciranje cena i prepatliivo i uvek vazno u primeni ovog instrumenta maikga>*

Zn&i da je posmatrana tehnika ustvari podeSavanjdddisknje) kapaciteta sa traznjom.
Proizilazi da se moraju ukkiti razliciti segmenti kojimace se diferencirati cene i tako
maksimizirati prihod od sob&.

Postoje brojne metode za formiranje cena koje sistkou hotelijerstvu i restoraterstvu, a
koje se razlkuju po tome da li su viSe okrenut&kowynom ili trziSnom pristupu. Miel
nage&e kori¥enim metodama mogu se izdvojiti sléde

= metod troSkovi plus (cost plus pricing)

= metod stope prinosa (rate of return pricing)

= metod marginalnih troSkova

break-even analiza.

TrziSna orijentacija je neophodna i u pogledu nigeaa — Sto je on viSi, to je dieakcenat
na primeni standarda, poboljSanju servisa i opStesfere u objektu i ostalih elemenata
usluZnog programa koje posebno perceptiraju gastisokom prosgom potro$njoni’

Ukoliko se obrati paznja na potr@sa njegove potrebe i percepciju vrednosti koje @obi
kroz uslugu, nastojanjem da se takva vrednost grastiili cak premasi, otvaraju se dee
mogunosti za diferencijaciju porenih cena.

S druge strane, nije sporno da cena uvek pokro&kdave koje preduze ima u pruzanju

usluga svojim klijentima. U suprotnom, poslovange bi imalo nikakvog ekonomskog
opravdanja. Ali kljgno je pitanje mere tog poka i onoga Sto preduge "dodaje” kao

Zeljenu dobit. O tom pogledu se bitno razlikuju asenja i politike konkretnih preduze®’

1.2.2 Rashodi

Prema Medunarodnim raunovodstvenim standardima rashodi su sva smanjenja
ekonomskih koristi u toku ob¥anskog perioda nastala u obliku odliva ili smargen;)
imovine a povéanja obaveza, Sto za posledicu ima smanjenje sapsgvkapitala ili neto
imovine.

3 Cati¢ K. (2010),Poslovanje hotelskih preduze Univerzitet Singidunum, Beograd, str.292-293
35 H
Ibid, str.293
*® |bid, str.298
%" Ibid, str.301
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Rashodi su troSkovi u posmatranom periodu koji ssgunnadoknaditi iz ostvarenog
prihoda na kraju perioda.

Obratun troSkova i tinaka obezbdéuje zn&ajne informacije o poslovanju, koje su
neophodne menadZzmentu za spr®mge postavljenih ciljeva, odnosno kontrolu njihgvo
izvrSenja i reagovanje u slaju poreméaja.

Brojne su svrhe, odnosno potrebe za koje se kgoistiaci koje pruza obtan troskova i
uzinaka. Ipak, svi oni uglavnom sluze za potrebe:

* Dbilansiranja

» planiranja i kontrole poslovanja

= vodenja poslovne politike preduzz>®

U struenoj literaturi i praksi sr@ se brojne podele troSkova u kojima su oni grupisa
razlicitih aspekata. Brojnost podela uslovljena je br&nokriterijuma i zndajem tih
podela. Cilj svrstavanja troSkova u ré&ik grupe lezi u potrebi upravljanja troskovima, tj
delovanja na njihovu, veiinu, strukturu i dinamikd?

Neke od mogéih podela su slede:

= ukupni, proséni i marginalni troskovi
= stvarni, planski i standardni troSkovi
= fiksni i varijabilni troSkovi

= troSkovi proizvoda i troskovi perioda

Obzirom na zn&j pojedinih vrsta troSkova u raznim analizama, meg navesti sleda
pojasnjenja pojmova.

Marginalni troskovi su oni troskovi koji bi nastdiinestali sa dodavanjem ili oduzimanjem
jedne jedinice aktivnosti.

Fiksni troSkovi su oni troSkowtiji apsolutni iznosi ostaju nepromenjeni u posmoran
(kratkom) periodu, odnosno obim aktivnosti u tolaslpvnog perioda ne &g na njihovu
veli¢inu, ve je ona uslovljena velinom kapaciteta samog predaae

Varijabilni troSkovi su oni troSkovi preduéa ciji se iznos u posmatranom (kratkom)
periodu menja srazmerno, u istom smeru sa promermdmmaa aktivnosti, odnosno njih
nema ukoliko nema aktivnosti.

Generalno gledano, Sto je¢eecee fiksnih troSkova, to je ¥estepen trziSne orijentacije
preduzeéa i prema tome, ¥& njegova zavisnost od traznje na trzistu. Obraitmje vée
uce&e varijabilnih troSkova, to je ¥estepen troskovnog pristupa i relativno manji step
zavisnosti od trzi$t&

Ovu konstataciju o uticaju strukture troSkova nafipabilnost preduzé& najbolje ilustruje
sledei grafikon (Grafikon 1).

z: PetrovE Z. (2012),Sistemi obrauna troSkovaUniverzitet Singidunum, Beograd, str 50
Ibid, str 1
40 Cai¢ K. (2010),Poslovanje hotelskih preduze Univerzitet Singidunum, Beograd, str.289
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Grafikon 1: Uticaj strukture troSkova na stabilnpstfita
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Izvor: Cai¢ K. (2010),Poslovanje hotelskih preduse Univerzitet Singidunum, Beograd, str.290

Levi grafikon predstavlja preduge u kome fiksni troSkovi imaju velikoca&e, a desni
preduzée u kome je udeo fiksnih troSkova mali, a preduja varijabilni toSkovi. Vidi se
da je za pokrivanje troskova i prelazak u zonu arspanja profita, preduze sa malim
uce€em fiksnih troSkova neophodan skoro dvostruko mamjppmet. Prema tome,

preduzéa sa velikim udelom fiksnih troSkova u ukupnim k@@ma u svom poslovanju
imaju vetu zavisnost od trzista.

Na sastav i obim ljudskih resursadetimnogo faktora, kao Sto su vrsta, kategorijagieli
lokacija, namena, sezonalnost u poslovanju tdkisy objekta. Na primer, Sto hotel ima
viSu kategoriju, imée i v&i broj zaposlenog osoblja.

Primer uticaja ovih faktora nalazimo u podacimarojl zaposlenih po hotelskoj sobi u

pojedinim evropskim gradovima i regionu Bliskogolst, prikaznih sled®m tabelom
(Tabela 1).

Tabela 1: Broj zaposlenih po hotelskoj sobi

Evrapski gradovi Vanevropski grodavi

1. fenava 072 1. Abu Dabi 1,22
2. London 0,83 2. DFeda 1,06
3. Madrid 0,62 3. Karafl 1,63
4. Muoskva 1,42 4, FKuval| Sit 111
5. Pariz 082 5. Muskat 1,55
&, Rim 070 &. Rijod 1,05
7. Wariava 1,26 7. Tel Aviv 0,88

U prossku | 072 U proseku | 1,30

Izvor: Cagi¢ K. (2010),Poslovanje hotelskih predusze
Univerzitet Singidunum, Beograd, str.248

Obzirom da evropski gradovi, unutar kojih takgostoje znsjne razlike, imaju skoro dva

puta manje zaposlenih po sobi nego ostali posmajradovi, moglo bi se zakliti da je u
njima skuplja radna snaga. S druge strane, kakedzmbuhvgenih destinacija postoje
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zna&ajne razlike i kada je u pitanju kategorizacijadt@t ovo bi moglo da zdada objekti u
obuhva@enim evropskim gradovima imaju nizu prése kategoriju, pa samim tim i manje
zaposlenih po hotelskoj sobi. U svakoméaju ne treba zanemariti ni produktivnost rada

&iji je cesto korigeni pokazatelj upravo broj zaposlenih po hotelskodji**

Kako na prihode, tako i na trosSkove, na njihovuldtiru i veltinu, utice ¢injenica da se
prodaja turistikih, pa prema tome i hotelijerskih usluga vrSi gaenog pruzanja usluge.

Sa ex ante prodajom povezane su joS neke osobdpaisbsa kupuje proizvod koji mu je
cesto nepoznat i ¢ijem kvalitetu moze da sudi samo na osnovu pronmigjoposebno
propagandnih aktivnosti prodavca. Ovim se potenezmaaj informacija o predmetu i
uslovima prodaje i stoga je promocija izuzetno wazastrument marketinga na
hotelijerskom i turistikom trziStu. Potencijalni turistatekuje obimne informacije pre nego
Sto donese odluku o putovanju, tim pre Sto kupowirii unapred. Stoga se on u velikoj
meri oslanja na informacif&.

Komunikacija sa potrogana, kako sa potencijalnim, tako i sa ostvarenima iveliku
ulogu. U danasnje vreme to podrazumeva kenfe multimedijalnih tehnologija.

Planiranje kao p&etna faza upravljanja troSkovima se u savremenilovisa vezuje za
tzv. budzetiranje. Uz planiranje, bitne su i fazmtkole i revizije budzeta kao planskog
instrumenta kojim se prediaju i koriste odgovaraja finansijska sredstva preddae
Troskovi, likvidnost i druge performanse hotelskpgeduzéa se moraju planirati i
ukljucivati sastavljanjem budzeta. Cilj je da se biloZmoslovni, bilo kroz investicioni
budZet pokriju dva osnovna podja poslovanja hotelskog preddze Optimizacija odnosa
troskova i prihoda pojavljuje se kao cilj svakogppka budZetiranj.

1.3 Instrumenti analize

Analiza finansijskih izveStaja bavi se kvantificijam i istrazivanjem odnosa i veza koji
postoje izméu pozicija bilansa stanja, bilansa uspeha i izy@3tatokovima gotovine na
nain da se omogil ispravna ocena finansijskog polozaja, uspesSnosikvidnosti
poslovanja'’

Kako bi se finansijska analiza obavila na adekvatatin koji ¢e omugéiti pravilno
donoSenje odluka o poslovanju, razvijeni su ddneinstrumenti i tehnike analize. Poéno
njih bilansni podaci postaju informacije o finasgpj strukturi kompanije i njenim
promenama, uslovima finansijskih transakcija i oyiim rezultatima.

Od kvaliteta informacija dobijenih finansijskom éimam zavisi proces planiranja buskg
poslovanja, pa je potrebno primeniti adekvatnerumsente pri analizi, kako bi se tile
sve dobre stvari u poslovanju predteea naravno i eventualne slabé&kta

Zakljucci finansijske analize imaju niz ogréenja kada se primenjuju za projektovanje
budiceg odvijanja poslovnih aktivnosti u kompaniji, @eega Sto su stétii, odnose se na

41 Cati¢ K. (2010),Poslovanje hotelskih preduze Univerzitet Singidunum, Beograd, str.248
42 1 1ai
Ibid, str.274
% Ibid, str.293
4 KneZevi G. (2007) Ekonomsko-finansijska analizéniverzitet Singidunum, Beograd, str 76
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prosSla dogdanja i uslove poslovanja, a zatim, nisu sveobuhv&tioga proces upravljanja
predstavlja mnogo vise od puke analize, on zahtessudivanje i sagledavanje svih uslova
ambijenta, inputa i stanja same kompanije.

1.3.1 Vrste instrumenata

U analizi finansijskih izveStaja koriste se slédastrumenti:
= horizontalna analiza,

= vertikalna analiza,

= analiza osnovnih finansijskih indikatora (pokafjaje

= analiza poméu neto obrtnog fonda i

= analiza leverage-&.

Horizontalna analiza posmatra pojedin@ bilansne pozicije, poredi ih sa vrednostima iz
prethodnog perioda ili sa planiranim watiama i konstatuje odstupanja. Odstupanja se
izrazavaju apsolutnim veélnama ili procentualnom vrednas

Vertikalna analiza predstavlja strukturnu analizonafmsijskih izveStaja, gde se jedna
bilansna pozicija posmatra kao celina (100%), psasgedava procentualngage ostalih
pozicija u njoj. Na primer, kao celine posmatrag ikupna aktiva ili pasiva u bilansu
stanja. Na ovaj r@n otkriva se méuzavisnost bilansnih pozicija i mehanizmi njihove
povezanosti.

Instrumenti analize finansijskin pokazatelja, @@wih tokova i rizika sagledavaju
poslovanje kompanije, pojedine bilansne pozicije razlicitih uglova, na taj nan
sastavljajdi pouzdaniju sliku o kompaniji i njenim potencijala.

1.3.2 Analiza pomo ¢€u finansijskih pokazatelja — racio analiza

Pokazatelji su odnosi iznde dve veléine izrazeni u prostoj matemekoj formuli.
Pokazatelji imaju svoju vrednost samo ako su pmaviinterpretirani. Interpretacija
pokazatelja se obavlja uvek u odnosu na neko prast@ndard ili normé®

Uspostavljeni odnosi iznde ekonomskih vetina iskazanih u bilansnim pozicijama, racio
brojevi, govore o0 svojstvima i poslovanju kompanippomé komparativne analize sa:

* pokazateljima same kompanije u prethodnom periodu

* planiranim veléinama same kompanije

= prosé€nim pokazateljima grane u kojoj kompanija posluje

= teorijskim standardima i empirijskim vé&lnama koji se nalaze u literaturi.

Obzirom da poslovanje kompanije zavisi od mnoghkidea u okruzenju i njene unutrasnje
organizacije, proces racio analize je veoma sloZzahteva vé broj pokazatelja i znanje i
iskustvo analitiara kako bi se realno sagledale karakteristike leomjg.

5 KneZevi G. (2007) Ekonomsko-finansijska analizéniverzitet Singidunum, Beograd, str 76
46 i
Ibid, str 79
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Sa analitke tatke glediSta klasifikacija pokazatelja obavlja serpa relevatnim aspektima
poslovanja koji interesuje anatiira®’

» pokazatelji likvidnosti,

» pokazatelji poslovne aktivnosti,

» pokazatelji rentabilnosti,

= pokazatelji finansijske strukture i

» pokazatelji trziSne vrednosti.

Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti imaju za cilj da ukazu n@aosobnost kompanije da servisira dospele
obaveze pléanja, uz odrzavanje potrebne strkture sredstavanvamje dobrog kreditnog
boniteta.*®

Koriste se sled# pokazatelji likvidnosti:

Pokazatelj Obrtna sredstva

opSte (tekuke) =

likvidnosti Kratkoréne obaveze

Pokazatelj Likvidna sredstva (Gotovina, potrazivanja , kratkoii plasmani)
Reducirane =

likvidnosti Kratkor@ne obaveze

Neto obrtna
Sredstva = Obrtna sredstva — Kratkafoe obaveze
(working capital)

Banka, kao poverilac pri odobravanju kratkomt kredita na osnovu neto obrtnih
sredstava kompanije ocenjuje sigurnost svog ulagan;

Pokazatelji poslovne aktivnosti
Finansijski pokazatelji aktivnosti odheju odnose izméu prihoda i troSkova iz bilansa
uspeha i odgovarajih pozicija u bilansu stanja.

U ove pokazatelje ubrajamo slgg€:

Koeficijent Prihodi od prodaje

Obrta =

kupaca Proseéan saldo kupaca

Prose&tan Kupci u tekdéem periodu + Kupci u prethodnom periodu
Saldo =

kupaca 2

j; Knezevt G. (2007) Ekonomsko-finansijska analizéniverzitet Singidunum, Beograd, str 79
Ibid
“9 |bid, str 80-81
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Pokazatelj
opSte (tekuwe) =
likvidnosti

Prosafan

period naplate
potrazivanja

Prosafan

period naplate
potrazivanja

Koeficijent
Obrta =
dobavljaca

Koeficijent
Obrta =
zaliha

Prosatno
Vreme trajanja =
Jednog obrta

Koeficijent
Obrta Robe
(Trgovina)

Pros&an

Saldo Zaliha =
Robe

Koeficijent obrta
Ukupnih obrtnih
(Tekuéih) sredstava

Pros&na
Obrtna =
Sredstva

Koeficijent
Obrta
Stalnih sredstava

Koeficijent obrta

Ukupnih poslovnih
sredstava

Master rad

Obrtna sredstva

Kratkora@ne obaveze

365

Koeficijent obrta kupaca

365

Koeficijent obrta kupaca

godisnjih nabavki robe i materijala na kredit

Proséan saldo dobavlja u toku godine

Cena koStanja realizovanih proizvoda

Pros&an saldo zaliha

365

Koeficijent obrta

Nabavna Vrednost Prodate

Pros€an Saldo Zaliha Robe

Saldo Robe Na Retku Godine + Saldo Robe Na Kraju Godine

2

Ukupni Poslovni Rashodi 1z Bilansa Uspeha

Proséna Obrtna Sredstva

Sredstva Na Retku + Obrtna Sredstva Na Kraju Godine

2

Neto Prihodi Od Prodaje

Pros&na Stalna Sredstva

Neto Prihodi Od Prodaje

Ukupna Poslovna Sredstva (Sadasnja Vrednost)
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Pokazatelji finansijske strukture
Finansijska struktura, odnos izdwesopstvenih i pozajmljenih izvora finansiranjaredidije
finansijski polozaj kompanije, govori 0 njenoj sehtnosti.

Procena finansijskog polozaja kompanije vrsi sesravu sled@h pokazatelja:

Odnos Pozajmljenih Pozajmljeni Izvori (Dugoréne i Kratkor@éne Obaveze)
Prema Ukupnim =

Izvorima Finansiranja Ukupna Pasiva

Odnos Dugoranih Obaveza Dugoraine Obaveze | Rezervisanja

I Sopstvenog Kapitala =

(Debt/Equity Ratio) Sopstveni Kapital

Koeficijent Poslovni Dobitak

Pokri¢a =

Kamate TroSkovi Kamate Na Kredite

Pokazatelji rentabilnosti (uspesnosti)

Uspesnost kompanije, njena rentabilnost, pokaZikasnost korienja sredstava i izvora
finansiranja kompanije. Ukoliko je ona dobra, komipa ostvarije dobitak, u protivhom
ostvaruje gubitak.

Pokazatelji rentabilnosti su relativni odnosi dvezigije gde je u brojiocu dobitak, a u
imeniocu neka forma sredstava komparije.

Pokazatelji rentabilnosti su:

Stopa Prinosa Neto Dobitak

Na Poslovna Sredstva =

(Return On Assets, ROA) Pros€na Poslovna Aktiva

Prose&ina Poslovna Sredstva Na &atku + Poslovna Sredstva Na Kraju Godine
Poslovha =

Aktiva 2

Stopa Prinosa

Na Poslovna = Stopa Neto Dobitka x Koeficijent Obrta PoslovBitedstava
Sredstva

Stopa Neto Dobitak

Neto =

Dobitka Prihodi Od Prodaje

Koeficijent Prihodi Od Prodaje

Obrta =

Poslovnih Sredstava Pros€no Anagazovana Poslovna Sredstva

¥ Knezevi G. (2007) Ekonomsko-finansijska analizéiniverzitet Singidunum, Beograd, str 83
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Stopa Prinosa na Neto Dobitak
Sopstveni Kapital =
(Return On Equity, ROE) Proséni Sopstveni Kapital (Akcijski Kapital)

Obzirom da su stope prinosa izuzetnocapae za analizu, razvijen je sistem pokazatelja
koji omogutava sagledavanje relacija izdwestopa prinosa i drugih finansijsih pokazatelja.
Ovaj sistem pokazatelja koji $esto koristi u praksi naziva se Du Pont sistemizaal

Na sledéoj slici (Slika 2) prikazan je ovaj sistem analikap i proSirena Du Pont formula.

Slika 2: Osnovna i proSirena Du Pont formula

. . MULTIPLIKATOR KOEFICIJENT
RIS | % SOPSTVENOG X FINANSIJSKE
UKUFNA SREDSTVA KAPITALA STRUKTURE KAPITALA
STOPA PRINGSA MA STOFA PRINGSA nl MITLTIPLIKATOR J STOPA PRINOSA
SODSTVENA = NA URTUPNA X SOPSTVENOG X | wwasopsTvENA
SHEDSTVA SREDSTVA KAPITALA SREDSTVA
STOPA NETO NELD PROSECTNA
DOBITEA DD'EITAI{;':\TFD POSLOVNA
X DOEITAK + SREDSTVA
KOEFICITENT KAMATA FREDUZECA /
DBRETA UKLTPMNIH TRILTPAN
SREDSTAVA SOPSTVENI KAPITL

Izvor: Knezewt G. (2007) Ekonomsko-finansijska analizaniverzitet Singidunum, Beograd, str 84 i 86

Pokazatelji trziSne vrednosti kompanije
Pokazateljima trziSne vrednosti se koriste investitu njih spadaju sledepokatatelji:

Neto dobitak Neto dobitak

Po akciji =

(EPS) broj emitovanih oldinih akcija
Odnos trziSne cene TrziSna cena

i neto dobitka =

po akciji (P/E) Neto dobitak po akciji
Pokazatelj Isplacena dividenda po akciji
pla¢anja =

dividende Neto dobitak po akciji.
Dividenda Dividenda po akciji

Stopa =

TrziSna cena po akciji

*1 Knezevi G. (2007) Ekonomsko-finansijska analizéiniverzitet Singidunum, Beograd, str 84
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Knjigovodstvena Sopstveni kapital

vrednost =

po akciji broj emitovani okinih akcija

TrziSna

vrednost firme = Broj emitovanih akcija u prometu x TrziSna c@aaakciji

(trziSna kapitalizacija)

1.3.3 Cash-flow analiza

IzveStaj o novanim tokovima, obzirom da predstavlja pregled prifaai izdavanja
gotovine u obrédunskom periodu razvrstanih prema aktivnostima, Zadformacije na
osnovu kojih je mogte donositi odluke o tekim potrebama za gotovinom, ali i planirati
poslovanje kompanije u buéhosti.

IzveStaj o tokovima gotovine predstavlja i sluzimadzerima, investitorima i kreditorima

kao analittko sredstvo da bi:

= utvrdili iznos gotovine koja je obeziena iz poslovanja tokom perioda,

= procenili sposobnost preduzeda ispunjava sve svoje obaveze onako kako dgspeva
kao i sposobnost planja dividendi akcionarima,

= utvrdili iznos ulaganja u nove nekretnine, postngge opremu tokom perioda,

= utvrdili obim finansiranja potrebnog za proSirenjmganja u dugokma sredstva ili
nastavak poslovanja i

= procenili sposobnost preduze da ostvaruje pozitivan tok gotovine u béidu
periodima>?

Analizom nowanih tokova utwtuje se solventnost kompanije, odnosno njena sposbbn
da dugorono pokriva sve svoje dospele obavezegiga u rokovima njihovog dosfe
Solventnost podrazumeva uskdmost priliva i odliva u kompaniji.

Aanalizom novanih tokova kompanije ocenjuju se njene stedarakteristike:
= operativne performanse, tj. sposobnost da se eazvjoslovnih aktivnosti
= finansijska fleksibilnost, sposobnost da se kred#aduzuje

= likvidnost, krakor@no kretanje nosanih tokova.

Likvidnost je sposobnost kompanije da pretvori avaktivu u gotovinu. Tekia sredstva
ili kako se jo$ nazivaju visoko likvidna sredstvapdnose finansijskoj fleksibilnosti
kompanije, jer se u kratkom roku mogu konvertouatgotovinu i sluziti za pokée
dospelih obaveza planja.>®

Stepen likvidnosti kompanije izrazava se nizom rigigkih koeficijenata, pa pored &e
pomenutih koeficijenta za procenu likvidnosti i riivanje neto obrtnih sredstava postoji i
niz speciftnih koeficijenta koji se odnose na izvestaj o ¢avm tokovima:

2 Knezevi G. (2007) Ekonomsko-finansijska analizeniverzitet Singidunum, Beograd, str 100
> Ibid, str 101
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Odnos Neto nowani tok iz poslovneaktivnosti
neto nowanog toka =

I neto dobitka Neto dobitak

UceSe Neto no¥ani tok iz poslovne aktivnosti
neto nowanog toka =

u prihodima od prodaje Neto prihodi od prodaje

Odnos Neto noani tok iz poslovne aktivnosti
neto nowanog toka =

I ukupnih sredstava preduzéa Pros€na ukupna sredstva preddae
Slobodan

novéani tok = Neto novani tok iz poslovne aktivnosti — Dividende
(free cash flow) — Neto Ulaganja u dugotpa (stalna) sredstva

Neto ulaganja
u dugorocna (stalna) = Prilivi od prodaje stalnih sredstava
sredstva — Odlivi po osnovu nabavke stalnih sredstava

1.3.4 Analiza leveridza

Rizik predstavlja nepreddeni dogdaj od kojeg preduze zeli da se zastiti kroz prevenciju
njegovog nastanka. Jedan odcina da se prevenira rizik jeste da se on izmeri i
kvantifikuje >*

Obzirom da je rizik mogte kvantifikovati, mogée je i uspostaviti instrumente za njegovu
kontrolu. Time se bavi posebna oblast finansijskaiae, a to je analiza leveridza.

Rizik, odnosno leveridZ, moZze se posmatrati kao:
= poslovni

= finansijski

= kombinovani.

Poslovni leveridz proizilazi izinjenice da su promene obima aktivnosti kompanignje
nego promene poslovnog dobitka. Zbog toga, pri mgvadu obima aktivnosti, kompanija
se moze na u situcaji da umesto dobitka posluje sa gubicirRasmatranje tke
rentabiliteta i obima aktivnosti oko dee rentabiliteta je veoma zt&gno, kako bi se
poslovanje kompanije odvijalo bez gubitaka.

Poslovni rizik, odnosno leveridz, izrazava se fabio poslovnog leveridza:

Faktor Procentualna promena poslovnog dobitka
poslovnog =
leveridza Procentualna promena obima prodaje

* Knezevi G. (2007) Ekonomsko-finansijska analizeniverzitet Singidunum, Beograd, str 109
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Faktor poslovnog levridZza ukazuje na ¢mdst preduze&: Sto je manji, preduze je
izlozeno manjem riziku i obrunuto, Sto je ovaj fakiei, vedi su i rizici u poslovanju.
Kompanije koje imaju velike fiksne troSkove u stiwk fiksnih troSkova spadaju u rizie
kompanije.

Postojanje rashoda na ime kamata na uzete bank&rskde ili emitovane i prodate
obveznice predstavlja finansijski rizik kompanii¢.trenutku kada je potrbno isplatiti ove
obaveze, potrebno je da kompanija raspolaze potrebovanim sredstvima.

Finansijski rizik, odnosno leveridz, izrazava sedaom finansijskog leveridza:

Faktor Poslovni dobitak procentualno péaeje neto dobitka
finansijskog = =
leveridza Dobitak pre poreza procentualno péamje poslovnog dobitka

Stepen zaduZenosti preddaetretira se kao pokazatelj finansijskog rizikaduaza, jer
veca zaduZenost implicira i va opteréenost profita toga preduse kamatama’

Kombinovani leveridz je dejstvo oba rizika u istosmeru i on odrazava izlozenost
kompanije ukupnom riziku. Ovaj rizik je posebnoaizen za kapitalno intenzivne firme
koje imaju visoko te&e fiksnih troSkova u strukturi ukupnih troSkova,egde malim
oscilacijama u obimu prodaje obezbg velike varijacije u poslovnom dobitk8.

U ovakvim kompanijama, pri eventualnom smanjenjumabprodaje, optetenost fiksnim
troSkovima i rashodima na ime kamate relativhoeragko da se preduz moze né u
domenu aktivnosti u kojem se ostvaruju neto gubici.

1.4 Upravljanje rastom na osnovu rezultata analize finansijskih
izvesStaja

Upravljanje rastom predstavlja poseban problemnBijgkog planiranja u kompanijama,
zato Sto véina menadzera vidi rast kao whu koja mora biti maksimizirana.
Jednostavno, porast firme @awa njezino trziSno aege i dobitak. Mdutim, danas
maksimizacija rasta nije uvek pozitivha strategi§asto moze da vodi u bankrot. Sa druge
strane,5 8kompanije koje rastu isuviSe sporo, gesteandidati za preuzimanje (takeover
target):

Svaka kompanija prolazi kroz radte faze zivotnog ciklusa. Prvu fazu, odnosnégiak
rada kompanije i drugu, uzlaznu fazu kompanije ki@réSe ubrzani rast, kada kompanija
posluje sa dobitkom, a z&gna no¢ana sredstva se koriste na denje proizvoda/usluge
na trziSte i njegovo odrZzanje. Porast obima prodegéi ve&e angaZovanje sredstava
(uvetana aktiva) za koje je potrebno obezbediti izvorefana pasiva).

%> Radojevé T. (2011),Finansijsko poslovanje u turizmu i hotelijerstiniverzitet Singidunum, Beograd,
str 258
:j Knezevt G. (2007) Ekonomsko-finansijska analizéiniverzitet Singidunum, Beograd, str 113
Ibid
%% |bid, str 117
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Granice rasta kompanije se nalaze pre svega u dnogli rasta iz sopstvenog kapitala,
odnosno kreditnoj sposobnosti kompanije.

Menadzment kompanije koji zeli da iskoristi trziSmeogwnosti za traznjom svojih
proizvoda/usluga i koji Zeli da odrzi postéje strukturu kapitala, radi na postizanju
uravnotezenog rasta kompanije.

Stopa odrzivog rasta g moze se zapisati na déiaara
g =R x ROE ili g =R XxTxROA, gde je

R — stopa zadrzanog dobitka

ROE - stopa prinosa na sopstvena sredstva
T — multiplikator sopstvenog kapitala

ROA — stopa prinosa ukupnih sredstava

Ako kompanija rapidno i ubrzano raste njezin realast je iznad odrzivog rasta. Mlade
kompanije ponekad rastu suviSe brzo, &elda u potpunosti iskoriste traznju za
proizvodima, ne vode ratuna o rastu. Ubrzani rast vodi kaceen zaduZzivanju Sto
kompaniju izlaze riziku insolventnostiak i kada poslovne aktivnosti odbacuju visok
poslovni dobitak i generiu gotoviril.

Ubrzani rast bez strategije upravljanja tim rastmoglt je samo priviemeno, na kratak
rok. In&e, sve strategije upravljanja rastom (emisija ak@pveéanje leveridza, smanjenje
dividendi, outsourcing dela ili celokupne delatmogtovetanje cena) ustvari teZze da
kompaniju dovedu u granice odrzivog rasta.

1.5 Finansijski menadzment turisti  ékih preduze ¢éa

Osnovno pitanje koje se postavlja u poslovanju esdakmpanije jeste kako maksimalno
iskoristiti mogunosti koje pruza trziSte, a da se pri tome sopst\a@pdstva upotrebe na
najefikasniji n&in. Turistika preduzéa se po tome nista ne razlikuju od ostalih kompanij

Prilike u okruzenju, globalizacija, polika nestabilnost, povezivanje predéazeu
turistickoj industriji, razvoj novih tehnologija i sve zahmiji turisti nimalo ne olakSavaju
pronalazenje odgovora na ovo pitanje.

U ovako slozenim uslovima poslovanja finansijski nm@zment je od neprocenjive
vaznosti. PronalaZzenje ravnoteze idmetrziSnih prilika, Zelje da se udovolji sve
raznovrsnijim potrebama turista i vlastitih mégaosti kompanije nije mogubez pazljivog
upravljanja finansijskim poslovanjem.

Odluke o upotrebi finansijskih sredstava u faziraxtnje hotela, prilikom nabavke
inventara, odréenih roba neophodnih u poslovhom procesu, noviktestigija ili u
obavljanju osnovne delatnosti donose se putemzanaiznih pokazatelja poslovanja.

¥ Knezevi G. (2007) Ekonomsko-finansijska analizeniverzitet Singidunum, Beograd, str 119
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Od velikog broja pokazatelja i instrumenata kojijaanogue sagledati pojedine aspekte
kompanije i njenog poslovanja ovdemo izdvoijiti i detaljnije sagledati neke od njibjik
se naje&e primenjuju kod turistkih preduzéa:

» pokazatelje produktivnosti

* pokazatelje ekonortmosti

= pokazatelje rentabilnosti

* internu stopu povrata i neto sadasnju vrednost

= prelomnu taku

» pokazatelje specifne za hotelijerstvo

= rizik i leveridz

1.5.1 Analiza produktivnosti

Pokazatelj ukupne produktivnosti svih faktora k@gestvuju u kreiranju proizvoda je odnos
ili racio izmediu proizvoda i svih uloZenih inputa, ljudskih i m@gnih, odnosno

Q
P = -—- , gde je
I
P - produktivnost
Q - proizvod
I - inputi®

Pored ukupne produktivnosti, odnosno zbirnog dasan svih inputa u stvaranju
proizvoda/usluge, posmatraju se i pojedmadoprinosi razkitih inputa. Racio parcijalne
produktivnosti predstavljaceXe odrelenog inputa u stvaranju proizvoda. Obzirom da u
stvaranju proizvoda aestvuje veliki broj inputa, postoji i veliki brojacia parcijalne
produktivnosti.

U hotelijerstvu se n&g&e analiziraju dva racia parcijalne produktivnosti:

= produktivnost rada i

= produktivnost kapitala

Produktivnost rada pokazujéage rada u stvaranju proizvoda. Ukoliko se ostvatedeu
koris&¢enju rada prilikom nastanka proizvoda, produktitnsste, i obrnuto, poéanim
uce&em rada, produktivnost opada.

Produktivnost kapitala ukazuje n&exe kapitalne opreme pri stvaranju proizvoda.

1.5.2 Analiza ekonomi ¢énosti

Analiza ekonominosti je sagledavanje odnosa iztudroskova i obima proizvodnje, radi
odrefivanja poslovanja sa najnizim troskovitta.

% Cerovi S. (2009) Strategijski menadZment u turiznniverzitet Singidunum, FTHM, Beograd, str.248
61 [11;
Ibid, str.249
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Povzanost troskova i obima proizvodnje izrazavenageematikom funkcijom:
T = f(Q), gde su T — troSkovi, Q — obim pradewmje, a f zavisnost.

Funkcije troSkova pokazuju kako se menjaju troSkovbdnosu na promenu kdhe
uloZzenih inputa i rezultiraju promenu obima proiduage, pri ¢emu promena obima
proizvodnje zavisi i od produktivnosti raffa.

Kako bi se poslovanjecinilo Sto ekonominijim, potrebno je posmatrati i delovati na
sledé€e grupe prosmih troskova:

= proseéne fiksne troSkove

= prose&ne varijabilne troSkove

= prosé€ne ukupne troskove

= marginalne troskove.

Proseéni fiksni troSkovi PFT dobijaju se kada se ukupikshi troSkovi raspodele po
ukupnom obimu proizvodnje (PFT = UFT / Q). Ukolike povéava obim proizvodnje,
PFT se smanjuju i ova pojava se naziva degre&gaifi troskova po jedinici.

Proséni varijabilni troSkovi PVT predstavljaju ukupne rjabilne troSkove po jedinici
(jednom proizvodu) i dobijaju se podelom ukupnihrijedilnih troSkova obimom
proizvodnje (PVT = UVT/ Q).

Proséni ukupni troSkovi PUT pokazuju koliki je iznos ykuh troSkova po jednom
proizvodu (PUT = UT / Q). Oni predstavljaju zbiropgnih fiksnih troSkova i prosaih
varijabilnih troskova (PUT = PFT + PVT).

Marginalni troSkovi pokazuju za koliko se promenk&upni troSkovi ako se obim
proizvodnje promeni za jedan proizvod (MTE / AQ).

Posto su fiksni troskovi nepromenijivi u kratkom woknoze se smatrati da se promenom
obima proizvodnje za jedan proizvod menjaju samjalalni trosSkovi, pa se marginalni
troSkovi mogu izraziti i njihovom promenom (MTAUVT / AQ).

Marginalni troSkovi predstavljau troSkove, koji seogu uStedeti smanjenjem obima za

jednu jedinicu proizvoda, ili obratno, pokazuju dbotk troSkove, kojte nastati, ako se
obim proizvodnje pov& za jednu jedinict?

1.5.3 Analiza rentabilnosti

Rent%gilnost je sposobnost predieeda se ulozenim sredstvima ostvari maksimalni
profit.

Postoji r&unovodstveni i ekonomski princip merenja rentalstho Ra&unovodstveni
princip koristi podatke iz finansijskih izveStagnosno bilansa uspeha i bilansa stanja.

2Cerovi S. (2009) Strategijski menadZment u turizntiniverzitet Singidunum, FTHM, Beograd, str.249
®3 |bid, str.251
* Ibid
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Pokazatelji rentabilnosti koji se najviSe koriste igkazivanju zardivacke sposobnosti
hotelijerskih preduz&a su:

= neto rentabilnost

= prinos na ukupna sredstva

= prinos na vilasiki kapital

= prihod po akciji

Neto rentabilnost pokazuje udeo neto dobitka (poptEezivanja) u poslovnim prihodima i
ona u uslovima trziSne privrede ima @io vrednost oko 5%. Ovaj pokazatel] secagje
koristi u paraksi prilikom porenja sa konkurentima.

Profit

Neto rentabilnost=
Prodaja

Neto rentabilnost je indikator da li su proizvodihwaceni na trzistu, ili ih treba zameniti
proizvodima, kojice omoguiti veci prinos od prodaje, i rast neto rentabiln&sti.

Prinos na ukupna sredstva (ROA — Return on Aspetsdzuje neto profit koji se ostvaruje
po jedinici angazovane aktive.

Profit

Prinos na ukupna sredstva =
Ukupna sredstva

Tipi¢na vrednost ovog pokazatelja u poslovanju hotSAD je 4%.

Prinos na vilaskki kapital (ROE — Return on Equity) prikazuje odnosto profita i
vlasnitkog kapitala (okinih akcija, upléenog kapitala i zadrzanog profita).

Profit

Prinos na vlasniki kapital =
Vlasnéki kapital

Za vlasnike preduze najznaajniji pokazatelj rentabilnosti je prihod po akgcikoji se
izrazava u notanim jedinicama.

Profit

Prihod po akciji =
Proséan broj emitovanih akcija

Poreienjem prodaje sa pojedinim vrstama angaZovanihstrea dobija seitav niz
pokazatelja rentabilnosti koji ukazuju nacmakori&enja tih sredstava, da li se efikasno
koriste i da li su dovoljna za poslovne aktivnoliajznaajniji su sledéi pokazatelji:

= koeficijent obrta ukupnih sredstava

= koeficijent obrta osnovnih sredstava

= koeficijent obrta naplgenih potrazivanja

% Cerovi S. (2009) Strategijski menadZment u turiznniverzitet Singidunum, FTHM, Beograd, str.252
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= pros€an period naplate potrazivanja
= Kkoeficijent obrta zaliha
= pros€no vreme obrta zaliha

Upoznavanjem mnosStva pojedinih pokazatelja rentabti, mogde je njihovo povezivanje
I sintetcko izrazavanje ukupne rentabilnosti predizzeSintettki izraz rentabilnosti,
predstavljen na slici 3, omogava sagledavanje uticaja promena parcijalnih pdk§aana

ukupnu rentabilnost.

Slika 3: Sintetiki izraz rentabilnosti

Prinos na ukupna
sredstva
22,195%

Koef.obrta
ukup.sredst.

Neto rentabilnost

5,40% 46,62%

Prodaja . Ukupna sredstva
226416 . 485615

Obrtna sredstva
76169

Profit
12235

L

Prodaja - || Ukupni trodkovi IOsnovna sredstva
226416 213018 409446

i

i

Izvor: Cerovié S. (2009) Strategijski menadzment u turizmu
Univerzitet Singidunum, FTHM, Beograd, str.258

Na primer, analizom neto rentabilnosti mégye istraziti néine za povéanje prodaje ili
profita, promenom cene, u¥enjem novih proizvoda, osvajanjem novog trziSta ili
snizavanjem troSkova. Analizom obrta ukupnih sm@gdstmogu da se ispitaju efekti
smanjenja ili povéanja angaZzovanih sredstava, kao i efekti reorgaipzgojedinih
poslovnih aktivnosti, ili preduza na rentabilno$t

1.5.4 Analiza interne stope povrata i neto sadasnje  vrednosti

Praksa pokazuje da se investicije preduzimaju k&olimamo izvesnu, &kivanu
rentabilnosf’ Postojanje profita predstavlja dobru priliku zavestiranje, ali pri
angazovanju sredstava treba biti obazriv, znatiggjekat odabrati, kada se zaustaviti, jer
preterano Sirenje moze narusiti rentabilnost korijgan

% Cerovi S. (2009) Strategijski menadZment u turiznniverzitet Singidunum, FTHM, Beograd, str.258
®7 Jeremt Lj. (2007),0snovi finansijaUniverzitet Singidunum, FTHM, Beograd, str.209
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Na osnhovu relevantnih saznanja treba ispitati,idadpolozive novane fondove jednog
preduzéa treba plasirati na finansijskom trzistu ili intiesti na trzistu dobara i usluga.

Neosporno je " da je proces donoSenja odluka aizimyesticija veoma slozen, i da mu se
mora pristupiti sa najyem ozbiljnogu, kao i da je neophodno vladati i Kkoristiti
raspoloZive tehnike analiz&™

Cesto korigene metode ocene investicionih projekata su anakta sadasdnje vrednosti i
interne stope povrata.

Neto sadasSnja vrednost (NPV) investicijskog pr@ed#iefiniSe se kao sadasnja vrednost
struje neto no¥anih tokova iz projekta minus neto investicije pkdp. Novani tokovi
diskontiraju se prema stopi povratka koju zahtewajcionari odnosno — prema troskovima
kapitala’®

Diskontinuiranje novanih tokova je suprotna radnja od ka&erga i mozemo je razumeti
kao sagledavanje ndane vrednosti iz budunosti u sadasnjostt.

Ova metoda ocene vrednosti projekta koristi se kada pitanju dugordno angazovanje
kapitala, jer se vrednost projekta, njegovih palivodliva, svodi na sadasnju vrednost, bez
obzira Stace se realizovati tek u buéiosti.

Mnogi projekti u turizmu, a natto oni koju ukljwuju gradnju hotela imaju vek trajanja
po desetak i viSe godina, odnosno predstavljajwdxtge investicije.

Ako uzmemo da troskovi kapitala iznose k, neto Sa@avrednost za projekatekivanog
trajanja od 5 godina s nganim tokovima A, A, ... As bila bi sledéa:

NPV = A/ (1+K) + Ao / (1+KY + Ag/ (1+K)* + Ay / (1+K)* + As / (1+k)P - NINV 72
[ NINV u formuli su neto investicije ]

Da bi se odredila neto sadasnju vrednost projekfaV( potrebno je, zri®, da se za
projekat odrede slede velkine:

= prilivi gotovine za vreme trajanja projekta

= odlivi gotovine za vreme trajanja projekta

= obraun gotovinskih tokova za svaku godinu zivotnog vpkaekta

= diskontnu stopu kojorte se vrSiti svéenje bududih vrednosti na sdasnju.

Izratunata vrednost NPV ukazuje na isplativost projegtacemu je kod postojanja vise
projekta, mogée izvrsiti njihovo rangiranje i odabrati one prdgelkoji imaju maksimalnu
vrednost NPV.

Projekte sa pozitivnim NPV trebalo bi prihvatiti,cme sa negativnim NPV odbiti. Pri
diskontiranju po stopi povrata koju preddedrazi (a koja je jednaka njegovim troSkovima

% Jeremd Lj. (2007),0snovi finansijaUniverzitet Singidunum, FTHM, Beograd, str.209

* Slovi¢ S. (2000)Finansijski menadzmerfineks, Beograd, str.360

;S Cerovic S. (2009) Strategijski menadzment u turiznniverzitet Singidunum, FTHM, Beograd, str.259
Ibid

"2 bid, str.260
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kapitala), nulti NPV sugerira da investitorideebiti na gubitku ako prihvate projekat, iako
nete niti poveéati svoje bogatstvé®

Metod kamatne stope prinosa pokazuje nam stopuk@oj sumu likvidnih tokova
aktualizujemo (svodimo na sadasnju vrednost) pinigiccetnim troSkovima. Drugim
reéim;a4 r&eno, to je stopa aktualizacije, prema kojoj je reddasnja vrednost investicije
nulta.

IRR je diskontna stopa pri kojoj vazi jednakost NPY3.

Do takve diskontne stope (IRR) dolazi se ponawjanpostupka oddivanja prinosa dok
on ne postane jednak nuli.

Generalno govore, kad IRR prée troSkove kapitala preduze NPV ¢e biti pozitivan, a
projekatée se smatrati prihvatljivin®

Mnoge studije utvrdile su da menadZeri viSe VoI IR verovatno zato Sto je izrazen u
postotcima, kao i ostala merila profitabilndStipak ovaj pokazatelj ima niz nedostataka
medu kojima je ic¢injenica da moZe postojati viSe internih stopa gsan Potrebno je biti
siguran u pravilno tunégnje, kako se ne bi donela ekonomski Stetna odluka.

Danas mnogi kompjuterski programi opste hamene EXCQUATRO-PRO, LOTUS-1-
2-3), kao i specijalizovani finansijski aplikativepfteri u sebi imaju funkcije uz poro
kojih se vrlo lako izréunavaju navedeni pokazatelji NPV i IRR.

1.5.5 Prelomna ta ¢ka

Analiza prelomne t&ke je najstarija ali i najpopularnija za predamje rentabiliteta
poslovnih odluka. Prakino sredstvo za merenje profitabilnosti na kdizn nivoima
proizvodnje ili usluga je analiza prelomnéka. Analiza funkcija troSkova, prihoda i dobiti
ide dalje od pukog oddéevanja ta&ke pokrta, koja nastaje tamo gde se seku funkcije
troSkova i prihoda i gde linija profita & osu outputa. Ta analiza obuhvata ispitivanje
odnosa izméu promenljivog obima proizvodnje ili isporuke usygroskova, prihoda od
prodaje i dobiti i naziva se analiza troSkovi-pdhRarofit (CVP analiza). Osnovno pitanje
koje se postavlja je: Koliko je potrebno da prodasoeba da bi iz zone gubitaka presli u
zonu ostvarivanja profit4.

Jedan od problema prilikom oltma u poslovanju hotelskih preddaeje Sto tanije
prognoziranje obima poslovanja za béeidperiod. 1z tog razloga pré@avaju se odnosi
izmedu fiksnih troSkova, varijabilnih troSkova, profitkao i kolgcine prodaje; vrSi se
analiza: trokovi - obim pruZanja usluga — prafit.tCVP analiza (KneZegj 2010)’®

3 Cerovi S. (2009)Strategijski menadZment u turizndniverzitet Singidunum, FTHM, Beograd, str.261

" Jeremd Lj. (2007),0snovi finansijaUniverzitet Singidunum, FTHM, Beograd, str.235

: Cerovié S. (2009) Strategijski menadZment u turiznuniverzitet Singidunum, FTHM, Beograd, str.262
Ibid

" Ibid, str.265

"8 Cerovi S., Radov N. (2011),Promene poslovnog dobitka u odnosu na promene gilwhotelijerstvy

Singidunum revija Vo8 No2, Turizam i hotelijerst\®eograd, str 97-102
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Analiza prelomne t&ke rentabilnosti daje trenutak u kome posao pogpapditabilan.
Prema tome, ona definiSe minimalno kéeje kapaciteta ili minimalnu jeditmu cenu
usluge po kojima se mora poslovati da se ne baostgubitak u poslovanju.

Graficki prikaz odrdivanja prelomne t&ke rentabiliteta, koja se nalazi u preseku krive
prihoda i krive ukupnih troSkova, dat je sléde grafikonom (Grafikon 2):

Grafikon 2: Analiza prelomne tke
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Izvor: Cerovié S. (2009) Strategijski menadZment u turizmu
Univerzitet Singidunum, FTHM, Beograd, str.267

Prilikom utvdivanja prelomne tke (tatke pokria) potrebno je pid kroz sledée faze:
razvrstavanje svih troskova na fiksne i varijabilmei pri tome r&una o varijabilnoj
komponenti relativno fiksnih troSkova; utlivanje stope bruto profita (marze)
kalkulacijom stope marginalnog dobitka (profitajtirdivanje prelomne tke.”

Fiksni troSkovi kompanije, odnosno troskovi koji reavise od obima aktivnosti,
obuhvataju, izméu ostalog, amortizaciju, osiguranje, deo troSkoaliupa, komunalnih
usluga, zarada, deo troSkova menadzmenta.

U varijabilne troSkove, koji se menjaju srazmerrdanm aktivnosti, spadaju: sirovine,
direktni troSkovi rada, provizije, deo komunalnsluga, zarada i drugo.

Prelomna t&ka poslovanja (t&ka pokrta) moze se izraZzavati:
a) kolicinski - u fizickim jedinicama (broj néenja, broj ostvarenih punih pansiona),
b) vrednosno - nasani prihod od prodaje uslug.

Kolicinsko izrazavanje prelomnecte rentabilnosti odiuje koja je kolkina pruzenih
usluga potrebna da bi ukupni prihodi bili jednakupnim troSkovima poslovanja, tj. da bi
poslovni profit bio jednak nufi!

Odgovor na ovo pitanje, matemii se dobija reSavanjem sleggednakosti:

I (:Zerovié S. (2009) Strategijski menadzment u turiznniverzitet Singidunum, FTHM, Beograd, str.265
8 Cerovi S., Radou N. (2011),Promene poslovnog dobitka u odnosu na promene gigiluchotelijerstvu
Singidunum revija Vo8 No2, Turizam i hotelijerst®eograd, str 97-102
81 [|h;

Ibid
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EBIT=P(Q)- V(Q)- FC=Q(P-V)-FC =0, gde je

EBIT - poslovni dobitak

P - cena po jedinici

V - varijabilni troskovi po jedinici
FC - fiksni troSkovi

Q - koli¢ina pruzenih usluga

ReSenje postavljenog uslova predstavlja prelom¢kutezrazenu kotiinski:
Que= FC/(P - V)

Kada osnovna delatnost predéagodrazumeva prodaju ili pruzanje viSe vrsta reaamih
proizvoda i usluga pogodnije je prelomnukia izraziti vrednosno nego koinski. Pri
tome se podrazumeva da svaki pojedini proizvodgasima svoj stalan udeo u ukupnom
prihodu preduzea.

Vrednosno izraZavanje prelomnéka dobija se na sledienasin:®?
Se=FC + VG, gde su

Se- prelomna téka (tatka pokrta) izrazena kao prihod od prodaje
FC - fiksni troSkovi

VG - varijabilni troSkovi u prelomnoj t&ki

S- prihod od prodaje

Navedena jednakost moZe se izraziti i na sied&in:

Se=FC+ (Vcbe/ Sbe)Soe

Odnos YC,dSe) moze se zameniti odnosM@/9 koji predstavlja odnos ukupnih
varijabilnih troSkova i prihoda od prodaje za Wimu koli¢inu prihoda od prodaje.

Jednakost tada postaje:
Se=FC+ (VC/S)%e

ReSavanjem navedene jednakosti dobija se vrednosaiena prelomnadka rentabilnosti
(izrazena prihodom od prodaje/usluga):

Se=FC/(1- (VCIS))

Prelomna té&ka u odnosu na ukupne troSkove moze se posmadrdtiz vremenski period,
kako bi se ostvarilo njihovo pokrivanje i poslovarjez gubitaka. Miitim, u pojedinim
situacijama, potrebno je primeniti koncepciju maainih troSkova. Tigian primer
ovakvih momenata nastaje u uslovima trziSnog p@sl@v sa izrazitim oscilacijama u
traznji. Poznato je da je jedna od osnovnih kargdttka turisttke traznje upravo njen
sezonski karakter.

8Cerovic S., Radowi N. (2011),Promene poslovnog dobitka u odnosu na promene gilwhotelijerstvy
Singidunum revija Vo8 No2, Turizam i hotelijerst\®eograd, str 97-102
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Odluke o tome da li zatvoriti objekat u vansezaai,vikend ili u odrdenim intervalima u
toku dana, tj. za vreme "praznih hodova", zatimukdlo cenama u vansezoni i druge,
mogu biti ispravne samo ako stinjene na bazi marginalnih trosko¥.

U vansezoni je pozeljno prodavati usluge i formicahu na bazi obuhvanih varijabilnih
troSkova i bar minimalne kdline fiksnih troSkova samo da su hotelski kapacitdtinkciji,
a ne da se objekti zatvardju.

Razlika izmeéu projektovane popunjenosti kapaciteta i minimglopunjenosti kapaciteta,
prelomne téke, predstavlja izvesnu "sigurnosnu granicu”. Oreenbiti izrazena brojem
soba, prihodom od prodaje ili padom projektovanaignqua od prodaje izrazenog u
procentima. Ova vrednost pokazuje koliko bi ispadcpnjene vrednosti prodaja soba
morala pasti pre nego se pojave gubici.

1.5.6 Specifi €ni pokazatelji u hotelijerstvu

Poslovanje hotela, odnosno njegova uspesnost neopeasiti i njom upravljati na osnovu
racio analize, koja formira niz pokazatelja na asn@ojedinih bilansnih pozicija. Broj
koris¢enih pokazatelja, njihov izbor zavisi od svrhe &®l metodologije i samog
analitcara.

Sledéom tabelom (Tabela 2) prikazani su atéei racio brojevi na primeru jednog
beogradskog hotela (Majestic) za tri godine. Naogandatih pokazatelja moze se opisati
poslovanje hotela tokom ove tri godine, gemu se zapaza da 2009.godina pokazuje
najbolje rezultate gledano po skoro svim pokazatal]

Tabela 2: Pokazatelji uspeSnosti hotela prema diitaan

LIKVIDNOST 2009 2008 2007

Opéti racio likvidnosti 4,41 1,26 5,76
Racio reducirane likvidnosti 4,03 1,00 5,23
Racio trenutne likvidnosti 1,32 0,42 4,10
Meto obrtna sredstva 24,675 2,684 24,157
Kvalitet poslovnog dobitka 1,29 2,21 1,59
Kvalitet neto dobitka 0,17 -1,04 0,53
Kvalitet prihoda — efikasnost naplate 1,13 1,13 1,12
FINANSIJSKA STRUKTURA

Stepen zaduZenosti 1,73% 2,52% 1,23%
Racio sopstvenog kapitala 97,27% 96,63% 98,08%
Faktor finansijskog leveridza 1,04 0,95 1,02
POKAZATELII RENTABILNOSTI

Stopa poslovnog dobitka 16,56% 9,17% 14,53%
Stopa neto dobitka 15,98% 9,62% 14,31%
Stopa prinosa na imovinu — ROA 6,52% 3,64% 2,16%
Stopa prinosa na kapital - ROE 6,49% 3,92% 2,16%

Izvor: Gajik-Arsenijevi T. (2011),Instrumenti finansijske analize hotelskog posloaanj
Singidunum revija Vo8No1, Turizam i hotelijerst\®eograd, str 327-337

8 Cati¢ K. (2010),Poslovanje hotelskih preduze Univerzitet Singidunum, Beograd, str.291

8 Cerovi S., Radou N. (2011),Promene poslovnog dobitka u odnosu na promene giiluchotelijerstvu
Singidunum revija Vo8 No2, Turizam i hotelijerst®eograd, str 97-102

% Ibid, str.266
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Postoje brojna ogratenja pri korigenju racio analize finansijskih izveStaja prilikom
donoSenja zri@ajnih odluka u poslovanju, a pre svega stijjenica da se analiza odnosi ha
istorijske podatke i da ne sadrzi bitne informatdjekruzenja koje itekako mogu biti vazne
za kon&nu odluku.

Takade, hotelijerska delatnost je spesifa zbog svoje raznovrsnosti proizvoda i usluga
koji se nude potrogama i relativno kratkog perioda trajanja usluznaggesa. Postoje
brojni dodatni pokazatelji, specifii za hotelijerstvo, koji omodgavaju kontrolu
poslovanja i njegove uspesSnosti, kako hotela unigetako i njegovih pojediraih
odelenja.

Ranije je stepen popunjenosti kapaciteta hotelshipgkta bio primaran pokazatelj — Sto je
bio ve&di, uspesnost je bila na zavidnom nivou. NeSto asniobzir se uzimao i indikator
ADR (Average Daily Rate) — prosgo ostvarena dnevna cena sobe (prihod od smeStaja
podeljen sa brojem prodatih soba).

Nakon toga, sa pojavom Revenue Management pristk@a, najznéajniji indikator
posmatra se REVPAR (Revenue Per Available RoomY)ikog po raspolozivoj sobi.
Revenue Management (RM) omd@gua da se u odnosu na obim potraznje optimizuje
popunjenost i prodajna cena, a sve u cilju maksioije prihoda. Revenue Management je
princip po kome se soba danas prodaje po jednoj aeve® sutra, kada secekuje véa
potraznja po drugoj, naravno visoj. Ipak, u danadmpme, kljgni pokazatelj uspesSnosti
hotela odnosi se na bruto profit po raspolozivdpisav. GOPPAR — Gross Operating
Profit Per Available Roorf?

ADR = Prihod od smeStaja / Broj prodatih soba

REVPAR = Prihod od prodaje soba / Raspolozive sobe

ili

REVPAR = ADR (average daily rate) x Iskoé@nost kapaciteta u %
GOPPAR = Bruto profit / Raspolozive sobe

Dodatemo joS jedan vrlo ziajan indikator uspesSnosti poslovanja hotela, natanjenja
bruto operativnog profita za porez na dobit i zlbbeine poreske rashode periodademu
se neto operativni profit stavlja u odnos sa rasfieim sobama i na taj e prikazuje
realniju sliku uspesnosti poslovanja hotla.

NOPPAR (Nett Operating Profit Per Available Room) = Netoffi / RaspoloZive sobe

Pokazatel] REVPAR fokusira se na osnovu delatnogtlaa — pruzanje usluge smastaja,
dok GOPPAR razmatra i prihode nastale po druginowasma, pre svega prodaje hrane i
pica. Ovi pokazatelji nisu pogodni za pdeaje hotela razlith po velgini, kategoriji,
nameni. Pogodniji su za @enje poslovanja unutar jednog hotela u viSegodismgeriodu.

86 Gaji¢-Arsenijevi T. (2011),Instrumenti finansijske analize hotelskog posloaargingidunum revija
g/708N01, Turizam i hotelijerstvo, Beograd, str 32373
Ibid
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Poreienje izmeu razliitih hotela dée verodostojnije rezultate ako se prihodi posmatraj
prema broju prodatih soba, a ne raspolozivih. Zsvthu koriste se pokazatelji REVPSR —
Revenue Per Sold Room i GOPPSR — Gross Operataiig Per Sold Room.

Sledéom tabelom (Tabela 3) prikazani su navedeni sgecifiokazatelji u hotelijerstvu na
primeru beogradskog hotela Majestic u toku 2008irgm

Tabela 3: Specini pokazatelji uspeSnosti poslovanja hotela

ADR REVPAR | GOPPAR | NOPPAR

RSD | 4,816 | 3,444 880 811

€ 50,06 | 35,80 9 8.5

Izvor:Gajié-Arsenijevi T. (2011),Instrumenti finansijske analize hotelskog posloaan;]
Singidunum revija Vo8No1, Turizam i hotelijerst®eograd, str 327-337

Postoji joS veliki broj pokazatelja kojim se mozetaljnije predstaviti poslovanje hotela.
Jedan od takvih pokazatelja je i marza, posebndarnata, hrane i kafe.

Marza je jedan od finansijskih pokazatelja poslgaarpredstavlja razliku u ceni, odnosno
govori o tome koliko se dobiti ostvaruje na jededipicu prometa oddenog proizvoda
(100 jedinica prometa ako se pokazatelj izraZapastotku)®®

1.5.7 Rizik i leveridz

U svim privrednim aktivnostima javlja se rizik poganja. Rizik poslovanja predstavlja
neizvesnost u vezi satekivanim rezultatom poslovne aktivnosti. IzloZzenpséduzéa
riziku poslovanja meri se i kvantitativno izraZzaneetodom poslovnog leveridz& &i¢,
1998). Poslovni leveridZ u hotelijerstvu pokazujerpene poslovnog dobitka u odnosu na
promene prihoda tj., na nivo obima pruZenih ushgelskog preduza ®

Apsoluggli rizik projekta moze se meriti standardndevijacijom (odstupanjem) mogh
profita.

Sd = VI (Pf—PH*x V, , gde je
Pf; - profit

Pf - o¢ekivani profit

\A - verovatnoéa

8 Gajic-Arsenijevic T. (2011) Instrumenti finansijske analize hotelskog posloaargingidunum revija
Vo8Nol, Turizam i hotelijerstvo, Beograd, str 32373

8 Cerovi S., Radou N. (2011),Promene poslovnog dobitka u odnosu na promene gigiluchotelijerstvu
Singidunum revija Vo8 No2, Turizam i hotelijerst®eograd, str 97-102

% glovi¢ S. (2000)Finansijski menadZmerftineks, Beograd, str.351
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Sto je véa disperzija mogtih profita, véa je i standardna devijacija i rizik. Za updeaje
disperzija profita, odnosno rizika, dva ili viSeokata, koristi se koeficijent varijacije. On
je jednak kokniku standardne devijacije i pras®g aekivanog profita*

Moze se ré da poslovni rizik, odnosno neizvesnost ostvaraaprofita nastaje usled
prisustva fiksnih troSkova - troSkova koji se jaylj u svim uslovima, pa i kada ulozena
sredstva nisu aktivirana.

Poslovni leveridz je pravilo da se kod predi&sa velikim udelom fiksnih troSkova (Sto je
slwéaj u hotelijerstvu) kod promena u obimu aktivngsirlja efekat poluge na profitu.

Zn&i da promene obima aktivnosti izazivaju nesrazmernene profita, jer se profit

menja u véoj meri.

Poslovni rizik se meri faktorom poslovnog leverid&aji se dobija kao relativni odnos

procentualne promene poslovnog profita i procengigromene obima prodaje ili podelom
marginalnog profita s poslovnim profitoth.

% promena dobiti pre @anja

Faktor kamata i poreza
poslovnog =
leveridza % obima pruzenih usluga (prodaje)

marginalni dobitak

Faktor (marza pokéa)
poslovnog =
leveridza poslovni dobitak

Za faktor poslovnog leveridza je karaktetist da pokazuje, za koliko se puta brze menja
poslovni rezultat nego Sto se menja prihod od pgeo@aod uslovom da je nepromenjen
paritet prodajnih i nabavnih cena). Ako se menpguiteti prodajnih i nabavnih cena (u
korist jednih ili drugih), tada faktor poslovnogéridza pokazuje koliko se puta brze menja
poslovni rezultat nego $to se menja marza pakri

Stepen poslovnog leveridZza kod kaotiskog izrazavanja prelomnetkae rentabilnosti (igke
pokrica) moze se iztnati na sled# nain (Van Horne i Wachowicz, 2007

DOL g jedinica = T = T

L Slovi¢ S. (2000) Finansijski menadzmerfEineks, Beograd, str.351

92 Radoje¥¢ T. (2011),Finansijsko poslovanje u turizmu i hotelijershiniverzitet Singidunum, Beograd,
str.252

% |bid, str.253

% Cerovi S., Radov N. (2011),Promene poslovnog dobitka u odnosu na promene giluhotelijerstvy
Singidunum revija Vo8 No2, Turizam i hotelijerst\®eograd, str 97-102
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DOL - Degree of Operating Leverage
Q - koli¢ina pruzenih usluga
p - prodajna cena po jedinici proizvoda
Vv - proseni varijabilni troskovi po jedinici
FC - fiksni troSkovi

Kada je u pitanju stepen poslovnog leveridZza kadinosnog izrazavanja prelomnékia
vrednost se faina na sleds nasin (Van Horne i VaSovic, 2007}

S-VC EBIT + FC
DOL s jedinica = T =TT

DOL - Degree of Operating Leverage
S- prihod od prodaje
VC - varijabilni troSkovi
FC - fiksni troSkovi
EBIT - poslovni dobitak

Odretivanje strukture kapitala preduze direktno je uslovljeno intenzitetom dejstva
poslovnog leveridza. Kod kapitalno intenzivnih predeta (sa visokim ¢egem fiksnih u
ukupnim troSkovima) male promene (pad) obima pmdapzivaju umesto poslovnog
profita (dobitka) poslovni gubita¥.

Poznavanje sustine metoda poslovnog leveridza bklevie koristi menadZzmentu svakog
hotelskog preduz@a. Posedovanjem tog saznanja menadzment lakSe alaogecenjuje |
da se prilagéava kretanjima na trziStu, pazljivo da prati krggatroSkova, sigurnije da
donosi odluke o formiranju cena, daljim ulaganjifkag i Guvanju poslovnog profit&’

Menadzerske odluke u uslovima rizikégsto se donose sekvencijalno (postepeno), u
zavisnosti od rezultata prethodne odluke. Svakakqri ovakvom donosSenju odluka, kao i
njihovi mogui rezultati mogu se grafki prikazati kao "drvo odlgivanja"

1.6 Funkcija kontrole

Savremeno upravljanje turiskim preduzéem je danas nezamislivo bez adekvatnih
sistema unutrasnje i spoljasnje kontrole i kontraapredstavlja samo upozorenje i signal
da je potrebno preduzeti korektivne mere¢ venain upravljanja u pravcu ostvarivanja
usvojenih planova i ciljev®

% Cerovi S., Radou N. (2011),Promene poslovnog dobitka u odnosu na promene gigiluchotelijerstvu
Singidunum revija Vo8 No2, Turizam i hotelijerst®eograd, str 97-102

% Radoje¢ T. (2011),Finansijsko poslovanje u turizmu i hotelijershiniverzitet Singidunum, Beograd,
str.254

% Cerovi S., Radou N. (2011),Promene poslovnog dobitka u odnosu na promene gigiluchotelijerstvy
Singidunum revija Vo8 No2, Turizam i hotelijerst®eograd, str 97-102

% Slovi¢ S. (2000)Finansijski menadZmerfEineks, Beograd, str.354

% Cerovi S. (2009) Funkcija kontrole u turistikim preduzéima, Sinergija-1V natni skup, str 263-267
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Svrha kontrole je, prema tome ostvarivanje komgéitj ciljeva uz maksimalno efikasno
kori&¢enje rasplozivih resursa kompanije.

Kontrola je proces koji bi trebalo da obezbedi da stvarngvidsti budu podudarne s
planiranim. U praksi, kontrola je mnogo obuhvatrap planiranja. Jedan od razloga zbog
koga je potrebna kontrola, je taj Sto i najbolgmpbvi mogu da krenu naopako. &deim,
pomau kontrole menadzeri mogu da prate ambijentalnenpr@ i njihovo dejstvo na
napredak organizacije. Imajuw vidu brzinu kojom je poslednjih godina doslo gmmena

u organizacionom ambijentu, ovaj aspekt kontrolstgie sve vaznijt'

Proces kontrole je viSeetapni (Slika 4), gde seapminekoliko koraka:
= utvrdivanje standarda i metoda za merenje rezultata

= uporeienje rezultata sa standardima

= preduzimanje korektivnih akcija

= merenje rezultata, efekata korektivnih akcija.

Slika 4: Osnovni koraci u kontrolnom procesu
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Izvor: Cerovié S. (2009) Strategijski menadzment u turizmu
Univerzitet Singidunum, FTHM, Beograd, str.353

Citav niz aktivnosti kompanije podvrgnut je kontradi kako bi se ona efikasno obavljala
menadZeri identifikuju strateSke kontrolnékia u kojima prikupljaju potrebne informacije.

Oblast finansija predstavlja vitalnu funkciju konmge, pa je njena kontrola od velike
vaznosti. Finansijska kontrola prati finansijskansakcije i kori&nje no¢anih sredstava
kompanije. VrSi se na osnovu informacija iz fingsish izveStaja i relativno lako se
obavlja, obzirom da se novac lako moze izmerisitvariti uvid u finansijske knjige.

Kontrola, kao c¢etvrta faza upravlgkog procesa predstavlja zZ@gnu komponentu
finansijskog menadZzmenta. Nju ne treba svesti ka puacenje, vé delovati preventivno i
na kreativan nan reSavati probleme i odstupanja od postavljerjava.

190 Gerovic S. (2009) Funkcija kontrole u turistikim preduzéima, Sinergija-1V nadni skup, str 263-267
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2. Primena informacionih tehnologija u savremenom
poslovanju u turizmu

Informacione tehnologije, njihov razvoj i ubrzanajgva sve novijih i novijih reSenja u
tolikoj meri utiu na poslovanje da mogu iz korena promeniti mnageskte poslovanija,
odnose na trziStu, komunikaciju, kako unutar komjpatako i izméu konkurenata i sa
potroS&ima.

Citav niz proizvoda nove tehnologije ukdjuje se u proces pruZanja turd&ih usluga, pa

prema tome i u kompanije koje se bave tom delétnoko u velikoj meri menja njihovo
poslovanje, n&n obavljanja pojedinih funkcija, visinu i struktyrpre svega, troskova, a
donekle i prihoda.

Primena savremenih tehnologijadatina promene turigke traznje, ali isto tako zahteva i
prilagaiavanje turistikin preduzéa novim uslovima. Komunikacija, promocija i
propaganda, péanja, ali isto tako i oblast menadzmenta nezanmistivbez informacionih
tehnologija. U mnogim oblastima sada je m@gefikasnije obavljati isti posao sa manje
ljudi, manje posrednika i uz smanjeno angazovasgalib resursa kompanije. S druge
strane, pojavljuje se nova vrsta troskova, pravaskenja novih tehnologija i ulaganje u
neophodnu opremu i njeno odrzavanje.

Usled brzog razvoja informakih tehnologija, oblast finansija bila je primorada prati
sve tehnoloSke inovacije savremenih inforgali tehnologija i sistema. Zgajna
tehnoloSka internet dostigéas omogudila su da savremeni finansijski sistem prekora
fizicke granice na veoma brz i efikasartina Ubrzan razvoj informatkih tehnologija,
naraito sistema veza i uspostavljanje jakih baza pd@datstovremeno je podsticao brz
razvoj finansijskih instrumenata*

Veliko tehnoloSko dostigrie u oblasti finansija predstavlja ulenje elektronskog
placanja, koje uz Sirenje globalnihc@narskin mreza i sve jeftinije vidove komunikacije
ekonomiju premesta u digitalnu sferu.

Efikasno upravljanje podrazumeva rasploganje relfva ¢injenicama u pravom trenutku,
analizu velikog broja podataka u kratkom roku. &ist poslovne inteligencije pruzaju
takve mogunosti obzirom da povezuju podatke iz rétlh izvora, formiraju izvestaje,
analize poslovanja, prate statistike i sve vazrfermmacije o marketingu, turistima,
rezervacijama, finansijama i dr.

U ovom delu rada paZnja je upravo usmerena na pumeformacionih tehnologija u
oblasti turizma, navodeoblasti u kojima su ove tehnologije nasle primemazmatrajdi
njihov uticaj na n&n odvijanja pruzanja turistkih usluga, pa prema tome i na poslovanje
turistickih preduzéa, odnosno na velnu i strukturu prihoda i troSkova.

Nadalje, dat je kratak osvrt na Internet kao netambu komponentu danasnjeg
elektronskog néna poslovanja.

101 Jeremt Lj. (2007), Gsnovi finansija Univerzitet Singidunum, Beograd, str.5
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2.1 Oblasti primene

Analiticari predvidaju dace poslovanje subjekata u dumarodnom turizmu u téem
milenijumu obeleziti odréeni trendovi, méu kojima su:

= Tehnoloske promene, a pre svega primena elektronikdormacionih i
telekomunikacionih tehnologija

= Promene u oblasti promocije i prodaje, gde se uslkedolosSkog razvojacekuje porast
direktne prodaje i prodaje "u posledegis”

= Kreiranje novih proizvoda, kojte polaziti od specifnih zahteva turista koji su sve
slobodniji, zahtevniji, no znaju Sta Zele i koji na taj dia dobijaju sve aktivniju
ulogu u procesu kreiranja usluge.

Prema tome, podée tehnologije, primena savremenih informacioni@lékomunikacionih
reSenja su od presudnog Zam u poslovanju. Internet, Intranet, Ekstranet,biine
komunikacije, interaktivna digitalna televizija,esgu to sredstva koja povezuju tutikti
traZznju sa turistkom ponudom, pomeraju granice i sve viSe uklju same turiste u
definisanje ponude.

2.1.1 Promocija i distribucija

Informaciona i komunikaciona tehnologija imaju agien uticaj na celokupno poslovanje u
turizmu. Kako internet omogava brz, otvoren i neogramn pristup bilo kojoj vrsti
informacija, bilo gde u svetu, industrija putovamjturizma je postala jedan od glavnih
sektora koji ima koristi od informacionog doba. t¥asi, putovanja i turizam su se &ve
izdvojili kao jedan od najvaZnijih sektora koji ksti Internet:%?

Moze se zakljditi da su najzné&jnije promene i prilagtavanje prodajno promotivne
aktivnosti usko povezane sa razvojem tehnologijenkuciranja, kao i potrebe
diferenciranja proizvoda i segmentacije trziSta.inNg kod prvog turistka preduzéa
preko komjuterske rezervacije i internet promo&jlkticki "ulaskom u dom™ komuniciraju

sa svakim potencijalnim pot&m. Raznim propagandnim porukama kroz nove kanale
komuniciranja (internet, filmovi, mobilna telefoajjkao i kroz promociju pri prodaji drugih
roba) ofanzivnije napadaju ciljnu grupu i obediye privrzenost i lojalnost potro&a.
Putem diferenciranja proizvoda i isticanjem ekskioasti, kao i pripadnosti odabranim
grupama gostiju, stvaraju @sg istaknutosti i povlagnosti:®®

Moguénosti koje nude nove tehnologije u promociji hotetgegove usluge u velikoj meri
pove&avaju Sanse da se potencijalni kupci ¢dlbas za taj, oddeni hotel. Internet je taj
revolucionarni proizvod, koji je reklamu i prodapiinio globalnom, dostupnom svakom i
u najudaljenijimm delovima sveta. Interesantne doafije, video klipovi postavljeni na
vebsajtu privlée mnogo viSe nego bilo koji drugi vid poruka.

Rezervacije predstavljaju veoma Zamn deo turistkog poslovanja, pa stoga tedi Sto
Su upravo u ovoj oblasti infomacioni sistemi prdnaSiroku primenu. Globalni

192 Unkovi¢ S., Ze&evi¢ S. (2006) Ekonomika turizmaCentar za izdawku delatnost Ekonomskog fakulteta
u Beogradu, Beograd, str.444
193 Cerovic S. (2009) Strategijski menadZzment u turizniniverzitet Singidunum, Beograd, str.285
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distribucioni sistemi (GDS), veliki broj samostalrazvijenih programa rezervacija, pojava
velikog broja Internet aplikacija (Internet bookiaggines) omogiavaju hotelima sve bolji
nastup na trzistu. Pri tome, kako indirektna pradagebi nosi opasnost od gubitka kontrole
nad sopstvenim proizvodom, kako nad prodajom, fakad cenom, Internet predstavlja
sredstvo za uspostavljanje kontrole. Sve viSe hotwstoji da glavne tokove svog
poslovanja prebaci na sopstveni kanal, svoj veb%$ajtim omogdava, ne samo kontrolu
nad proizvodom, Wei sticanje iskustva i razvijanje odnosa sa potti§a i prikupljanje
podataka o njihovom ponaSanju, zeljama.

Direktna prodaja:

= moZe stvoriti reputaciju na osnovu viseg nivéadi usluge
= poboljSava kontrolu nad tokom informacija izitoepreduzée i kupaca
= spre&tava plganje naknada posrednicima za obavljanje njihovidijet®

Veliki broj destinacija ima svest o tome kolikageaga Interneta, pa sami razvijaju svoj
web-biznis. Ovakvi web-sajtovi integriSu sve inf@tije o destinaciji na interaktivan
na’in, i nude pristup svim pruZzaocima usluga, sa pedpumogéno¥u rezervacije®>

Geografski informacioni sistem je savremertinaza pregledno i detaljno istrazivanje i
analizu turisitke ponude svake destinacije, regije ili drzave s#p takde, odnosi i na
turisticke proizvode i teritorijalni potencijal Srbije. Ckxge prezentacije postaju trend u
svetu i turisti iz drzava koje predstavljaju emigoizvoriSte turizma zahtevaju sve
potpunije informacije. To je utoliko vaznije jer mpazeno da sve diebroj savremenih
turista samostalno istrazuje destinacif@s$to putuje bez usluga turidte agencije. Dakle,
kvalitetna Internet prezentacija sa GIS sistemomrgemotivno sredstvo, ali i efikasan on-
line kanal prodaje turistkih proizvoda. GIS tehnologije integriSu baze pa#tato turizmu,
prostorni polozaj i &estalost pojavijivanja turisitkihn fenomena uz jedinstvenu
vizuelizaciju kreiranjem tematskih map4.

2.1.2 Politika cena

Primena savremene tehnologije u turizmu doprinelalg véina procesa u poslovanju
turistickin preduzeéa postane transparentna za pottesZahvaljujéi Internetu, potrosaje

u mogunosti da sagleda veliku keéinu informacija i da u mnoStvu ponude prdeaza
sebe najbolju uslugu uz najman;ji troSak. Nije redlakaj da potroSarezervise sobu preko
jednog kanala prodaje po jednoj ceni, zatim isf@zpronalzi bolju ponudu, otkazuje
rezervaciju i ponovo bukira istu sobu po povoljpgeni.

Konkurencija i veliki broj kanala prodaje imaju Neluticaj na pondene cene hotelskih
usluga. Istrazivanja pokazuju da hoteli dia, pored direktne prodaje, nude svoje usluge
preko joS nekoliko distributivnih kanala. Pri tonsaki kanal ima svoje, raglte,
ponuiene cene. Intersantno je, da se kod hotela nisg@age najnize cene alrio nude u

104 Gerovic S. (2009) Strategijski menadZzment u turizniniverzitet Singidunum, Beograd, str.287

1% Unkovi¢ S., Ze&evi¢ S. (2006) Ekonomika turizmaCentar za izdawku delatnost Ekonomskog fakulteta u
Beogradu, Beograd, str.444

108 3ovanov V., Deli¢ U. (2010) Karakteristike manifestacija i njihov uticaj na rag turizma u Srbiji
Singidunum revija Vo7 No2, Turizam i hotelijerst®eograd, str 219
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direktonoj prodaji, dok luksuzni hoteli svoju ndijeiju ponudu plasiraju preko najskupljeg
kanala prodaje.

Upravljanje prihodima je osetljiv i rigan proces, jer, ponekad, pdaeje obima
poslovanja ne moZe nadoknaditi gubitak prihoda Ragtaje ponudom usluga po jeftinijim
cenama.

Vazno je imati dobro razvijenu politiku cena i $t@iju nastupa preko raeiiih
distributivnih kanala, kojom se potr@saavode na kori&nje direktne prodaje (call centra,
sopstvenog website-a).

Neki autori zagovaraju primenu online pregovaragjgotros&ma u hotelijerstvd®” Dok
upravljanje prihodima menja cenu zavisno od ponugga koja se ponudi pojedinom
potroS&u ostaje nepromenjiva. Ovi autori predlazu "aut@katB2B pregovaranje”, gde bi
se pojavila tréa strana, kompanija koja bi prikupljala i odrzaviaéeu podataka o aktivnim
zahtevima za uslugom po odemoj ceni i raspolozivim kapacitetima sa cenom &gst,
uporelivala podatke, te predlagala ma@gutransakcije. M&utim, ovakve aplikacije, za
sada joS nisu imale komercijalnog uspeha, obziranogranéenja u obradi kritine mase
podataka.

2.1.3 MenadZzment odnosa sa potrosa €ima

polazi od potroS& i svi napori su usmereni ka zadovoljenju njegqoltreba i zelja. To
podrazumeva integralni marketing koji se postizeegjijom svih aktivnosti u preduae i
okruzenju, a koji stvara novu vrednost — nastugrnidtu kojim se korisniku usluge nudi
bas ono Sto on Zeli, pa i vise.

Customer relationship management (CRM) predstadja menadzment koncept, odnosno
novi pristup za upravljanje dugamim odnosima sa potradma. Ovaj pristup upravljanja
kombinuje razlite elemente tehnologije, ljudi, informacionih resa i procesa, sa
namerom da se kreira biznis koji uzima sveobuhvptayled na potroga 1

Zadovoljstvo potrods kupljenim proizvodom ili uslugom za turisko preduzée rezultira
u dve osnovne Kkoristii povanju lojalnosti korisnika | pozitivnom usmenom
propagandom?®

Razmena iskustava i pregavanje utisaka nael prijateljima, ¢lanovima porodice,
kolegama, utiu na misljenje i izbor ljudi pri njihovom sleélem kori€enju turisttkih

usluga. Zahvaljuj¢éi savremenim tehnologijama, taj glas se dalekge, stize i do
nepoznatih ljudi, a Siri se velikom brzinom. Stggavazno da turistki radnici Wwine napor
da zadovolje potrebe i zelje potrégaa

197 0'Connor P., Murphy J. (2003), Review of Research on Information TechnologiérHospitality
Industry[onling], dostupno nattp://web.biz.uwa.edu.au/staff/imurphy/O'Connor rphy_ijhm2004.pdf
[pregledano 04/11/201]

198 Zivkovi¢ R. (2009) Ponasanije i zastita potroda u turizmy Univerzitet Singidunum, FTHM, Beograd,
str 165

199 |bid, str 151
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Za razliku od prvobitnog marketing kocepta 4P (pvod, cena, promocija i distibucija),
novi kocept odnosa sa potrégaa zasniva se na novoj postavci marketing mikg& —koji
objasnjava kako potro8iegledaju na 4P.

Instrumenti koncepta 4C su:

Customer wants and needs — Zelje i potrebe p@@osa

Cost to satisfy those needs — potrebni troSkowijiredovo zadovoljavanje
Convenience to buy — pogodnost prilikom kupovine

Communication — komunikacij&

hPwpPE

Ostvarenje novog koncepta omaéguaju nove informacione i komunikacione tehnologije
kojima se uspostavlja veza sa pottdda, prikupljaju podaci, Klasifikuju, tunde,
stvarajiéi alat za razumevanje potr@sa predvianje njihovog ponasanja.

Cilj povezivanja sa kupcima i njihovog ukdjwanja u procese preduze je dobijanje
povratne informacije. Osnovno pravilo je da organi| ne moZe na slepo da se orijentiSe
ka kupcu ukoliko nema podataka o zadovoljstvu kdpta

CRM sistemi imaju Siroku primenu. Na teritoriju SAdkom 2007.godine broj kompanija
koje su primenjivale ove sisteme porastao je zRq58%.

Najpoznatiji proizvdati CRM aplikacija su: SAP, ORACLE, MICROSOFT, itdaRog
takve popularnosti ovih CRM aplikacija su dbaja prodavaca dge ovi sistemi dovesti do
pove&anja prihoda, smanjenja troSkova, usmerenja prooesavlijanja. Mdutim jedno
skorasnje istrazivanje pokazalo je da je 70% preduxoja je primenilo CRM imalo
razataravajiéa iskustvagak i potpun promasaj?

Primena CRM kocepta zahteva precizno definisanje aktivnosti, organizacije i procesa
komunikacije u kompaniji kako bi se postigli posjeni ciljevi.

2.1.4 Upravljanje kvalitetom

Kvalitet se moze shvatiti kao sposobnost proizvddausluga da ispuni ili nadmasi
potroS&eva @&ekivanja.

Prema tome, kako bi se potréaa ponudio kvalitetan proizvod, potrebno je updizna
potroS&a, shvatiti njegove potrebe, zelje i stvoriti vredh prema njegovim merilima.
Danasnji potro&a nije pasivan, ne zadovoljava se onim Sto mu jeugeno, ukoliko
oc¢ekuje nesto sasvim drugp. Slobodno izrazava svoje zahtevecnta zna Sta zeli.

Iskustvo pokazuje da se odrzavanje pozicije ndttrdakSe ostvaruje promenom kvaliteta
nego relativnom promenom ceha.

110 Zivkovi¢ R. (2009) Ponasanije i zastita potroda u turizmy Univerzitet Singidunum, FTHM, Beograd,
str 174

" pid, str 174

12 pid, str 177

13 pid, str 151
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Za postizanje satisfakcije potréda te za préenje i merenje zadovoljsta potréaa
izvrSenom uslugom neophodna je stalna komunikaajgpotroS&em. Postojicitav niz
metoda za merenje satisfakcije, koje zahtevajuuptjinje podataka, njihovu analizu i
tumaenje. Formiranje baze podataka o pot¢oBa i primena informacionih sistema
namee se kao najbolje reSenje.

2.1.5 Ostale aktivnosti

Citav niz aktivnosti koje se odvijaju unutar hotela svojim karakteristikama su pogodne
za primenu informacionih tehnologija, kako bi sevifahje tih procesa ubrzalo.cmilo
pouzdanijim i kvalitetnijim.

Podrija koja se kompjuterizuju nalaze se u domenu iitieahi i eksternih aktivnosti
hotelskih preduze (Ttabela 4)*

Tabela 4: Podwja primene kompjutera u hotelskom predize

Upravljanje u domenu vlasniStva

Prooerty Management Upravljanje marketingom | Upravljanje uslugom

Ugostiteljski trakt

Raunovodstvo Poslovno preddanje

(ishrana)
Energija Sastavljanje menija Pregled radne snage
Hotelska doménstva Prodaja soba Produktivnost
Rezervacije Pregled gostiju Kontrola kvaliteta

Dnevene informacije

Pregled soba (Yield Management)

Plate
Izvor: Baké O. (2008)Marketing u turizmuUniverzitet Singidunum, FTHM, Beograd, str 112

Uglavnom sve aktivnosti navedene tabelom usko siezame sa funkcijom finansijskog
menadzmenta u kompaniji. &movodstvo, kontrola potroSnje energije i sirovina,
upravljanje prihodima (Yield Management), posloyredvidanje, préaenje rezervacija i
prodaje soba, sve ove oblastestvuju u upravljanju prihodima i troSkovima kompan
efikasnom koriéenju njenih kapaciteta.

Raunovodstvo kompanije, koje belezi i kreira infornp@acneophodne finansijskom
menadzmentu, nde prvima je prihvatilo nove tehnologije i primeraunara u obavljanju
svoje poslovne aktivnosti. U petku podignut je kvalitet i brzina evidentiranjadatraka,
da bi se vremenom doslo do primene gatih sistema poslovne inteligencije.

Poslovna inteligencija (Business Intelligence) om@ya kompanijama uvozenje, analizu i
deljenje krittnih poslovnih informacija, alate za razvoj i prikanje kastimiziranih i
interaktivnih izveStaja i aplikacija i podrzava odlyanje na svim nivoima menadzmenta
(slika 5). Jednom rgu, alati poslovne inteligencije pomazu u prikup|ja skladiStenju,

pristupanju i analizi korporativnih podataka uwifjodrske odlgivanju*®

114 Baki¢c O. (2008)Marketing u turizmuUniverzitet Singidunum, FTHM, Beograd, str 112
15 Njegu$ A. (2010)informacioni sistemi u turistkom poslovanjuUniverzitet Singidunum, FTHM,
Beograd, str 222
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Slika 5: Poslovna inteligencija

5

Poslovna inteligencija
daje odgovor na pet pitanja

& ilo7?
Sta se desilo? Proslost

Sta se degava?

Zasto se to desilo? Sadasnjost
Sta ¢e se desiti?
Sta ja Zelim da se dogodi?

Buduénost

Izvor: Njegus$ A. (2010),
Informacioni sistemi u
turistickom poslovanju
Univerzitet Singidunum,
FTHM, Beograd, str 222

Finansijski menadzment je zahvaljéijm brojnim tehnoloSkim inovacijama u magosti
da smaniji rizik poslovanja primenjdjusavremene statisko matematike metode u
analizama, budu da su mu dostupne potrebne informacije u pravame i u pravom
obliku.

2.2 Uloga Interneta u unapre denju savremenog poslovanja

Internet je globalna mrezadara ili r&unarskih mreza koji komuniciraju i razmenjuju
podatke putem standardizovanog paketa Internetkwotzt (Internet Protocol Suite) —
TCP/IP obezb#&uju¢i nekoliko usluga tzv. Web servisa. Internet niigta drugo do fiziki
povezani raunari, bilo putem koaksijalnih kablova, kablova sporednim paricama,
optickih kablova, bilo beZino putem radio talasa ili infracrvenih sign&ia.

Internet je razvijen tokom 60tih godina proSlog aela potrebe Ministarstva odbrane SAD.
Bilo je potrebno oko 30 godina da Internet osvegtdrgovine i poslovanja, a moze séire
I ¢itavo drusStvo.

Danas se smatra da je procenjeni broj korisnikermeta oko 2.095 bilona, Sto predstavlja
oko 30,2% svetske populacije. Pretpostavija se elatokom 1993.godine samo 1%
dvosmerne telekomunikacije odvijao putem Intern2€90.godine taj procenat je porastao
na 51%, da bi 2007.godine dostigao 97%.

Internet nudi mnoge servise koji olakSavaju obawfjai nalaze primenu, kako u
poslovanju, tako i u svakodnevnom Zzivotu pojedin@tjagov javni servis WWW (World
Wide Web) i alati za pretrazivanjeinili su da velika kokina informacija, tekstualnih,

118 Njegus A. (2010)Informacioni sistemi u turistkom poslovanjuUniverzitet Singidunum, FTHM,
Beograd, str 65
7 nternet. U Wikipediji. Dostupnbittp://en.wikipedia.org/wiki/Interngpregledano 30/10/2011]
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fotografija, video zapisa postanu dostupni milioairkorisnika Sirom sveta u kratkom
vremenskom roku i uz relativno male troSkove.

Dalji razvoj Internet tehnologije, pojava Web 2&hnologija omogéava interaktivnu
komunikaciju svih gesnika, gde se posetioci mogu pojaviti u ulozi eyt@bzirom da
mogu menjati postavljeni sadrzaj. Pojavljuju semier. blogovanje (bloging), Web
zajednice (Web communities), hostovanje servisatdibservices), Web aplikacije, sajtovi
za druStveno umrezavanje (social networking), saga deljenje videa (video sharing),
wiki koncept, mushups i df?

Hotelijerstvo, kao usluzna delatnost, okrenuta gqfastima, ima potrebu za svim
moguenostima koje pruza Internet.

Zn&aj Interneta u poslovnoj primeni je od neprocenjixaZnosti, pre svega u oblasti
marketinga. Prisustvo na globalnom trziStu koje guéava Internet umnogome padava
Sanse za uspesSno poslovanje. Promocija i prodggsivenih proizvoda i usluga putem
vebsajta sada je dostupna i manjim kompanijama kgu imale sredstva za ulaganje u
sopstvene informacione sisteme.

Brzina i dostupnost Interneta omagusu takaie razvoj elektronske trgovine, e-commerce,
koja umnogome olakSava realizaciju same kupovimge na potross da se lakSe odiu

na kupovinu. Danas se nuditav niz proizvoda koji online p&anje ¢ine sigurnim i
jednostavnim, bez potrebe posedovanja kreditnéckatt racuna u banci (e-payment).

Internet omogéava razvoj usluznog softera koji pojednostavijujghrzava i cini
efikasnijim mnoge poslovne procese, pored svojeraugmjive uloge u marketingu,
odnosno prodaji.

Sto se tie potrodda, pomau Interneta, otvara im se maguost dobijanja informacija u
udobnosti svog doma, u bilo koje doba dana, nemavied radnog vremena. Ponude
razlicitih, konkurentskih kompanija, mogu uporediti i ddati najpovoljniju. Pored toga,
mogu razmenjivati iskustva sa drugim ljudima, komsirati sa pondacima usluga i svojim
delovanjem uticati na kreiranje ponude.

Ekspanzija Interneta uticala je i na formiranje kamija koje posluju iskligivo preko
Interneta (tzv. "dot-com" kompanije), kao Sto supédia, Hotels.com, Travelocity,
Priceline.com. Ovakve kompanije potpuno su prongemain poslovanja hotelskih
preduzéa, jer predstavljaju posrednike izdwe hotela i potroSgm, Sto smanjuje
konkurentnost hotela. Zbog toga je neophodno delsi@ preduza preispitaju nédn na
koji pruzaju usluge i da se prilagode novim elekskim tokovima kako bi uspostavila
direktnu komunikaciju sa potrodiea**®

Savremeni nén zivota i obavljanje poslovnih aktivnosti, teSje zamisliti bez upotrebe

ratunara i Interneta. Stavi$e, njihovo prisustvo ii%@mnje u razvijenim zemljama sveta
odavno je prestalo da bude luksuz, a postalo nebphmoelementom savremenih poslovnih
aktivnosti i komunikacija. Internet, kao svetskdommaciona i poslovna mreza, tgi na

118 Njegus$ A. (2010)Informacioni sistemi u turistkom poslovanjuUniverzitet Singidunum, FTHM,
Beograd, str 74

19 Kotler P., Bowen J., Makens J. (2008)grketing for Hospitality and TourisnPearson Education, New
Jersey, str. 686
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lakSe i brze povezivanjetesnika u razmeni na svetskom trzistu, pri tome gmadi medu
njima prostornu i vremensku barijeru. Internet gnavni faktor razvoja elektronskog
poslovanja, ali i podizanja brzine, efikasnosti vakteta tradicionalnog, fizkog
poslovanjd?°

2.3 Elektronsko poslovanje u hotelijerstvu

Upravljanje hotelskim poslovanjem je danas nendegmamisliti bez upotrebe jednog
inteligentnog integrisanog informacionog sistemakmentima elektronskog poslovanja.
Takav sistem treba da sadrzi elemente i transasigiofza upraviljanje tekim
poslovanjem) i analitkog sistema (za podrSku poslovhom @dlanju) sa Web
funkcionalnostima. Konstantno unagireanje ovakvog sistema osigurava kvalitet i
vrednost usluga i procesa hot&a.

Hotelsko poslovanje podrazumetitav niz relativno samostalnih procesa koji se f@&juiu
pojedinim organizacionim sektorima hotela. Najjestagnije je sagledati te procese kroz
prizmu organizacione strukture hotela. Organizabipdela zavisi od njegove veéine i
vrste, odnosno kvaliteta usluge koju pruza. Stbgeel vei, ima raznovrsnije aktivnosti i
vedi broj gostiju, to je mogtnost, a i potreba, primene informacionih reSenjaig@esno
obavljanje poslovnih procesa svetae

Sledéa slika (Slika 6) predstavlja organizaciju manjegea (ispod 500 soba) koji pruza
kompletnu uslugu.

Slika 6: Organizaciona struktura hotela sa komletpmnudom usluga (manje od 500 soba)

| General Manager ‘
| Rooms | | Food & Beverage | | Human Resources | ‘ Marketing & H:alf.-'\‘ | Accounting |
-Reservations -food Production -Employee -Sales Managers -Assistant Controllers
-Frant Office -food Services Recruitment -Finance Operations
-Housekeeping -Room Service -Benefits Manager -Purchasing
-Laundry -Beverage Manager  -Training -Storeroom
-Security -(onvention & -Food & Beverage
-Engineering Catering Controller
-PBX -Stewarding -Credit Systems

Izvor: Njegu$ A. (2010))Jnformacioni sistemi u turistkom poslovanjuUniverzitet Singidunum,
FTHM, Beograd, str 148

U sustini, informacioni sistemi namenjeni hotelskposlovanju sastoje se iz dva glavna
modula:

= Sistema za upravljanje imovinom hotela (PMS — Priygddanagement System)
* Rezervacioni sistemi (CRS — Computer Reservaticteay)

120y/eljkovi¢ S. (2009)Marketing uslugaCentar za izdawku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu,
Beograd, str.389

121 Njegu$ A. (2010)informacioni sistemi u turistkom poslovanjuUniverzitet Singidunum, FTHM,
Beograd, str 149
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Za razliku od vazduSnog saobag, hoteli su malo kasnije zaf@h razvoj sopstvenih
informacionih sistema u oblasti rezervacija. U olMDS koje su razvile avio kompanije
(AMADEUS, GALILEO, SABRE, WORLDSPAN) funkcionisalsu delovi namenjeni
hotelskom poslovaniju.

Prvi raunarski rezervacioni sistem je bio "Holidex", hateHoliday Inn, koji je
1987.godine obuhvatao sobe u preko 1900 hotelanSseeta, azurirajit godiSnje 30
miliona na&enja po sobi. Stni sistemi su bili razvijeni i kod drugih ¥# lanaca hotela,
kao Sto su Ramada (RENOIR), Marriott (Marsha), Ci&restar Il), Intercontinental
(Global 11), Hilton (Hilton), Forte (Travellodge)Sheraton (Reservator I\%/§?

Sa druge strane, mali i nezavisni hotelijeri ullju se na sistem UTELL (koji razvija
jedna od trenutno najsnaznijin komunikacionih komjgana podriju SAD — Mardook-
ova korporacija}?® Pojavom Interneta, nastaje i veliki broj aplikackoji omog¢ava
manjim, samostalnim hotelima povezivanje na GDSralzervacione sisteme hotelskih
lanaca, kao titav niz programa koji pokrivaju pojedine delovediekog poslovanja.

Sistemi za upravljanje imovinom hotela pokrivajitav niz aktivnosti koje uglavnom
spadaju u tzv. back-office poslove, odnosno posfové&ojim nema direktne komunikacije
sa korisnicima usluga. Oni obuhvataju:

= Operativno upravljanje hotelskim poslovanjem,&maocese planiranja, rukogtenja,
kontrole poslovanja, odrzavanje hotela, magacimsisiovanje

= Ra&unovodstvo i knjigovodstvo

= lzveStavanje i poslovnu inteligenciju

= Upravljanje ljudskim resursima

Takade obuhvataju i niz aktivnosti koje su okrenute katgna, pre svega:

= Marketing i prodaju i
= Recepcijsko poslovanije.

Primena savremenih tehnologija i informacionih esisa u poslovanju hotela danas
predstavlja merilo kvaliteta podene usluge. Pored toga Sto doprinose uspesSnijem
poslovanju smanjivanjem troSkova i poasajem prihoda i produktivhosti osoblja,
tehnologije se koriste za razvoj usluge prema zange korisnika. Najnoviji trend,
inteligentne sobe, upravo predstavljaju takav prim®ne su okrenute ka gostu,
zadovoljenju njegovih zahteva i postizanju @ga izuzetne paznje i satisfakcije. Tdko

za hotelijera predstavljaju vrednost jer smanjupirgsnju energije, olakSavaju kontrolu
kretanja i nadzora u hotelu, pojednostavljuju sispdatanja.

122 Njegus$ A. (2010)Informacioni sistemi u turistkom poslovanjuUniverzitet Singidunum, FTHM,
Beograd, str 150
123 Baki¢c O. (2008) Marketing u turizmuUniverzitet Singidunum, Beograd, str 113
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3. Rentabilnost i rizi€nost projektnog finansiranja

Investiranje, odnosno uspostavljanje aktive u akkompanije je veoma vazan poslovni
dogatiaj. Ukoliko je odluka o datom investiranju dobraispesSno se izvrsi, poie€e se
vrednost kompanije i bogatstvo akcionara.

Za kreditore koji plasiraju sredstva u finansirameesticionih projekata, ocena projekta je
veoma vazna, jer se kod ovog finansijskog proizyaminosno projektnog finansiranja
naplata ¢ekuje upravo iz naianih tokova samog projekta.

Kreditna analiza se sastoji od ocene efikasnogijegta i identifikacije i upravljanja
rizicima projekta. Centar analize je projekat, aln&nik’#*

Primer projektnog finansiranja predstavljaju izgrgd puteva, fabrika, zgrada, bolnica,
hotela i dr. Prema tome hotelijerstvo predstavlja@last koja moZe biti od interesa
potencijalnim investitorima.

Izgradnja hotela ili adaptacija postéje objekata u smesStajne kapacitete @i namena i
kategorija moZe predstavljati projekat za koji ggrpbno proné investitora. Za tu svrhu je
potrebno projekat predstaviti, utvrditi pokazatedgi ¢e potvrditi rentabilnost projekta i
sagledati rizik neostvarivanja predenih koristi.

Beograd ima jednu hotelsku sobu na svakih 41gaga Tokom 2005. i 2006. godine je
bilo izmeiu 1.150.000 i 1.365.000 &enja u Beogradu i taj broj u padenju sa
raspolozivim sobama ukazuje na draceti nedostatak ponude. Hotelska indrustrija je
direktno zavisna od nivoa ekonomskog razvoja zemljgo tom osnovu permanentnog
prometa poslovnih gostiju i turista. Svi rezultatihotelskoj industriji su pod uticajem
ekonomskog razvoja zeml}&

Stanje smesStajnih kapaciteta u Beogradu, prema tmingzava sliku ekonomske snage,
odnosno raskoraka izrmhe trziSnih potencijala i finansijskin mo@uosti. Neosporna je
¢injenica da Beogradu nedostaju smestajni kapaciteti

Bez obzira na ¢ekivane negativne efekte najnovije svetske ekonenisize, trebalo bi
ocekivati, obzirom na potencijale, d&@ banke pokazati viSe interesovanja za finansiranje
hotelske industrije.

Moze se oekivati dac¢e u narednom periodu doteabanke peéeti da prate gradnju i
rentiranje manjih hotela u Beogradu, srednje kaiggdoje ¢e voditi iskusan donga ili
medunarodni menadzmentgije ¢e poslovanje md da otplati kredit u kréem periodu — 5
do 7 godind?®

124 Stojanovskib. (2009),0cena rentabilnosti i riznosti projektnog finansiranjaBankarstvo 5-6 2009,
dostupno nahttp://www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2009/506/B6-2009-Stojanovski.pdfpregledano
30/10/201]1

12 Barjktarevi D, Barjaktarew L. (2009),Moguwnosti projektnog finansiranja hotela u Beogradhotel
Link 13-14 2009

128 pid
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Kreditori, razne banke zbog sigurnosti ulaganjaacanja pozajmljenih sredstava svaki
projekat podvrgavaju detaljnoj analizi koja podmaewva primenu finansijskog
menadZmenta. Analizom odabranih pokazatelja i prisurizika nastoje da obezbede
uspesnost ulaganja, odnosno da izaberu i prihvateo one projekte koji zadovoljavaju
odrelene kriterijume.

3.1 Elementi potrebni za analizu

Ocena projekta podrazumeva nekoliko koraka é&mjdati odgovore o njegovoj sposobnosti

da postane uspeSan i vrati ulozena sredstva:

= da li je moguge realizovati projekat obzirom na uloZena sredstagpoloZive ljudske
resurse

= kakva je trziSna pozicija, moguoosti prodaje proizvoda/usluga

= koja su ulaganja potrebna i u kom roku

= finansijska analiza kao izraz prethodno evoluirasdgovora

= analiza rizika.

Klju¢na stvar kod analize investicionih projekata jelstalitetna projekcija &ekivanih
nowanih tokova projekta i procena mosti projekta?’

Finansijski menadZzment, odnosno teorija koja sdstiprukoliko polazi od pogresnih
predvidanja, dée pogreSan rezultat. Zbog toga je, za ispravnuwgeojekta neophodno
obezbediti sled® podatke koji realno prikazuju posmatrani projekat

= potrebna ulaganja po vrsti i dinamici

= projekciju bilansa uspeha za period trajanja prajek

= ekonomski tok projekta

= finansijski tok projekta.

Ekonomski tok projekta obuhvata ri@ne prilive i odlive od poslovnih dogaja koji uttu
na ekonomski potencijal projekta, dok finansijsk{ bbuhvata pored ovih ndanih tokova
i tokove po osnovu finansiranja projekta (kredkamate).

3.2 Kriterijumi rentabilnosti

Postoje mnogobrojni kriterijumi za ocenjivanje iasitnosti investicionih projekata. Njihov
cilj je da kvantitativno izraze odnos izthe ccekivanih &inaka i ulaganja na osnovu
podataka iz finansijske analize.

Vreme predstavlja bitan faktor kod procenjivanjatabilnosti. Novac danas vredi viSe
nego sutra, bez obzira koja valuta i dawa jedinica je u pitanju. Stoga je vazno uzeti u
obzir vremensku dimenziju kod ocene rentabilnosti.

Procenat smanjenja korisnosti u finansijskoj i akslkoj matematici se naziva diskontnom
stopom. Diskontna stopa po pravilu odrazava cemitda iz kojeg se projekat finansira.
Pomdau diskontne stope sve vrednosti u bérthsti (u ovom konkretnom slgju: prilivi i

12’Stojanovskib. (2009),0cena rentabilnosti i riznosti projektnog finansiranjeBankarstvo 5-6 2009,
dostupno nahttp://www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2009/506/B6-2009-Stojanovski.pdf
[pregledano 30/10/20]1
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odlivi koje projekat odbacuje) svode se na sadagmgdnost odnosno na realnu vrednost u
vreme dono3enja investicione odIukg.

Kriterijumi za ocenu investicionih projekta mogutibstaticki, oni ukazuju na odnose
odrelenih pokazatelja ne uzimajw obzir vremensku dimenziju.

Za razliku od njih, dinandki kriterijumi posmatraju rentabilnost projekta krarreme,
uzimaji u obzir vremensku dimenziju kod priliva i odliva.

Sledéom tabelom (Tabela 5) prikazani su desfe kori&€eni kriterijumi ocene
investicionih projekata u praksi.

Tabela 5: Pregled kriterijuma ocene investcionibjgkata

STATICKI ERITERIJUMI DINAMICKIT ERITERIJUMI
Eliminacioni Fumkrionalmi

1. Ulozena stedstva 1. Neto sadainja vrednost | 1. Likvidnost

Broj radnika
2. Dobit / Ulagamja 2. Interna stopa povrata 2. Prag rentabilnosti
3. Prihodi / Rashodi 3. Period oiplate 3. Owsefljivost
4. Dobit / Prihodi 4. Indleks profitabilnosti

5. Dobit / Broj radnika

Izvor: Stojanovskb. (2009),0cena rentabilnosti i riznosti projektnog finansiranja
Bankarstvo 5-6 2009, dostupno mi#p://www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2009/506/B6-
2009-Stojanovski.pdfpregledano 30/10/2011]

Kod dinamékih kriterijuma koji se na&e&e upotrebljavaju u praksi razlikuju se
eliminacioni i funkcinalni kriterijumi. Eliminacian kriterijumi su osnovni Kkriterijumi
rentabilnosti, a da bi projekat bio priléesm i uzet u razmatranje, potrebno je da oni budu
ispunjeni. Funkcionalni kriterijumi, koji se razmau tek nakon ako su eliminacioni
kriterijjumi zadovoljeni, govore o odrzivosti projek iskori€enju kapaciteta i pokazuju
uticaj promena nekih varijabli na rentabilnost.

Sledi kratak prikaz eliminacionih kriterijuma ocemgvesticonih projekata sa aspekta
kreditora:

* neto sadasnje vrednosti

* interne stope povrata

* indeksa profitabilnosti

= perioda otplate.

3.2.1 NPV

Neto sadasnju vrednost projekta (NPV — Net PreSattie) predstavlja vrednost neto
nowanog toka u celom periodu projekta svedena puteskodiovanja na sadasSnhju
vrednost.

128 Stojanovskib. (2009),0cena rentabilnosti i riznosti projektnog finansiranjeBankarstvo 5-6 2009,
dostupno nahttp://www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2009/506/B6-2009-Stojanovski.pdfpregledano
30/10/201]1
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Prilikom ocene investicionog projekta, NPV se mo&einati na dva nana:

= diskontovanjem nasanih priliva i no¥anih odliva, rdunanjem njihove razlike za
svaku godinu projekta i sabiranjem dobijenih vrextno

= ratunanjem razlike natanih priliva i no¢anih odliva za svaku godinu i njenim
diskontovanjem

Kriterijum odlwivanja primenom NPV metode je sléde

Pri diskontnoj stopi d:

Ako je NPV > 0, projekat se prihvata

Ako je NPV < 0, projekat se odbacufe.

Graficki prikaz NPV (Grafikon 3) ukazuje na povezanostNRliskontne stope.
Grafikon 3: Kriva neto sadaSnje vrednosti

The Met Present Value Curve

NIV

Discount rate (Y%)

Izvor: Stojanovskb. (2009),0cena rentabilnosti i riznosti projektnog finansiranja
Bankarstvo 5-6 2009, dostupno na [pregledano 301/

Kriva neto sadasnje vrednosti govori da na oceresiticionog projekta veliki uticaj ima
primenjena diskontna stopa.

3.2.2IRR

Interna stopa povrata (IRR — Internal Rate of Retyg ona diskontna stopa koja sadasnju
vrednost neto naanog toka projekta svodi na nulu. Prema tome, IR&uje na najueu
kamatnu stopu kredita koju projekat moze da prilve ostvarivanja gubitaka.

Prema ovom kriterijumu projekat je prihvatljiv kagl interna stopa povrata jednaka ili
vec¢a od kamatne stope na dugme kredite.

Kriterijum za odlgivanje upotrebom interne stope povrata je slede

129 Stojanovskib. (2009),0cena rentabilnosti i riznosti projektnog finansiranjeBankarstvo 5-6 2009,
dostupno nahttp://www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2009/506/B6-2009-Stojanovski.pdf
[pregledano 30/10/20]1
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Pri diskontnoj stopi d:
Ako je IRR > d, projekat se prihvata
Ako je IRR < d, projekat se odbacdf8.

Interna stopa povrata mozZe imati negativne vrednasslwaju kada su nediskontovani
nowani prilivi projekta manji od nediskontovanih riewih odliva. Takve projekte ne treba
razmatrati, vé odmah odbaciti. Taki®e, postoje situacije za koje nema jedinstvene stope
povrata za projekat (kada je kriva NPV neregularpeeseca osu diskontne stope na vise
mesta). Zbog ovih karakteristika IRR, prilikom d&eaja odluka o izboru investicionih
projekata potrebno je veoma pazljivo sagledati pedgazatel].

3.2.3BCR

Indeks profitabilnosti ili korist-troSak racio (BgRpredstavlja odnos sadasnje vrednosti
buduteg novanog priliva i sadasnje vrednosti bddg nowanog odliva investicionog
projekta.

Indeks profitabilnosti predstavljen je sléden jednako&u:

BCR =X B(t)/(1+d}f / X C(t)/(1+d} , gde je

d — diskontna stopa

t — godina projekta

B(t) i C(t) — nowani prilivi i nowtani odlivi u godini t.

Investicioni projekat je prihvatljiv ako je indeksofitabilnosti véi ili jednak 1.

Indeks profitabilnosti se gr&ki predstavlja pomé@u BCR linije (Grafikon 4)

Grafikon 4: Indeks profitabilnosti

BCR line

BCR

IR discount rate

Izvor: Stojanovskb. (2009),0Ocena rentabilnosti i riznosti projektnog finansiranja
Bankarstvo 5-6 2009, dostupno na [pregledano 32010/

130 Stojanovskib. (2009),0cena rentabilnosti i riznosti projektnog finansiranjeBankarstvo 5-6 2009,
dostupno nahttp://www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2009/506/B6-2009-Stojanovski.pdfpregledano
30/10/201]1
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Za niz vrednosti diskontnih stopa, BGR biti v&e od 1, a samim tim projekae biti
prihvatljiv. Za ve&e vrednosti diskontnih stopa BGR biti manji od 1 i projekate biti
odbaen. CGigledno je da odluka da ke projekat biti prihvéen zavisi od vrednosti
diskontne stope kojée se primeniti pri odkivanju**

Sve tri pomenute metode, NPV, IRR i BCR, dajurnetiultat kada se sudi o prihvatljivosti
projekata, tako da vazi slege

Za datu diskontnu stopu d,

Ako je BCR > 1, onda je NPV > 0i IRR > d, projekatprihvata

Ako je BCR < 1, onda je NPV < 0i IRR < d, projekatodbacujé*

Indeks profitabilnosti, kao i IRR, ukazuje samorakativni iskaz profitabilnosti, a ne daje
informaciju o apsolutnom iznoswekivanog nov¥anog doprinosa projekta. Zbog toga je
NPV najbolji pokazatelj pri oceni investicionih pekata, pogotovo kada se razmatra vise
projekata od kojih treba izabrati onaj kég biti prihvaen.

3.2.4 Period otpate

Period otplate predstavlja broj godina koji je pbtan da bi se povratilo petno ulaganje u
projekat.

Ovaj kriterijum predstavlja odnos §etnog ulaganja i godisnjih ndanih priliva. Ako je
njegova vrednost manja od maksimalno prihvatljiyagjekatce biti prihvaen.

Ponekad se posmatra i diskontovani period otplet® odnos peetnog ulaganja i
diskontovanih godisnjih n@&anih priliva, jer se ovako u razmatranje ukijje dimenzija
vremena, Sto daje verodostojniju procenu.

Nedostatak ove metode je Sto on ne posmatra ptajetelini, v& samo do perioda otplate,
pa ne moZe sluziti za procenu profitabilnosti pktge

3.2.5 Funkcionalni kriterijumi

Funkcionalni kriterijumi ocenjuju odrzivost projektsa stanoviSta likvidnosti i efekata
promene zn&jnih pretpostavki za funkcionisanje projekta.

Likvidnost projekta zn& da je projekat sposoban da u svakom momentu podnoje
dinarske i devizne obaveze, kako u periodu izgedtgko i u periodu ekspoloatacije
projekta. Kako bi se utvrdilo da i je projekatJillan formira se finansijski tok projekta,
koji bi trebalo da pokaze da je projekat sposobanud najvéem broju godina i
kumulativno obezbedi likvidnost.

Odrzivost projekta se ocenjuje breakeven analizamalizom osetljivosti.

Breakeven analiza, odnosno analiza praga rentadilntvrduje minimalnu iskori&enost
kapaciteta pri kojoj projekat postaje rentabilaroj€kat postaje isplativ kada iskai@host

131 Stojanovskib. (2009),0cena rentabilnosti i riznosti projektnog finansiranjeBankarstvo 5-6 2009,
dostupno nahttp://www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2009/506/B6-2009-Stojanovski.pdfpregledano
30/10/2011
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kapaciteta dostigne takav nivo da se prihodimaasstum tokom eksploatacije projekta
pokrivaju rashodi, ukljéujuéi i rashode finansiranja.

Grafikon 5: Graféki prikaz praga rentabiliteta
Prihod [ Rashod

ukupni prihodi

ukoupni rashodi

varijabilm rashodi

hiksni rashodi

l'" . -
Autput

Izvor: Stojanovskb. (2009),0cena rentabilnosti i riznosti projektnog finansiranja
Bankarstvo 5-6 2009, dostupno na [pregledano 3010/

Analizom osetljivosti ispituje se uticaj izvesnihanjabli na rentabilnost projekta.
Posmatraju se Klfine varijable za funkcionisasnje projekta, kao Stoiskori€enost
kapaciteta, jedigne cene, varijabilni rashodi, fiksni rshodi i drugo

Prilikom variranja varijabli posmatra se njihov a#fi na eliminacione kriterijume

rentabilnosti, kao Sto su npr. NPV i IRR. Ukolike gokaze da promenom nekih varijabli
projekat postaje nerentabilan, potrebno je odred@rovatnéu ostvarivanja takvih

dogaiaja. Ako su pretpostavljeni dodggi izvesni, odnosno ako je velika verovatao

njihovog dogdanja, projekat se odbacuje.

U analizi osetljivosti posmatra se vise méguscenarija, odnosno situacija sa rét
vrednostima Kljanih varijabli. Pri tome scenario moze biti jedndfakki ili viSefaktorski,
odnosno posmatra se promena samo jedne varijakigdlvarijabli istovremeno. U paraksi
se cexe deSavaju promene viSe faktora odjednom, pa geodmlje analizu osetljivosti
projekta vrsiti viSefaktorskim scenarijima.

3.3 Analiza rizika

Kada posmatraju i ocenjuju projekat kreditori ngstda utvrde sve opasnosti koje mogu
negativno uticati na finansijske karakteristikejpkta.

Sve rizike je potrebno odrediti, kvantifikovati,gbadati moguanosti njihovog smanjenja i
naravno, ugraditi ih u cenu finansiranja.

Identifikovanje rizika podrazumeva neku vrstu sjidizvodljivosti projekta. Kreditori
¢esto angazuju spoljne saradnike i &tjake u cilju nezavisne procene izvodljivosti
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projekta. U okviru studije izvodljivosti se radierta objektivnosti procene rashoda projekta

i neto nowanih prilivat®

Najbolji n&in za minimiziranje verovatrée realizacije rizika je kontinuirano enje
projekta. To podrazumeva da duznik izveStava koegdito svim vaznim dodajima i
kontrolu r&una preko kojih se projekat finansira. Duznik teioj slobodi i fleksibilnosti,
dok kreditor zahteva strogu kontrolu i upravljangcima projekta, sto ponekad dovodi do
sukoba njihovih interesa.

Od moguih opasnosti koje utu na realizaciju i uspesSnost projekta izdvajajsiedéee:

» rizik nezavrSetka projekta - kada projekat kasna vee rashode od projektovanih ili u
potpunosti propada

» rizik nedostatka inputa, odnosno korisnika proizvodluga

= trzisni rizik — da li¢e biti dovoljan broj klijenata kojte po projektovanim cenama
obezbediti potrebna ndane prilive za otplatu izvora finansiranja

= kreditni rizik — da li duznik raspolaze resursinaazavrSetak i eksploataciju projekta

= tehniki rizik — problemi u izgradnji ili funkcionisanjprojektovanog objekta

= devizni i kamatni rizik — bitna je valuta i kamatstpa koji mogu zri@jno uticati na
rashode finansiranja, pa je najbolje ugovaratigkijo finansiranje u valuti u kojoj se
ostrvaruje prihod

= politicki rizik — nestabilnosti kao Sto su Strajkovi, rawlizacija, ogragavanje
kretanja kapitala

= rizik viSe sile — pojava poplava, zemljotresa, paaji mogu ugroziti projekat.

133 Stojanovskib. (2009),0cena rentabilnosti i riznosti projektnog finansiranjeBankarstvo 5-6 2009,
dostupno nahttp://www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2009/506/B6-2009-Stojanovski.pdfpregledano
30/10/201]1
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4. Biznis plan

U svetu je zn&j planiranja, predstavljanja bugkg projekta ili poslovanja u pisanoj
formi, odnosno izrada Biznis planova prepoznat alasvno. Kod nas se termin biznis
plan, odnosno poslovni paln, koristi od nedavnodansu, naravno, i u ranijem periodu kod
nas rdeni planovi poslovanja.

Sredstvo kojim je modie predvideti svad&ekivana, pa i ne@kivana kretanja u budoosti
koja ¢e uticati na poslovanje, predstavlja biznis plampidviti biznis plan zr@a jasno
definisati ideju, prilike koje se Zele iskoristitikruzenje u komée se poslovati, ljude koji
¢e biti ukljuceni u poslovni proces i faktore neophodne za pasjez uspeha, odnosno
ostvarivanje postavljenih ciljeva.

Sta je biznis plan? Biznis plan predstavlja "pummapu" posla. To je poslovna ideja
razralena u svim neophodnim segmentima i testirana narypafjime se utvduje i
proverava finansijska sposobnost predaz#éi banke da moZe uspesno trziSno poslovati,
podc¢ime se podrazumeva: ,potiivanje da za projektovanim novim proizvodom, odrmosn
proizvodima ili uslugama postoji trziSna potrazngla se mozZe obezbediti plasman na
trziStu, pod konkurentnim cenama, ostvariti dohifai je preduzes ili banka sposobno da
izvrSi generisanje obezdenih finansijskih resursa za dugéno uspesSno i rentabilno
poslovanje.t**

U procesu izrade biznis plana, uspostavljanje ekwududeg poslovanja i trazenje
odgovora koji vode ka ostvarivanju ideje moze presgti veliki broj novih pitanja. Analiza
koja ¢e ponuditi odgovore na ovakva pitanja mora bittaas deo procesa pisanja biznis
plana. Samo takoe se sagledati sve prepreke i izazovi u procestaganja poslovne
ideje.

Uploviti u vode samostalnog biznisa ili svoju idgjientuzijazam predloziti mogim
investitorima, bez prethodnog osmisljavanja i kkié procene poslovnog koncepta i svih
njegovih elemenata, moze se smatrati poslovnim taamom, koji ne pruza velike
garancije za uspeh.

Biznis plan danas je postao neophodan za svakstinije'*®, pa tako ova konstatacija vaZi
I za otvaranje hotela, bilo da se radi o njegovaygradnji, preuréenju ili promeni
koncepcije u poslovanju.

4.1 Metodologija izrade

Prema tome, izrada biznis plana bi trebalo da paetjs neophodnu pripremu za
poslovanje, kojomée se nepristrasno prikazati sopstveni poslovni &ptcpreispitati

poslovna prilika u prisustvu konkurencije u datokruienju, uz nawdenje potrebnih

faktora za uspeh i ljudi kogie realizovati izlozenu poslovnu ideju.

134 Grupa autora (2007%adrzaj i postupak izrade biznis plafON, Beograd, str.4
135 Kako napraviti biznis plan za hotel. U Savath.nBastupno néttp:/savath.net/kako-napraviti-biznis-
plan-za-hotel [pregledano 25.06.2011.]
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Biznis plan nam pomaze da sagledamo sve izazove&s§ekaju na putu realizacije neke
poslovne ideje. On predstavlja plan béitiu aktivnosti (u momentu pisanjajOvim
dokumentom dokazujemo ekonomsku opravdanost investionih ulaganja. Biznis plan
omoguwava da se utvrdi gde se trenutno nalazimo, u kom sru Zelimo da se kréemo,

i na koji nagin éemo stiéi do cilja u relaizaciji ideje (projekta).**°

Informacije i podaci prikazani u biznis planu mardjti isitiniti i realni, jer se samo na taj
nain mogu sagledati prave Sanse za uspesno posloviakaie, ovakav plan ukazuje na
ozbiljnost, pa se mozecekivati pozitivan stav investitora, a za menadzmerdposlene
moze biti motivisui faktor koji ¢e ih pokretati da uloZze maksimalan napor za ostaaje
postavljenih ciljeva.

Principi Meiunarodnih standarda finansijskog izveStavanaja kejea postovati pri izradi
zavrsnih rduna, mogu se primeniti i pri pisanju biznis plapa, prema tome osnovne
karakteristike kvalitetnog poslovnog pland®u

- Razumljivost (podrazumeva iskazivanje informacija n&in da budu lako
razumljive svim korisnicima),

- Relevantnost (podrazumeva da se u poslovnom pleeremptiraju informacije koje
su vazne za korisnika, odnosno koje mogu daiuta donosenje poslovnih odluka),

- Opreznost (podrazumeva da se nedoumice u projekzileod cena, trziSnogesa
i dr. reSavaju izborom varijante koje prouzrokovati losiji finansijski rezultat, Sto
se naziva principom restriktivnosti),

. Pouzdanost (podrazumeva zahtev za projekcijom pkdata osnovu verodostojnih
informacija).

Razlkite grupecitalaca u predstavljenom biznis planu téazi pamtée razltite informacije
prikazane u njemu. Sleéke tabela predstavlja prikaz pitanja na koja trelaititi paznju u
poslovnom planu u zavisnosti od korisnika poslovplama:

Tabela 6: Pitanja na koja treba obratiti paznjwsigvnom planu u zavisnosti od korisnika

PITANJA KOJA TREBA PITANJA KOJA NE TREBA
KORISNIK NAGLASITI ISTICATI
Bankari Noweani tok, gk_tlva (sredstva) Brzi rast, konkurentsko trZiste|
stabilni rast
Investitori Brzi E%St' potenc!jalnq veliko Aktiva (sredstva)
trziSte, upravljaki tim
StrateSki partneri Sinergija, za&ni proizvodi PospesSivanje prodaje, aktiva
(sredstva)
Veliki kupci Stabilnost, usluge Brzi rast, konkutgho trziste
Zaposleni Sigurnost, mognost Tehnologija
Specuah;ﬂ Zza spajanjal Ranija ostvarenja Projekcije buthosti
pripajanja
Izvor. Blagoje Paunovi Dimitraki Zipovski (2005)Poslovni plan — vodiza izrady

Centar za izdawku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu

130 Grupa autora (2007%adrzaj i postupak izrade biznis plaf@N, Beograd, str.6
37 paunovt B., Zipovski D. (2005)Poslovni plan — vodiza izrady Centar za izdawhu delatnost
Ekonomskog fakulteta u Beogradu

Master rad 67



Finansijski menadZment na primeru osnivanja male porodi¢ne kompanije za pruzanje usluga smestaja turistima

Prema tome, sadrzaj, koncepcija i razradjeni ddiapis plana, zavise od toga u kojoj
fazi je poslovna ideja koja se prikazuje i komel@n prevashodno namenjen. Treba imati
na umwinjenicu da je biznis plan sredstvo kojim pokuSawata pridobijemo zajmodavce,
investitore, potencijalne partnere, stijake da nam se pridruze u ostvarivanju iznetih
poslovnih poduhvata.

U literaturi se pominje da, uslovno govéirepostoji onoliko metodologija izrade biznis
planova koliko i finansijskih institucija. Metodage koje su najege korigene:

tipi¢ni nemaki model

tipi¢cni ameréki model

UNIDO (United Nation Industrial Development Orgaatisn)
Svetska banka (investicioni program)

Fond za razvoj Republike Srbije

metodologija za Start-up preduz&®

4.2 Biznis plan za start-up preduze ¢a

Kada se radi o novom predudee prilikom izrade Biznis plana koristi se metodyja za
start-up preduz&. Prema tome, kako bi poslovna ideja bila na jajacin predstavljena,
kako bi obuhvatila neophodne pripremne radove jeftovani rezultat novog preduze
Biznis plan sadrzi slede segmente:

1. Rezime

2. Opis preduzéa

3. Misija i vizija preduzéa

4. Analiza trzista i konkurencije

5. Poslovna strategija i proizvod/usluga
6. Poslovni proces

7. Menadzment

8. Finansijski plan

9. Rizici

10. Dodact**

Kratki rezime moze biti kljoni deo plana, koji za mnog#taocecini polaznu i zadnju

tacku pri donoSenju odluka. Da bi ispunio njihove pbt i @ekivanja mora predstavljati
sazetu prezentaciju poslovnog poduhvata kejabuhvatiti sve kljene faktore potrebne za
njegovo ostvarenje.

Opis preduzéa daje formalni pravni okvir u konte se predloZzeni poduhvat realizovati.
Misiju i viziju preduzeéa, poslovnu filozofiju i vrednosti koje se usvajdjiebalo bi

saopstiti u nekoliko ®enica, kratko, kao u nekoj reklami, sa namereonsel&itaoci
zainteresuju za izloZzenu ideju.

138 Grupa autora (2007%adrzaj i postupak izrade biznis plaf@ON, Beograd, str.8
% bid, str.10
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Analiza trziSta i konkurencije pruza prikaz poslognokruzenja, sagledava stanje u
posmatranoj grani, prisustvo konkurencije i njersrakteristike, predda moguénosti
trziSta i pronalazi prostor za realizaciju podulavat

Kroz analizu trziSta dolazi se do ciljnin segmenpate@ osnovu kojih se definiSe
proizvod/usluga, njegove karakteristike koje predazcine posebnim u odnosu na
konkurenciju. Pored proizvoda/usluge, definiSu gstali elementi marketing miksa, donosi
marketing plan kojim se raztaje strategija nastupa na trziStu i samog posl@an]

Prilikom opisivanja poslovnog procesa navode s&nnana koji se poslovni poduhvat
ostvaruje, Sta je to Sige doprineti uspehu poslovanja. Entuzijazam kopgaova samog
poduhvata treba preneti ridaoce, uz realnu procenu rizika koji se mogu pijgwi
realizaciji.

Predstavljanje menadZzmenta je &@ja deo biznis plana, jaitaoce upoznaje sa ljudima,
njihovim kvalifikacijama, prethodnim iskustima, dsoama, koji¢e svojim znanjem i
zalaganjem &initi da se predloZeni poslovni koncept realizigez pravih ljudi, nijedan
jedinstveni koncept e maii da se pretvori u stvarnoSt

Finansijski plan je kljani odeljak vaseg biznis plana jer su u tom ode§kuostali delovi
biznis plana - prilika, operativni plan, marketingkan, menadzZerski tim - prevedeni u
o¢ekivane finansijske rezultaté' Potrebno je jasno navesti sve pretpostavke u pladiu
finansijskih razultata i prikazati pro forma fingske izveStaje kojice dati sliku o
uspesnosti poduhvata: bilans uspeha, bilans sten@réeni datum, izvestaj o ndanim
tokovima.

U svakom poslovnom poduhvatu postoji realan rizikrizik od neuspeha i moga
nagradd*? Rizik da se sva uloZena sredstva izgube je vrlb, ias$ kao i $ansa za veoma
visok prinos'*® Niz finansijskih pokazatelja ukazuje na nivo rijkpa ih je biznis planom
potrebno proréunati. Takde, potrebno je proceniti z&@ promena polaznih pretpostvaki
na rezultate poslovanja i granice do kojih te prmenen€e uticati na isplativost
predstavljene poslovne ideje.

Dodaci, kao zadnji odeljak biznis plana, mogu olatatr detalje iz finansijskog plana,
specifikacije procesa proizvodnje/pruzanja uslugegrafije ¢lanova menadzerskog tima.
One pruzaju dodatne informacije koje su izostaején glavnog dela biznis plana zbog
konciznosti izlaganja poslovne ideje.

10 gjr L.A. (2007),Edicija DZepni mentor: Kako da napravite biznisrpl®ata status, Beograd, str.72
141 |pa;
Ibid, str.78
42 pid, str.84
%3 |bid, str.85
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5. Primena finansijskog menadzmenta na primeru osnivanja
male porodiéne kompanije za pruzanje usluga smestaja
turistima

Nakon sagledavanja osnovnih principa i metedatogijade biznis plana za pokretanje
biznisa, u ovom delu rada dat je praliti primer izrade takvog biznis plana u kome je
predstavljena ideja otvaranja malog potodg objekta za pruzanje usluga smestaja
turistima — hostela.

Izrada biznis plana je formalizovana i zahteva IgedaobrazloZzenja svih predienih
investicionih pozicija i stavki, kako bi se opralalaupotreba i kori&nje kreditnih
sredstava?*

Izrada ovakvog dokumenta u velikoj meri predstapljpnenu finansijskog menadZzmenta
obzirom da ukazuje na &a i opravdanost realizovanja pojedinih projekat@nosno
koris&¢enja sredstava kompanije. Pri komponovanju finakeg plana i rizika, najvaznijih
komponenti biznis plana neposredno se koriste unstnti finansijke analize kojim se
predvidaju buddi tokovi u kompaniji i analizira njihova opravdanos

Medutim, sve informacije sadrzane u ostalim deloviniznis plana na izvestan &ia
odreduju finansijsku sliku projekta. Na veinu i strukturu projektovanih prihoda i troSkova

X% o

obavljanja poslovnih aktivnosti, struktura i karstike kompanije i njen menadzment.

Prema tome, projekat otvaranja malog patndg hostela/objekta za pruzanje usluga
smestaja, razden je do svih neophodnih segmenata i projektovproveren na papiru.
Prikaz novog proizvoda-usluge, odnosno projekei#&ne potraznje, konkurentnih cena i
finansijskih rezultata preduéa imaju svrhu da pomognu u obedivanju investitora koji

¢e uloziti svoja finansijskih sredstava i nekretnikako bi se uspostavilo dugérm
uspesno i rentabilno poslovanje, kaje doneti koristi lokalnoj zajednici i poboljSati
kvalitet zivljenja, odnosno obeztiganje kredita za pokretanje biznisa.

144 Caci¢ K. (2010),Poslovanie hotelskih preduse Univerzitet Singidunum, Beograd, str.293
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2.1 Rezime

Sustina poslovne ideje otvaranja malog panoedg hostela, objekta za pruzanje usluga
smestaja turistima, predstavljena ovim biznis phanprikazana je sledem tabelom.

Tabela 7: Rezime poslovnog plana

1. Poslovni plan — naziv i sadrzaj: | Pokretanje sopstvenog biznisa - otvaranje hostela,
nakon adaptacije objekta u vlasniStvu i nabavke

opreme
2. Investitor: Petar PetrayiBeograd
3. Lokacija: Beograd, Vozdovac
4. Predraunska vrednost investicije :Ukupna ulaganja 15.000 eur
- -u 0snovna sredstva 5.530 eur
- U obrtna sredstva 9.470 eu
5. lzvori finansiranja: - sopstveni izvori
- tudi izvori 15.000 eur
6. Namena kredita: Adaptacija objekta 5.530 eur
Nabavka opreme 9.470 eur
7. Paetak ulaganja: X 2011.godine
8. ZavrSetak ulaganja: XIl 2011.godine
9. Ekonomski vek projekta: 10 godina
10. Projektovani obim usluga: Izdavanje soba/lezajeva po godini 365 dana

Cena néenja/lezaja 10-20 eur
Prihod od izdatih lezajeva | godine  28.301 eur
Dodatni prihod | godine 17.500

Ukupan prinod u | godini  45.871 eur

Ukupno za 5 godina 270.590 eur
Ukupan profit za 5 godina  27.416 eur
11. Finansijski pokazatelji: - ekonotnost: 1,13

- akumulativnost (ROA): 4,51
- neto rentabilnost proseo za 5godina 10 %

- rentabilnost investicije 49,56%

- vreme povréaja investicije — u tr@j godini

12. DruStvena opravdanost: Zaposlenje 3 radnika za stalno
Povremeno angazovanje dodatne radne shage
13. Valuta: 1€=100 rsd

Master rad 71



Finansijski menadZment na primeru osnivanja male porodi¢ne kompanije za pruzanje usluga smestaja turistima

2.2 Opis preduze éa

Poslovna ideja pruzanja usluga smestaja turistinodjaktu u vlasniStvu poslova kao
samostalana preduzetka radnja. U sled®j tabeli dati su osnovni podaci o preduzetniku,
nosiocu i investitoru poslovnog projekta.

Tabela 8: Osnovni podaci o preduzetniku

Ime i prezime: Petar Petrovi¢
Prebivaliste: Beograd

Broj licne karte: L 12345

Li¢ni broj: 1212987517152

U narednih mesec dana obsesise registracija preduzetke radnje (osnovni podaci
prikazani u Tabeli 10), pdemu sve troSkove registrovanja preduzetnik sarméima iz
sopstvenih izvora.

Tabela 9: Podaci o preduzetknj radnji

Naziv radnje: Hostel
Sediste radnje: Beograd

Predmet poslovanja radnjer 55.10 smestaj . hoteli i séan smestaj
osnovna delatnost:

Patetak rada radnje: 01.januar 2012.
Broj zaposlenih: Tri stalno zaposlena

SediSte radnje nalazi se u objektu koji je ujednpredvilen za obavljanje osnovne
delatnosti, odnosno pruzanje usluga smestajaitodst

Za uslugu smestaja predena je porodina kiwta u mirnom kraju, na Vozdovcu,
opremljena kompletnom infrastrukturom (struja, vodanalizacija, grejanje, telefon,
kablovska TV, beZni internet). Kda ima prizemlje i sprat, ptemu su u prizemlju
smesteni dnevni boravak, kuhinja, trpezarija, jedmala soba i kupatilo. Na spartu se
nalaze 3 sobe i veliko kupatilo. Korisna povrSingekje oko 170 m2. Pored toga,clau
poseduje i garaZu i podrumske prostorije.

Ku¢a je graena ortaki, podeljena po vertikali i svako od suvlasnikaisvoj deo dvorista.
U dvoristu, koje je prekriveno travnjakom i déeen uz ogradu, ozidan je rostilj i den
prostor za bastensku garnituru.

TrziSna vredmost kie, koja je sagdena tokom 50tih godina, procenjuje se na oko
120.000 evra.

Realizacijom ideje pretvaranja ovedeuu smestajni objekat za turiste&diotvorena tri
nova radna mesta:

jedan pripravnik — sam preduzetnik, na mestu mesradz
2 zaposlena preko 50 godina, na mestu recepcionara.
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Namera kompanije je da povremeno, po potrebi, angamlade ljude kako bi svojim
gostima omoggtila da Sto bolje upoznaju Beograd i iskoriste svajeme provedeno u
njemu.

2.3 Misija i vizija preduze ¢a

Osnovna misao koja je prisutna u svesti preduzatniosioca ovog poslovnog projekta, od
samog zéetka ideje glasi:

Misija usluznog sektora (hoteli i restorani) ni@ns da ponude hranu i smestaj¢ a
ponude gostoprimstvis®

Voden ovako shwgenom poslovnom filozofijom, postavljene su misijavizija nove
kompanije iz kojih proistiu i osnovne vrednosti kojée se poStovati i razvijati u
kompaniji.

2.3.1 Misija

Svi napori kompanije be okrenuti ka kvalitethom ispunjavanju osnovnogjacil
zadovoljavanje potreba gostiju, kojinda prijatan ambijent, atmosfera i paznja kégaim

biti posvé&ena «initi da se oséju kao kod starih poznanika, kod kofie jedvacekati da
ponovo ddu.

Da bi to postigli, pored pos¥enosti i profesionalnog, a ipak prisnog, odnosdnsta
zaposlenih i gostiju, povremerde se ovom malom kolektivu pridruzivati i mladi ljubji

¢e imati priliku, da kroz praksu ili neki drugi oklangazovanja, podele svoj entuzijazam i
znanje u poslovima pruzanja turtstih usluga.

Zadovoljan korisnik je bitna pretpostavka za njagtyjalnost, a to pak ziada on dolazi
opet, preporéuje usluge i drugim potro&ena i doprinosi rastu prihoda kompanije i rastu
profita4°

Na ovaj nain kompanijace doprineti kvalitetnijem razvoju turizma, zastitinapretenju
okoline, brzem zaposljavanju i poboljSanju kvadtedda.

2.3.2 Vizija

Teznja kompanije je da postane jedan on najrsgh hostela u Beogradu, omiljen&ka
zadrzavanja na putovanjima studenata i mladih lpdelog sveta.

Razvoj pondene usluge, uz stalno odrzavanje njene osnovne &oempe — udobnog i
¢istog smesStaja, prag@ savremene trendove hotelijerske usluzne delatnBsinuda
dodatnih sadrzaja: razgledanje grada, izleti, sgertaktivnosti, organizcija vernjeg
provoda, odlazaka na kocerte, festivale u gradkalio, upotpunée boravak budiih
gostiju i doprineti da im boravak i otkrivanje Beada ostanu kao nezaboravna uspomena.

195 Baki¢ O. (2008) Marketing u turizmuUniverzitet Singidunum, FTHM, Beograd, str.300
148 veljkovi¢ S. (2009)Marketing uslugaCentar za izdawku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu,
str.62
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Postizanje zadovoljstva i prijatna izndeaja za goste, pos& izvor dodatnih prihoda
kompanije, doprinoge njenom uspesSnom poslovanju.

2.3.3 Osnovne vrednosti

Na svom putu ka jednom od najpés=eijin hostela u Beogradu, vigesvoju misiju,
kompanija i sviélanovi njenog malog kolektiva, stalni i pridruzeimace na umu slede:

Gost je osnovni stub kompanije

Neprestano pienje i sagledavanje potreba i zelja gostiju potoefenkako bi se
postavile nove strategije u unagiranju usluga koje se pruzaju. Negovanje
dugor@nih veze sa svojim gostima, njihovo poverenje iaadistvo su garancija
uspeha kompanije.

Kvalitet usluge donosi prepoznavanje i uspeh

Naravno da gostii hostelatekuju udobnogisto, mirno i bezbedno okruzenje sa
pouzdanim servisom. Ova kompanigse usredsrediti na kvalitet u svim aspektima
poslovanja - ne samo u domenu kvaliteta smjeStega, komunikacija, procesa
rada, usluga i stvaranja pozitivhog i zdravog oknjd.

Ljudi u kompanijicine vitalnu snagu kompanije

Znanje, naporan rad, posemost i kreativhost svih ljudi ove kompanije
predstavljaju osnovu za zadovoljenje potreba gostistela i uspeh u poslu.

2.4 Analiza trzista i konkurencije

Beograd je u prethodnih nekoliko godina bio cebtajnih politickih, kulturnih i sportskih
skupova i manifestacija, kada ga je posetio vdiikij poslovnih ljudi, umetnika, sportista,
kao i stranih turista. U vreme odrZavanja tih skugppajvei problem za organizatore bio je
nedostatak smestajnih kapaciteta, jer se u u pathdve decenije nije previSe ulagalo u
izgradnju novih hotela. U ndevremenu su postajehoteli, nekadasnji ponos prestonice,
izgubili stari sjaj, zaostauiu kategorizaciji za svetskim standardima. Dolaradestitora i
nova ulaganja najavljuju bolje dane za srpsko fjetstvo i turizam uopste.

Da je ulaganje u hotelske smeStajne kapaciteteagrmddu dobar posao potuje podatak
da je Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD) ikoed od 8,5 miliona evra podrzala
izgradnju novog hotela i poslovnog centra na ms&itog mlina, pored mosta ,Gazetd”.

Ovakvo sagledavanje situacije 0 smesStajnim kapauidepotviduje sledéa tabela (Tabela
10), koja prikazuje kretanje raspolozivih smeStajapaciteta u periodu 2005-2009.godine
u Srbiji. Zapaza se smanjenje kapaciteta u 200hgaddnosu na 2008.godinu i to samo
u centralnoj Srhiji.

147 Kredit EBRD za hotel i poslovni centar kod GazéleBlic Online. Dostupno na
http://www.blic.rs/Vesti/Beograd/228948/Kredit-EBRAa-hotel-i-poslovni-centar-kod-Gazelgpregledano
25.06.2011.]
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Tabela 10: Smestajni kapaciteti u Srbiji u peri@®d5-2009.godine

20.7. CMEWTAJHA KANAUWTETHY, 2005-2009. ACCOMMODATION FACILITIESY, 2005-2009
Penybnuea Cpbuja | Republic of Serbia
YRYNHO ueHTpanHa Cpbuja Bojeommna Kocoso u MeTtoxmja
Total Central Serbia Voswoding Kosovo and Meiohva
cobe NEXEH cobe neXajm cobe neXaEjm cobe NENEH
Rooms Beds Rooms Beds Rooms Beds Rooms Beds
2005 Jbodd G671 12694 77835 3950 83%
2008 37145 805498 33256 9831 384 LT
2007 45009 112708 39551 99688 5458 13020
2008 46349 116182 40680 102749 5669 1333
2009 4535 112815 /12 98208 B144 14606
Crawe 31 aaryer " Az of 3 August
TYPUAAM TOURIEM

Izvor. Republéki zavod za statistiku Srbije

To ukazuje na potrebu otvaranja novih smeStajnga&ieta, Sto otvara Sansu za uspesno
poslovanje novoformiranog pord@diog hostela.

S druge strane, turigkia kretanja, dolasci i enja turista imali su sian trend. Svetska
ekonomska kriza, koja se osetila u svim delovimgtawiticala je i na smanjenje putovanja
I potroSnje u turizmu. Krajem 2008. i tokom 200%me takva kretanja su izuzetno
restriktivna. U 2010.godini zapaza se izvestan ayek, pa su prognoze za naredni period
umereno optimistke.

U Srbiji je tokom 2009.godine, prema podacima RZ&durizam*®, bilo oko 6,8 miliona
noéenja, odc¢ega je u adinistrativnim centrima ostvareno oko9%®,ndenja. Beograd
obuhvata 88% ostvarenih ¢éenja u administrativnim centrima.

Podaci pokazuju da od 18.504 raspolozivih lezajgvedministrativnim centrima Srbije,
53% lezajeva se nalazi u hotelima, dok je u haosteli23%, Sto ihc¢ini drugim
najzn&ajnjim objektima za smeStaj turista. Bududa Beogradcini 85% ponude
administrativnih centara, moze se smatrati da owvakéljucak u vezi smestajnih kapaciteta
vazi i za Beograd.

Broj natenja turista u Beogradu predstavlja oko 20% ukudroga n@enja ostvarenog na
teritoriji Srbije, uz stalan, blagi porast ovoge&a u ukupnom turistkom prometu Srbije.
Kada su u pitanju r@nja stranih turista, u Beogradu se ostvari préks 5vih néenja.

Zapaza se da broj téenja stranih turista raste brze od ukupnog brof@mia (sa izuzetkom
2008.godine kada se zbog uticaja globalne ekononksize javlja pad u odnosu na
prethodnu godinu). Pa i tokom 2009.godine, kadat®aj krize prenosi i osa i u Srbiji,
dok ukupan broj néenja turista belezi pad od skoro 8%, brogema stranih turista raste
5% na celokupnoj teritoriju Srbije, dok je porastantralnoj Srbiji joS v& (oko 7%).

Optimisticke prognoze i slabljenje uticaja ekonomske krizeturgsticka kretanja tokom
2010.godine u Beogradskom regionu pdtyu podaci (Tabela 11) iz baze podataka RZS-a
za turizanmt*® Dok nagitavoj teritoriji Srbije broj ndenja beleZi pad, na teritoriji Beograda
broj natenja je uvéan za oko 11%.

148 Statistiki godignjak Srbije 201,02010), Repubtki zavod za statistiku Srbije, Beograd, str. 332-34
199 Baza podataka. U RZS-u. Dostupnohtign://www.stat.gov.rs[pregledano 20.08.2011. ]
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Tabela 11: Néenja turista u periodu januar 2010 - maj 2011.gedin Srbiju i Beograd

| Ukeno | Domed | Sran | Ukpmo | Domedl | Stren |

Nocenja turista - mesecni podaci [broj]

2010/januar 339,640 267.449 72.191 63.313 27.154 36.159
2010/februar 335644 257.588 78.056 81.947 32.699 49.248
2010/mart 393.835 302.104 91.731 91727 35.950 55.777
2010/apri 482,979 376.432 106.547 106.924 41.918 65.006
2010/maj 642.850 510.898 131.952 119.380 43.606 75.774
2010/jun 644.847 511.353 133.494 119.134 47.884 71.250
2010/ul 733221 566.265 166.956 119.429 53.065 66.364
2010/avgust 803.781 637.509 166.272 123200 54.734 68.466
2010/septembar 619.725 451.964 167.761 149.968 48.430 101.538
2010/oktobar 617.403 474453 142.950 138.364 43.844 94.520
2010/novembar 390.125 292.892 97.233 102.726 39.667 63.059
2010/decembar 409.465 312452 97.013 103.517 40.856 62.661
2011 fjanuar 428028 343.140 84.888 61.659 23.465 38.194
2011 februar 399.602 313576 86.026 79.109 31.029 48.080
2011 /mart 434562 334516 100.046 97.645 36.879 60.766
2011 /apri 524.780 399.622 125.158 111.854 38.793 73.061
2011/maj 714.480 544.872 169.608 145.669 44.973 100.696
2010 6.413.515 4.961.359  1.452.156  1.319.629 500.807 809.822
2009 6.761.715 5292613  1.469.102  1.186.867 374.064 812.803
Izvor:; http://www.stat.gov.rs, pregledano 20.08.201

Patetkom 2011.godine (period januar-maj) brojéeja turista na celoj teritoriji Srbije
belezi nesto @, a zatim umereniji porast u odnsu na isti pepoethodne godine, tako da
ukupan porast broja ostvarenihéeaja u ovom periodu iznosi 14%.

Beograd ima neSto umereniji rast za prvih 5 meg6ail.godine od 7%, Sto se moglo i
ocekivati, obzirom da je oporavak od krize u regideongrada zap®t nesto ranije, jos
tokom 2010.godine.

Graficki prikaz ovakvih kretanja predstavljen je na drafiu 6, koji ukazuje na joS jednu
karakteristiku turistikih kretanja u Srbiji, a to je sezonalnost. Dok pika turistéka
kretanja na teritoriji Srbije imaju izrazitu sezémast, sa vrhom u letnjim mesecima,
turisticka kretanja u regionu Beograda i pored izvesne redaosti imaju ravnomerniji
raspored tokom godine.
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Grafikon 6: Nd@enja turista u periodu januar 2010 - maj 2011.gedin Srbiju i Beograd

Broj nocenja turista po mesecima tokom 2010 i 2011.godine
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Izvor podataka: http://www.stat.gov.rs, pregled206ad08.2011.

Svetska turistika organizacija (UNTWO), na osnovu dosadasnjihapik tendencija daje
predvidanja za méunarodni turizam. Tako se predsidace broj turista u m#unarodnom
turizmu u svetu poviavati po stopi od 4.1% prose godisnje do 2020.godife’ U
pogledu regionalne strukture, prediise sporiji rast od svetskog proseka za regiongevr
(3%) i Amerike (3,9%)".

Obzirom da je u prvoj deceniji 21.veka, do momegitanja uticaja svetske ekonomske
krize 2008.godine, u Srbiji zabelezen pk@serast broja nienja turista od 2%, i ha osnovu
ohrabruj¢ih brojki s p@etka 2011.godine, mozZe se predvideti dalji poragfakturista po
nesto umerenijoj stopi od predanja UNTWO za Evropu.

Medunarodni turizanmte se i dalje usmeravati prema tri osnovna prawgalint morima,
planinskim turisttkim centrima i velikim gradovima. Mieitim, moZzemo predvideti dée
se u okviru ova tri najvaznija segmenta diagastrukturne promene: sporiji rast turdging
prometa usmerenog prema toplim morima (izuzev Mealita i Kariba), a brz rast
turistickog prometa usmerenog prema planinskim twkst centrima i velikim gradovima,
koji spajaju turistike, poslovne i kulturne sadrzde.

Beograd — grad kulture, Beograd — pun inspiragijad za sport i opusStanje, grad festivala i
muzike, Beograd — najbolji kai zivot i zabava u Evropi ... neiscrpan izvor @ier Sjaj
Beograda na raski§ evropskog preporoda slavi bogatu meSavinu kyltarkitekture,
prirodne kombinacije orijentalnih strasti i evropgkrefinjenostt>

150 Cerovic S. (2009) Strategijski menadZment u turizmniverzitet Singidunum, FTHM, Beograd, str.14
51 bid, str.16

152 bid, str.18

153 Beograd City Break.U Posetite Beograd. Dostupnbtima//www.tob.rs/sr-lat/citybreak.php?kat=2
[pregledano 20.08.2011.]
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Izneta predwanja, kao i napori Turistke organizacije Beograda u osmiSljavanju
predstavljanja Beograda kao pozeljne tufisti destinacije, ukliivanje u City Break
ponudu unose optimizam u pogledu tudista kretanja na teritoriju Beograda u narednom
periodu.

Kada je r& o turistikoj ponudi, zadnji objavljeni podaci o stanju sma@gih kapaciteta u
Srbiji odnose se na 2009.godinu (StatlgtigodiSnjak Srbije 2010). Prema tim podacima,
na dan 31.avgusta u regionu Beograda na raspolagahjlo ukupno 15,5 hiljada lezajeva
u svim smesStajnim objektima. Podaci o stepenu iS&Emja pondenih smestajnih
kapaciteta nisu dostupni.

Kada ne bi bilo sezonalnosti u ponudi smeStajnipakdeta, zauze kapaciteta u regionu
Beograda za 2009.godinu iznosilo bi 21%. Ako bitpostavili izvesnu sezonalnost u
ponudi koja bi odgovarala kretanjima u traznji stagsh kapaciteta, pricemu se
maksimalni kapciteti tokom 4 letnja meseca u prdost delu godine umanjuju za 30%,
zauzeée kapaciteta bi dostiglo 26%.

Medutim, ovi pokazatelji nisu reprezentativni, posStadinamika ponude smeStajnih
kapaciteta tokom godine nije poznata. Pored togantika, odnosno sezonalnost u ponudi
po razltitim vrstama smestajnih kapaciteta nije ista. Nanpr, kada su u pitanju hosteli,
sezonalnost mora biti viSe izraZzena, jer objekpuicstudenskih i ¢enickih domova sluze
kao smestajni kapaciteti samo tokom letenjeg raapus

U Beogradu je tokom 2010.godine poslovalo oko Sszidx hostefd* kapaciteta
uglavhom od 15-25 leZajeva, smesteniltivem na podrgju centra grada i u blizini
Zelezntke i autobuske stanice. U slédg tabeli (Tabela 13) prikazane su lokacije i
karakteristtna ponuda par beogradskih hostela, koji ujednogtaefaju tiptnu ponudu
ove vrste smeStaja u Beogradu.

154 Hosteli. U Posetite Beograd. Dostupnohtig://www.tob.rs/sr-lat/citybreak.php?kat=2
[pregledano 25.06.2011.]
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Tabela 12: Tipina ponuda beogradskih hostela

Broj Cena

kreveta| po krevetu Dodatne usluge

Hostel Adresa

internet, kablovska,
besplatniaj i kafa,
Hostel Captain Kapetan Misina 16 18 15 - 30|&opla voda 24h,
recepcija 9-23h,
niz drugih usluga

internet, kablovska,
besplatniaj i kafa,
Hostel Jasmin Karadjordjeva 69 20 10 - 22}&opla voda 24h,
recepcija 0-24h,
niz drugih usluga

internet, kablovska,
besplatniaj i kafa,
Crossroad Hoste| Gospodar Jevremovaj41 5 20 - 30t&pla voda 24h,
recepcija 10-24h,
niz drugih usluga

internet,
Hostel Lucy MileSevska 63 30 12 - 20 € topla voda 24h,
recepcija 7-24h

Izvor: http://www.portal-srbija.com, pregledano @5.2011.

Ponudu hostela u Beogradu u odnosu na druge eeapaklove karakteriSe nesto visi nivo
usluge, tako da oni pre predstavljaju male hogelee hostele. Usluga smesStaja u hostelima
je nesto skromnija, Sto je i @@no povoljnom cenom.

Prednost koju pruza lokacija post@fehostela u odnosu na novu kompaniju, koja seznala
van centra grada, moze se nadomestiti drugim vstiina. Pa,¢ak i sam nedostatak,
udaljenost, moze se pretvoriti u prednost. Dalje®@atra, zné& dalje od buke, opasnosti od
uznemiravanja, Sansa za upoznavanje ponodj Zivota na periferiji, R@ne urbanizacije
kojima mladi svoj kraj uklapaju u sliku velegrad&ame zive.

Brojni mladi ljudi,turisti, pre svega iz inostramat ma&i ¢e u prijatnom ambijentu novog
hostela da niu osvezZenje i predah od svojih avantura. Na matjékon od centra grada
dostupni su im i obilasci i upoznavanje starog fazgrada, provod u k&fima u centru,
starom boemskom kraju, ali i spusStanje na rekustskioobjekti, izletiSta, zelene oaze
grada.

2.5 Poslovna strategija i proizvod/usluga

Opredeljenje da se otvori ovakav objekat za pri&argluga smestaja turista, hostela,
predstavlja izraz izvrSene segmentacije trzista.

Tradicionalno, ovakav smesStaj namenjen je pre sskghkéim kategorijama turista:
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Studentima i tinejdzerima

Mladim zaposlenim ljudima

Svima koji imaju skroman budzet, ali zelju za patoem, upoznavanjem drugih
krajeva ili prijatnim predahom od svakodnevice

Pomenute grupe turista se & ne zadrzavaju dugo na jednom mestu i za svof@arsia
nowana sredstva ne&ekuju luksuz, vé sigurno i¢isto prendaiste.

Proizvod kompanije, odnosno usluga kaje pruzati osmiSljena je prema izabranom
segmentu turista. Osnovna komponenta usluge, uslngdtaja, pruze turistima sigurno
utociSte posle napornog putovanja, razgledanja i pravodyradu. Prostrane, svetle sobe,
opremljene novim namestajeiisto kupatilo sa toplom vodom bez obzira u kom utkn

se vrate/ddu u hostel, dnevni boravak gde je mégupustanje uz druzenje sa drugim
gostima, gledanje TV-a, koti8nje kompjutera. Besplatno kar&hje bezinog interneta je
sastavni deo usluge. DvoriSte i baSta su,dekoa raspolaganju gostima.

Dopunski elementi ponude su ono g®ovaj] mali porodini hostel izdvojiti od ovakvih
slicnih objekata u gradu. OsmiSljavanje provoda, péroootkrivanju grada u koji su
doputovali, pruzée im njihovi vrSnjaci, mladi ljudi, studenti ili diomirani strénjaci iz

oblasti turizma koji¢ce biti angaZzovani kako bi pokazali svoje znanje,efinost i
entuzijazam. Takoée se stvarati nezaboravne uspomene. Organieovse izleti,

razgledanje grada biciklom, obilazak beogradskiltkgpaa, druZenja, turisitice se
uklju¢ivati u sportska lokalna zbivanja i Zivot u komg&ilu Osette pripadnost ovom
malom kolektivu, poZete da jos koji put déu, svimace ga preportivati.

Strategija cena smestaja je izjethnaanje sa konkurencijom, kako bi bili Sto boljiliedi za
uspesno poslovanje, odnosno ostvarivanje projekipapunjenosti kapaciteta.

Sto se tie ostalih elemenata marketing miksa, promocije riaka prodaje, prisutno je
potpuno okretanje internetu i direktnoj prodajipStyeni web sajt korisie se za pruzanje
informacija o trenutnim akcijama i dodgima, rezervacije i ptanje usluga. Prisustvo na
socijalnim mrezama, kao najnoviji vid komunikacijgkaie je preduieno.

Sledei koraci, prikazani u tabeli (Tabela 13), ukratkmsuju put kojimée kompanijadi u
osvajanju trzista:
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Tabela 13: Marketing plan kompanije

Cilj Strategija Aktivnosti Rok

Osposobljavanje ke za| Adaptacijainabavka | Konkurisanje za kredit, | Tri mesca
pruzanje usluga smestajaCPreme tenderi za izbor firme za
izvrSenje radova i
nabavku opreme

Promotivha akcija Istovremeno sa Kreiranje web sajta, Tri meseca

pozicioniranja adaptacijom objekta otvaranje profila na

potencijalnim turistima o .
S druétvenim mrezama

se pruza slika o

kompaniji

Stvaranje imidza Neprestan koptgkt sa | Odrzavanje web sajtai | Neogranien
gostima, osluskivanje | profila pregledanje
njihovih potreba i Zelja komentara i primedbi

odgovaranje na pitanja

Stvaranje brenda Standardizacija ponude,| Definisanje pravila u Neogranien

zastita osmisljenih poslovanju, dono3enje

koncepata pruzanja kodeksa ponaSanja

dodatnih usluga ) o
osoblja, kreiranje

programa boravka

2.6 Poslovni proces

Svakodnevni raspored poslovnih aktivhostiebusmeren na postizanje misije kompanije,
odnosno zadovoljavanje potreba i Zelja gostiju. cddmi u kompaniji trude se da
maksimalno izdu u susret gostima, ostvare ono Sto su gosti zéimisd nenametljiv i
prirodan nain. To podrazumeva sleée

. Gostimace biti obezbéen mir potreban za odmor i predah u periodima cOZ2i
14-17h

. Ukoliko neko od gostiju Zeli u tom periodu neke giuaktivnosti, prona ¢e se
kompromisno reSenje kojide biti zadovoljni svi gosti

- Sobe i sve prostorije svakodnew®biti ¢iS¢ene

- Posteljinace se menjati svaki dan

- Recepcija je dezurna 24h

- Dodatne usluge koje zahteva gostebbpsluzene u najkkeam mogdem roku uz
postizanje trazenog kvaliteta

- Gostimace se nuditi sadrzaji, osmisljeni u kompaniji, kagi doprineti upoznavanju
Beograda i okoline i prijatnom boravku gostiju

. Odnos zaposlenih i gostijuda srd&an, neposredan, ali profesionalan, mu je
gost u centru paznje i sve je okrenuto ka njemu

- Prilikom obavljanja poslova u kompaniji, védi se rduna i radée se na
unapréenju zastitecovekove okoline (odrzavanje prirodnog ambijentajekra
kome se nalazi hostel, recikliranje otpadse3e gostiju u "zelenim" akcijama)

- Pruza&e se Sansa mladim ljudima koji se Skoluju za obaydj poslova u turizmu, da
angazmanom u ovoj kompaniju steknu potrebno iskustv
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2.7 Menadzment

Obzirom da se radi o maloj kompaniji sa svegaapaslena, menadZment predstavlja jedan
covek — preduzetnik na mestu menadzera, direktargpkaije.

Gospodin Petar Petravije mlad ¢ovek, bez radnog iskustva, kome bi ovo bilo prvo
zaposlenje. Zna, poseduje hrabrost da sopstvenuu sudbinu uzmeja suke i spreman je
da se u hotelijerskoj delatnosti dokaze kawek od ideje, vredan i posten postavljenom
cilju. Potrebne osnove o poslovanju u turizmu stgkana Univerzitetu Singidunum, gde je
diplomirao na FTHM-u 2010.godine i odmah upisao tdastudije na istom Univerzitetu.

Treba napomenuti da su, obzirom da se radi o powodi poslovnhom poduhvatu, ostali
zaposleni u kompaniji roditelji Petra Petréwj koji podrZzavaju svoga sina ul@fu
sopstvenu imovinu (prenosom vlasniStva na sinagalizaciju njegove poslovne ideje. S
druge strane, oni, obzirom na svoje godine i pritiooradno iskustvo, poseduju odieau
dozu opreza koja u pojedinim situcijama moze lotrgbna.

2.8 Finansijski plan

Finansijske projekcije ud@ne su na osnovu procene trziSta pruzanja uslugsstaja
turistima, uz slede pretpostavke:

Svi pror&uni su iskazani u evrima, obzirom da i trazeni Kreda deviznu klauzulu
Cene usluga i jedisni troSkovi su nepromenjeni u posmatranom periodu,
pretpostavljajai relativnu stabilnost monetarnih i finansijskitktwva

Realizacija preddenih ulaganja planira se odmah nakon odobravaegitiar
Otvorenost smesStajnog objekta tokoave godine, 365 dana

Planirani obim pruzanja usluga smestaja préglvije uz popunjenost kapaciteta od
57% prve godine, uz blagi porast, takoégana kraju posmatranog perioda iznositi
71%.

Struktura ostvarenog koté8nja pondenih soba, razlitih po karakteristikama i
cenama, nepromenjena je u posmatranom periodu

struktura gostiju 100.0%
public soba 60.0%
private soba 2 osobe 6.0%

private soba 3 osobe 18.0%
private soba 4 osobe 16.0%

Cene pondenih soba (ukljen PDV, bez boraviSne takse)

cene smestaja €
cena kreveta u public 10
cena kreveta private 2 osobe 20
cena kreveta private 3 osobe 15
cena kreveta private 4 osobe 12
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2.8.1 lzvor sredstava

Da bi se realizovala ideja otvaranja potodig hostela, potrebna su izvesna sredstva
kojima ¢e se kda u vlasniStvu adaptirati za te potrebe i kojitease nabaviti potrebna
oprema.

Potrebna sredstva obezba&lise iz "start-up” kredita za preduzetnike Fondarazaoj
Republike Srbije. Uslovi koréenja ovih kreditnih sredstava su sléde

Visina sredstava: 15.000 €

Rok otplate: 5godina

Grejs period: 1 godina
Kamatna stopa: 3%

Nacin otplate: tromesmi anuiteti.

Plan otplate kredita prikazan je slédm tabelom.

Tabela 14: Plan otplate kredita

GODINA OTPLATA KAMATA ANUITET
| godina 0 450 450
Il godina 3,584 410 3,994
Il godina 3,692 301 3,994
IV godina 3,804 189 3,994
V godina 3,920 74 3,994
UKUPNO 15,000 1,424 16,424

2.8.2 Finansijski izvestaji

Nakon obezbdéenja sredstava iz kredita, adaptacije objekta anké opreme iz sredstava
tog kredita, objekate biti spreman za obavljanje delatnosti pruzanjagas smeStaja
turistima.

Prema iznetim pretpostavkama uslova poslovanja an§ene su projekcije rezultata
poslovanja u periodu od 5 godina, na osnovu kéghmai da se oceni opravdanost i
uspesnost investiranja u realizaciju ove poslodegel

Pro forma bilans uspeha, bilans stanja i tokovogoie prikazani su u tabelama 15-17.
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Tabela 15: Bilans uspeha kompanije

POZICIJA 1 god Ilgod | lllgod | IVgod | Vgod

A. PRIHODI | RASHODI IZ REDOVNOG
POSLOVANJA

I. POSLOVNI PRIHODI
(202+203+204-205+206)
. Prihodi od prodaje 28,301 | 31,838 | 31,838 | 35,377 | 35,377

45,821 | 51,548 | 53,191 | 59,102 | 60,927

. Prihodi od aktiviranja u€inaka i robe

. Smanjenje vrednosti zaliha uc¢inaka

1
2
3. Povecanje vrednosti zaliha ucinaka
4
5

. Ostali poslovni prihodi 17,520 | 19,710 | 21,353 | 23,725 | 25,550
Il. POSLOVNI RASHODI (208 do 212) 41,424 | 45,831 | 46,339 | 51,691 | 53,419
1. Nabavna vrednost prodate robe 5,986 8,081 8,081 8,979 8,979
2. TroSkovi materijala 2,875 3,075 3,075 3,767 3,767

3. TroSkovi zarada, naknada zarada i

Sy . 18,240 | 20,352 | 20,352 | 22,080 | 23,808
ostali liéni rashodi

4. Tro8kovi amortizacije i rezervisanja 3,149 3,149 3,149 3,149 3,149
5. Ostali poslovni rashodi 11,173 | 11,173 | 11,682 | 13,716 | 13,716
Ill. POSLOVNI DOBITAK (201 - 207) 4,398 5,718 6,851 7,411 7,508

IV. POSLOVNI GUBITAK (207 —201)
V. FINANSIJSKI PRIHODI

VI. FINANSIJSKI RASHODI 450 410 301 189 74

VII. OSTALI PRIHODI

VIIl. OSTALI RASHODI
IX. DOBITAK IZ REDOVNOG POSLOVANJA

PRE OPOREZIVANJA 3,048 | 5308 | 6,550 | 7,222 | 7,435
(213-214+215-216+217-218)

X. GUBITAK IZ REDOVNOG POSLOVANJA
PRE OPOREZIVANJA

(214-213-215+216-217+218)

(C)Porez na dobit 395 531 655 722 743
1.Poreski rashod perioda 395 531 655 722 743
2.0dlozeni poreski rashod perioda
3.0dlozeni poreski prihod perioda
(D)Ispla éena li €éna primanja poslodavcu
(E)PROFIT 3553 | 4,777 | 5895 | 6,500 | 6,691

(F)ND koji pripada manjinskim akc.
(G)ND kaoji pripada vlasnicima
mati €.prav.lica.

(H)Zarada po akciji
1.0snovna zarada po akciji
2.Umanjena zarada po akciji
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Tabela 16: Bilans stanja na dan 31.decembar

POZICIJA I god Il god 11l god IV god V god

AKTIVA

A. STALNA IMOVINA
(002+003+004+005+009) 131,851 | 128,701 | 125,552 | 122,403 | 119,254
I. NEUPLACENI UPISANI KAPITAL
II. GOODWILL

IIl. NEMATERIJALNA ULAGANJA

IV. NEKRETNINE, POSTROJENJA, OPREMA |
BIOLOSKA SREDSTVA

(006+007+008)

131,851 | 128,701 | 125,552 | 122,403 | 119,254

1. Nekretnine, postrojenja i oprema 131,851 | 128,701 | 125,552 | 122,403 | 119,254

2. Investicione nekretnine

3. BioloSka sredstva

V. DUGOROCNI FINANSIJSKI PLASMANI
(010+011)

1. UceS¢a u kapitalu

2. Ostali dugoro¢ni finansijski plasmani
B. OBRTNA IMOVINA (013+014+015) 15,902 11,905 17,257 23,242 29,162
I. ZALIHE 860 860 1,000 1,000
Il. STALNA SREDSTVA NAMENJENA

PRODAJI | SREDSTVA POSLOVANJA KOJE SE
OBUSTAVLJA

lIl. KRATKOROCNA POTRAZIVANJA, PLASMANI | 15,902 | 11,045 | 16,397 | 22,242 | 28,162
GOTOVINA (016+017+018+019+020)

1. PotrazZivanja

2. Potrazivanja za viSe placen porez na dobitak

3. Kratkoro¢ni finansijski plasmani
4. Gotovinski ekvivalenti i gotovina 15,902 11,045 16,397 22,242 28,162

5. Porez na dodatnu vrednost i aktivha vremenska
razgranicenja
IV. ODLOZENA PORESKA SREDSTVA

V. POSLOVNA IMOVINA (001+012+021) 147,753 | 140,606 | 142,809 | 145,644 | 148,416
G. GUBITAK IZNAD VISINE KAPITALA
D. UKUPNA AKTIVA (022+023) 147,753 | 140,606 | 142,809 | 145,644 | 148,416

DJ. VANBILANSNA AKTIVA
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Tabela 16: Bilans stanja na dan 31.decembar,vadsta

POZICIJA

| god

I god

Il god

IV god

V god

PASIVA

A. KAPITAL
(102+103+104+105+106-107+108-109-110)

123,553

128,330

134,225

140,725

147,416

I. OSNOVNI KAPITAL

120,000

120,000

120,000

120,000

120,000

Il. NEUPLACENI UPISANI KAPITAL

Ill. REZERVE

IV. REVALORIZACIONE REZERVE

V. NEREALIZOVANI DOBICI PO OSNOVU
HARTIJA OD VREDNOSTI

VI. NEREALIZOVANI GUBICI PO OSNOVU
HARTIJA OD VREDNOSTI

VII. NERASPOREBDENI DOBITAK

3,553

8,330

14,225

20,725

27,416

VIII. GUBITAK

IX. OTKUPLJENE SOPSTVENE AKCIJE

B. DUGOROCNA REZERVISANJA | OBAVEZE
(112+113+116)

24,200

12,276

8,584

4,920

1,000

I. DUGOROCNA REZERVISANJA

Il. DUGOROCNE OBAVEZE (114+115)

15,000

11,416

7,724

3,920

1. Dugoro¢ni krediti

15,000

11,416

7,724

3,920

2. Ostale dugorogne obaveze

ll. KRATKOROCNE OBAVEZE
(117+118+119+120+121+122)

9,200

860

860

1,000

1,000

1. Kratkoro¢ne finansijske obaveze

9,200

2. Obaveze po osnovu sredstava namenjenih prodaji
i sredstava poslovanja koje se obustavlja

3. Obaveze iz poslovanja

860

860

1,000

1,000

4. Ostale kratkoro€ne obaveze i pasivna vremenska
razgranic¢enja

5. Obaveze po osnhovu poreza na dodatu vrednost i
ostalih javnih prihoda

6. Obaveze po osnovu poreza na dobitak

V. ODLOZENE PORESKE OBAVEZE

G. UKUPNA PASIVA (101+111+123)

147,753

140,606

142,809

145,644

148,416

D. VANBILANSNA PASIVA
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Tabela 17: Tokovi gotovine

Naziv Nulta god I god I god Il god IV god V god
UKUPNI PRIMICI 15,000 45,821 51,548 53,191 59,102 66,181
Ukupan prihod 45,821 51,548 53,191 59,102 60,927
Izvori finansiranja 15,000 0 0 0 0 0
sopstveni izvori
tudi izvori 15,000
Ostatak vrednosti projekta 0 0 0 0 0 5,254
osnovna sredstva 5,254
obrtna sredstva 0
UKUPNI IZDACI 15,000 38,669 46,796 47,537 53,068 54,933
Vrednost investicije 15,000
osnovna sredstva 5,530
obrtna sredstva 9,470
Poslovni rashodi bez
amortizacije 38,275 42,681 43,190 48,542 50,270
Porez na dobit 395 531 655 722 743
Obaveze otplata kredita 0 3,584 3,692 3,804 3,920
NETO PRIMICI 0 7,152 4,752 5,653 6,034 11,248

2.8.3 Ekonomi €nost projekta

Ekonominost je pokazatelj koji govori da li projekat imaziivne efekte prihoda u
odnosu na rashode.

Ekonominost ovog projekta iznosi 1,13, pa posto jéaved 1, zné& da je projekat
ekonoméan, odnosno isplativ.

2.8.4 Akumulativnost projekta

Akumulativnost projekta predstavlja ocenu dobigdnosu na odgovaraja sredstva.

Koristi se nekoliko pokazatelja, koji za ovaj piaeimaju sledée vrednosti:

Prinos na ukupna sredstva 4,51%
Prinos na sopstvena sredstva 4,54%
Neto rentabilnost 10,98%

Stopa rentabilnosti investicije 49,56%

Na osnovu ovih pokazatelja moZe se konstatovagbrdigkat ima zadovoljavaju
akumulativnost.

2.8.5 Vreme vra €anja investicije

Na osnovu odnosa vrednosti investicije | projektavdobiti izr&unato je vreme vianja

investicije. Povréaj investicije se ¢ekuje za period od 2 godine i 3 meseca.
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2.8.6 NPV i IRR investicije

Dinamicki  kriterijumi rentabilnosti, koji se na&gse koriste kod ocene investicionih
projekata, posmatraju rentabilnost projekta krogme. Neto sadasnja vrednost (NPV) i
interna stopa povrata (IRR) predstavljaju elimipaei kriterijume za ocenu, odnosno oni
ukazuju na minimum isplativosti projekta i ukolikasu ispunjeni projekat bi trebalo
odbaciti kao neprofitabilan.

Pokazatelji dinantke rentabilnosti za posmatrani projekat, neto sgdagednost NPV i
interna stopa prinosa IRR, prikazani su u steg&abeli.

Tabela 18: NPV i IRR za period od 5 godina

0 god I god Il god 11l god IV god V god NPV IRR
-15.000 7.152 8.336 9.346 9.839 15.168 30.179 50,72%

Iz tabele se vidi, da izvedena NPV pri 3%&ekivanom neto nasanom toku iznosi 30,179
dok IRR iznosi 50,72%. Prema tome, projekat ispwajaliminacione kriterijume
rentabilnosti.

Analizom osetljivosti razmatéa se uticaj promene projektovanih priliva i odliva

rezultate poslovanja. Variranjem prihoda i troske28% u koracima od po 4% posmata
se promene NPV i IRR, kako bi se utvrdilo da li inedépredviteni dogdaji koji dovode do
promene prihoda / troSkova &dina perspektivu projekta, odnosno njegovu ispbstiv

2.8.7 DruStvena opravdanost projekta

Realizacijom ovog projekta otvée se 3 nova radna mesta, jedno za pripravnika,aa 2
osobe starije od 50 godina, koje su, privatizacimethodnih kompanija u kojima su bile
zaposlene, ostali bez posla.

Pored toga, zamisljeno je da kompanija predstgd|aon za sticanje iskustva i
profesionalno usavrSavanje osoba Skolovanih i prof@lno opredeljenih za rad u turizmu.

Kompanija u svom poslovnom programu ima naglasé&oiosku funkciju, Sto svakako
govori 0 njenoj drustvenoj odgovornosti.

2.8.8 Zaklju €na ocena projekta

Posmatrajti rezultate ocene predloZzenog projekta otvaranjeogiinog hostela (ike
2.8.3 —2.8.7) moze se zakijti sledee:
- Projekat je ekonomian
Akumulativnost projekta je zadovoljavap
Vreme vraanja investicije je relativno kratko
Projekat ispunjava eliminacione kriterijume renhtabsti
Prisutna je druStvena opravdanost projekta

Prema tome, predlozena poslovna ideja je opravdesiey sa ekonomskog, tako i sa
drustvenog aspekta.
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2.9 Rizici

U svakom poslovnom poduhvatu postoji realan riz8iez obzira koliko objektivno i
oprezno postavimo pretpostavke, ulazne elemenpeazatun, u stvarnosti postoji opasnost
od odstupanja od ovih veéiha. Zbog toga je potrebno uraditi analizu osetkiv projekta,
sagledati u kojoj meri je projekat otporan na promedo kada ostaje isplativ.

Analiza prelomne t&ke rentabilnosti daje trenutak u kome posao pospagditabilan.
Prema tome, ona definiSe minimalno kéei§je kapaciteta ili minimalnu jedifmu cenu
usluge po kojima se mora poslovati da se ne baostgubitak u poslovanju.

Sledéom tabelom prikazano je kako mora da se&rpopunjenost kapaciteta tokom pet
godina, perioda otplate kredita, da bi se ostvéidabit.

Tabela 19:Prelomnadia rentabilnosti poslovanja

| Obracun prelomne tacke | | god | Il god | Il god | IV god | V god |
prihod - var.troSak 34,495 37,927 39,258 43,760 45,585
prihod - var.troSak / jedinici 11.81 11.55 11.95 11.99 12.49
fiksni troSak 30,098 32,407 32,407 36,349 38,077
prelomna ta¢ka 2,548 2,807 2,712 3,032 3,049
minimalna popunjenost 0.50 0.55 0.53 0.59 0.60

Analiza osetljivosti razmatra uticaj promene progatanih priliva i odliva na rezultate
poslovanja. Variranjem priliva i odliva £20% u konaa od po 4% posmatra se promena
NPV i IRR, kako bi se utvrdile granice unutar kopibslovanje ostaje profitabilno. Tak®

se posmatra uticaj promene diskontne stope na @mjeeovih granica, pa je razmatran i
slucaj promene diskonne stope sa 3%, na 5%, odnosnho 7%.

Sled€om tabelom (Tabela 20) prikazani su dobijeni regult

Tabela 20: Osetljivost NPV i IRR na relativne promagriliva i odliva

stopa NPV IRR
promene d=3% d=5% d=7%
% odlivi prilivi odlivi prilivi odlivi prilivi odlivi prilivi

80 71.414 -20.092 66.304 -19.940 61.640 -19.794 | 106,54% -21,65%
84 63.167 -10.037 58.528 -10.467 54.295 -10.853 | 95,71% -18,44%
88 54.920 17 50.752 -994 46.949 -1.911 84,76% 3,03%

92 46.673 10.071 42.976 8.478 39.604 7.031 73,65%  20,53%
96 38.426 20.125 35.200 17.951 32.259 15.972 62,33%  36,16%
100 30.179 30.179 27.424 27.424 24.914 24914 | 50,72%  50,72%
104 21.932 40.233 19.648 36.897 17.569 33.856 38,72%  64,63%
108 13.685 50.287 11.872 46.370 10.224 42.797 26,12%  78,10%
112 5.438 60.341 4.096 55.843 2.879 51.739 12,64%  91,26%
116 -2.809 70.395 -3.679 65.315 -4.466 60.681 -2,31%  104,22%
120 -11.056 80.450 -11.455 74.788 -11.811 69.623 | -19,96% 117,01%
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Utvrdeno je da promenom priliva ili odliva unutar granie20% moZze do do situacije u
kojoj projekat prestaje da bude isplativ, odnosmaalek neto sadasnja vrednost projekta
postaje negativna.

Interna stopa prinosa pokazuje iste rezultate, &wthupri istim promenama priliva i odliva
dostize vrednost ispod 3%.

Za vrednost diskontne stope d=3%, projekat postajsplativ pri smanjenju prilliva za
12.0% ili pri povéanju odliva za 14.6%.

Za vrednost diskontne stope d=5%, projekat postejsplativ ukoliko dde do smanjenja
prilliva za 11.6% ili se odlivi uvaju za 14.1%.

Za vrednost diskontne stope d=7%, projekat postaejeplativ pri smanjenju prilliva za
11.1% ili pri povéanju odliva za 13.6%.

Na sledéim grafikonima (Grfikon 7-9) dat je gr&ki prikaz dobijenih rezultata analize
osetljivosti projekta.

Grafikon 7: Osetljivost NPV na relativhe promendiya i odliva pri d=3%
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Grafikon 8: Osetljivost NPV na relativne promendiya i odliva pri d=5%
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Grafikon 9: Osetljivost NPV na relativne promendiya i odliva pri d=7%
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iznosi neto sadasnje vrednosti i interne stopeoparpri relativnoj promeni priliva i odliva
u rasponu 90-110% uz primenjenu diskontnu stop8%dTabela 21 i Grafikoni 101 11).

Tabela 21: Vrednosti IRR i NPV pri relativnim premama priliva i odliva za d=3%

prilivi odlivi IRR NPV odlivi prilivi IRR NPV
% % % € % % % €

100 90 106,5 71.414 100 90 -21,6 -20.092

110 -20,0 -11.056 110 117,0 80.450
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Grafikon 10: Granini iznosi NPV

Grafikon 11: Gra#mi iznosi IRR
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Prema tome, paznja i napori menadzmenta bi trelpako,svega, biti usmereni ka tom
pravcu. Potrebno je obezbediti realizovanje praektprocenjenih priliva, odnosno

postizanje projektovane popunjenost kapacitetaa canesStaja i predienih prihoda od
ostalih usluga.

Obzirom da se radi o novoj kompaniji i z&pganju poslovne delatnosti, prva godina
predstavlja izuzetno osetljiv period. Zbog togargamatran uticaj promene prihoda i

rashoda na ostvareni profit u toj godini. Pretpdfaa su cetiri moguwa scenarija

odvijanja dogdaja u okruzeniju i/ili samoj kompaniji:

= scenario 1 - relativna promena prihoda +20%
= scenario 2 - relativna promena rashoda +20%

= scenario 3 - relativna promena i prihoda i rasha@®% u istom smeru (kada prihodi

opadaju i troSkovi opdaju i obrnuto)

= scenario 4 - relativna promena i prihoda i rashe2i2®, ali u suprotnom smeru (kada
prihodi opadaju, trosSkovi rastu i obrnuto)

Graficki prikaz dobijenih rezultata dat je sléda grafikonom (Grafikon 12):

Grafikon 12: Uticaj promene prihoda i rashoda naareni profit

profit [£] = =scenario 1
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Grafikon pokazuje da razlii pretpostavljeni uslovi (scenario 1-4) necutipodjednako na
ostvareni profit. Nagib krivih koje predstavljajuopnene profita prilikom pretpostavljenih
promena u okruzenju i/ili komapniji nije podjednalNajveli nagib ima kriva
pretpostavljenog scenarija 4, odnosno ova krivagpnanjim promenama dostize vrednost
NPV 0, odnosno stize do prelomnékia. Naprotiv, kriva promene profita pri scenaju
iIma najmanji ugao i pri posmatranim promenama wslavwputa) poslovanja +20% ne stize
do prelomne t&ke, odnosno pri takvim promenama inputa kompaégjaivek ostvarivati
profit.

Nadalje, razmatk@mo verovatnéu odvijanja promena u okruzenju, odnosno ostvajavan
odreienog profita. Pretpostavlja se da se, najverovatnije, poslovanje u prvoj godini
odvijati kao Sto je dato projektom, dok se razmatmogunost nepovoljnijin dog#anja,
kao i povoljnijeg uticaja (Sto je manje verovatnbloguwéi profiti, obzirom na promenjene
uslove poslovanja i verovaté® odvijanja poslovanja u tim uslovima prikazanisted€im
grafikonom (Grafikon 13):

Grafikon 13: Raspodela verovatiostvarivanja profita
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Pri ovakvoj raspodeli rizika, standardna devijacgaosi 2,647 a koeficijent varijacije je
1,21.
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ZAKLJIU CAK

Nove, savremene tendencije u turizmu koje se ogledapojavi sofisticirane turistke
traznje, polittkim promenama, razvoju nove tehnologije, segmemtazista, globalizaciji,
vertikalnoj, horizontalnoj i dijagonalnoj integraciekonomskim integracijama i mnogim
drugim vaznim dogéanjima, doprinele su sloZenosti upravljanja predezeu turizmu:>°

U danasnjim uslovima stalnih promena, ¢sdvanih dogdaja i povremenih kriza
turisticka preduzéa, odnosno njihov menadzment, moraju posedovatijermmetodama i
instumentima kojim&e obezbediti uspesno poslovanje kompanije i vestain upotrebe.

Za savremene finansije i privredna kretanja slolboaiioZzemo postaviti postulat viadégg
finansijskog para za sve kriterijume: prinos /kiz°

Finansijski menadZzment predstavlja vitalnu funkc§uake kompanije, jer bez dobrog
upravljanja sredstvima kompanije, of& biti neuspesna, poslaesa gubitkom. Svaki od
pokazatelja finansijske analize sagledava ¢dizlaspekt kompanije i njenog poslovanja,
¢ije poznavanje je neophodno pri donoSenju odlukafupnkcionisanju finansijskog

podsistema kompanije.

Instrumneti finansijske analize obedbg sagledavanje sopstvenih moégasti kompanije,
kontrolisano prilagdavanje trziStu, pkaenje i racionalizaciju troskova, sofisticiranspup
cenama i prihodima, smanjenje rizika kod odlukanvoju i investiranju. Sazetodeno,
finansijski menadzment je neophodan kako bi kompawstvarivala profit i maksimalno
smanijila rizike poslovanja.

Oceniti uspesSnost poslovanja kompanije miegye jedino poréenjem karakteristika
poslovanja same kompanije tokom vremena, kaodrggim kompanijama, pre svega iz
iste delatnosti, ali i bez obzira na delatnost koge bave. Pored obezibheanja uspesnijeg
poslovanja proces b&markinga, sastavnog dela finansijskog menadzmemdize nivo
kvaliteta usluge, racionalizuje potroSnju resurg&e na uklj@ivanje u savremene tokove
poslovanja, gde se nove tehnologije i briga zatawokolinu visoko vrednuju.

Neizvesnost u pogledu predenih rezultata poslovanja, manja ili¢éae uvek je prisutna.
Merenje i analiza rizika, omogeani metodama finansijske analize, dtyu potreban obim
aktivnosti kompanije i finansijsku strukturu.

Finansijski menadzment je interesantan mnogi¥esnicima u privrednim kretanjima
zemlje. Preduzéma omoggava ispunjavanje postavijenih ciljeva, kreditorirmsigurnije
ulaganje, menadzerima i revizorima uspesno badjpnpfesijom, drzavnim institucijama
odrzavanje privrednog sistertigave zemlje.

Svaki pojedini sltaj projektnog finansiranja ima neSto specii u odnosu na ostale
projekte. Samo koré&njem tehnika finansijskog menadzmenta kreditorgmprepoznati
"dobre" projekte. Finansiée samo one projekte koji su rentabilni i sa prikivan
rizikom. Stepen rizika odregk uslove finansiranja.

195 Cerovic S. (2002) Strategijski menadZment turidite privrede SrbijeZelnid Press, Beograd, str.1
1%6 Jeremt Lj. (2007),0snovi finansijaUniverzitet Singidunum, Beograd, str.124
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Osnovu finansijskog menadzmenta, kao, uostalom,aujpnja uopSte, predstavilja

informacija. Instrumenti i tehnike finansijskog naelimenta nemaju veliku vrednost
ukoliko ne polaze od validnih informacija. Odlukengte na osnovu pogresnih pretpostavki
mogu prouzrokovati velike ekonomske Stete.

Dobra informacija mora da bude prikladna, odnosraiadu formi pogodnoj za
komuniciranje, a uz to se mora odnositi na faktoeéevantne za reSavanje nekog
upravljakog problema. Ona mora biti blagovremena, odnossspaloziva onda kada je
potrebna, tj. pre ili u vreme kada se donosi odIKara biti t&nha, odnosno svi podaci iz
¢ije je obrade neka informacija proistekla morajui lgrecizni i pouzdani. Talkde,
informacija mora da smanji neizvesnost, odnosnoantlar sadrzi element novog za onog
koji odluc¢uje. Kvalitetne informacije treba da budu takve rdagu objasniti ne samo
istoriju jedne pojave, nego i anticipirati njen vagu vremenskom periodu z&gnom za
odluku kojace se na osnovu njih donét.

Informacione tehnologije omogavaju da raztite informacije vezane za poslovanje
kompanije budu dostupne menadzerima pri analizonodenju odluka, pa prema tome
finansijki menadZzment se ne moZze zamisliti bezavéhupotrebe.

Izazovi i mogunosti koje stvaraju Internet i savremene infomagitghnologije su krithe
za uspeh turistkin preduzéa i destinacija. Informacioni sistemi kreiraju jediategralni
deo moderne organizacije i poslovanja i koriste ke® podrSka svim aspektima
organizacionih funkcija i aktivnosti. Savremeno Ipgso okruzenje zahteva i novi tip
menadZera koji kombinuje manadZerska znanja sa$tinama>®

Trend rasttieg kori€enja interneta u razvijenim turigkim zemljama, predstavlja poseban
marketinski izazov menadzmentu hotelskih predazédanas je skoro nezamislivo da
savremeni hoteli ne poseduje internet i prezemtacijda nisu ukljgeni u neki od
rezervacionih sistemd’ Socijalne mreZe danas postaju dominantni vid kdkasije.
Facebook i Twitter zamenili su elektonsku poStu state konvencionalne vidove
komunikacije sa potrogana, pa i sa poslovnim partnerima.

Pojava tehnoloskih novina ne bi trebalo da izasitvah ili ravnodusnost kada je u pitanju
njihova primena u poslovanju. Neophodno je ostv&adnhtrolu nad procesom upotrebe tih
proizvoda, definisati rane pra&enja i vrsiti merenja, kako se resursi kompanijebine
rasipali i kako bi se prihodi pouzdanije planirali.

Uzevsi u obzir sve okolnosti u kojima se Srbija azal Internet predstavlja veliku
moguenost i Sansu za njeno ukijuanje u méunarodno turistiko trziste. Hotelijerstvo u
Srbiji, pre svega u Beogradu, zadnjih godina jessuete ¢injenice i ¢ini napore ka
integrisanju ove revolucionarne tehnlogije u svgnsente svog poslovanja. Obzirom na
nedostatak adekvatnih smestajnih kapaciteta u Bdogrmali porodini hoteli i hosteli
predstavljaju perspektivu hotelijerstva.

*7vasiljev S. (2007)Marketing Univerzitet Singidunum, Beograd, str 112

138 Njegus$ A. (2010)Informacioni sistemi u turistkom poslovanjuUniverzitet Singidunum, Beograd, str 1X
159 Barjaktarové D. (2008),Prilagodavanje hotelskog proizvoda savremenim trzi$nimdmeima

Singidunum revija Vo7 No2, Turizam i hotelijerst®eograd, str135
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Samostalan biznis je u osnovi riskantan, pa stpga,nego Sto se neko upusti u takvu
avanturu, ulaztéi svoju imovinu, mastu i energiju u novi posao,rpbho je da sagleda sve
uticaje, pozitivne i negativne, kaje mu ili pomdi ili ¢e biti uzrok njegovih frustracija.

Igra brojkama, sastavljanje bilansa uspeha, bilasteaja, novanih tokova, promena
pretpostavki i parametara na papiru, om@ya da se bolje shvati polazna ideja, da se
promene izvesne stvari koje su se tokom evaluad@e pokazale kao nemogpiili teSko
ostvarive.

Biznis plan je sredstvo koje, primenom instrumendiaansijskog menadzmenta,
omoguiava sagledavanje potencijalnih rizika i osetljiveainisSljenog projekta na promene,
pa stoga izradi biznis plana treba posvetiti pattepaznju, okupiti tim kojice napraviti
kvalitetnu projekciju ostvarenja poslovne ideje¢itia upozoriti na pretnje u ostvarivanju
ciljeva.

Hotelijeri koji zele da opstanu u danasSnjem svenihbpromena, velike konkurencije, sve
zahtevnijih turista, moraju prepoznaticiree koji ¢e im obezbediti uspesSno poslovanje i
investirati u budénost. Neprestano ptanje teroijskin dostignia u oblasti finansija i
upravljanja, tehnoloskih inovacija i trendova u psanju obezbeék im poslovni uspeh i
prosperitet.

lzazovi i mogénosti svetskog trziSta, tehnoloSkih promena, demsitv kretanja
predstavljaju svojevrstan poligon u kome informisstn vizija i upravljanje predstavljaju
osnovu prezivljavanja.

Stratedki je vazno bliske stvari videti daleko, kadaleke gledati blizd®® Ova misao
japanskog ratnika iz XVI veka i danas predstawjgjesvrsnu mudrost.

180 Cerovic S. (2009) Strategijski menadZzment u turizniniverzitet Singidunum, Beograd, str 1
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Prilog 1

Obrasci finansijskih izveStaja za privredna drustzadruge, druga pravna lica |
preduzetnike:

» Bilans stanja

» Bilans uspeha

= |zveStaj o tokovima gotovine

= |zveStaj o promenama na kapitalu

Master rad 99



Finansijski menadZment na primeru osnivanja male porodi¢ne kompanije za pruzanje usluga smestaja turistima
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r. NOPE3 HA NOEMTAK

T2 1. Mopecsw pacan nepsoaa 275

72 2. QonoweHW NOpECKA PSCR0ON NEPUOLa 226

72 3. ConoweHd NOPECKA NPREOLW NEpHona 227

72 0. MCTINAREHA NHYHA NPHMAHA NOCNOOABLY 228
Tr. HETO AOEWTAK (223 - 224 - 225 - 226 + 227 - 228) 222
E. HETO MYEWTAK (224 - 223 + 225 + 226 - 227 + 228) 230
#. HETO JOEWTAK KOJH NPHNADA MAH MHCKHM 231

YNAFAYHMA
3.HETO OOBWTAK KOJA NPUNAOA BNACHALKMMA 237
MATHYHOT NPABHOT NMLLA
M. 3APATA MO AKLMHIA
f. DcsoEsa 3apaga no auymju 233
2. ¥wmareHa [pa3e0arEHa) 3apaga no aKgMjun 234
Y Muwe oproespHo 33 CacTABMAHE JAKOHCKH 33CTYMHHE
hHHAHCHCEOT M3BEWTa A M.
naHa 20___ rogmme
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Mpunor 3
Monyksaea npagxo nWye
Mamu4aHmn Gpoj Illndipa penaTHOCTH MiE
Nonyreaea AreHUHja 3a NPMEPE0HE PETHCTRE
1 2 3 19 20 | 21| 22 | 23| 24| 25 | 26
Bpcta nocna

Haine:

Ceguuwre:

M3BELUTAJ O TOKOBUMA IOTOBWHE

y nepuogy og oo 20 . roguHe
- ¥ OANE3N3ME OMHADA -
Hanoo
Mozmuuja ADMN Tenha MpeTeomea
MogMHE rogMHa
2 3 2

A TOKOBW MOTOBWHE M3 NOCNOBHWY AKTHBHOCTHA

. MpsnBw roTossee W3 NocnoaHWs akmassocTy (1 oo 3) 3o

1. Mpoaaja » NprMrEEHW 3EAHCA 3oz

2. MpusrseHe KAWMATE W3 NOCNOEHAE AKTHEHOCTA 303

3. QocTany NpMNAER M3 PEOCEHON NoCNoEarka 304

|. Oorsesm roToBMHE W3 NocnosHE asTMEHoCTH (1 go ) a0s

1. Mennare nobaereauMma w 0aTW 3BaHCHA 308

2. 33apane, HaKkHADE 33PA0A M CCTANM NAW PECN00W a7

3. Mnafhene kamare 303

4. Mopes Ha poburak 309

5. Mnahara no oCHOBY GCTANMX j[AEHAX NPWX0A3 310

Il. HETD NpWNKE rOTOEMHE W3 NOCNOEHMX akmwexocTA (1 - 11) 3

V. HeTo oQns roToEMHE M3 NOCNosHMY asTueHocTy (I - 1) 312

B. TOKCOEBEM MOTOBWHE W3 AKTMBHOCTH WHBECTHPAKRA

. MpenMBN roTosMesE U3 AKTWEHOCTH MHBeCcTMRakE (1 oo 5) 313

1. Mpoaaja asywja ¥ yaena (HETO NDWNWENA) 314

2. MNpoaaja HemaTepHjanHue YNaraka, HEXPETHUHE, MOCTPOjEsd, ONDEME M 315

GMonowkMx CpencTasa

3. OoTany UHIHCHCKA NNACMAHA (HETD NEHANAER) 38

4. MpusroeHe KAMATE W3 AKTPEHOCTM MHBECTHRAH3 N7

5. MpuwmrseHe oMBEMgEHOE 213

|. Domsasm roTOBMHE M3 3ETHEMHOCTA WHESCTHPaLA (1 oo 3) 319

1. Kynoswsa axumja M yOena (HeTO GanME) 320

2. Kymoa#eia HEMITEDM] ANHUX YNAraska, HEKDETHHHE, NOCTROEH:E, ONpeMs 1 321

Guonowskmx cpeacTasa

3. OcTany UHIHCHCKA MNACKMAHN (HETD OQNWMEMA) 322

Il. HETD NpWNME rOTOSMHE W3 SKTMEHOCTH MHBECTMPaRa (1 - 1) 323

V. HeTo oonss roTOEMHE W3 3ETHEHOCTE WeBeCcTUpasa (I - 1) 324
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=¥ DAE3gama OguHapa -

Hanoc
Maozvyma AON Temha MpeTsomas
rOaMHE roguHa
2 3 £

B. TOKOBW NMOTOBWHE M3 AKTHBHOCTH ®HMHAHCUPARA

. MpMNUEd roToEMHE U3 AKTHEHOCTH iesaHcMpassa (1 oo 3) 325

1. ¥eehasse OCHOBHOT E3NWTANA 326

2. OyropouHd M KpATHOPOWHM KPEOWTA (HETO NpUIMEM) 37

3. OcTane OyropoJHe W KpETKOpouse oDaeels 328

|. omsa=m roTOEWHE M3 BETHMEHOCTA hMHaHcHparea (1 oo 4) 320

1. Omiyn concTEEHMX 3EUMja M yaena 330

2. IyTopouHA W KPATEOPOUWMW EPEOWTH M ocTane ofaeels (HeTo oonwes) a3

3. PesaHCHCKW NSwEr 332

4. Mcnnafene owswneHos 333

Il. HETO MpMNME MOTOSMHE M3 SKTMEHOCTA demancapasa (| - 1) 334

V. HeTo onnes roToEmMHe M3 asTuesocTe hmHancupara (11 - 1) 335

I. CBETA NPHAHMEM NMOTOBWHE (301 + 313 + 325) 336

0. CBETA OONHEW NMTOBKWHE (205 + 212 + 328) 33T

To. HETO NPHNMBM MOTOBMHE (338 - 237) 338

E. HETO OANKE MOTOBMHE (337 - 338) 330

H.TOTOBMHA HA NOYETHY OEPAYYHCKOI NEFMOOA 30

3. NO3UWTHBHE KYPCHE PA3NWEE MO OCHOBY NPEPAYYHA MOTOBHHE 1

H. HETATHBHE K¥PCHE PA3INWKE NO OCHOBY NPEPAYYHA MOTOBWHE M2

J. TOTOBWHA HA KPATY DE_PA'-IYHCKDF NEFHOOA 247

(333 - 338 + 340 + 341 - 247)
¥ NMuue oqrogopHs 33 CAcTIBTLIHE JAKOHCKM 33CTYTHWE
HHAHCHCEDT HIBEWT3A M.

maWwa __ 20___ rogwmme
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