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PROMENE POSLOVNOG DOBITKA U ODNOSU NA PROMENE
PRIHODA U HOTELIJERSTVU

OPERATING LEVERAGE IN HOSPITALITY

Slobodan Cerovié*, Nikica Radovié®

aUniverzitet Singidunum, Departman za turisticki i hotelijerski menadzment, Danijelova 32, Beograd, Srbija

Rezime:

Poslovni rizik je odreden konstantnom prisutno$¢u neizvesnosti u pogledu oce-
kivanog rezultata poslovanja. Metod kojim se meri i kvantitativno izrazava rizik
poslovanja naziva se leveridz. Poslovni leveridZ u hotelijerstvu pokazuje promene
poslovnog dobitka u odnosu na promene prihoda tj., na nivo obima pruzenih

usluga hotelskog preduzeca.

1. UVOD

Hotelijerstvo je, globalno posmatrano, jedna od
izuzetno znacajnih privrednih aktivnosti i pred-
stavlja jednu od osnova ukupnog privrednog razvoja
mnogih zemalja. Pravac i obim razvoja hotelijerstva u
Srbiji odreden je Strategijom razvoja turizma Srbije.
Hotelijerstvo Srbije karakterise dovrsavanje procesa
privatizacije i restrukturiranje ¢ime se stvaraju uslo-
vi za nove investicije u skladu sa trzi$nim kretanjima
(Caci¢, 2008).

U svim privrednim aktivnostima javlja se rizik
poslovanja. Rizik poslovanja predstavlja neizvesnost
u vezi sa oCekivanim rezultatom poslovne aktivno-
sti. IzloZzenost preduzeca riziku poslovanja meri se i
kvantitativno izrazava metodom poslovnog leverid-
7a (Caci¢, 1998). Poslovni leveridz u hotelijerstvu
pokazuje promene poslovnog dobitka u odnosu na
promene prihoda tj., na nivo obima pruzenih usluga
hotelskog preduzeca.

2. RIZIK POSLOVANJA
I LEVERIDZ

Savremena kretanja u poslovanju preduzeca sa
sobom nose sve veci rizik poslovanja. Veliki broj po-
slovnih odluka odnosi se na ostvarivanje poslovnog
i neto profita kao rezultata poslovanja preduzeca.
Postoje dve vrste rizika: finansijski i poslovni rizik
(Stojilkovi¢ i Krsti¢, 2000). Poslovni rizik odrazava

* E-mail: scerovic@singidunum.ac.rs

Kljucne reci:

poslovni rizik,

leveridz,

prelomna tacka rentabiliteta,
stepen poslovnog leveridza.

stalno prisutnu neizvesnost u pogledu ocekivanog
poslovnog profita, kao prinosa na ukupna poslovna
sredstva. Sustinu dejstva tog rizika ¢ine fiksni troskovi
poslovanja koji ostaju neelasti¢ni na kratkoro¢ne pro-
mene u obimu aktivnosti, a finansijski rizik je odre-
den neizvesnos¢u buduceg neto profita kao prinosa
na sopstvena poslovna sredstva (Nikoli¢, 2007).

Barjaktarovi¢ i Je¢menica (2010) identifikuju
upravljanje rizikom kao neprekidan i stalno razvija-
judi proces i naglasavaju neophodnost uspostavljanja
funkcije za upravljanje rizikom. Takode, trebalo bi
definisati odgovarajuce metode za odredivanje rizi-
ka. Jedan od metoda koji meri i kvantitativno izrazava
rizik poslovanja je metod leveridza.

Postoji vise vrsta leveridza - poslovni, finansijski
i kombinovani leveridz. U fokusu nasih istrazivanja
nalazi se poslovni leveridz. Poslovni leveridz pokazu-
je promene poslovnog dobitka u odnosu na prome-
ne prihoda od realizacije, odnosno obima prodaje i
nastaje svaki put kada preduzece ima fiksne troskove
koji ostaju nepromenjeni u apsolutnom iznosu bez
obzira na kratkoroc¢ne fluktuacije u obimu prodaje
(Ivanis i Nesié, 2011).

3. POSLOVNI LEVERIDZ
U HOTELIJERSTVU

Svaka privredna aktivnost u svom poslovanju od-
likuje se razlic¢itim karakteristikama poslovnog leve-
ridza. Poslovni leveridz je u uskoj vezi sa poslovnim
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rizikom, tj. rizikom nastalim postojanjem fiksnih
troskova. Fiksni troskovi su u masi konstantni, ali
opadaju sa povecanjem broja proizvoda ili pruzenih
usluga (degresija fiksnih troskova). Fiksni troskovi
obuhvataju: amortizaciju zgrada i opreme (po vre-
menskom metodu obrac¢una), osiguranje, deo uku-
pnih troskova komunalnih usluga, zarade (fiksni deo
zarade, osim dela koji varira sa obimom aktivnosti
- bonusi), deo troskova menadzmenta (trening zapo-
slenih, PR aktivnosti, istrazivanje i razvoj - diskrecio-
no odobrene aktivnosti) i dr.

Nezaobilaznu stavku poslovanja predstavljaju va-
rijabilni troskovi koji obuhvataju: sirovine, direktne
tro$kove rada, preostali deo komunalnih usluga, pro-
vizije, indirektne i administrativne troskove. Varija-
bilni troskovi variraju sa ostvarenim obimom proi-
zvodnje ili pruzenih usluga.

U poslovnoj praksi fiksni troskovi su visi $to su
manji obim i prihodi od pruzenih usluga, a samim
tim manji je i poslovni dobitak. S tim u vezi, poslovni
dobitak ima veca kolebanja u svojim vrednostima u
odnosu na obim prodaje pruzenih usluga. Relativan
odnos u intenzitetu tih promena meri se poslovnim
leveridzom koji pokazuje odnos procentualne prome-
ne poslovnog dobitka koji nastaje na bazi procentual-
ne promene u obimu prodaje (Ivanis i Nesi¢, 2011).

Vrlo jasan, realan i op$teprihvatljiv primer uticaja
poslovnog leveridza, kada je u pitanju hotelsko poslo-
vanje je primer poslovanja hotelskih lanaca. Hotelski
lanci obuhvataju veliki broj objekata, velike kapacite-
te, visoka finansijska zaduzZenja - visoke fiksne tros-
kove. Kombinacija leveridza stvara ogroman rizik jer
ako prihodi opadnu, iz bilo kog razloga, hotelskom
lancu ne mogu da se smanje fiksni troskovi. Ilustracije
radi, mogu se pomenuti hotelski lanci u SAD - Flori-
da, koji su zbog vremenskih neprilika bili primorani

Slika 1. Prelomna tacka rentabilnosti
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da zatvore svoje objekte na nekoliko dana, a hotelska
industrija je za kratak vremenski period izgubila ve-
liki profit.

Jedan od problema prilikom obra¢una u poslova-
nju hotelskih preduzeca je to ta¢nije prognoziranje
obima poslovanja za bududi period. Iz tog razloga
proucavaju se odnosi izmedu fiksnih troskova, vari-
jabilnih troskova, profita, kao i koli¢ine prodaje; vrsi
se analiza: troskovi - obim pruzanja usluga - profit
tzv. CVP analiza (Knezevié, 2010).

3.1. PRELOMNA TACKA RENTABILNOSTI
(TACKA POKRICA) KAO TEHNIKA ANALIZE
POSLOVNOG LEVERIDZA U HOTELIJERSTVU

U literaturi se susre¢emo sa pojmom minimuma
rentabilnog poslovanja, tzv. prelomna tacka renta-
bilnosti, tj. tacka pokri¢a poslovanja. Tacka pokric¢a
poslovanja odreduje koji je obim pruzenih usluga ne-
ophodan da bi ukupni prihodi bili jednaki ukupnim
troskovima.

Slika 1 prikazuje prelomnu tacka rentabilnosti (Ce-
rovi¢, 2009) ilustruje odnos ukupnih troskova poslo-
vanja i ukupnih prihoda za razli¢ite nivoe pruzanja
usluga. U preseku prave prihoda i prave troskova na-
lazi se prelomna tacka rentabilnosti (tacka pokrica).

Analiza prelomne tacke predstavlja tehniku za pro-
ucavanje odnosa izmedu fiksnih troskova, varijabilnih
troskova, koli¢ine prodaje ili pruzenih usluga i profita.
Drugim recima, analiza prelomne tacke daje odgovor
na dilemu - koji je minimalni obim poslovanja neop-
hodan da se ostvarenim prihodom pokriju troskovi
poslovanja? Gradski hoteli, hoteli kojima poslovanje
nije vezano za sezonu, a koji imaju visok kvalitet, nivo
cena i prose¢nu potro$nju gostiju, mogu da racunaju
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Izvor: Cerovi¢, S. (2009) Strategijski menadZment u turizmu. Beograd: Univerzitet Singidunum, str. 267.
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na povoljnije finansijske efekte i kada je popunjenost
kapaciteta manja. U poslovanju takvih hotela prelomna
tacka rentabilnosti dostize se kada je popunjenost ka-
paciteta 50-60% (Caci¢, 2010). Iz prethodno navede-
nog sledi da svaka sledeca jedinica pruzenih usluga
hotelu donosi dodatni profit.

Sve cesce se u praksi potvrduje misljenje da pro-
cenat iskori$tenosti kapaciteta i ukupni prihodi nisu
dovoljni za realnu ocenu rezultata poslovanja hotela.
Jedno vreme u obzir se uzimao ADR (Average Daily
Rate) - prose¢no ostvarena dnevna cena sobe. Takode,
kao znacajniji indikator uzima se REVPAR (Revenue
Per Available Room) - prihod po raspolozivoj sobi, a
kao klju¢ni pokazatelj uspesnosti poslovanja hotel-
skog preduzeca posmatra se GOPPAR (Gross Opera-
ting Profit Per Available) - bruto profit po raspolozivoj
sobi. Kod REVPAR-a kao izvor profita posmatra se
samo primarna delatnost hotela - nocenje, dok se kod
GOPPAR-a uzima u obzir i profit koji se ostvaruje od
prodaje hrane i pica (Gaji¢-Arsenijevi¢, 2011).

Prelomna tacka poslovanja (tacka pokri¢a) moze
se izrazavati:

a) kolic¢inski - u fizickim jedinicama (broj noce-

nja, broj ostvarenih punih pansiona),

b) vrednosno - nov¢ani prihod od prodaje usluga.

3.1.1. Koli¢insko izraZavanje prelomne
taCke rentabilnosti

Ovaj nacin izrazavanja podrazumeva prikaz fizic-
kih jedinica (broj prodatih artikala, broj punih pan-
siona, broj usluzenih gostiju, broj prodatih turistic-
kih aranzmanai sl.), tj. tacku u kojoj se seku ukupni
troskovi i ukupni prihodi i koja je koli¢ina pruzenih
usluga potrebna da bi ukupni prihodi bili jednaki
ukupnim troskovima poslovanja, tj. da bi poslovni
profit bio jednak nuli. Najjednostavniji prikaz je ma-
tematickim putem (Van Horne i Wachowicz, 2007).
Kolic¢insko izrazavanje prelomne tacke rentabilnosti
dobija se na sledeci nacin:

EBIT=P(Q)-V(Q)-FC=Q(P-V)-FC (1)

Poslovni dobitak (EBIT) jednak je ukupnim pri-
hodima umanjenim za iznos troskova poslovanja (fik-
snih i varijabilnih).

EBIT - poslovni dobitak

P - cena po jedinici

V - varijabilni troskovi po jedinici
FC - fiksni troskovi

Q - koli¢ina pruzenih usluga.
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Primera radi, obradi¢emo podatke jednog virtuel-
nog hotelskog preduzeca:

Pun pansion je 4.000 dinara
Godis$nji fiksni troskovi su 9.000.000 dinara

Varijabilni troskovi su po jednom punom pansionu
1.500 dinara

U prelomnoj tacki (Q,, - tacki pokri¢a) EBIT je 0
i sledi:

Q,, = FC/(P- V) )
Q,, =9.000.000 / (4.000 - 1.500) = 3.600

jedinica punih pansiona je tacka pokrica za dato
hotelsko preduzece.

3.1.2. Vrednosno izraZavanje prelomne
taCke rentabilnosti

Ovo izrazavanje najcesce se koristi u slucaju pre-
duzeca koja se bave prodajom ili pruzanjem vise proi-
zvoda ili usluga. Pri odredivanju opste prelomne tacke
rentabilnosti (tacke pokri¢a) vise proizvoda ili usluga
polazi se od pretpostavke da prihod od prodaje sva-
kog proizvoda ili pruzene usluge ¢ini stalan udeo u
ukupnom prihodu od prodaje. Podrazumeva se da je
vrednosna prelomna tacka (tacka pokri¢a) u moguc-
nosti da pokrije fiksne i varijabilne troskove poslo-
vanja.

Vrednosno izrazavanje prelomne tacke dobija se
na sledeéi nac¢in (Van Horne i Wachowicz, 2007):

S,,=FC+VC,, (3)

S,, - prelomna tacka (tacka pokrica) kod prihoda od prodaje
FC - fiksni troskovi
VC,, - varijabilni troSkovi u prelomnoj tacki
S - prihod od prodaje
Ovdesu§, i VC, dve nepoznate ijednacina je ne-
re$iva, ali postoji nacin za pronalazenje reSenja:

S, =FC+(VC,/S,)S,, (4)

Racio (VC, /S, ) zameni¢emo raciom (VC/S) koji
predstavlja odnos ukupnih varijabilnih troskova i pri-
hoda od prodaje za bilo koju koli¢inu prihoda od pro-
daje. Tada dobijamo:

OALSYA[ITALOH I WVZIdNL
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S,, = FC+ (VC/S)S,,
8,,(1- (VC/S)) = FC
S,,=FC/ (1-(VC/S)) (5)

Da se vratimo na nase hipoteti¢ke podatke:

S,, = 9.000.000 / (1 - 0,375)
=9.000.000/ 0,625
= 14.400.000 dinara

Pri ceni punog pansiona u iznosu od 4.000 dinara,
gde su fiksni troskovi u iznosu od 1.500 dinara tacka
pokri¢a kod koli¢inskog obracuna prelomne tacke
za minimalni broj jedinica je 3.600 punih pansiona i
odgovarajuca je vrednosnom proracunu za prelomnu
tacku u iznosu od 14.400.000 dinara. Dobijeni rezul-
tati ukazuju na to da svaki naredni ostvareni pansion
iznad 3.600 predstavlja dobit.

Iustracije radi, tacka pokrica se racuna prilikom
odredivanja cene smestaja za turisticke grupe. Tada se
izra¢unava prinos koji je neophodno ostvariti, tj. broj
gostiju koji je potreban da bi prodaja smestaja i pru-
zenih usluga bila isplativa. To znaci da se rac¢una koji
je to minimalan broj gostiju (prelomna tacka) a da su
pokriveni troskovi, tj. od kog broja gostiju pocinje da
se obracunava zarada od prodatog aranzmana.

Bitan momenat u hotelskom poslovanju je uticaj
sezone i vansezone. U vansezoni je pozeljno prodavati
usluge i formirati cenu na bazi obuhvacenih varijabil-
nih troskova i bar minimalne koli¢ine fiksnih trosko-
va samo da su hotelski kapaciteti u funkciji, a ne da
se objekti zatvaraju.

3.2. STEPEN POSLOVNOG LEVERIDZA

Poslovni leveridz je metod koji je moguce kvan-
titativno prikazati, tj. postoji pokazatelj koji iskazuje
visinu poslovnog leveridza, to je stepen poslovnog
leveridza (DOL)".

Stepen poslovnog leveridza pokazuje promene po-
slovnog rezultata u odnosu na obim prodaje ili pru-
zenih usluga. Predstavlja procentualnu promenu po-
slovnog dobitka u odnosu na procentualnu promenu
obima prodaje ili pruzenih usluga (Hrusti¢, 2007):

1 DOL - Degree of Operating Leverage.
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Stepen % promena dobiti pre placanja
poslovnog kamata i poreza
leveridz
e(\gg L;a % obima pruzenih usluga (prodaje)
ili
poslovnog
. = 1+
leveridza ) o
(DOL) dobit pre pla¢anja

kamata i poreza

Po Krasulji i Ivani§evi¢u (2007) stepen (koeficijent
ili faktor) poslovnog leveridza moze se izra¢unati na
slede¢i nacin:

Stepen N(p-v)
poslovnog = (6)
leveridza N(pp-v)-F

N - broj jedinica proizvoda na postoje¢em obimu pruze-
nih usluga

p- prodajna cena po jedinici proizvoda

v - prosecni varijabilni troskovi po jedinici

F - ukupni fiksni troskovi za analizirani period

Izraz N (p - v) predstavlja kontribucionu marzu tj.
marginalni dobitak?, a izraz N (p - v) - F predstavlja
dobitak umanjen za fiksne troskove, tj., poslovni do-
bitak. Iz toga sledi da je:

Stepen Marginalni dobitak
poslovnog = (7)
leveridza Poslovni dobitak

Ukoliko gore navedenu formulu primenimo na
nase podatke za npr. obim pruzenih usluga od 4.000
punih pansiona dobi¢emo sledeci rezultat:

Stepen 10.000.000
poslovnog = =10
leveridza 1.000.000

2 ,Marginalni dobitak je dobitak poslednje jedinice proizvoda
za koju povecavamo ili smanjujemo neki dostignuti obim
aktivnosti.“ (Stevanovic et al., 2007, str. 92).
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Stepen poslovnog leveridza kod koli¢inskog izra-
zavanja prelomne tacke rentabilnosti (tacke pokrica)
moze se izra¢unati na sledeéi nac¢in (Van Horne i
Wachowicz, 2007):

DOL _ Q(p-v) _ Q ®)

Qjedinica Q (P -v)-FC (Q'Qbe)

Kada je u pitanju stepen poslovnog leveridza kod
vrednosnog izrazavanja prelomne tacke vrednost se
rac¢una na slededi nac¢in (Van Horne i Va$ovic, 2007):

§-VC
DOL S jedinica = S _ VC _ FC =

EBIT + FC
EBIT

Ukoliko Zelimo da izra¢unamo stepen poslovnog
leveridza, na osnovu podataka iz naSeg primera, za
4.000 jedinica tj. punih pansiona rezultat je sledeci:

DOL 4.000 10
4000 jedinica - 4.000-3600 -

Ako izra¢unavano stepen poslovnog leveridza za
5.000 jedinica tj. punih pansiona rezultat je sledeci:

oL 5.000 357
5000 jedinica - 5.000-3.600 - ’

Kada se broj pruzenih usluga povecao, u nasem
primeru sa 4.000 na 5.000 punih pansiona, stepen po-
slovnog leveridza se smanjio sa 10 na 3,57. To ukazuje
da $to je koli¢ina pruzenih usluga vec¢a od vrednosti
u prelomnoj tacki to je stepen poslovnog leveridza
manji.

Uticaj poslovnog leveridza je veoma znacajan, a
poznavanje njegovog dejstva je veoma vazno ne samo
sa stanovista utvrdivanja optimalnog obima aktivno-
sti, nego i komponovanja zeljene finansijske strukture
odnosno strukture kapitala svakog konkretnog pre-
duzeca. (Krasulja i Ivanisevi¢, 2007).

4. ZAKLJUCAK

Primena i analiza poslovnog leveridza u hotelijer-
stvu veoma je bitna jer ukazuje na sustinsku vaznost
tog metoda finansijske analize u poslovanju hotelskih
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preduzeca. Poslovni leveridz se meri i iskazuje preko
stepena poslovnog leveridza, koji pokazuje promene
poslovnog dobitka u odnosu na promene prihoda
od pruzenih usluga (prodaje). Ono $to je neizbezno
kada je u pitanju poslovni leveridz u hotelijerstvu, to
je visoko ucesce fiksnih troskova. Osim toga, visok
poslovni rizik predstavljaju i visoka dugoro¢na ulaga-
nja u osnovna sredstva. Neophodna su stalna ulaganja
u adaptacije, rekonstrukcije, inoviranja, opremanja i
odrzavanja hotelskih smestajnih kapaciteta. Sve to se
radi sa ciljem povrata ulozenih sredstava u $to kracem
roku radi pozitivnog poslovanja.

Poznavanje sustine metoda poslovnog leveridza
od velike je koristi menadzmentu svakog hotelskog
preduzeca. Posedovanjem tog saznanja menadzment
lakse moze da procenjuje i da se prilagodava kreta-
njima na trzistu, pazljivo da prati kretanje troskova,
sigurnije da donosi odluke o formiranju cena, daljim
ulaganjima, kao i ocuvanju poslovnog profita.
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Abstract:

Business risk is determined by the constant presence of uncertainty regarding the
expected results of operations. The method used to measure and quantify busi-
ness risk is called leverage. Operating leverage in hospitality shows the changes of
business profit in relation to the changes in income and also in the level of scope
of services of hotel companies.
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