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1. UVOD

Investicije su pojam koji povezuje ekonomiju i financije, a implikativne su u
mnogim gospodarskim djelatnostima. U turizmu kao vodecoj svjetskoj djelatnosti
imaju vodeci zna€aj — u turizam se najviSe investira na svjetskoj razini jer su ljudi
Zeljini odmora, zabave i provoda u obliku turistickog putovanja te stjecanja novih
turistiCkih iskustava.

Da bi se ispunile sve opseznije turistiCke preferencije, potrebe Zelje i zahtjevi,
turisticka djelatnost, osobito ugostiteljska i hotelijerska, prepoznala je potrebu i
prioritet investiranja u izgradnju i napredak svojih kapaciteta da bi postigla potpunu
kompetitivhost, profitabilnost te u konacnici zna¢ajno zadovoljstvo turista pruzenom
uslugom te lojalnost njihova vracanja. Stoga su investicije u turizmu — u ugostiteljstvu
i hotelijerstvu — postale conditio sine qua non da bi ugostiteljski i hotelijerski entiteti
ostvarili svoje kvalitativne i kvantitativhe poslovne ciljeve.

Hotelska i ugostiteljska industrija investira izdasna financijska sredstva u
izgradnju novih smjesStajnih objekata i u unapredenje postoje¢ih u svrhu
akumulacijskih vrijednosti u sadasnjosti i nhadom u ostvarenje dobiti u buduénosti.
TuristiCki poduzetnici stoga investiraju svoja nov€ana sredstva danas u izgradnju
ugostiteljskih i hotelskih objekata da bi u buducnosti akumulacijom kapitala ostvarili
profitabilne ekonomske koristi. Investicijama u izgradnju turistiCkih smjestajnih
kapaciteta hotelijeri i ugostitelji ispunjavaju uvjete svoga postojanja, napretka svog
poduzetnickog duha, ali i rasta i razvoja izgradenih turistickih objekata od kojih se
oCekuje profitabilno poslovanje i generiranje maksimizacije profita. Putem takvih
investicija hotelijeri i ugostitelji ostvaruju svoju turistiCku misiju, viziju i ciljeve,
poboljSavaju i unapreduju ucinkovitu konkurentnu prednost svojih turistiCkih objekata
te se na taj nacCin uspjesno prilagodavaju turbulentnim izazovima turistickog trzista

preko svojih internih sposobnosti.



1.1. Predmet istrazivanja

Buduci da je turizam vodeca gospodarska djelatnost koja prkosi turbulencijama
na trziStu i mnogim krizama, ona biljezi trendove rasta svih svojih pokazatelja, od
ukupnog turistickog prometa, preko broja dolazaka turista i no¢enja do kontinuiranog
porasta turistiCke potroSnje. Da bi se turisticka djelatnost i njezine komponente
ugostiteljstva i hotelijerstva joS snaznije unaprijedile, nuzne su investicije u izgradnju
turistiCkih smjestajnih kapaciteta koji ¢e pruzati turistima personalizirane i kvalitetne
usluge i ispuniti njihove preferencije. Stoga su predmet istraZzivanja ovog zavrsnog
rada investicije u turizmu i ugostiteljstvu u obliku investiranja u izgradnju hotelskih
objekata u svrhu kreiranja profitabilnosti hotelijera, ali i unapredenja ukupne turisticke

ponude s aspekta ugostiteljstva i hotelske industrije.

1.2. Svrha i cilj istrazivanja

Cilj ovog zavrsnog rada je teorijski i empirijski analizirati investicije u turizmu i
hotelijerstvu u obliku investiranja u izgradnju hotelskih objekata i ugostiteljskih
smjestajnih kapaciteta da bi se dobio uvid u kontekst aktualnog stanja turizma, ali i
ostvarenjem investicija da se prikaZze mogucnost progresivhog razvoja hotelske
industrije.

Svrha je zavrSnog rada ukazati na snazan znacaj investicija u turizmu i
ugostiteljstvu putem izgradnje hotelskih objekata i koliko one mogu akumulirati
ekonomske koristi koje Ce ostvariti znaCajan utjecaj na razvoj turizma u toj mjeri da

on postane vodeca djelatnost u svijetu.



1.3. Znanstvene hipoteze

U okviru determiniranog predmeta istrazivanja, te svrhe i cilja istrazivanja, moze
se odrediti temeljna hipoteza zavrSnog rada:
HO: Investicijama u izgradnju hotelskih objekata moze se ostvariti profitabilna
akumulacija investicijskog kapitala u buduénosti u obliku ostvarenja
ekonomskih koristi od kvalitetnog pruzanja hotelskih i ugostiteljskih usluga.

Uz definiranu temeljnu hipotezu, postavit ¢e se i vie pomocne koje ¢e ju

potkrijepiti i dodatno pomoci u njezinu dokazivanju:
H1: Investicije u turizmu i ugostiteljstvu su zasluzne za progresivan napredak
ove djelatnosti danas i u buduénosti.
H2: Investicijama u izgradnju hotelskih objekata moze se unaprijediti hotelska
turisticka ponuda i njezina profitabilnost.

H3: Investicije u hotelijerstvu dobro se prezentiraju kroz web stranice hotela.

1.4. Struktura rada

Strukturu ovog zavrSnog rada €ini pet medusobno povezanih cjelina. U uvodnom
dijelu je data uvodna rije€ u kojoj je opisano o ¢emu ¢e se u radu govoriti, prikazan je
predmet istrazivanja, svrha i cilj zavrSnog rada, znanstvene hipoteze, struktura rada i
znanstveno — istrazivaCke hipoteze. U drugom dijelu je razradena pojmovna osnova
investicija u turizmu i ugostiteljstvu kao razvojnih ¢imbenika turizma, gdje je prvo dato
pojmovno odredenje i vrste investicija, zatim njihova obiljezja u turizmu te Ce se
prikazati pokazatelji mjera ucinkovitosti investicija u turizmu. U trecem dijelu
prikazane su investicije u ugostiteljstvu i hotelijerstvu, gdje su prvo opisane znacajke
hotelijerske industrije i ugostiteljske djelatnosti, potom se prikazuju metode

investiranja u hotelskoj industriji te izgradnja hotela u obliku stvaranja planova, fazne



izgradnje i obuhvata tro$kova izgradnje hotela. Cetvrti dio je aplikativni i prikazuje
investicije u hotelijerstvu Hrvatske sa primjerima dobre prakse, gdje ¢e biti prvo
prikazani trendovi investiranja u turizmu Hrvatske, da bi se potom prikazali investicije
primjera dobre prakse — Valamar Riviere, Adris grupe, primjer izgradnje obiteljskog
hotela putem EU fondova te prikaz suvremene turisticke izgradnje na podrucju
Rovinja u zoni Monte Mulini. Nakon obrada cjelokupne problematike rada, u
zakljuCku ce se iznijeti zavrSne individualne misli autorice o istrazenoj temi koje

predstavljaju znanstveni doprinos znacaju investicija u turizmu.

1.5. Znanstveno — istrazivacke metode

U ovom zavrSnom radu su, u razliCitim kombinacijama primijenjene sljedece
znanstveno - istrazivaCke metode: deskriptivna metoda, povijesna metoda, metoda
komparacije, metoda generalizacije, metoda apstrakcije, induktivha i deduktivna

metoda te metode analize i sinteze.



2. INVESTICIJE U TURIZMU I UGOSTITELJSTVU -
POJMOVNA OSNOVA RAZVOJINIH CIMBENIKA

Turizam je globalni fenomen koji obuhvac¢a i objedinjujie ekonomske,
drustvene, kulturne, moralne, politicke i druge odnose. Turizam se sastoji od
turisticke ponude i potraznje, gdje turistiCki subjekti nude turisticke proizvode i usluge
na turistickom trziStu, dok ih turisti potrazuju, kupuju i konzumiraju, sukladno svojim
interesima, motivima i potrebama (Bartoluci, 2013: 22). U promatranju turizma kao
ekonomske pojave nuzno je analizirati sve aspekte turizma kao ekonomske pojave, a
ne samo one u sferi potrosSnje (Dul€i¢, 1991: 15).

Budu¢i da je turizam svjetski fenomen, kvantitativni podaci ukazuju kako je
ova djelatnost u snaznom kontinuiranom rastu zahvaljujuci upravo investicijama koje
su pokrenule turizam i uCinile ga atraktivnim i profitabilnim. Tako Bartoluci (2013)
definira investicije u turizmu kao kao vrednovanje prirodnih i kulturnih resursa te
ulaganje materijalnih i financijskih vrijednosti, kao i znanja i ljudskih potencijala u
sadasnjosti radi ostvarenja pozitivnih u€inaka u buduénosti.

Turizam karakterizira izrazito obiljezje heterogenosti jer za sobom povlaci niz
zavisnih djelatnosti, pa kao takav nudi Sirok spektar mogucnosti investiranja. Na taj
nacin se investicije, osim onih koje su direktno povezane s turizmom, mogu
klasificirati i kategorizirati prema onim djelatnostima koje su direktno povezane s
turistickom potraznjom.

U nastavku ¢e biti da prikaz pojmovnog odredenja i vrsta investicija, njihova
obillezja u turizmu te pokazatella mjera ucinkovitosti investicija u turizmu. te

pokazatelja mjera ucinkovitosti investicija u turizmu.



2.1. Pojmovno odredenje i vrste investicija

Investicije su snaZzan ekonomski termin povezan s financijama koje
predstavljaju kapitalnu akumulaciju danas, da bi se pomodu njih ostvarile ekonomske
koristi u buduénosti. Investicijama se ulaZzu financijska sredstva u odredene oblike
materijalne i nematerijalne imovine, da bi se nakon razdoblja povrata ulaganja
mogao generirati profit, s izriCitom karakteristikom da nema jamstva da ¢ée se bududi
profit zaista i izgenerirati, ve¢ se sve temelji na matematiCkim i statistiCkim
procjenama i pretpostavkama koje svaki investitor istrazi prije pocCetka samog
ulaganja.

Investicije predstavljaju osnovni uvjet postojanja i opstanka gospodarski
subjekata, gdje isti ostvaruju svoju misiju, ucinkovitost i odrzavanje konkurentnih
prednosti, gdje se investitori svojim vlastitim sposobnostima prilagodavaju vanjskim
utjecajima sa trzista (Orsag, 2002: 23). Osim Bartolucia, i Duléi¢ (1991: 17) je
okarakterizirao investicije kao dostupnu masu drustvenog proizvoda koja je
namijenjena proSirenju proizvodnih kapaciteta, a u ovom slu€aju turistiCkih hotelskih i
ugostiteljskih kapaciteta. Za investicije je temeljno razvojno pitanje na koji nacCin tako
opseznu masu raspodijeliti na pojedine gospodarske djelatnosti, gospodarske
subjekte, kao i prostorne regije i lokacije u koje se investira.

Investicije temeljno sluZze da bi se pojedinci ili poduzeéa koji posjeduju
odredena financijska sredstva u sadasnjosti, odri€u ih se u korist ulaganja istih u ona
podrucja koja ¢e im donijeti profitabilnost i konkurentnost u buduénosti. Tako se vrlo
jednostavnim rjeCnikom mozZe sumirati kako investicije predstavljaju financijsku
zamjenu za druge materijalne vrijednosti za koje u buducnosti postoji velika
vjerojatnost da c¢e postojeCcom zamjeno ostvariti ekonomske Kkoristi uvecane
vrijednosti i povecati zadovoljstvo sadasnjem investitoru u buducnosti.

Investicije mogu poduzimati i pojedinci i poduzeca, ali kad poduzec¢a ulazu
svoja sredstva, onda to obuhvaca njihov osobni izbor, dok poduzeca ciljano ulazu da
bi ostvarili ekonomsku korist. Kod poduze¢a se osim investicija joS primjenjuje i
koncept akumulacije, koja poduzec¢u predstavlja sredstva koja se formiraju iz dobiti
poduzeca na mikro razini (Investopedia.com, 2019.), dok akumulacija na makro razini

predstavlja formiranje financijskih sredstava iz nacionalnog dohotka zemlje. Tako



akumulirana sredstva predstavljaju potencijalni izvor financiranja onoga od Cega
investitori oCekuju ekonomsku korist u buducnosti.

lako i pojedinci poduzimaju investicijske poduhvate, u poslovno svijetu su
nositelji investicija poduzeca, poduzetnici, a u takvom slu€aju i drzava, i to u
situacijama kad se radi o ulaganju u javnu infrastrukturu od opéeg javnog interesa s
ciljiem ostvarenja buducih koristi. Takve poduhvate drzava rijetko poduzima jer njen
primarni cilj nije trziSno veC javno orijentiran, pa tako drzava nije ni stvorena da bi
generirala profit investicijama ve¢ da bi usmijerila ulaganje financijskih sredstava u
javnu infrastrukturu koja ¢e u buducnosti donijeti koristi od javnog interesa (Orsag,
2002: 44). Dakle, investicije se mogu promatrati s aspekta mikrorazine, gdje se
ulaganjima bave poduzeca i pojedinci te s makro razine, gdje se ulaganjima bavi
drzava.

Na ucinak investicija i vjerojatnost da ¢e one donijeti ostvareni povrat na
ulaganja i nakon toga generirati profit utje€e niz snaznih ekonomskih i drustvenih
varijabli, a one su sljedece (Investopedia.com, 2019): tehni¢ko — tehnoloski napredak,
demografske promjene, stopa inflacije, zemljopisno — politiki Cimbenici koji ukljuCuju
stabilnost ili nestabilnost, buduce prinose, kamate i drugi. Tako iz navedenih
ekonomskih i drustvenih varijabli proizlaze i razli€iti modeli investicija.

Investiranje, dakle predstavija izlaganje imanje postojeCih financijskih
sredstava ili Stednje riziku, ali i oCekivanju da Ce se iz preuzetog rizika ostvariti
oCekivani financijski prinosi koji su veci od inicijalnog ulaganja. Tako Ridgeway (2004:
20) smatra kako se investiranje povezuje s ulaganjem u redovne ili povlastene
dionice, duzniCke vrijednosne papire, sirovine ili robe, umjetnine, komercijalne ili
poslovne nekretnine, valute ili ostalu imovinu sa specificnim profitno rizi€nim
obiljezjima.

Od investicija se oCekuje automatsko generiranje profita u buduénosti, ali se
moze dogoditi i situacija da se odluke o investiranju ne pokazu pozitivnima, odnosno
rezultiraju gubicima jer su financijska sredstava krivo alocirana, $to dovodi do
financijske devastacije investitora i stvaranja nazatka njihove financijske perspektive.
Zato investitori moraju posjedovati vjeStinu uspjeSnosti ulaganja koja ovisi o
ekonomskoj stabilnosti zemlje. Stoga je donoSenje investicijskin odluka vrlo
kompleksan posao koji zahtijeva financijske procjene prije same provedbe
investiranja jer o ti ulaganjima ovisi mnogo buducih ¢imbenika poslovanja poduzeca
(Ridgeway, 2004: 3).



Investicije se prema svojoj podijeli, odnosno vrstama dijele na financijske
investicije i realne investicije. Financijske investicije se jo§ nazivaju i portfolio
investicije i predstavljaju ulaganja postojeée Stednje, odnosno financijska sredstva
poslovnih subjekata koja nisu namijenjena krajnjoj potrosnji, ve¢ se njihov vrijednost
ulaze u vrijednosne financijske instrumente, poput dionica ili obveznica
(Investopedia.com, 2019.). Ovakvo investicijsko ulaganje je samo transfer unutar
privatnog poslovnog svijeta gdje poduzetnici ulazu financijska sredstva iz jednog
oblika u drugi i na taj naCin ne utjeCu na povecanje vrijednosti nacionalnog
gospodarstva.

S druge strane realne investicije su dio bruto domaceg proizvoda koji drzava
troSi na opremu, zalihe, gradevinske objekte i javnu infrastrukturu. Kao takve, a s
obzirom na javni karakter, one se mogu dijeliti na proizvodne i neproizvodne —
proizvodne investicije obuhvacaju wulaganja u osnovna i obrtna sredstva
gospodarstva, dok je najvaznija stavka neproizvodnih investicija ulaganja u
gradevinske i stambene objekte. Proizvodne investicije su stoga butno znacajnije jer
se ulazu u sredstva koja su likvidnija i obréu se. One kao takve obuhvacaju bruto i
neto investicije, gdje se preko bruto investicija povecavaju fiksni fondovi, a preko neto
investicija se dogada oduzimanje amortizaciie od bruto investicija i putem
amortizacije se mijenja vrijednost dotrajalih fiksnih fondova realnog kapitala koji se
investira u odredenom vremenskom razdoblju. Tako se neto investicije mogu
definirati kao porast stanja kapitala, $to uz danu veli€inu i strukturu radne snage,
proizvodnih resursa i tehnologije, znaci porast proizvodnog kapaciteta narodne
privrede (Babic¢, 2007: 135).

Izvori odakle dolaze investicije su Sirokog spektra, a sa kontinuiranim
napretkom tehnologije te snaznim korjenitim promjenama u strukturi poduzeca
nastaju npvi nacini financiranja, koji su sljedeci (Investopedia.om, 2019.): vlastita
sredstva izdvojena iz redovitih prihoda, sredstva pribaviljena zaduzZivanjem kod
poslovnih banaka, poduzeca ili drugih pojedinaca, sredstva poticaja iz fondova javne
lokalne samouprave, Zupanija, drzave te sredstva medunarodnih razvojnih fondova,
primjerice brojni razvojni fondovi EU. Investicije su stoga, sukladno vrstama
podijeliene na one koje donose korist javhom i privatnom interesu, a njihova je
primarna svrha ostvarenje buducih ekonomskih koristi ulaganjima u sada$njosti, uz

prihvacanje odredenog rizika ulaganja.



2.2. Obiljezja investicija u turizmu

Turizam predstavlja globalni fenomen na ekonomskoj, drustvenoj i kulturnoj
razini te kao vodeéa gospodarska djelatnost svijeta, generira pozitivhe trendove Cak i
u uvjetima krize. U turizmu se investicija primjenjuju u smislu valorizacije turistickin
resursa u koja se ulazu materijalna i financijska sredstva (Bartoluci, 2013.). Takoder
u turizmu obuhvacaju ulaganja u turisticka znanja i ljudske potencijale danas koji ¢e
donijeti turizmu ekonomske koristi u buducnosti.

Turizam investicijama otvara mnogo mogucnosti za ulaganje jer je povezan s
brojnim drugim gospodarskim djelatnostima. U turizmu se investicije najceSce vezuju
uz turistiCku potrosnju (Dulci¢, 1991: 37), a izvor potjecanja im je iz privatnih izvora
turista, ali i drzavnih investicija u turisticki sektor jer se drzavnim ulaganjima u
turistiCku infrastrukturu koja je dio javnog sektora neposredno proSiruje turistiCka
ponuda neke zemlje kao destinacije.

Turizam je kapitalno — intenzivna grana gospodarske djelatnosti koja iziskuje
investicije velike vrijednosti, a rokovi otplate i povrata tih investicija su jako dugi.
Bartoluci (2013: 43) navodi kako su investicije u turizmu najéeSée usmjerene na
ulaganja u izgradnju smjestajnih kapaciteta ili luka nautickog turizma.

Kao Sto se opcenito dijele na greenfield i brownfilend investicije u ekonomiji,
takva podjela je prisutna i u turizmu. Greenfield investicije u turizmu tako obuhvacaju
investicije u izgradnju potpuno novih turistiCkih kapaciteta, dok brownfiled investicije
predstavljaju investicije u unapredenje postojecih turistiCkih objekata s ciliem
unapredenja njihove atraktivnosti i financijske isplativosti. Tako brojni faktori utjeCu na
primjenu investicija u turizmu, a ovise o razvijenosti i atraktivnosti destinacije u koju
se ulaze. U ulaganju u turizam investitori su potaknuti atraktivnoSc¢u i jedinstvenoScu
destinacije, odnosno njezinim brojnim valorizacijskim turistiCkim cimbenicima, a
odnose se na subjektivhe faktore koje turisti doZivljavaju, a usmjereni su na
priviaCenje turistiCke potraZnje i na iskoriStavanje turistiCkih potencijala destinacija,
odnosni njezinih turisti¢kih resursa (Bartoluci, 2013: 47).

Cavlek i suradnici (2011: 97) navode kako su inozemna ulaganja u turizam
mala u usporedbi s ulaganjima u druge djelatnosti, s obzirom da je udio ulaganja u

turizam u odnosu na ukupna svjetska ulaganja samo 1 — 2%. Investicije u turizam su



posljednjih desetlje¢a najvise obiljezZile tranzicijske zemlje koje su ih primijenile jer su
tada inozemni investitori ulagali u obnovu starih hotela zemalja u tranziciji (Pletikosa,
2015: 94). Stoga investitore u turizmu, kao i u drugim granama gospodarstva,
interesira isplativost ulaganja njihovih financijskih sredstava, kao i vjerojatnost rizika
da ¢e se investirana sredstva vratiti i potom generirati turisticki profit.

U turizmu se najviSe ulaZe u turistiCku destinaciju kao sloZen drustveno —
ekonomski turisticki sustav u €ijem razvoju moraju sudjelovati svi pripadnici toga
podrucja — investitori, lokalna vlast, domicilno stanovnistvo i turisti. Stoga je prije
investiranja u destinaciju potrebno u planiranju investicije odvagati sve pozitivne i
negativne ucinke te minimizirati one negativne, a optimizirati one pozitivnhe koje
turizam donosi destinaciji prilikom ulaganja u nju. Tu snaznu ulogu ima marketing
turistickih institucija Cija je primarna zadaca prilikom privlaCenja turistickih investitora
odasiljanje promotivnih poruka s ciliem senzibilizacije investitora i na taj nacin
sprijeciti negativne efekte koje donosi turisticko trziste (Marusi¢ i Prebezac, 2004: 56).

Turizam utje€e na gospodarski razvoj neke zemlje tako Sto unaprjeduje
investicije, uzrokuju¢i njihov porast od strane investitora, a sami time i porast
Zivotnog standarda domicilnog stanovnistva destinacije. Putem investicija turizam
utjeCe i na unapredenje platne bilance, kao i na nedovoljni razvoj turisti¢ki slabije
razvijenih regija (Petri¢, 2004: 77).

UCinci turizma na investicije u pojedinoj destinaciji najkonkretnije prikazuje
funkcionalna analiza, buduci da ona spada u segment makroekonomske kategorije
koja je povezana s turistitkom potroSnjom. Tako metoda funkcionalne analize u
obradi investicija u turizmu sadrzi deset temeljnih funkcija turizma: multiplikativna,
induktivna, konverzijska funkcija, funkcija zapoS$ljavanja, poticanja medunarodne
razmjene dobara, apsorpcijska funkcija, funkcija uravnotezenja platne bilance,
funkcija razvoja gospodarski nedovoljno razvijenih podrucja te integracijska i
akceleracijska funkcija (Cavlek i suradnici, 2011: 147).

Na taj naCin je razvoj turizma pojedine destinacije rezultat investiranja u
atraktivnost i razvoj te destinacije, a ako investicije uspjesSno rezultiraju i donesu
profit, investitori ¢e u tu destinaciju i dalje ulagati. Stoga razvoj turizma destinacije
prilikom koriStenja investicija za njezin razvoj treba biti rezultat integralnog planiranja
razvoja te destinacije, kao i njezinog strateSkog operativnog planiranja, $to ukljucuje

poticanje i privlaCenje investicija.
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2.3. Pokazatelji mjera ucinkovitosti investicija u turizmu

Osnovni problem razvoja turizam, posebice njegove hotelijerske i ugostiteljske
industrije u proslosti je bila niska razina investicija u te privredne grane, te njihova
ucinkovitost. Buduc¢i da je rok povrata na investicije u hotelijerstvo dug, investitori
nisu intenzivno zainteresirani za izgradnju u velike hotelske objekte, medutim, sve
snaznija potraznja za hotelskim uslugama velika je motivacija investitorima da ulazu
u izgradnju novih hotelskih objekata koji ¢e im donijeti profitabilnost u buduénosti.
Tako ekonomska struka govori kako je 60% popunjenosti hotelskih kapaciteta donja
granica pri kojoj se postize povrat investicije kod izgradnje takvog hotela.

Radi ilustracije primjera, tako prosjek cjelogodidnje zauzetosti europskih
hotelskih kapaciteta u smislu povrata investicija uloZenih u izgradnju hotela
investitorima iznosi 65%, dok u Hrvatskoj ista popunjenost iznosi samo 45%
(Pletikosa, 2014: 452). Ove mijere ucinkovitosti investicija su teorijski i praktican
ekonomski pokazatelj koliko su investicije u hotelskoj industriji profitabilne i rizicne te
o ¢emu ovise.

Pletikosa (2014: 455) naglaSava kako su u proSlosti investicije u hotelsku i
ugostiteljsku industriju bile vrlo neucinkovite, iako su investitori nekada ulagali u
hotelijerstvo tranzicijskin zemalja obnavljajuéi stare hotele, ali su se te investicije
pokazali neucinkovitima zbog previsokih cijena hotelskih usluga te posljedi¢no njima
slabije potraznje za istima. | u suvremenom turizmu su poslovni rezultati hotelske
industrije vecine zemalja u velikom raskoraku sa visinom investiranog kapitala u
gradnju i renovaciju tih objekata, kao i ukupno naslijedenom hotelskom ponudom iz
proSlosti.

U smislu Sto brzeg ostvarenja povrata investicije u hotelijerstvu nije samo
dovoljno izdvojiti potrebna financijska sredstva uz prihvaceni rizik povrata ulaganja,
vec je iste investicije potrebno ucinkovito koristiti u smislu dosezanja ekonomskog
maksimuma. Tako investicije u hotelijerstvu mogu investitorima donijeti pozitivne ili
negativne poslovne rezultate, odnosno mogu se pokazati profitabilnima ili

neprofitabilnima, odnosno rentabilnim ili nerentabilnima. Kada investitori odluce
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ulagati u hotelsku industriju, oni angaziraju ljudski rad i kreiraju generiranje dohotka,
gdje njihove investicije tada postaju derivati navedenoga. Njihove investicije tada
dobivaju status obrtnih sredstava u poslovanju koje bi bez takvih uloga bio poslovni
poduhvat koji ne generira nikakav povrat na investicije. U suprotnome, u slu¢aju
dobro strateski uloZenih investicija u hotelijerstvo, pomocu njih se kreiraju obrtna
sredstva koja se ucinkovito koriste, pa te investicije postaju efikasne.

U analizi ucinkovitosti investicija svaki investitor prije odluke o investiranju treba
podrobno analizirati financijske izvjeStaje. Oni predstavljaju sazete informacije o
imovini, obvezama i kapitalu druStva u bilanci te prihodima i rashodima u racunu
dobiti i gubitka (Shim i Siegel, 2007:103). Dostupnim podacima iz financijskih
izvjeStaja, odnosno odgovaraju¢im ekonomskim pokazateljima, moguce je izvrSiti
analizu investicija u hotelsku i ugostiteljsku industriju. Takva analiza je usmjerena na
izraCun kvantitativnih financijskih informacija putem kojih investitor stjeCe uvid u
realnu rentabilnost svoga ulaganja i da li ¢e steci profit i povrat na ulaganje u
izgradnju objekta, nakon $to ga izgradi, zapoCne poslovanje, povrati investiciju te
pocne generirati dobit.

Investitor tako koristi podatke iz temeljnih financijskih izvjestaja, a oni su sukladno
Zakonu o rac¢unovodstvu u Hrvatskoj (Shim i Siegel, 2007:103) bilanca, koja daje
sustavan pregled stanja imovine, kapitala i obveza na odredeni datum i kao takva je
statiCan financijski izvjestaj, zatim raCun dobiti i gubitka koji prikazuje ostvarene
prihode rashode i rezultat poslovanja i kao takav je dinami¢an financijski izvjestaj te
konacno izvjeStaj o nov€anom toku koji investitoru pruza informacije o izvorima i
koriStenju gotovine tijekom jednog obracunskog razdoblja te je isto dinamiCan
financijski izvjesta;.

Tako analiza investicija u hotelsku i ugostiteljsku industriju obuhva¢a ekonomske
pokazatelje kojima se ista vrsi da bi se vidjelo je li rentabilnost investicija bila isplativa
ili ne. Pri analizi uc€inkovitosti investicija u hotelsku industriju se stoga koriste

ekonomski pokazatelji koji ¢e biti predstavljeni u nastavku.
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1. Pokazatelji likvidnosti

Ovi pokazatelji ekonomski mjere sposobnost poduze¢a da podmiri svoje
dugoroCne obveze, a u grupu ovih pokazatelja spadaju: koeficijent trenutne i ubrzane
likvidnosti te koeficijent tekuce likvidnosti i financijske stabilnosti.

Koeficijent trenutne likvidnosti prikazuje trenutnu likvidnost novca izracunatog
njegovim udjelom u kratkotrajnoj imovini poduzec¢a. Matemati¢ka formula za izracun
ovog pokazatelja glasi (Zager, et. al., 2007:243):

novac

koeficijent trenutne likvidnosti = -
kratkorocine obveze

Koeficijent ubrzane likvidnosti se koristi u svrhu procjene da li je ugostitelj
sposoban podmiriti svoje kratkorocne obveze uporabom svoje najlikvidnije imovine,
odnosno gotovog novca i tekuéih potraZivanja, a njegova formula glasi (Zagr et. al,
2007:244):

novac+potraiivanja

koeficijent ubrzane likvidnosti = =
kratkorotne obreze

Koeficijent tekuce likvidnosti mjeri likvidnost i investitoru pruza moguénost ocjene
radnog kapitala i procjenu insolventnosti svog poduzeéa, kao i $to onda sa
ulaganjem u izgradeni ugostiteljski objekt. Ovaj pokazatelje je omjer kratkoroCne
imovine i obveza, odnosno pokazuje kolika je veliina likvidnih sredstava ugostitelju
potrebna da podmiri tekuée kratkoroéne obveze. Njegova formula je sliedeéa (Zager
et. al., 2007:245):

kratkotrajna imovina

koeficijent tekuce likvidnosti =

kratkorotne obveze

Koeficijent financijske stabilnosti pokazuje omjer dugotrajne imovine te zbroja
kapitala i dugoro€nih obveza, a pokazuje u kojem se omjeru financira ukupna
imovina (dugotrajna i kratkotrajna) iz dugorocnih izvora financiranja. Kao pokazatelj
mora biti manji od 1, odnosno pozeljno je da bude Sto nizi i blizi nuli jer na taj naCin
pokazuje kako se angazmanom dugotrajne imovine ucinkovito podmiruje kratkorocna
likvidna imovina. Njegova formula glasi (Zager et. al., 2007:246):

i - . . dugotrajna imovina
koeficijent financijske stabilnosti = g

kapitalt+dugorotne rezerve
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2. Pokazatelji zaduzenosti

Ovi pokazatelji ukazuju na sposobnost investitora da financira vlastito poduzece iz
tudih izvora sredstava, odnosno koje ugostitelj pribavlja od vjerovnika. U grupu ovih
pokazatelja se ubrajaju: koeficijent zaduZenosti, vlastitog financiranja, koeficijent
financiranja, pokrice troSkova kamata te faktor zaduzenosti.

Koeficijent zaduzZenosti ukazuje na Ccinjenicu koliko investitor koristi koli€inu
financijskih sredstava zaduzenja, odnosno financiranja iz tudih izvora. Pokazatelj
pokazuje koliki je postotak imovine ugostitelia nabavljen od tudih izvora sredstava,
odnosno od vjerovnika, mjeri odnose dugova i imovine, a Sto je taj odnos veci, raste i
financijski rizik investitora prilikom njegova poslovanja, jer kad je ulozio u hotelsku
industriju, ako je ta izgradnja financiranja zaduzivanjem iz tudih izvora sredstava,
tada mozZe rasti i njegov financijski rizik da nece moci podmiriti dospjele obveze
vjerovnicima. Formula koeficijenta zaduZenosti glasi (Zager et. al. 2007:247):

o . . ukupne obveze
koeficijent zaduzenosti = i

ukupna imovina

Koeficijentom vlastitog financiranja racuna se financiranje imovine investitora iz
vlastitog kapitala. Njegova vrijednost je varijabilna, a poZeljno je za uspjeSnog
investitora da bude veca od 0,5 jer to znaci da se on ne zaduZuje u svom poslovanju,
ve¢ da svoju imovinu financira iz vlastitih izvora sredstava koje posjeduje. Formula

koeficijenta vlastitog financiranja glasi (Zager t. al, 2007:247):

glavnica

koeficijent vlastitog financiranja = : :
= = ¥. H’kl{-p‘ﬂ-ﬂ IO LTLA

Koeficijent financiranja za investitora prikazuje odnos tudeg kapitala koji je
ugostitelju ustupljen za izgradnju objekta, tj. Obveza koje ugostitelj ima prema
vjerovniku i vlastitog kapitala kojim financira izgradnju objekta. Za ovaj pokazatelj je
mjerilo uspjesSnosti poslovanja investitora Sto niZza njegova vrijednost, a maksimalna
je 1ili 100% jer to ukazuje na Cinjenicu da investitor financira svoje poslovanje viSe
vlastitim nego tudim kapitalom. Formula ovog koeficijenta glasi (Zager et. al,

2007:247):

ukupne obveze

koeficijent financiranja = ,
glavnica

Konacno, faktor zaduzenosti pokazuje koliki je broj godina investitoru potreban

nakon investiranja da podmiri postojeCe obveze, uz uvjet da posluje s jednakim ili
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vecim pozitivnim rezultatima poslovanja. Godine koje se uzimaju za graniéni povrat
ulaganja prilikom ulaganja u hotelsku industriju jesu 5, a ako unutar tog razdoblja
ugostitelj ne uspije pokriti sve prispjele obveze iz zadrZzane dobiti i amortizacije koju
je ostvario, tada on postaje prezaduzen, ulaganje se pokazuje kao neisplativo, a
buducnost njegova daljnjeg poslovanja je neizvjesna. Formula faktora zaduzZenosti je
sliedeéa (Zager et al. 2007:247):

ukupne obveze

faktor zaduzenosti = - : —
zadriana dobit+amortizacija

3. Pokazatelji aktivnosti

Ovi pokazatelji ukazuju na sposobnost investitora da angaZzira vlastitu imovinu u
poslovanije te koliko ju je u mogucénosti iskoristiti. Jo§ se zovu i koeficijenti obrtaja, a
financijski pokazatelji iz kojih se raCunaju su prihodi investitora i stanje imovine koje
se tretira kao prosje¢no u trenutku izraCuna.

Koeficijent obrta ukupne imovine pokazuje odnos ukupnog prihoda i imovine, a
ukazuje na sposobnost investitora da uporabi vlastiti kapital u ostvarenju prihoda.

Formula ovog koeficijenta glasi (Zager et. al, 2007:248):

wkupni prihod

koeficijent obrtaja ukupne imovine = ; ,
Hktlpﬂﬂ LMo iria

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine prikazuje odnos ukupnog prihoda i
kratkotrajne imovine i ukazuje na sposobnost investitora koliko u€inkovito rabi viastitu
kratkotrajnu imovinu da bi ostvario svoje prihode. Formula ovog koeficijenta glasi

(Zager et. al., 2007:248):
ukupni prihod

koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine = Lt
kratkotrajna imovina

Koeficijent obrta potrazivanja pokazuje godiSnju koli€¢inu naplate potrazivanja,
odnosno njegovu sposobnost pretvorbe u gotovi novac. Formula ovog pokazatelja je
sliedeéa (Zager et. al., 2007:248):

o ; i i rihodi od prodaje
kOﬂ'ﬁCl_] e1nt OblTEI‘]Ei potrazivainja = E = -

potraZivan ja
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4. Pokazatelji ekonomi€nosti

Ovi pokazatelji ukazuju na omjere ostvarenih prihoda i rashoda investitora, a
temelj njihova izvora je raCun dobiti i gubitka ugostitelja kao financijski izvjestaj.
Njihova je temeljna karakteristika da pokazu koliko ugostitelj uspije ostvariti ukupnog
prihoda po jednoj jedinici prihoda.

Koeficijent ekonomicnosti ukupnog poslovanja pokazuje omjer ukupnih
prihoda i rashoda, a za isti se oCekuje da kod investitora bude veci od 1, jer time on
ostvaruje pozitivan rezultat poslovanja. Formula ovog koeficijenta je sliedeé¢a (Zager

et. al. 2007:249):

ukupni prihodi

ekonomicénost ukupnog poslovanja = . .
e wkupni rashodi

Buduci da se prihodi dijele na poslovne, financijske i izvanredne, pokazatel;i
ekonomicnosti tako obuhvacaju pojedine pokazatelje sukladno navedenoj grupi

prihoda, a njihove formule su sljedeée (Zager et. al, 2007:249):

- . ~ - . financijski prihodi
ekonomic¢nost financ iranja — —; — : 5
Financijski rashodi

" : . . . izvanredni prihodi
ekonomic¢nost izvanredmh aktivnosti — -

izvranredni rashodi

5. Pokazatelji profitabilnosti

Ovi pokazatelji ukazuju na odnose ostvarene dobiti, prihoda od prodaje i
investicija u poslovanje, a znacajni su za stanje ucinkovitosti poslovanja
ugostiteliskog objekta. U ove pokazatelje spadaju bruto i neto profitna marza,
rentabilnost ukupne imovine (ROA) i rentabilnost vlastitog kapitala (ROE) (Viduci¢,
2008:391).

Neto profitna marza je pokazatelj kojim se mjeri omjer zbroja neto dobiti i
ostvarenih kamata sa ukupnim prihodom, a formula ovog pokazatelja glasi (Zager et.
al. 2007:250)

neto dobit+kamate

neto _])1'0fit11'£l marza — E :
wkupni prihod
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Bruto profitha marza pokazuje odnos zbroja dobiti prije oporezivanja uvecanih za

kamate a ukupnim prihodom, a njezina formula glasi (Zager et. al., 2007:250):

dobit prije porezatkamate

bruto profitna marza =
P & g * ukupni prihod

Pokazatelji rentabilnosti imovine i vlastitog kapitala investitora ukazuju na
sposobnost istoga da koriStenjem vlastitih izvora sredstava u vidu imovine i kapitala
ostvaruje dobit, odnosno pokazuje koliko ugostitelj ostvaruje neto dobiti na svaku
ulozenu novC€anu jedinicu iz aktive bilance. Formule navedenih pokazatelja su
sliedece (Zager et. al. 2007:251):

neto dobit+karmate

neto rentabilnost imovine = - -
u.k‘u.pﬂ.a ETTRO YL T

dobit prije porezat+hkamate

bruto rentabilnost imovine = : -
(¥} k'td—pﬂa LTI OoOLra

Iste formule vrijede i za rentabilnost vlastitog kapitala, ¢ime investitor pokazuje
sposobnost iskoriStenosti vlastitog kapitala u poduzimanju investicija u hotelsku
industriju da bi ostvario dobit.

U turizmu, posebice hotelijerstvu i ugostiteljstvu, investicije predstavljaju
ulaganja u poslovanje istih u vidu izgradnje turistiCkin objekata — hotela ili
rekonstrukcije postoje¢ih, da bi se pomocéu njih postigli buduéi pozitivni financijski
ucinci, odnosno kontinuirano ostvarivanje dobiti nakon povrata ulaganja. Stoga
investitor ulaze u ove djelatnosti s ciliem buduceg Sirenja kapaciteta objekta,
obogacivanja svoje ugostiteljske ponude i maksimizacije dobiti.

Prije investiranja u hotelsku industriju i ugostiteljstvo investitor stvara vlastitu
investicijsku politiku na koju utjeCe niz Cinitelia, a oni su (Ruzi¢, 2006: 295):
mogucnosti plasmana ugostiteljskin usluga, mogucnosti financiranja investicija,
tehniCka izvodljivost investicija, moguénost povrata tudih sredstava, ekonomska
politika drzave.

Kada se investitor odluci uloziti u hotelsku industriju i ugostiteljstvo, on treba
izvrSiti analizu rentabilnosti ulaganja ove djelatnosti da bi uvidio da li mu se
objektivno isplati ulagati te hoce li ostvariti povrat | nakon njega dugorocnu dobit.
Stoga je pri analizi rentabilnosti potrebno od strane investitora izraditi investicijski
plan koji ¢e sadrzavati sva dugoro€na ulaganja u ove djelatnosti, sa svim izraCunima

analize rentabilnosti, a ukljuCuje sve investicije u novi objekt koji se planira graditi sa

17



svim njegovim prate¢im kapacitetima ili rekonstruirati postojeéi, ovisno o tipu
investicije. Ovdje je nuzno predvidjeti | osigurati financijska sredstva za Zeljenu
investiciju, a prije pristupa samoj realnoj izgradnji, potrebno je izvrSiti analizu
rentabilnosti ulaganja da bi investitor uvidio je li njegov ukupan projekt isplativ.

U praksi hotelijerstva i ugostiteljstva je uobiCajeno da prije investiranja ova
podruja investitor izradi direktivni plan ulaganja te pomocu specijaliziranih
konzultanata izvrSi analizu rentabilnosti ulaganja. Temeljem doneSenog programa
investitora i analize rentabilnosti specijalizirani stru€njaci investitoru izraduju
investicijski program koji obuhvaca sve financijske komponente ulaganja i donosi
konaénu procjenu rentabilnosti ulaganja, odnosno ocjenu je li investicija isplativa ili
ne.

Rentabilnost investicija u hotelskoj industriji ili turizmu uobiCajeno se mijeri
kapitalnim koeficijentima, odnosno oni ukazuju koliko je investitoru potrebno jedinica
kapitala za ulog u izgradnju novog turisticCkog objekta ili rekonstrukciju postojeceg i
stvaranja potom jedinica proizvodnje kojom ¢e se izvrSiti povrat na ulaganja i potom
ostvarenje dobiti.

Tako kapitalni koeficijent kod rentabilnosti investicija u hotelijerstvo |
ugostiteljstvo ukazuje investitoru na odnos veliine uloZenih investicija u ove
djelatnosti ostvarene proizvodnje nakon izgradnje objekta. MatematiCki izraz za

kapitalni koeficijent je sljededi (Blazevi¢, 2007:228):
IB (t—m)
Yi—¥Yi-1

gdje varijable oznaCavaju K — kapitalni koeficijent, IB — bruto investicije, t — vrijeme,
m — time lag te Y — domaci proizvod. Kapitalni koeficijent se u analizi rentabilnosti
ulaganja u ugostiteljski objekt koristi kako bi pokazao realan odnos osnovnih obrtnih
sredstava i proizvodnje koja se ostvaruje tim proizvodima. On se Koristi prilikom
analize rentabilnosti ulaganja u ugostiteljski objekt da bi pokazao koliko jedinica
kapitala treba uloziti u izgradnju objekta da bi se posljedicno ostvarila jedinica
prirasta proizvodnje, Cesto jedinica neto dobiti.

U planiranju investicijskog ulaganja u hotelijerstvo i ugostiteljstvo investitor
mora izraditi i iskazati i svoj financijski potencijal da bi ucinkovito poslovao, uloZiti u
odabranu granu turizma i nacCin na koji ¢e u nju uloziti (izgradnja hotela ili

rekonstrukcija postojeCeg objekta) kojim ¢e dokazati rentabilnost ulaganja svoje
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investicije. Njegova je svrha utvrdivanje financijske ucinkovitosti investicijskih
mogucnosti temeljem financijskin efekata, odnosno izraCuna koji matematicki
prikazuje navedene efekte, a oni su sljedeci (Blazevi¢, 2007:237): nov€ani primici i
izdaci, Cisti nov€ani tok te razlika primitaka i izdataka.

Blazevi¢ (2007:237) takoder navodi Cetiri osnovne metode kojima se mijeri
financijska uc€inkovitost investiranja u hotelsku industriju i ugostiteljstvo:

1. Neto sadasnja vrijednost je metoda vrednovanja investicije u hotelijerstvo i
ugostiteljstvo gdje se sve tijekove novca diskontira na sadasnju vrijednost.
Formula neto sadasnje vrijednosti glasi (Blazevi¢, 2007:238):

. n NPt e
NPV = %o rpme — !

gdje je NPV neto sadasnja vrijednost, k diskontna stopa, NPt neto primici, T vrijeme
te | investicijski iznos.
2. Interna stopa povrata predstavlja diskontnu stopu koja izjednaCava sadasnju

vrijednost oCekivanih izdataka sa sadasnjom vrijednoSc¢u oCekivanih primitaka.

Formula za internu stopu povrata glasi (Blazevi¢, 2007:238):
" NPt
E=),

gdje je E iznos investicije, NP neto primici, t broj vremenskih perioda gdje ce

investicije pokazati povratne efekte, Rr interna stopa profitabilnosti.
Pomoc¢u navedenih stopa raCuna se u financijskom projektu rentabilnost
ulaganja sa financijske strane te se dobivaju financijski efekti koji daju ocjenu,

odnosno koji ukazuju na kona¢nu opravdanost ulaganja investitora.
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3. INVESTICIJE U HOTELIJERSTVU I UGOSTITELJSTVU

Investicije u hotelijerstvu i ugostiteljstvu su na globalnoj razini sve viSe u porastu jer
su investitori prepoznali turizam kao vrlo perspektivnu gospodarsku granu, koja i u
trenucima krize generira profitabilnost jer je kao takva pokazala otpornost na
negativne trziSne efekte. Investitori u navedenim granama turizma najcesSce ulazu u
izgradnju novih smjestajnih hotelskih i ugostiteljskih kapaciteta. NajviSe se ulaze u
turizam razvijenih i tranzicijskih zemalja jer iste posjeduju veC snhazne razvijene
turisticke kapacitete i potencijale, dok se u turizam slabije razvijenih zemalja, osobito
u grane ugostiteljstva i hotelijerstva ulaze slabije jer investitori nisu prepoznali
profitabilnost takvih investicija.

U hotelijerstvu i ugostiteljstvu se stoga javljaju greenfiled investicije, gdje
investitori ulazu i izgradnju sasvim novih turistiCkih objekata, gdje je vrijeme povrata
dugorocno, kao i ostvarenje profitabilnosti, ali i isplativo jer se radi o procijenjenim
snaznim investicijama koji imaju djelomi¢no zajamcenu statistiCko — investicijsku
procjenu, gdje uvijek postoji vjerojatnost rizika koji je u ovim slu€ajevima minimiziran,
s obzirom na sve vecéu perspektivnost turizma i otpornost na fluktuacije turistickog
trziSta. Brownfiled investicije u hotelijerstvu i ugostiteljstvu podrazumijevaju investicije
u nadogradnju i rekonstrukciju postojecih turistickin objekata, odnosno turisticke
infrastrukture koja vec postoiji, ali je zastrjela i zahtijeva obnovu.

U nastavku ¢e, u sklopu obrade ovog poglavlja, biti prikazane znacaj i
karakteristike hotelske industrije, znaCaj i karakteristike ugostiteljske djelatnosti,
prikaz metoda investiranja u hotelskoj industriji te izgradnja samog hotelskog objekta

prema planovima, fazama izgradnje i troSkovima koji obuhvacaju izgradnju hotela.
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3.1. Znacaj i karakteristike ugostiteljske djelatnosti

Ugostiteljstvo karakterizira velik znaCaj za gospodarstvo zemlje, jer se njime
unapreduje turizam kao suvremeni fenomen i vodeca gospodarska djelatnost u
odnosu na druge sektore. Ova djelatnost je namijenjena zadovoljenju preferencija i
potreba turista za smjeStajem i prehranom tijjekom njihova putovanja, a takva
djelatnost Cini receptivni karakter turizma. Ugostiteljstvo je za turizam znacajno jer se
procjenjuje da ono u ukupnom turizmu ostvaruje vise od 50% turistiCkog prihoda.

Ugostiteljstvo se obavlja u turisticCkom objektima gdje se pruzZaju ugostiteljske
usluge, a usmjerene su na privremeni smjestaj turista van mjesta svoga boravka, kao
i pruzanja usluga prehrane, pa se stoga ugostiteljske usluge dijele na osnovne,
sporedne i pomocne (Cerovic, 2010.). Tako osnovne ugostiteljske usluge obuhvacaju
ponudu smjestaja , hrane i pi¢a, sporedne prihvat i odjavu gostiju, transfer njihova
turistickog sadrzaja do soba, Cuvanje njihovih vrijednosti te prodaju predmeta
specificnih za lokaciju ugostiteliskog objekta, dok pomocne ugostiteljske usluge
obuhvacaju odrzavanje ugostiteljskih objekata i opreme, okolisa u blizini, usluge
garaziranja automobila gostiju i sli¢no.

Ugostiteljstvo je kao djelatnost pokreta¢ gospodarskog rasta jer, osim svoje
djelatnosti, potiCe proizvodnju popratnih djelatnosti koje turizam povlacdi za sobom, a
to su trgovina, poljoprivreda i promet, Sto ujedno podize i produktivnost ovih
gospodarskih sektora. Osim toga, ugostiteljskom se turistima prodaju usluge, a
ukoliko su ti turisti iz inozemstva, tada se pomocu ugostiteljstva vrSi i opcija
nevidljivog izvoza, ¢ime on djeluje na povecanje platne bilance zemlje.

Ugostiteljstvo se dijeli unutar svoje djelatnosti sukladno sljedeéim kriterijima
(Cerovi¢, 2010.): prema vrsti usluge koju pruza i tehnoloSkom procesu rada, vrsti
ugostiteljskih potro$aca, kontinuitetu obavljanja djelatnosti (sezona ili tokom cijele
godine), duzina boravka turista, lokacija pruzanja usluge koja moze biti stacionirana i
pokretna, komercijalnost poslovanja te nacin vlasniStva koje moze biti privatno,
drzavno i mjeSovito. Buduéi da se ova djelatnost obnasa u razliitim objektima,
njegova podjela je nastala temeljem kriterija koji proizlaze iz tehnoloSkog oblika
poslovanja, kreiranja finalnog proizvoda, organizacijskih karakteristika ugostiteljskog

poduzeca, oblik vlasniStva te nacin na koji se pruzaju ugostiteljske usluge.
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Ugostiteljstvo obuhvaca djelatnosti hotelijerstva i restoranstva. Buduci da je
hotelska industrija obradena u prijaSnjem poglavlju, ovdje ¢e se dati i kratak osvrt iu
na restoranstvo kao oblik ugostiteljstva. Tako Restoranstvo obuhvaca djelatnost
ugostiteljstva koja je orijentirana na prodaju hrane i pi¢a, a ostvaruje se u objektima
sukladno njegovoj kategorizaciji i klasifikaciji, a prema njima se ugostiteljski objekti se
dijele na restorane, gostionice, zalogajnice, peCenjare, pizzerie, slastiarnice i
objekte brze prehrane (Pravilnik o razvrstavanju, minimalnim uvjetima i kategorizaciji
ugostiteljskih objekata, N.N 57/02, ¢lanak 4.).

Sukladno Pravilniku o kategorizaciji ugostiteljskih objekata (NN 57/02, &l. 7)
minimalni uvjeti koje moraju udovoljavati ugostiteljski objekti u svom poslovanju su
sljededi:
opCi uvjeti, isticanje vrste, naziva, oznaka i kategorije, opskrba vodom, energijom,
PTT i zbrinjavanje otpadnih tvari, zvuCna izolacija prostorija, zastita od prasSine,
grijanje i hladenje prostorija, zastita od pozara, ispravnost i funkcionalnost uredaja i
opreme, uvjeti prostorije za osobnu higijenu, uvjeti za kuhinje, prostori za Cuvanje
namirnica, tocCionik, jelovnik i karta pica, usluge i oprema smjestajnih jedinica,

zdravstveni uvjeti gradana koji pruzaju usluge u domacinstvu.

Glavni je znacaj ugostiteljstva u razvoju turizma da on ima status receptivnog
C¢imbenika u turizmu, a osim toga, on ujedno i izlazi i van okvira turizma jer ugo$c¢uje
potroSace koji nisu samo turisti, ve¢ i putnici u prolazu te domicilno stanovnistvo. Na
taj naCin ugostiteljstvo na turizam djeluje integralno jer u svojoj djelatnosti ukljucuje
tehnologiju proizvodnje, sustav poslovne organizacije, djelovanje ekonomije, kao i

pravno uredenje ukupne turistiCke djelatnosti.

U ugostiteljstvu se prodaju turistiCki proizvodi koji sadrze odredeni stupan;j
kvalitete, ali i sam objekt, sukladno kategorizaciji, posjeduje odredeni stupanj
kvalitete koju turisti prepoznaju pa se odluCuju bas za usluge tog ugostiteljskog
objekta. Ugostiteljski objekt Ce kvalitetno poslovati ako svoju turisticCku ponudu
maksimalno prilagodi zahtjevima turisticke potraznje jer on time osigurava ucinkovitiji
plasman i prodaju svojih proizvoda, a time i veci priljev gostiju, bio da su to turisti ili

domicilno stanovnistvo.

Ugostiteljstvo uglavnom obiljezavaju sezonske oscilacije, pa tako i ugostiteljski

objekti koji posluju tijekom cijele godine mogu u svom poslovanju osjetiti turistiCku
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sezonalnost, kada im je promet u vrijeme sezone znatnije vec¢i od uobi¢ajenog
prodajnog prometa van sezone. Ova njegova karakteristika je znaCajna marketingu
zbog istrazivanja trziSta, kojim se mogu dobiti znacajne informacije o glavnim
motivima dolaska turista i koriStenja odredenih ugostiteljskih objekata. Ova znacajna
karakteristika ugostiteljstva pokazuje kako je ono osjetljivo na turizam i njegovu
sezonalnost, posebice iz dodatne Cinjenice da u vrijeme sezone se u ugostiteljstvu
zapoS$ljava velik broj radne snage, koja u prosjeku posluje oko 200 dana godiSnje te
ima status sezonskih djelatnika. Velika koncentracija zapoSljavanja u ugostiteljstvu
zbiva se najviSe tokom ljetne sezone jer je najviSa potraznja za smjeStajnim

kapacitetima koji nude odmor uz sunce i more.

Iz svega navedenog se moze zakljuCiti da je ugostiteljstvo, kao receptivni
Cimbenik turistiCke ponude, neophodan dio turizma koji ga unapreduje je predstavlja
temeljni uvjet kreiranja turistiCke potraznje, kao i valorizacije ugostiteljskih usluga i

objekata.

3.2. Znacaj i karakteristike hotelske industrije

Hotelijerstvo je danas jedna od vodecih turistickih industrija svijeta jer je potraznja
za hotelskim smijestajnim kapacitetima najsnaznija u odnosu na ostali turisticki
smjestaj. Drugi razlozi su kontinuirano, iz godine u godinu, povecanje broja noc¢enja
turista u hotelima u odnosu na drugi turistiCki smjestaj, kao i povecan trend
zapoS$ljavanja radne snage u hotelijerstvu (BuZleta, 2007.).

U hotelijerstvu se pruzaju turistima usluge hotelskog smjesStaja u obliku
nocenja, prehrane (naj¢esc¢e u vidu polupansiona gdje se pruza dorucak i vecera) te
ostali popratni hotelski sadrzaji, poput bazena, saune, welnessa, hotelske animacije i
drugih specificnih hotelskih sadrzaja prilagodenih zahtjevima gostiju. Hotel
omogucuje gostima komforan boravak, gdje im se nastoji maksimalno ugoditi i
omoguciti da njihov odmor u smislu odmaka od svakodnevnih obveza i briga
privatnog i poslovnog Zivota se ucini potpun ucinkovitim u smislu zadovoljenja njihove
potrebe za odmorom, razonodom, kao i obnovom svojih fizickih i mentalnih
sposobnosti koje su optereCene brigama u njihovu svakodnevnom Zivotu u domicilnoj

zemlji, a zbog Cega su se turisti i odlucili na na provod dijela slobodnog vremena na
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turistickom putovanju u hotelu da pobjegnu i odmore se od svakodnevice. Stoga se
u hotelijerstvu nude razli€iti popratni programi gostima da bi se unaprijedili turisticki
motivi dolaska ili se pospjeSio dodataka hotelske usluge, s ciliem da im se boravak
ucini §to duzim, ugodnijim i sadrzajnijim (Cerovi¢, 2010.).

Investicije u hotelsku industriju su stoga dugoroCne, kompleksne i Cesto
profitabilne jer se oCituju u otpornosti ove djelatnosti na negativne efekte turistickog
trziSta, poput fluktuacija, kriza i drugih negativnih efekata. Investitori prije samog
ulaganja u hotelsku industriju snazno preispituju svoju odluku, angazirajuci vanjske
financijske konzultante koji im pri toj odluci pomazu jer se radi o veoma izdasnim
financijskim investicijama sa vjerojatnoS¢u rizika koji ne moze potpuno ukloniti niti
minimizirati niti jedna statistiCka i matematicka investicijska procjena. Na taj nacin su
investitori u hotelijerstvu zasticeni jer dobivaju svojevrsnu garanciju svoga ulaganja, a
time i doprinose snaznijem razvoju intenziteta hotelske industrije. Na taj nacCin je
hotelijerstvo dobilo razvojni zamah svjetskih razmjera jer se turistiCki promet snazno
kontinuirano razvija u smislu kontinuirano nove izgradnje mnogih hotelskih objekata
diljlem svijeta. Na taj nacin raste i potreba za zapoSljavanjem povec¢anog obujma
turistickin djelatnika, koji se broje u milijunima, a i utjeCe na trziSte nekretnina kao
relevantan faktor (Medlik i Ingram, 2002.).

Investitorima je izgradnja hotelskih objekata uvijek predstavljala interesantnu i
perspektivnu poduzetniCku ideju jer su svijeni da im dugoroc¢no donosi veliku
profitabilnost, ali i pozitivno utje€e na ukupan razvij gospodarstva jer se prilikom
investiranja u izgradnju hotelskog objekta angaziraju druge gospodarske
djelatnostima poput gradevinarstva, tehni¢kih projektanata, $to automatski generira
potraznju drugih djelatnosti za takvim uslugama. U tom poduzetnicCkom poduhvatu
dolazi do zaposljavanja domicilnog stanovniStava, pretezito iz lokalne zajednice gdje
Ce se objekt graditi a samom investicijom u hotelski objekt nakon izgradnje i
pokretanja poslovanja, kada dodu turisti , dolazi do snazZne interakcije drustvenih,
moralnih i kulturoloskih vrijednosti domicilnog stanovnistva i turista (Cerovi¢ i Comié,
2011: 2).

Razvojem hotelske industrije izravno se doprinosi porastu turistickog prometa
na nacionalnoj razini, internacionalnoj i globalnoj, popunjavaju se u potpunosti
hotelski smjestajni kapaciteti te se u zemljama smanjuje nezaposlenost u okviru
angazmana radne snage u turistiCkom sektoru. Hotelijerstvo pruza smjestajne

hotelske kapacitete turistima, s primarnim cillem zadovoljenja njihovih potreba za
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smjestajem na turistiCkom putovanju uz redovitu uslugu prehrane, ali i popratnih
hotelskih sadrzaja kojim im se nastoji u€inkovit boravak duzim i ugodnijim. Na taj se
nacin omogucuje turistima smjestaj i odmor u hotelskim sobama, gdje im se pruza
privremeni smjestaj kao u udobnosti vlastitog doma, s iznimkom Sto im se omogucuje
odmor od svakodnevnih poslovnih i privatnih obveza kojima su vezani u svom
svakodnevnom Zivotu.

Kada se promatraju temeljna obiljezja hotelske industrije u smislu pojmovnog
korijena njihova znacCaja, pojam rijeCi hotel dolazi od francuske rije€i hote, na
hrvatskom prijevodu gost te od latinska hospital $to doslovno znaci kuc¢a za turiste.
Definiranje hotela pruzili su mnogi znanstvenici koji istrazuju teoriju hotelske
industrije, medu kojima je potrebno istaknuti najbitnije:

1. Hrvatsko zakonodavstvo, temeljem Pravilnika o razvrstavanju, kategorizaciji,
posebnim standardima i posebnoj kvaliteti smjestajnih objekata iz skupine
hoteli (2016) kao ugostiteljski objekt koji je kategoriziran ima najmanje 10 soba
ili apartmana koji se izdaju gostima, da pruza usluge smjeStaja i dorucka
gostima te da po svom polozaju i opremi pruza turistima udobnost.

2. S obzirom na brojnost definicija hotela, generalnu definiciju istoga uopcili su
Cerovi¢ i suradnici (2005) definirajuéi hotel kao objekt, odnosno gradevinu
koja gostimalturistima pruza usluge smjeStaja za najmanje jednu no¢ s
uslugama prehrane i pi¢a koje se dodatno placa u hotelskom baru. Takoder i
gosti koji posje€uju hotel, a ne koriste usluge smjeStaja mogu koristiti usluge
prehrane i pi¢a uz placanje.

3. Zaklju¢na definicija, proistekla od strane navedenih autora, potjeCe od autorice
rada, koja prezentira hotel kao turisticki smjestajni objekt koji gostima pruza
svoj smjeStajne kapacitete u obliku no¢enja u hotelskim sobama, uz usluge
prehrane i popratnih hotelskih sadrzaja koji im nastoje uciniti boravak $to
ugodnijim, duzim i interesantnijim.

Hoteli su iznimno znacajni u svjetskoj turistickoj industriji jer turistima svugdje u
svijetu na njihovu putovanju pruzaju usluge smjesStaja i prehrane, a osim temeljnih
ponuda, jo$ ukljuuju dodatne usluge, poput odrzavanja konferencija, kongresa,
sastanaka, vjen€anja i ostalih znacajnih zbivanja, prilikkom ¢ega se Kkorisnicima
iznajmljuju hotelske sale za izvedbene situacije. Takoder u mnogim zemljama imaju
izniman znacaj jer u njima gosti ostvaruju velik dio turistiCke potrosSnje, ¢ime hoteli

utjeCu na porast turistickog prometa u onoj lokalnoj jedinici gdje su smjesteni. Hoteli
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su prepoznati kao najsnazniji svjetski poslodavci jer interes i potraznja za
hotelijerstvom snazno raste, pa tako i hotelska ponuda kojoj se poveéava obujama
posla, zahtijevajuci zaposljavanje dodatne radne snage, gdje se pretezito zaposljava
domicilno stanovniStvo razliCitih struka — kuhari, konobari, recepcionari, voditelji
odjela hotela, financijski i marketinski stru€njaci, stru€njaci za ljudske resurse i
pravnici, a svi oni zajedno Cine integraciju poslovne strukture hotela.

Manje sredine Cesto potenciraju investicije u izgradnju malih obiteljskih hotela koji
nude specifitne sadrzaje za te sredine, primjerice hoteli smjeSteni u ruralnim
sredinama ili u blizini kulturne bastine destinacije, ¢ime se ispunjavaju specificni
turisticki zahtjevi i preferencije.

Vaznost znaCaja hotela ocituje se u njihovoj kategorizaciji, a ona obuhvaca
veliCinu hotela, nadin na koji on pruza svoje hotelske usluge, njegovu lokaciju,

kontinuitet poslovanja u smislu samo poslovanja tijekom sezone ili tijekom cijele

godine te njegovu trziSnu orijentaciju.

Tablica1. Vrste i tipovi hotela prema kriterijima razvrstavanja

Izvor: prilagodba autorice prema Ruzi¢, D. (1997): Upravljanje marketingom u ugostiteljstvu,

Ekonomski fakultet Osijek, Osijek, str. 32
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Kriterij Vrsta/tip hotela Obiljezje
razvrstavanja
I Welidina mali do 100 postelja ako su
srednji do 300 postelja pansionski
veliki preko 300 postelja
mali do 150 postelja ako su
srednji do 400 postelja prolazmi
veliki preko 400 postelja
m) Cjelovitost pansionski smyjestaj 1 tr1 obroka
pruzene garni smjesta) 1 dorucak
usluge prolazni smyjesta) bez usluge prehrane
IIT) Kontmuitet stalni cjelogodisnje poslovanje
poslovanja sezonski izrazito sezonsko poslovanje
V) Lokacija odmaralisni na morl, planini. toplicama
stamicém uz autobusne, Zeljezmicke postaje
aerodromski uz aerodrome
gradsk u uzem srediftu grada
usputni uz velike prometnice
'S Globalna muristicki staciomiram boravak gostyu
trziina poslovnai seminari, kongresi
usmyjerenost Sportski Sportski sadrzaji
gradski raznowvrsna trzisna usmjerenost




Iz tablice 1. vidljivo je da se hoteli razvrstavaju prema sljedec¢im kljucnim
kriterijima: veli€ina, koja ih dijeli na srednje, male i velike ovisno o broju posijetitelja,
pa tako mali hoteli imaju do 100 postelja, a veliki preko 300 postelja; cjelovitost
pruzene usluge, koja dijeli hotele na pansionske, garne i prolazne, a isti obuhvacaju
koli€inu i nacin pruzanja smjeStaja i prehrane; kontinuitet poslovanja, koji obuhvaca
sezonski ili cjelogodisSnji karakter poslovanja: lokacija, koja obuhvaca stanicne,
gradske, odmaraliSne, aerodromske i usputne hotele koji su, dakako, smjesteni u
blizini autobusnih stanica, aerodroma, te uz more, planine, toplice i velike prometnice;
te konacno globalna trziSna usmjerenost, koja dijeli hotele na turistiCke poslovne,
sportske i gradske, a isti su stacionirani u gradovima te koriste onu usmjerenost za
koju su namijenjeni, a tu se navodi poslovni karakter, sportski sadrzaji, oni hoteli koji
pruzaju gostima stacionirani boravak te oni koji nude razliCitu trziSnu usmjerenost.

Ovakva obiljezja hotelske industrije nude investitorima precizno definiranje
njihovih interesa u ulaganju u hotelsku industriju, jer financijska narav investicije
doprinosi ostvarenju profitabilnosti u buduénosti uz prihvaceni procijenjeni rizik. Zato
pije implementacije investicijske odluke u hotelijerstvo i ugostiteljstvo, investitor treba
analitiCki procijeniti i osigurati svoju financijsku investiciju da ne bi doslo do neZeljenih

rezultata koji ce mu donijeti financijsku devastaciju i gubitke od investiranja.

3.3. Prikaz metoda investiranja u hotelskoj industriji

U hotelskoj industriji su financijske odluke o investiranju vrlo zahtjevne i
kompleksne te su jedne od najslozZenijih jer zahtijevaju ulaganja u realnu poslovnu
imovinu. Stoga se najveci dio investicija primjenjuje pomo¢u metode budzZetiranja
kapitala. Ova metoda predstavlja postupak donoSenja odluka o dugoro¢nim
investicijama u realnu poslovnu imovinu poduzec¢a, odnosno odluke o dugoroCnim
investicijskim projektima (Orsag, 2002.).

Budzetiranje kapitala provodi se u sljede¢im koracima (Orsag, 2002.):

1. Pronalazak investicijskog projekta, odnosno u koji ¢e turistiCki objekt investitor

uloziti svoja sredstva. On se pir tome vodi vlastitom intuicijom i sposobnoséu
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razvoj poduzetniCke ideje o novom poslovhom poduhvatu, $to za njega
predstavlja presudni trenutak u usmjeravanju investicije ka buducoj
profitabilnosti.

. Sljedec¢i korak je prikuplijanje podataka i statistiCka obrada potencijalne
investicije, Podaci se prikupljaju iz financijskih izvjeStaja poduzeca, dok se
drugi dio podataka prikuplja istrazivanjem trziSta, podacima o tome tko ce
graditi turisticki objekt i podaci o ostalim izvorima financiranja.

. Potom se definiraju nov€ani i investicijski tokovi i njihove distribucijske
vrijednosti.

. Kada se utvrde konacCne kvantitativne vrijednosti investicijskih troSkova te
oCekivane koli€ine Cistih nov€anih tokova, investicije postaju realni projekti.

. Sljedec¢i korak obuhvacéa analitiku pomocu koje se vrsi prognoza ishoda
investicija. S njome se suceljavaju dugorocno raspoloziva sredstva investitora
koji su ih odlucili izdvojiti za investicijske namjene.

. Potom se investicijski projekti valoriziraju primjenom metode financijskog
odlucivanja, a konacna odluka o izboru projekta unutar raspolozivog budzeta
kapitala investitora obavlja se procesom rangiranja projekata.

. Konac¢no donosenjem investicijske odluke investitor zapocinje realnu primjenu

investicije i investicijski projekt.

Kapitalni izdaci za investicije u hotelijerstvo i ugostiteljstvo vec¢inom obuhvacaju

vrlo izdasne iznose. Tako Sto je veca vrijednost angaziranih investicijskih sredstava,

to je i snaznija prognosti¢ka vaznost angazmana ove investicije. Proces budzetiranja

tako ukljuCuje i prognozu buduce prodaje hotelskog objekta i njegovih planiranih

investicijskih objekata.

Investicijski projekti se mogu provoditi kroz krace ili duze vremensko razdoblje.

Kada se sucCeli iznos investicijskog ulaganja i vrijeme kada se ostvari povrat

investicije, razlikuju se slijedeCe vrste investicijskin projekata u ugostiteljstvu i
hotelijerstvu (Orsag, 2002.):

. Jednokratno ulaganje koje ostvaruje jednokratne efekte, gdje investicijski
troSkovi nastaju u to€no odredenom trenutku. Ovdje efekte investicije

predstavlja Cisti novC€ani tok koji takoder nastaje u to¢no odredenom trenutku.

28



2. Visekratno ulaganje koje ostvaruje jednokratne efekte — tu investicijski troSkovi
nastaju tokom viSe vremenskih razdoblje, a efekt investicije predstavlja Cisti
novc€ani tok nastali u jednom trenutku.

3. Jednokratno ulaganje sa viSekratnim efektima — ovdje investicijski troSkovi
nastaju u jednom trenutku, a efekti investicije predstavljaju viSekratne nov€ane
tokove nastale kroz viSe vremenskih razdoblja.

4. ViSekratno ulaganje sa viSekratnim efektima karakteriziraju investicijski
troSkovi koji nastaju kroz vise vremenskih razdoblja, a efekti investicije se
izrazavaju Cistim nov€anim tokovima u razdobljima vijeka kada se cijeli projekt

ucinkovito procjenjuje.

Moze se zakljuCiti da je budzZetiranje kapitala jedinstvena metoda investiranja u
hotelskoj industriji, kao takva je i najznacajnija jer ima svoj proces odvijanja. Ona
ukljuCuje navedene vrste investicijskih projekata u hotelijerstvu i ugostiteljstvu te kao
takva doprinosi pozitivnom ishodu investicijske odluke investitora u hotelijerstvo i

ugostiteljstvo, koje u konacnici rezultira povratom i profitabilnos¢u.

3.4. Izgradnja hotela — planovi, faze i troSkovi izgradnje

Kada investitori ulaZzu u hotelijerstvo i ugostiteljstvo, oni najvise ulazu u izgradnju
hotelskih objekata jer je ta investicija najprofitabilnija. Prije same izgradnje investitori
stvaraju planove investicija, koji ukljuCuju odluke o kriterijima i strukturi investicija,
obujmu investicijskih sredstava te njihovu lokalizacijskom rasporedu. Planovi
uklju€uju racionalni raspored investicija u gradnju hotela, ¢ime se maksimizira efekt
njihova ulaganja. Ekonomski efekt investicijskih ulaganja izraZzava se koeficijentom
efikasnosti kod izgradnje hotela, stopom rentabilnosti investicija i koeficijentom
reprodukcije (Cerovié i Comi¢, 2011.).

1. Prvi je koeficijent efikasnosti, koji predstavlja odnos investicijske stope i stope
povecéanja dohotka, a matematicki se izrazava sliedeéom formulom (Cerovié i Comié,
2011.):
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E=1/D
gdje je:

E - koeficijent efikasnosti, | - investicijska stopa, D - stopa povecanja
narodnog dohotka.

2. Druga je stopa rentabilnosti investicija, koja predstavlja odnos investicijske
stope i poveéanja dohotka, a matematicki se formulom izrazava (Cerovi¢ i Comig,
2011.):

R =Dl
gdje je:
R - stopa rentabilnosti, D - pove¢anje dohotka, | - investicijska stopa.
3. Treci je koeficijent reprodukcije, koji predstavlja recipro¢nu vrijednost koeficijenta
angazmana investicije, odnosno njime se podrazumijeva odnos izmedu veliCina
objektivno odredenih investicijskih troSkova i angaziranih sredstava. MatematiCka
formula za ovaj koeficijent glasi:

Kr =T/S
gdje je:
Kr — koeficijent reprodukcije, T — objektivni investicijski troskovi te S -

angazirana sredstva.

Nakon definiranja planova i provedbe mjera ekonomskih efekata investicije
prelazi se na realnu investiciju, gdje se hotelski objekt izgraduje fazno. Prva faza
izgradnje hotela je njegovo planiranje — ova faza je zahtjevna jer potraZuje od
investitora objedinjavanje stru€njaka iz razli€itih domena djelatnosti, koje obuhvacaju
financije, graditeljstvo, projektiranje, izgradnju te konacno obavljanje hotelskih usluga.
Nakon planiranja slijedi angazman projektanata hotela koji prate njegovu izgradnju, a
u svom djelokrugu posla angaziraju arhitekte, stru¢njake za nekretnine, ishodenje
lokacijske dozvole te vrSenje procjene da li lokacija odgovara realnoj gradnji. Nakon
toga slijedi angazman financijskih stru¢njaka koji ¢e kreirati studiju izvodljivosti sa
zadatkom da ona realno pokaze financijsku isplativost ulaganja u izgradnju hotela
putem prognostiékih statistickih metoda (Cerovié i Comi¢, 2011.). Sliedeéa faza je
analiza lokacije izgradnje hotela, koja ukljuéuje (Cerovi¢ i Comié, 2011.): trendove
rasta stanovnistva, zaposlenja, prihoda, prihoda od poreza, novih izgradnji, velike

javne i privatne objekte te analizu putovanja i posjetitelja. Pretposljednja faza je
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analiza turisticke potraznje za hotelskim uslugama, nakon koje slijedi konacna
izgradnja hotela i stavljanje hotelskog objekta u poslovnu funkciju.

TroSkovi izgradnje hotela obuhvacaju sve troskove koje investitor financira, a
koji nastaju iskljuivo u projektnoj izgradnji hotela. Ti troSkovi su povezani s fazama
gradnji hotela, pa se oni mogu pojmovno odrediti kao sljedeéi (Orsag i Dedi, 2011.):
troSkovi kupnje zemljista na kojem ¢e s graditi hotel, troSkovi investicijske studije,
troSkovi projektnih konzultanata, troSkovi ishodenja gradevinske dozvole, troSkovi
nabave materijala za gradnju, troSkovi kredita kojim ¢e se financirati gradnja, troSkovi
interkalarne kamate, komunalni doprinosi, troSkovi opremanja hotela, amortizacija,
troSkovi premije osiguranja, porezi i doprinosi, troSkovi usluga te troSkovi
zapoS$ljavanja ljudskih resursa. Kada se zbroje svi troSkovi koji obuhvacaju cjelokupni
projekt, dobiva se ukupni troSak investicije u izgradnju hotela, odnosno troSak
investicijskog projekta, koji ¢e investitoru, uz prihvacenu vjerojatnost rizika ulaganja,

u buducnosti od izgradnje hotela donijeti ekonomske Koristi.
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4. STUDIJA SLUCAJA - INVESTICIJE HOTELIJERSTVU
HRVATSKE

Republika Hrvatska ima snaznu osnovu drZzavnih turistiCkih institucija koje
upravljaju razvojem turizma, a samim time i investicijama u hotelijerstvo i
ugostiteljstvo Hrvatske. Te institucije su Hrvatska turistiCka zajednica kao operativni
provoditelj i regulator svih turistiCkih aktivnosti u zemlji, zatim Hrvatska narodna
banka koja prati, odobrava i regulira sve investicije u turizam Hrvatske te DrZavni
zavod za statistiku koji je vodecCa hrvatska javna institucija koja provodi, statisticki
analizira i prezentira sve potrebne podatke o investicijama u hrvatski turizam.

Ovo poglavlje je aplikativni dio rada, gdje ¢e se putem praktiCnih primjera prikazati
trendovi investiranja u Hrvatskoj, a potom cCe se opisati konkretne investicije u
turizmu dobre prakse poznatih hrvatskih turistiCkih investitora — Valamar Riviere,
Adris grupe, prikaz izgradnje i opremanja hotela putem EU fondova na primjeru
obiteljskog hotela Milan te prikaz suvremene turistiCke izgradnje na podrucju Rovinja

- Monte Mulini.

4.1. Trendovi investiranja u hotelijerstvu Hrvatske

Trendovi investiranja u hrvatsko hotelijerstvo su rekordni posljednjih godina.
Investicije iz godine u godinu progresivno rastu. PoCetkom 21. stoljeCa su investicije
u hrvatsko hotelijerstvo iznosile prosje¢no 650 milijuna kuna, a u posljednjih 20
godina su iste linearno rasle, dosezuci i iznos od pola milijarde eura u 2017. godini

(Poslovni turizam, 2017.),
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Tablica 2. Ostvarene investicije u pruzanju smjestaja te uslugama hrane i pi¢a od
2000. — 2018. godine

Godina Ostvarene investicije u pruZzanju smjesStaja te uslugama hrane i pi¢a
(000 kn)
2000. 661.207
2001. 847.255
2002. 1.813.647
2003. 2.094.427
2004. 2.431.839
2005. 2.339.014
2006. 3.991.690
2007. 4.155.284
2008. 4.156.110
20009. 3.229.920
2010. 1.431.718
2011. 1.607.867
2012. 2.012.116
2013. 2.038.684
2014. 2.951.962
2015. 3.080.588
2015. 3.120.137
2016. 3.233.212
2017. 3.278.877
2018. 3.344.566

Izvor: Drzavni zavod za statistiku (2000. — 2018): Statisticki ljetopisi Drzavnog za statistiku - Ostvarene
investicije u djelatnostima pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane od 2000. — 2018. godine,
prilagodba autorice

Prikazani podaci investicija u hotelijerstvo Hrvatske u posljednjih 18 godina
pokazuju kako iste investicije biljeze kontinuiran rast, pa su na kraju promatranog
razdoblja bile Sest puta veée nego 2000. godine, kada su investicije u hrvatsko
hotelijerstvo pocele pokazivati intenzivniji interes i ulaganja investitora. Svjetska

financijska kriza u Hrvatskoj je onesposobila sve sektore gospodarstva u daljnjem
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razvoju, pa tako nije zaobiSla ni investicije u hrvatsko hotelijerstvo — tada su
investicije poCele pokazivati kontinuiran pad i stagnaciju do 2013. godine te su nakon
zavrSetka krize i svih njezinih posljedica, poCele opet kontinuirano rasti. Ipak je taj
rast zabiljezen po niskom stopama, koje se ne mogu usporedivati sa stopama rasta
iz predrecesijskog razdoblja krize Hrvatske. Dakle, da nije bilo financijske krize,
investicije u hrvatsko hotelijerstvo bi raslo po znatno intenzivnijim stopama. Posebno
je izrazen rast investicija u razdoblju od 2005. — 2007. godine, kada se njihov iznos
gotovo udvostruCio te dozivio vrhunac 2008. godine. Iznosivsi 4,1 milijardu kuna,
nakon Cega slijedi pad investicija i stagnacija, a nakon oporavka gospodarstva rast
po niskim stopama.

Hrvatska je prepoznala priliku investiranja u svoje hotelijerstvo putem EU
fondova, gdje su mnogi investitori pocCeli aplicirati na natjeCaje Strukturnih fondova
putem prijavljenih projekata, a dobivenim bespovratnim sredstvima od Europske unije
isti su izgradili hotelske objekte kojima su ostvarili profitabilnost i na taj nacin
unaprijedili investicije u hrvatsko hotelijerstvo. Stoga su, osim vlastitih izvora
financiranja i investicija, Europski strukturni fondovi za Hrvatsku bila izdasna financija
investicijska perspektiva koja je doprinijela rastu investicija u Hrvatsko hotelijerstvo
nakon razdoblja oporavka od svjetske financijske krize. Nedostatak je investicija u
hotelijerstvo hrvatske $to je njihov udio u ukupnim investicijama Hrvatske relativho
nizak, a turizam je za Hrvatsku postao perspektivan gospodarski sektor buduénosti.

Potrebno je navesti nekoliko primjera dobre prakse investicija u hotelijerstvo
Hrvatske radi prikaza buduceg perspektivnog stanja investiranja u isto. Prikazi
investiranja u hotelijerstvo Hrvatske dobiveni su istraZivanjem internetskog portala
Poslovni turizam (Poslovni turizam.com, 2019.). Tako je 2015. godine od strane
Valamar Rivijere u izgradnju hotela Isabella Resort u PoreCu ulozeno 250 milijuna
kuna. Ista tvrtka je ulozila 80 milijuna kuna u rekonstrukciju i napredak atrakcije
kampa Lanterna u Porecu.

HUP Zagreb, kao najstarija hotelska kompanija, ulozila je 80 milijuna eura u
hotelijerstvo Hrvatske, od Cega je 30 milijuna eura investirano u nadogradnju i
rekonstrukciju hotela Sheraton, dok je preostalih 30 milijuna eura uloZeno u hotele
Mlini i Astarea, hrvatske depandanse i vile te u hotel Neptun na poluotoku Lapadu,
koji je rekonstruiran milijunskim investicijama.

Investicije su se pokazale profitabilnima i u Krapinskim toplicama, gdje je

otvoren vodeci hrvatski vodeni centar Aquae Vivae, a ukupan ulog investicija iznosio
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je 21 milijun eura. Istarska tvrtka Maistra uloZila je 150 milijuna kuna u rekonstrukciju
hotela Adriatic te u kampove Polari i Valkanela. Obnovljen je i hotel Kompas u
Dubrovniku pomocu investicija tvrtke Adriatic Luxury Hotels u iznosu od 103 milijuna
kuna. Na Malom LoSinju ulozeno je 25 milijuna kuna u hotel Alhambre i vile Augusta i
Hortensia. Tvrtka Arenaturist ulozila je 50 milijuna kuna u rekonstrukciju hotela Park
Platza u Puli, dok je najveca investicija u hotelijerstvu Hrvatske bila u obnovu hotela
Punta u Ingranima, a iznosila je 7 milijuna eura.

Navedene investicije su prije svega okarakterizirane kao brownfiled, jer su se
sve odnosile na rekonstrukciju postoje€ih hotelskih objekata, dok je u izgradnju novih
hotelskih objekata uloZzeno vrlo malo. MozZe se =zakljuciti da je aktualno stanje
investicija u hrvatsko hotelijerstvo stagniraju¢e zbog posljedica financijske krize te
zaostajajuce u odnosu na europske i svjetske trziSne trendove investiranja u hotelsku

industriju.

4.2. Investicije Valamar Riviere

Kako je veC navedeno, Valamar Rivijera je veC ulozila 250 milijuna kuna u
rekonstrukciju hotela Isabella Resort i 80 miljuna kuna u kampove Lanterna i
Valkanela. Radi se o snaznoj turistickoj grupaciji koja dugi niz godina ostvaruje dobre
financijske rezultate u poslovanju hotelske industrije , sa predvidanjima daljnjih
investicija u razvoj hotelske industrije u iznosu od 1,5 milijarde kuna do 2020. godine.
Sve je to zahvaljujuci njezinim snaznim poslovnim rezultatima i profitabilno$¢u, od
kojih je ista prepoznala potrebe investiranja u odredene hotelske objekte koje Ce joj

dugorocno donijeti ekonomske koristi.
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Slika 1. Hotel Valamar Girandella u Rapcu, sa nadolazecim investicijama

i

Izvor: Valamar Riviera (2019): Izgradnja dva luksuzna ljetovali$ta u Rapcu u punom jeku, dostupno na
http://valamar-riviera.com/hr/mediji/priopcenja-za-medije/izgradnja-dva-luksuzna-lietovalista-valamar]
rivijere-u-rapcu-u-punom-jeku/#image-12, pristupkjeno 08.06.2019.

Tako je 2017. godine grupacija odlucila investirati 870 milijuna kuna u
rekonstrukciju hteskih objekata s 4 zvjezdice Family Life Bellevue Resort i Valamar
Girandella Resort u Rapcu, kao i u kampove Lanterna u Pore€u i na Krku (Glas Istre,
2016.), posebice u specifican oblik turizma — glamping turizam, a navedene

investicije ¢e doprinijeti profitabilnosti i podizanju konkurentnosti grupacije.

4.3. Investicije Adris Grupe i izgradnja turisticke zone

Monte Mulini u Rovinju

Adris grupa je velika grupacija koja se, osim turizmom, bavi i poslovima
osiguranja, marikulture i proizvodnje duhanskih proizvoda. Grupacija u svim
djelatnostima ostvaruje snazne poslovne rezultate, prosjecno 4 milijarde kuna
poslovnih prihoda i oko 600 milijuna kuna neto dobiti. Ita je prepoznala hotelijerstvo
kao perspektivhu granu razvoja u Hrvatskoj, pa nastavlja svoja ulaganja orijentirana

na nju. Do kraja 2019. se u rovinjsku hotelsku industriju od strane Maistre, kao
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podruznice Adris Grupe planira uloziti ,6 milijardi kuna te se planira izgradnja i kupnja

novih hotelskih objekata.

Slika 2. Novi hotel Park u Rovinju

Izvor: Adris grupa (2017): Nastavak pozitivnih trendova u svim poslovima, dostupno na
http://www.adris.hr/odnosi-s-javnoscul/vijesti/adris-nastavak-pozitivnih-trendova-u-svim-poslovimal,
pristupljeno 08.06.2019.

Adris grupa je tokom 2017. i dalje nastavila sa svojim investicijama u turizam,
gdje je ulozeno 450 milijuna kuna u izgradnju luksuznog hotela park u Rovinju, €ija je
ukupna investicija iznosila 600 milijuna kuna. Adris grupa kontinuirano investira u
poboljSanje kvalitete infrastrukture kampova u svome vlasnistvu (Adris grupa, 2017.).

Grad Rovinj se u Istri posebno isti¢e po koliini hotelske ponude i smjestaja u
visoko kategoriziranim hotelima, poput hotela Eden, Lone, Monte Mulini i Park
(Krofak et.al. 2018: 33). Navedeni hoteli smjeSteni su u zoni Monte Mulini, gdje su
prije navedeni hoteli bili nize kategorizirani zbog zastarjelosti, a investicijama u
njihovu adaptaciju postignuta je veca kategorizacija rusenjem starih i gradnjom novih
hotela, u svrhu podizanja standarda turisticke ponude Rovinja.

Zona Monte Mulini je smjeStena uz more i park — Sumu Zatni Rt te je dobila tatus
oaze mira uz gradsku jezgru ((Krofak et.al. 2018: 34). U ovoj zoni hotel Eden je
potpuno rekonstruiran te je po kvaliteti dobio status jednog od najcjenjenijih hrvatskih
hotela. Hotel Lone je prvi dizajnerski hotel u Hrvatskoj, hotel Monte Mulini je

prepoznat kao atraktivan i uvrsten u vrh svjetske hotelske ponude, a blizu hotela Park
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gradi se novi hotel ubog povecanja smjestajnih kapaciteta i kvalitete ponude u zoni

Monte Mulini.

Slika 3. Zona Monte Mulini u Rovinju

Izvor: Krosnjak, S. et. al (2018): Suvremena turisticka izgradnja na podrucju Rovinja — zona Monte
Mulini, Istra, Zbornik radova Gradevinskog fakulteta Sveudili$ta u Rijeci, Rijeka, str. 33

Hotel Eden je u Rovinju izgraden 1970. godine i jedini je na kojem nisu
izvrSene znacajnije rekonstrukcije vanjskog oblikovanja. Hotel je kategoriziran s 4%,
zahvaljuju¢i adaptaciji u izvedbi tvrtke AD d.o.o. 2017. godine. Adaptacija je
obuhvatila dvoriSni dio smjestaja s jednostranim galerijskim hodnicima, gdje je
ukupno uredeno 326 soba visokog standarda (Krofak et.al., 2018: 34).

Hotel Lone je sagraden 1982. godine te je u vrijeme svoje izgradnje
predstavljao najvecu hrvatsku turistiCku investiciju. Hotel ima Sest etaza te mu je
interijer koncipiran po smislu atrijskog prostora. Na ulaznoj etazi nalaze se lobby bar,
recepcija, bar, Vip salon, sobe za sastanke i mala dvorana sa 100 mjesta (Krofak et.
al. 2018: 36). Na etazi -1 smjesStena je trodijelna kongresna dvorana (600 mjesta),
konferencijski bar, poslovni klub, glavni hotelski restoran, a na etazi -2 jazz klub,
trgovine, djecji klub, wellness, i restoran. Parkiranje je rijeSeno garazom i vanjskim

parkirnim mjestima.
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Slika 4. Hotel Lone u Rovinju u zoni Monte Mulini
w 5 -:- "N W }f"

Izvor: Kro$njak, S. et. al (2018): Suvremena turisticka izgradnja na podrucju Rovinja — zona Monte
Mulini, Istra, Zbornik radova Gradevinskog fakulteta Sveucilipta u Rijeci, Rijeka, str. 33

Hotel Monte Mulini je nastao kao spoj dvaju manjih depandansi 1960 — tih
godina, a 2009. godine je rekonstrukciju istoga izvrSilo poduzece Wimberly Allison
Tong & Goo. Oblikovanje hotela obiljezava razvedeni volumen od sedam dijelova u
nizu, od kojih je svaki orijentiran prema vanjskim vizurama. Hotel ima dvije
depandanse s pogledom na more i stari grad Rovin;.

Hotel park je sagraden 1965., a rekonstruiran je u sklopu ACI marine u
Rovinju. Prije je imao 3*, a nakon zavrSene nadogradnje bit ¢e kategoriziran kao
hotel s 5* i imat ¢e status poslovnog hotela otvorenog tokom cijele godine. Svi
smjestajni kapaciteti ¢e imati pogled na more i grad Rovinj, nadogradit ¢e se 170
novih garaznih mjesta te stanica za punjenje elektricnih automobila.

Zona Monte Mulini u Rovinju je turisticki rekonstruirana zbog povecanja
potraznje pa se investiralo u smjestajne kapacitete i povecanje kvalitete navedenih

hotela da bi se zoni Monte Mulini povecala ekskluzivnhost smjestaja.
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4.4. Investicije izgradnje iz EU fondova — hotel Milan

Obiteljski hotel Milan je sagraden jo$§ 1972. godine u Puli te je 1898. godine
adaptiran, uz danasnje kapacitete od 12 soba i 34 lezaja. Hotel ima tradiciju
poslovanja od 50 godina te se odlikuje iznimno kvalitetom upravljanja kao mali
obiteljski hotela, Sto su truditi prepoznali i ¢esto koriste njegove hotelske usluge
Unutar hotela se nalazi i vinoteka te je s obzirom na nju postao pulski sinonim

hotelske izvrsnosti i kvalitete.

Slika 5. Obiteljski hotel Milan

Izvor: Pula Croatia.net (2019): Hotel Milan, dostupno na https://www.pulacroatia.net/item/hotel-milan]
pula/, pristupljeno 09.06.2019.

Ovaj mali obiteljski hotel prepoznao je moguénost stjecanje investicija iz
Europskih strukturnih fondova, pa je sa projektom ,Obiteljski hotele Milan 4* - 50
godina tradicije“ aplicirao na natjeCaj Europskog fonda za regionalni razvoj pod
nazivom ,PodrSka razvoju malog i srednjeg poduzetnistva u turizmu financiranog iz
Europskog fonda za regionalni razvoj“ (Glas Istre, 2018.), te je odobrenjem projekta
dobio 6.5 milijuna kuna bespovratnih sredstava za sufinanciranje svoga poslovanja,

nadogradnje i napretka.
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Investiranjem u nadogradnju postojecih kapaciteta, kao i u daljnje poslovanje ,
hotel ¢e bespovratnim sredstvima EU fondova nastojati odgovoriti na porast turisticke
potraznje za smjestajnim kapacitetima u Puli. Ukupna vrijednost investicije
nadogradnje postojeceg obiteljskog hotela iznosi 19,2 milijuna kuna, a iz EU fondova
je hotelu odobreno 45% bespovratnih sredstava u iznosu od 6,5 milijuna kuna, to je
odobreno kao postotak prihvatljivih tro§kova projekta u iznosu od 14,3 milijuna kuna.

Nadogradnjom hotela ée se povecati njegova kategorizacija na 4*, predvida se
povecCanje smjestajnih kapaciteta na 25 smjestajnih jedinica od sadasnjih 12 zbog
povec¢anog opsega potraznje za hotelskim smjeStajem u hotelu Milan. Ostvarenom
nadogradnjom se predvida produzena popunjenost smjestajnih hotelskih kapaciteta
sadasnje iskoriStenosti od 148 dana ju godini na 174 dana godiSnje. Predvidena je
izgradnja i bazena — jacuzzija u hotelu, saune, fithessa, sale za sastanke i sefa za
oruzje jer je hotela prepoznao u Puli perspektivu razvoja lovnog turizma kao
selektivnog oblika.

Sada je u hotelu zaposleno 14 djelatnika, a nadogradnjom ih se planira
zaposliti jos Cetiri, da bi se udovoljilo pove¢anom budu¢em obujmu posla. Hotel
planira ugraditi novi energetski sustav obnovljivih izvora energije, Cime bi stekao
status niskoenergetskog objekta s elementima eko — hotela. Na taj nacin bi iz

energetske klasifikacije A preSao u klasifikaciju A+.

4.5. Kriticki osvrt na investicije u hotelijerstvu Hrvatske —

odabrani primjeri

Investicije u hrvatsko hotelijerstvo su istaknute kao investicije od vodecih
hotelskih kompanija u odabrane hotele za koje se pokazala perspektiva da da
njihovom rekonstrukcijom ili nadogradnjom novih objekata navedene investicije u
brzom roku donose povrat, a potom snaznu profitabilnost i prosperitet na turisti¢kim
trziStima iskazan snaznom konkurentnoScu i eksponencijalnim pozitivnim poslovnim
rezultatima.

Investicije u hotelijerstvu iskazane su na primjerima Valamar Rivijere, Adris grupe

i njezina ulaganja u novi hotel Park u Rovinju, kao i investicije u turistiCku zonu
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hotelskih kompleksa Monte Mulini u Rovninju. Studija slu€aja obuhvatila je
unapredenje poslovanja malog obiteljskog hotela Milan, koji je prepoznao prilike
koriStenja bespovratnih sredstava iz EU fondova i aplikacijom na navedeni natjecaj
privukao 6.5 milijuna kuna bespovratnih sredstava za nadogradnju hotela kojom ce
unaprijediti svoje poslovanje, prosiriti postojeCe smjestajne objekte i privuci veci broj

gostiju, povecavajuci tako svoju trziSnu poziciju i konkurentnost.

U Hrvatskoj joS uvijek nisu investicije u hotelijerstvu prepoznate kao vrlo
perspektivna grana buducnosti, iako je turizam djelatnost koja je vrlo pozitivho
utjecajna na gospodarstvo Hrvatske jer je pokazale velike otpornosti na negativne
trziSne promjene uzrokovane razli€itim fluktuacijama s turistiCkog trzista.

Hotelijerstvo u Hrvatskoj danas jest razvijeno i mnogi gosti vec¢inom preferiraju
hotelski smjesta). Investitori su prepoznali snazan znacaj hotela i njihov razvoj i
iskoristenost, ali u Hrvatskoj se jo$ uvijek nedovoljno investira u postojece objekte ili
izgradnju novih s namjerom pozitivhe perspektive razvoja.

U izgradnju hotelskih objekata u Hrvatskoj ili rekonstrukciju postojecih s ciliem
investiranja i povrata istih na kratki rok uz veliku profitabilnost bave se vodece
hrvatske hotelske kompanije, poput Adris grupe i Valamar Riviere. Adris grupa je
snazna hrvatska kompanija koja ima status koncerna i jedna je od najsnaznijih koja
ulaze u izgradnju novih hotela u Hrvatskoj u gardovima na hrvatskoj obali, kao i u
rekonstrukciju postojecih hotelskih objekata i kampova da bi unaprijedila hotelijerstvo
Hrvatske. Ovdje se radi o snaznim, izdasnim investicijama, vrijednima milijune kune,
za koje je Adris Grupa procijenila i dobro studijski izanalizirala prilike i mogucnosti
povrata investicija i ostvarenja profitabilnosti. Priliéno sigurna u navedeno, Adris
grupa se upustila u vodece hotelijerske investicijske poslovne poduhvate koji su vec
realizirani. Turisti su prepoznali snagu i atraktivnost investicije, osobito u hotel Park,
kao i u rekonstrukciju turistickog naselja Monte Mulini te u iste dolaze kontinuirano i
lojalno, preporucujuci iste i drugim turistima. Na taj nacin je Adris grupa ostvarila
golem probitak na turistiCkom trziStu kao tvrtka, ali i sa svojim hotelskim objektima u
koje je ulozila.

Valamar Riviera je takoder snazna turistiCka istarska kompanija koja je ulozZila
velika investicijska sredstva u rekonstrukciju jednog hotelskog objekta i nadogradnju
kampova i naselja, a njena investicija se pokazala isplativom jer broj gostiju u

navedenim objektima kontinuirano raste i doprinosi povratu investicija Valamaru, kao
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i ostvarenju profitabilnosti, nakon kraceg vremena povrata investicije nego $to se
uistinu i oCekivalo. U oba ova sluaja pokazalo se da su investicijske studije, kao
preliminarna analiticka sredstva bile to¢ne prognosticki.

Obiteljski hotel Milan, kao mali obiteljski hotel, prepoznao je perspektivu svoga
razvoja, konkurentnosti i kreiranja profitabilnosti na nacin da je prepoznao priliku
dobivanja bespovratnih sredstava za nadogradnju svog postojeéeg objekta iz
Strukturnih EU fondova. Aplikacijom na postojeCi natje€aj, hotelu Mlan je odobreno i
dano 6.5 milijuna kuna bespovratnih sredstava koje je isti iskoristio za povecanje
svojih hotelskih kapaciteta, unapredenje kvalitete ponude i nadogradnju postojeceg
objekta. Na taj nacin je ovo primjer kako i mali obiteljski hoteli mogu priviaciti
sredstva iz EU fondova, koja su bespovratna i sluze za prenamjenu postojecih
objekata u svrhu njihova unapredenja, kako poslovanja, tako i konkurentnosti i
profitabilnosti.

Investicije u hotelijerstvo Hrvatske su za sada ograniCene na velike hotelske
kompanije koje raspolazu s milijunskim dobitima, i kao takve su u mogucnosti
investirati velika financijska sredstava u nove objekte, prvenstveno jer im to
omogucuje Sirenje, ali i stjecanje novih smjestajnih hotelskih kapaciteta koji Ce
doprinijeti daljnjoj profitabilnosti i eksponencijalnom rastu njihova poslovnih rezultata.

Investicije u hotelijerstvo Hrvatske bi trebale biti puno razvijenije da bi mogle
pratiti europske i svjetske trendove i dovele hrvatsko hotelijerstvo na razinu zavidne
trziSne pozicije. To se moze posti¢i samo progresivnim poticanje takvih ulaganja gdje
investitori trebaju prepoznati trziSne prilike koje ¢e im u buducnosti, nakon povrata

investicija, donijeti oCekivane profitabilne rezultate poslovanja.

4.6. Istrazivanje modela web promocije investicija u

hotelijerstvu izabranih primjera studije slucaja

Odabrani primjeri studije slucaja, tvrtka Valamar Rivera, zatim Adris grupa koja je
velike investicije uloZila u izgradnju i rekonstrukciju hotelskih objekata Monte Mulini te

mali obiteljski hotel Milan ulazu kontinuirano u svoju web promociju da bi njome
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privukli Sto viSe gostiju i prikazali im realno aktualno stanje svoje hotelske ponude.
Cilj je ovih investicija podici kvalitetu svoje usluge, kreirati snazniju konkurentnu
prednost i od postojeCih objekata kreirati vodeée hotele koji ¢e imati kontinuirano
popunjene smjestajne kapacitete i van sezone, povecati profitabilnost svoga
poslovanja i posti¢i napredak u zadovoljstvu turista koriStenjem njihovih usluga.

Valamar Riviera ulaze u svoju web promociju pomoc¢u bookinga i korporativhog
upravljanja, ¢ime privlaCi investitore. Pomoc¢u korporativhog upravljanja Valamar
Riviera posluje kao dioni¢ko drustvo te ima viSe od 21.000 dioni€ara. Njezin rad je u
profesionalnoj suradnji s investitorima u skladu s najviS§im nacelima korporativhog
upravljanja i regulatorne uskladenosti.

S ciliem privlacenja novih investitora koji ¢e uloziti u progresivho poslovanje
Valamar Riviere, tvrtka je kreativno definirala korporativhu struktura koja je temelj
ucinkovitog i strateSkog upravljanja kompanijom. Postojeci investitori koji su do sada
u tvrtku ulozili su brzo ostvarili povrat svojih investicija, da bi potom stekli progresivno
generiranje profita. Tvrtka vr8i transparentno poslovanje te svoja izvjeS¢a objavljuje
javno na svojim web stranicama. Tako postojeci investitori imaju uvid u kompletno
realno poslovanje tvrtke i uvid gdje su uloZena njihova financijska sredstva. Ovim
¢inom tvrtka Zeli prikazom svojih operativnih i financijskih djelatnosti privu¢i nove
investitore kojima se Zeli prikazati kao vrlo atraktivna i poZeljna tvrtka, koja ostvaruje
eksponencijalnu dobit. Tvrtka to €ini na naCin da posluje sukladno mjerodavno
hrvatskom zakonodavstvu, donesenim statutom tvrtke te ostalim kodeksima

korporativhog upravljanja i propisanim procedurama.
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Slika 6. Korporativna struktura Valamar Riviere
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Izvor: Valamar Riviera (2019): Korporativna struktura, dostupno na

www.valamar.com/hr/investitori/korporativno upravljanje, pristupljeno 02.07.2019.

Valamar Riviera ima definiranu korporativhu strukturu, gdje su toéno navedena
imena i kontakt svih klju¢nih osoba odgovornih za korporativno upravljanje, pa na taj
nacin investitori, sadasnji i potencijalni, osim uvida u financijsko poslovanje tvrtke,
mogu stupiti u kontakt sa upravljackom strukturom tvrtke i omoguciti potencijalnu
profitabilnu poslovnu suradnju. Isti bi time ulagali u tvrtku, koja bi njihova sredstva
koristila kao web promociju s ciliem privlaenja novih turista, obogacujuci svoju
hotelsku ponudu luksuznim dizajnima koje bi prikazala na svojim web stranicama.

Na svojim web stranicama vrSeéi web promociju s ciliem privlaCenja novih
investitora Valamar Riviera se prikazuje sljedeé¢im klju¢nim ¢imbenicima (Valamar
Riviera, 2019.):

1. Stvorili su prvi hrvatski hotelski brend
Najveca su hrvatska turisticka kompanija
Zauzimaju 12% kategoriziranog smjestaja u Republici Hrvatskoj

Posjeduju visoku likvidnost dionica (1,6 milijuna kuna)

o e DN

Strateski ciljevi su definirani na sljedeci nacin: ostvariti znatan rast i zadrzZati
poziciju lidera na hrvatskom trziStu, investirati do 2 milijarde kuna u portfelj,

unaprijediti upravljanje odnosa s gostima, prosiriti strateSka partnerstva.
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Stvoriti novu vrijednost za dioniCare, poticati odrzivi i druStveno odgovoran
razvoj destinacija, nuditi atraktivnhu i dugoroCno odrzivu dividendu svojim
dioniCarima te biti prepoznat kao najpozeljniji poslodavac u turizmu.

6. Tvrtka posjeduje visoku razinu raspoloZivih dionica (49%)

7. lstra, Krk, Rab i Dubrovnik su tvrtkine kljuCne destinacije

8. Rastuca profitabilnost — u sljede¢ih pet godina ostvariti prosjecne

dvoznamenkaste stope rasta EBITDA — e

Valamar Riviera u korporativhom ulaganju u web promociju promice investitorsku
propoziciju. To Cini iz razloga jer je tvrtka predana ulaganju daljnjih napora u
povecanje transparentnosti odnosa i kvalitete poslovne i financijske komunikacije s
investitorima. Time ona nastoji aktivno pruziti podrsku svojoj likvidnosti, povecanju
vrijednosti dionica i ukljuCenjem novih investitora koji mogu doprinijeti daljnjem rastu
vrijednosti tvrtke. Konacan cilj ovih uloZenih napora jest da dionice Valamar Riviere
budu prepoznate kao vodecée hrvatske turisticke dionice.

Osim korporativhog upravljanja i time privliacenja investitora u svrhu ulaganja u
svoju web promociju, Valamar isto €ini putem svoga bookinga. Tvrtka vrSi ulaganje u
booking, kao web promociju, gdje turisti mogu svoju hotelsku rezervaciju izvrsiti
online. Tvrtka je tako na svojim web stranicama dizajnirala posebne kreativne slike
koje potucu turiste da izvrSe raniji booking i popune smjestajne kapacitete tvrtke u Sto
ranijem roku, pa Cak i van sezone, gdje tvrtka nudi povoljnije cijene hotelskog
smjesStaja. Tvrtka investira u web promociju bookinga na nacin da osmiSljava
precizne marketinSke strategije kojima nastoji privuéi turiste da izvrSe rezervaciju bas

u njihovim hotelima..

Valamar kontinuirano ulaze u web promociju svojih rezervacija koje nudi turistima
da ih izvrSe putem svojih web stranica te isto tako angazira globalnog distributera
hotelskog smjestaja Booking.com, koji pomaze Valamaru u rezervacijama da poput
svoje smjestajne kapacitete.. Na taj nacCin Valamar investira u web promociju
rezervacija vlastite stranice, ali i placa dio investicija Booking.com platformi koja joj
pomaze u dobavi gostiju i popunjavanju smjestajnih kapaciteta.

Valamar u svojoj web promociji nudi niz pogodnosti, a one ukljuuju vecu ustedu
za ranije rezervacije, poput do 10% ukoliko se rezervacija izbori ranije za postojeci
termin u sezoni, placanje kreditnim karticama po odlasku na recepciju, odnosno ne

izvrSavanje placanja rezervacije odmah veC pri samom koriStenju smjestajnih
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kapaciteta, Valamar omogucuje svojim potencijalnim gostima besplatno otkazivanje
rezervacije, kao i jamstvo najnize cijene na Internetu.

Ovim ovim strategijama u koje su uloZena velika financijska sredstva da bi se
putem web promocije izvrSilo snazno privlaCenje turista Valamar potize popunjavanje
svojih hotelskih kapaciteta putem rezervacija i prilika koje nudi gostima, a investicije
se isplate Sto je vidljivo i dokazivo njezinim financijskim rezultatima i rastom cijena
dionica.

Adris grupa je nacionalna multigospodarska kompanija, koja se izmedu ostalog
bavi i turizmom te je investicijama u hotelijerstvo ostvarila znacCajne prinose na
uloZena sredstva s brzim rokom povrata i generiranja profita. Adris grupa u web
promociju hotelijerstva ulaze putem online rezervacija u hotel Lone i zonu Monte
Mulini na web stranicama hotela, kao i putem sustava Booking.com. Ulaganjem u
web promociju Adris grupa je investirala u kreiranje multidimenzionalne web stranice
koja je predstavljena turistima na atraktivan nacin te im omogucuje direktnu
rezervaciju hotelskog smjesStaja uz posebne ponude: Early Booking s popustom do
15% ukoliko se rezervacija izvrSi 60 dana prije boravka, Long Stay Special gdje se
bravi dulje, a plati manje uz popust od 35% na odmah ostvarenu rezervaciju, te
rezervaciju u razdoblju od 25.06. do 31.12. uz popust od 20%.

Osim rezervacija koje Adris grupa u sektoru turizam kojim se bavi, a isti se
odnose na hotel Lone i zonu Monte Mulini, Adris poslovno suraduje u web promociji s
internetskom platformom Booking.com koja za istu vr§i dodatne rezervacije. Adris
grupa vrsi investicije u svoju web promociju na nacin da investira u kontinuirano
azuriranje web stranice i dostupnost rezervacija, kao sto i investira u rezervacije koje
mu ostvaruje Booking.com. Putem ovih investicija koje Adris grupa kontinuirano
ulaze u web promociju, ona brzo ostvaruje povrat na iste jer se ostvarenim
rezervacijama generira visoki prihod od popunjavanja hotelskih kapaciteta. Booking
kompanije prosjecno godisnje raste za 14%, od kojega Adris ostvaruje neto dobit od
18 milijuna kuna. Sto se ti€e samog bookinga, da li na vlastitoj web promociji ili uz
pomoc¢ platforme Booking.com, intenzivno se investira u unapredenje web promocije,
putem kreativhog dizajna kojima se postojeCim turistima nastoji pribliziti luksuzna
hotelska ponuda hotela Lone i zone Monte Mulini.

Adris grupa u sektoru turizma ulaZze i u korporativho upravljanje putem
profesionalne suradnje s postojeéim i potencijalnim investitorima. To €ini na nacin da

obavlja transparentno poslovanje sukladno hrvatskom zakonodavstvu, transparentno
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objavljuje financijska izvjeS¢a svakih Sest mjeseci iz kojih je razvidno na koji nacin
operativnho upravlja sredstvima investitora. U financijskim izvjeS¢ima prikaza je
cjelokupan nacin financijskog poslovanja, svi temeljni financijski izvjestaji i naCin na
koji u sektoru turizma Adris grupa koristi svoja financijska sredstva za ulaganja, obrtaj
sredstava, generiranje profita, koriStenje materijalne imovine, ostvarenje prihoda i
rashoda te svih sli¢nih financijskih stavki iz kojih investitori mogu vidjeti na koji nacin
Adris posluje. Adris na svojim stranicama nedavno objavljuje obavijesti postojecim
investitorima o dostavi svih potrebnih podataka, isplati dividendi, dostupna su
financijska izvjeS¢a, investitorima se podastiru sve poduzete poslovne financijske
akcije koje se tiCu njihovih financijskih sredstava te su tabli¢ni i grafiCki prikazana
kretanja dionica, da investitori mogu dobiti uvid u vrijednost tvrtke na burzi i time se
mogu odluciti da li u nju investirati u sektor turizma, odnosno u dio web promocije te
mogu proracunati koliko im je investicija u€inkovita te hoce li se na brzi rok povratiti i
generirati profit.

Na taj nacin Adris grupa u sektoru turizma i web promocije kreira snaznu
korporativnu kulturu i snazne korporativne odnose s investitorima koji joj omogucuju
eksponencijalno poslovanje u turizmu, priviaCenje gostiju putem ulaganja u web
promaociju.

Hotel Milan u Puli je mali obiteljski hotel koju svoju web promociju financira
vlastitim sredstvima, ali je i prepoznao mogucnosti svoga daljnjeg razvoja pa je
putem EU Strukturnih fondova dobio 6,5 milijuna kuna bespovratnih sredstava, do
kojih je dio ulozio u svoju web promociju. Hotel Milan svoju web promociju vrsi putem
suradnje s internetskim platformama Booking.com i Trivago.hr, gdje mu iste
omogucuju vrSenje rezervacija i popunjavanje hotelskih kapaciteta, za sto im hlotel
Milan isplacuje odredenu naknadu. Hotel ima svoju web stranicu putem koje se mogu
vrSiti online rezervacije zainteresiranih, a zainteresirani za ovaj hotel su uglavhom
gosti visoke platezne moci koji Cesto odsjedaju u njemu. Rezervacije se mogu vrsiti i
telefonskim putem ili e mail kontaktom, gdje su djelatnici hotela dostupni gostima 24
sata sedam dana u tjednu.Hotel posluje tokom cijele godine, posjeduje vlastitu
vinoteku i odlikuje se brojnim karakteristikama malog obiteljskog hotela koji se
razlikuje od drugih u Istri i Cest je izbor gostiju zbog svoje luksuzne ponude. U svoju
web promociju hotel Milan ne investira mnogo, a investicije su osobnog financijskog
karaktera jer je to mali obiteljski hotel koji se financira generiranjem vlastite

profitabilnosti.
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Hotel nema korporativnih odnosa s investitorima koji bi uloZili u web promociju
istoga jer se ovdje radi o malom obiteljskom hotelu gdje on svoje korporativho
poslovanje financira iz vlastitih izvora. Medutim, hotel vrlo transparentno posluje
neovisno o svojoj veli€ini te svoja financijska izvjeS¢a javno objavljuje, kako putem
web stranice, tako ih i zakonski objavljuje javno na stranicama nadleznih agencija,
poput Fine i njezinih godiSnjaka. Na taj nacin je svim potencijalnim investitorima koji
su zainteresirano za ulaganje u web promociju hotela Milan dostupno transparentno
hotelsko poslovanje ovog malog hotela, te potencijalni investitori mogu vidjeti na koji
nacin hotel raspolaze sa svojim sredstvima i kuda operativho usmjerava svoja

financijska sredstva.
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5. ZAKLJUCAK

Turizam je u suvremenom svijetu okarakteriziran kao globalni fenomen koji
objedinjava ekonomske, drustvene, kulturne i politicke odnose na globalnoj razini.
Ova gospodarska djelatnost, temeljem svog suvremenog razvoja i napustanja
tradicionalnog koncepta masovnosti turistickog proizvoda je pokazala kontinuitet
rasta, mjeren ekonomskim pokazateljima poput turistiCkog prometa, broja nocenja,
turistickih dolazaka i turisticke potroSnje. Takoder, turizam je i u uvjetima negativnih
trzisnih fluktuacija i kriza pokazao otpornost na stagnaciju i zastoj razvoja.

Sve navedene Cinjenice vrlo su atraktivne investitorima koji uvelike na svjetskoj i
europskoj razini ulazu u turizam, posebice njegove grane ugostiteljstva i hotelijerstva,
jer su ove djelatnosti turizma pokazale ucinkovit povrat na investicije i potom
ostvarenje velike profitabilnosti, pozitivnih financijskih rezultata i snaznog strateSkog
pozicioniranja na turistickom trzistu.

Turizam obiljeZzava heterogenost ponude, gdje su investitori prepoznali priliku
za generiranje profita temeljem uloZenih financijskih sredstava u hotelijerstvo i
ugostiteljstvo danas, da bi ostvarili ekonomske koristi od istih u buducnosti. Bududi
da je turizam kapitalno — intenzivna djelatnost, vecina njegovih investicija odnosi se
na izgradnju novih ili rekonstrukciju postojeéih smjesStajnih objekata s ciljem
poveCanja smjeStajnin kapaciteta, podizanja kvalitete hotelske industrije u
kategorizaciji i standardizaciji, a sve sukladno zahtjevima sve intenzivnije i
personalizirane potraznje za hotelskim i ugostiteljskim uslugama.

Investitori danas najviSe ulazu svoja sredstva u izgradnju hotelskih objekata
jer su svjesni Cinjenice da hotelska industrija generira goleme profite, a prinos na
tako velike investicije je njima, uz prihvacenu vjerojatnost rizika, toliko atraktivan da
su investicijski projekti u hotelijerstvo u suvremenom turizmu sve izrazeniji.

Prije odluke o samom investiranju investitor provodi financijsko — ekonomsku
analizu rentabilnosti investicija te preispituje mogucnosti povrata i ostvarenja profita,
kvalitativno i kvantitativno. Mjerama ucinkovitosti investicija on dolazi do saznanja da
li investirati u izgradnju ili rekonstrukciju nekog hotelskog objekta, a u tim koracima
on mora angazirati niz struCnjaka koji ¢e mu izvrSiti prognostiCke procjene

uCinkovitosti ulaganja.Ukoliko se investicija pokazZe profitabilnom, investitor kre¢e u
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njezinu realnu provedbu, uz prihvacanje rizika. Medutim, isti rizik mu mozZe dovesti i
negativhe efekte, odnosno neisplativost investicija, $to mu moze uzrokovati
financijsku devastaciju i gubitak investiranih financijskih sredstava, Sto je ipak u
hotelskoj industriji rijetkost jer se radi o vrlo izdasnim financijskim investicijskim
sredstvima koji se vra¢aju kroz dugo vremensko razdoblje, pa bi se teSko financijski
snazni investitori upustali u takav poduzetni¢ki poduhvat bez da su vrlo, vrlo sigurni
da ¢e im se investicija vratiti, a potom izgenerirati profit.

Investicije u hotelijerstvo Hrvatske se mogu postici i putem web stranice hotela,
gdje se ulaganjem u promociju hotelijerstva privlaCe novi turisti. Web promocijom i
investiranjem u istu direktno se ostvaruje komunikaciji s gostima i prezentira se
postojeCce hotelijerstvo te se omogucuje turistima da automatski steknu uvid u
postojeCe stanje i odluCe se za dolazak ba$ u taj hotel. Na taj naCin dolazak turist
omogucuje povrat investicija i kreiranje profitabilnosti i maksimizaciju profita.

Turizam i hotelijerstvo Hrvatske po pitanju investicija nisu toliko razvijeni kao
iste djelatnosti u drugim zemljama, iako je Hrvatska turistiCki veoma atraktivna
destinacija, Investicije u ugostiteljstvo i hotelijerstvo Hrvatske imaju vrlo malen udio u
ukupnim investicijama Hrvatske, a uglavhom se ulaze u znacajne hotelske objekte u
smislu njihove rekonstrukcije i nadogradnje postojecih smjestajnih kapaciteta da bi se
zadovoljila rastuca turisticka potraznja za hotelskim smjestajem u Hrvatskoj.

Osim teorijske obrade investiranja u ugostiteljstvo i hotelijerstvo putem
izgradnje i rekonstrukcije hotelskih objekata, prikazani su i aplikativni primjeri dobre
prakse investicija koje su donijele investitorima veliku profitabilnost i maksimizaciju
poslovnih rezultata hotela u koje su ulozili. U Hrvatskoj je stanje investiranja u
navedene djelatnosti jo§ uvijek stagnirajuCe, zbog posljedica svjetske financijske
krize, gdje investicije nakon oporavka od krize rastu po sporim i niskim stopama.
Medutim, velike hrvatske turistiCke grupacije, poput Valamar Rivijere, Adris Grupe,
prepoznavanja prilika koriStenja bespovratnih sredstava iz Strukturnih EU fondova
kod malih obiteljskih hotela, kao i investicije u nadogradnju i modernizaciju turistiCke
zone Monte Mulini u Rovinju pokazale su kako u Hrvatskoj snazno ulazu u hotelsku
industriju velike kompanije koje same po sebi svojim poslovanjem generiraju veliku
dobit, a dodatnim investicijama ne samo Sto pospjeSuju razvoj hrvatske hotelske
industrije, ve¢ i snazno profitiraju od svojih proracunatih investicija u odabrane

hotelske objekte.
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SAZETAK

Da bi se ispunile sve opseznije turistiCke preferencije, potrebe Zelje i zahtjevi,
turistiCka djelatnost, osobito ugostiteljska i hotelijerska, prepoznala je potrebu i
prioritet investiranja u izgradnju i napredak svojih kapaciteta da bi postigla potpunu
kompetitivhost, profitabilnost te u konacnici zna¢ajno zadovoljstvo turista pruzenom
uslugom te lojalnost njihova vracanja. Stoga su investicije u turizmu — u ugostiteljstvu
i hotelijerstvu — postale conditio sine qua non da bi ugostiteljski i hotelijerski entiteti
ostvarili svoje kvaliativne i kvantitativhe poslovne ciljeve.

Hotelska i ugostiteljska industrija investira izdasna financijska sredstva u
izgradnju novih smjesStajnih objekata i u unapredenje postoje¢ih u svrhu
akumulacijskih vrijednosti u sadasnjosti i nadom u ostvarenje dobiti u buduénosti.

Investitori danas najviSe ulazu svoja sredstva u izgradnju hotelskih objekata
jer su svjesni Cinjenice da hotelska indutrija generira goleme profite, a prinos na tako
velike investicije je njima, i uz prihvacenu vjerojatnost rizika, toliko atraktivan da su

investicijski projekti u hotelijerstvo u suvremenom turizmu sve izrazeniji.
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ABSTRACT

In order to meet all the broad goals of tourist preferences, needs and requirements,
tourist activity, particularly hospitality and catering, the need and the priority of
investing in construction and advancement of its capacity are recognized in order to
achieve complete competitiveness, profitability, finesse and loyalty of their return.
Hence, investment in tourism — in hospitality and catering industry — became
condition sine qua non, so that hospitality and catering entities can achieve their
quantifiable and quantitative business goals.

The hospitality and catering industry invests the plantiful financial assets in the
construction of new accomodatiOon facilities and the improvement of exiting ones for
the purpose of accumulating value in the present and the provision for future profits.
Investors today invest most of their money in building hotel facilities to achieve
significant profitability because they are conssious teh fact that hospitality industry is
generating huge profits, and yield on that big investments is to them, with accepted
probability of risk, is so attractive that investment projects in hospitality industry,

instead of contemporary tourism, are increasingly pronounced.
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