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REZULTATI ANALIZE RENTABILNOSTI POSLOVANJA 1
USPESNOSTI POSLOVANJA PRIVREDNIH DRUSTAVA 1Z
SEKTORA USLUGA SMESTAJA I ISHRANE U REPUBLICI SRBIJI

THE RESULTS OF THE ANALYSIS OF PROFITABILITY AND THE BUSINESS
SUCCESS OF COMPANIES FROM THE SECTOR OF ACCOMMODATION AND
CATERING SERVICES IN THE REPUBLIC OF SERBIA

Apstrakt:  Analiza  uspesnosti  poslovanja
privrednih drustava uglavnom se sprovodi
primenom modela koji su formirani od vise
racio brojeva, a ima za cilj mogucnost sa-
gledavanja ostvarenih rezultata, ali i mogucu
procenu problema u buducem poslovanju.
Predmet istrazivanja u ovom radu je analiza
pokazatelja rentabilnosti i ocena uspesnosti
poslovanja privrednih drustava koja posluju u
sektoru Usluga smestaja i ishrane u Republici
Srbiji. Na osnovu podataka iz Godisnjeg bil-
tena finansijskih izvestaja preuzetog sa sajta
Agencije za privredne registre (u daljem tek-
stu: APRa) za 2022. i 2023. godinu o rezulta-
tima poslovanja privrednih drustava u sektoru
Usluga smestaja i ishrane u Republici Srbiji
analizirani su pokazatelji rentabilnosti, Kra-
licekovim QuickTestom sagledana je uspesnost
poslovanja i data je prognoza stabilnosti po-
slovanja analiziranih privrednih drustava. Na
osnovu dobijenih rezultata pokazatelja renta-
bilnosti potvrduje se poslovna situacija veceg
broja privrednih drustava iz sektora Usluge
smestaja i ishrane koji su u 2019. i 2020. po-
slovnoj godini, usled pozitivnih kretanja na
turistickom trzistu strateSki investirali u una-
predenje poslovanja, ali suu 2020. i 2021. go-
dini zbog krize uzrokovane COVID-19 pande-
mijom imali loSe poslovne rezultate. Promene

Abstract: The analysis of the success of bu-
siness operations of companies is generally
carried out by applying models that are formed
from several ratio numbers, and aims at the
possibility of reviewing the achieved results,
but also possible assessment of problems in
future operations. The subject of the research
in this paper is the analysis of profitability in-
dicators and evaluation of business success of
companies that operate in the sector of Accom-
modation and food services in the Republic of
Serbia. Based on data from the Annual Bulle-
tin of Financial Reports downloaded from the
website of the Agency for Business Registers
(in text ABR) for the years 2022 and 2023 on
the results of business operations of companies
in the sector of Accommodation and catering
services in the Republic of Serbia, profitability
indicators were analyzed using Kralicek's Qu-
ickTest the success of the business was analy-
zed and a forecast of the business stability of
the analyzed companies was given. Based on
the obtained results of profitability indicators,
the business situation of a large number of
companies from the Accommodation and cate-
ring services sector, which in 2019 and 2020
business year, due to positive trends in the tou-
rism market, strategically invested in business
improvement, but in 2020 and 2021, due to the
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na turistickom trzistu u 2022. i 2023. godini
dovode do porasta rezultata poslovanja anali-
ziranih privrednih drustava, pa se ocekuje da
pomenuta strateska ulaganja postanu isplati-
va, ve¢ u 2024. godini, za koju rezultati turi-
stickog prometa u Republici Srbiji ukazuju na
rast prihoda u poslovanju privrednih drustava
analiziranog sektora.

Kljucne reci: rentabilnost, uspesnost poslova-
nja, Kralicekov QuickTest, hotelijerstvo, resto-

raterstvo

Uvod

Pandemija COVID-19 u velikoj meri je
uticala na hotelsko poslovanje u svetu, kao
i na poslovanje privrednih drustava sektora
Usluga smestaja i ishrane u Republici Srbi-
ji. U 2020. 1 2021. godini zbog smanjenja
obima pruzanja usluga pod uticajem brojnih
restrikcija mnoga privredna drustva su se
nasla u loSoj finansijskoj situaciji, morali su
da otpuste zaposlene, pojedini 1 da prekinu
svoje poslovanje. Nakon normalizacije situ-
acije, privredna drustva koja posluju u sek-
toru Usluga smesStaja 1 ishrane suocila su se
sa brojnim promenama u potrebama i oceki-
vanjima korisnika usluga, kao i sa neophod-
noS¢u novih strategija, investicija 1 analizi
trendova koji su nuzni za modelovanje po-
slovanja za budu¢i period. U ovom radu obu-
hvacena je analiza rentabilnosti poslovanja i
poslovne uspesnosti privrednih drustava koja
posluju u okviru sektora Usluga smestaja i
ishrane u Republici Srbiji primenom Krali-
¢ekovog QuickTesta na osnovu podataka za
2022.12023. poslovnu godinu.

Analiza pokazatelja rentabilnosti i ocena
uspesnosti poslovanja

Prilikom donoSenja poslovnih odluka u
vezi sa finansijskim ili investicionim poslov-
nim aktivnostima neophodno je sagledati re-
zultate finansijske analize i uspesnosti poslo-
vanja privrednog drustva u poslovnoj godini.
Istrazivanje o uspesnosti poslovanja privred-
nih drustava sprovodi se primenom formira-

crisis caused by the COVID-19 pandemic, had
poor business results, is confirmed. Changes in
the tourist market in 2022 and 2023 lead to an
increase in the business results of the analyzed
companies, so it is expected that the mentioned
strategic investments will become profitable,
already in 2024, for which the results of tourist
traffic in the Republic of Serbia indicate an in-
crease in the business income of companies of
the analyzed sector.

Key words: profitability, business success,
Kralicek'’s QuickTest, hotel industry, restau-
rant business

nih modela u okviru kojih su ukljuceni racio
brojevi, a ima za cilj moguénost sagleda-
vanja ostvarenih rezultata, ali 1 mogucu pro-
cenu problema u budu¢em poslovanju. Mona
deli za ocenu poslovne uspesnosti se koriste
kako bi se izvrsila procena poslovanja kom-
panija, slabosti u poslovanju, kao 1 negativan
trend koji moze usloviti krize u poslovanju
(Radovi¢, Milic¢evi¢, 2020). Takode, treba-
lo bi imati u vidu vaZnost pravilnog izbora
poslovnog modela kako bi se predupredio
problem negativnog poslovnog rezultata tj.
gubitka u poslovanju (Berk et al., 2012).
Prema Stanisi¢ et al. (2017) u realizaci-
ji poslovnih aktivnosti privredna drustva su
izloZzena mnogobrojnim poslovnim rizicima
koji utic¢u na poslovne rezultate, a §to se po-
sredno odrazava na uspesnost poslovanja.
Poslovni izazov prema Radovi¢ et al. (2023)
Jje minimiziranje troskova poslovanja u cilju
povecanja rentabilnosti 1 opSte uspeSnosti
poslovanja. Rentabilnost je ekonomsko nae
¢elo poslovanja koje se zasniva na poslov-
nim aktivnostima i to tako da se uz minimum
uloZenih sredstava ostvari maksimalan profit
preduzeca (Ivanisevi¢, 2012). Prilikom ana-
liziranja rentabilnosti poslovanja privrednih
drustava predmet istrazivanja su slede¢i fi-
nansijski pokazatelji: stopa poslovnog do-
bitka, stopa neto dobitka, stopa prinosa na
sopstvena sredstva (ROE), stopa prinosa na
imovinu (ROA) i stopa prinosa na investicije
(ROI) (Todorovi¢, Ivanisevi¢, 2024).
Pokazatelji rentabilnosti obracunavaju se
na sledec¢i nacin: (Knezevi¢ G., et al., 2024;
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Cerovi¢ S., etal, 2021; Van Horne, Wat
chowicz, 2007; Hales, 2005)

Stopa poslovnog dobitka = (Poslovni do-
bitak/Poslovni prihod)*100

Stopa neto dobitka = (Neto dobitak/Po-
slovni prihod)*100

Stopa prinosa na imovinu (Return on As-
sets — ROA) = Poslovni rezultat (dobitak ili
gubitak)/Poslovna imovina* 100

Stopa prinosa na kapital (Return on Equi-
ty — ROE) = Neto dobitak/Kapital*100

Stopa prinosa na imovinu (ROA) poka-
zuje kolika je oplodnja ukupno angazovanih
sredstava preduzeca tj. na 100 dinara za ko-
liko dinara se oplode sredstva. Stopa prinosa
na kapital (ROE) pokazuje kolika je oplod-
nja kapitala na godiSnjem nivou tj. kolika je
sposobnost ostvarivanja zarade (Van Horne,
Wachowicz, 2007).

U analizi poslovne uspesnosti privrednih
drustava razliCitih privrednih delatnosti ko-
riste se razli¢iti modeli npr. Altmanovi mo-
deli, BEX model, Kralicekovi modeli (Ali-
hodzi¢, 2013; Knezevi¢ et al., 2014; Rajin
et al., 2016; StanisSi¢ et al., 2019; Camska,
Klecka, 2020; Pech et al., 2020; Radovi¢ et
al., 2023.). Ovi modeli su formirani tako da
se za obracun 1 analizu koriste podaci iz fi-
nansijskih izvestaja, uglavnom bilansa stanja
1 bilansa uspeha, a imaju¢i u vidu da prema
MilaSinovic¢ et al. (2021) finansijski izveStaji
sadrze veliku koli¢inu podataka, neophod-
no je primenom odredenih tehnika analize
izdvojiti one podatke koji su bitni za dono-

Senje adekvatnih poslovnih odluka, tj. tacno
odredene pozicije iz navedenih finansijskih
izvestaja na osnovu kojih se modeliraju po-
trebni pokazatelji.

Kralicek je kreirao QuickTest model koji
se primenjuje u proceni finansijske uspesno-
sti privrednog drusStva i rentabilnosti sred-
stava (StaniSi¢, et al., 2017). Ovaj metod
nudi brzu i tacnu procenu stanja privrednog
drustva na osnovu cetiri klju¢na pokazatelja
(Mussing et al., 2014). Prva dva pokazate-
lja odreduju finansijsku stabilnost, a druga
dva pokazatelja profitabilnost (Polo, Caca,
2014). Pokazatelji Kralicekovog QuickTesta
su (Alihodzi¢, 2013):

K1 — pokazuje udeo kapitala u ukupnim
izvorima: kapital/ ukupna pasiva;

K2 — pokazuje vreme otplate duga tj.
pokazuje kakav je odnos izmedu ukupnih
obaveza umanjenih za gotovinu i dobiti na-
kon oporezivanja uve¢ano za amortizaciju:
(ukupne obaveze — gotovina)/(neto dobit +
amortizacija);

K3 — pokazuje rentabilnost ukupne imo-
vine u odnosu na operativnhu dobit: EBIT/
ukupna aktiva, i

K4—- pokazuje solventnost: (neto dobit +
amortizacija)/poslovni prihodi.

Sagledavanjem ova cetiri pokazatelja
dobijamo vrednosti ocene stabilnosti poslo-
vanja koje su na skali od 1 do 5 i ocenjuju
stanje od izvrsnog (ocena 1), do opasnosti od
insolventnosti (ocena 5), a prezentovane su u
Tabeli 1. (Kralicek, 2007).

Tabela 1. Tumacenje vrednosti pokazatelja Kralicekovog QuickTesta

Pokazatel; IZ\(zis)no D?;Sro Srgl;lje
Koeficijent vlastitog =30% | >20% | >10%
finansiranja (K1)
Period otplate
duga u godinama <3 <5 <12
(K2)
Procenat
acmebinott | 1z | o1 | o
(K3)
Udeo gotovinskog
toka u poslovnom | >10% >8% >5%

prihodu (K4)

Loge Opasnost od
4) insolventnosti
5
negativan
<I0% rezultat
FINANSIJISKA
<30 =30 STABILNOST
negativan
< rezultat
PROFITABILNOST
negativan
<5% rezultat

Izvor: prilagodeno prema Kralicek, 2007.
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Metodologija istraZivanja

U ovom radu predmet istrazivanja je
analiza pokazatelja rentabilnosti 1 ocena
uspesnosti poslovanja privrednih drustava
koja posluju u sektoru Usluga smestaja i
ishrane u Republici Srbiji. Za potrebe istra-
Zivanja, a na osnovu podataka iz Godi$njeg
biltena finansijskih izvesStaja preuzetog
sa sajta Agencije za privredne registre za
2022. 1 2023. godinu obuhvaceni su rezul-
tati poslovanja 4.574 privredna druStva za
2022. poslovnu godinu i 4.522 privredna
drustva za 2023. poslovnu godinu iz sek-
tora Usluga smestaja 1 ishrane u Republici
Srbiji. Preuzeti su potrebni podaci i izracu-
nati su i analizirani pokazatelji rentabilno-
sti poslovanja, a primenom Kralicekovog
QuickTesta podaci su testirani, a na bazi
dobijenih vrednosti data je prognoza sta-
bilnosti poslovanja analiziranih privrednih
drustava.

Rezultati istrazivanja

Prilikom obratuna podataka dobijenih
iz GodiSnjeg biltena finansijskih izvestaja
APRa za 2022. i 2023. godinu dobijeni su
slede¢i rezultati za stopu prinosa na ukupnu
imovinu (aktivu) (Return on Assets — ROA)
(Tabela 2), a koja prezentuje sliku o ukupno
angazovanim sredstvima privrednog drustva.

Tabela 2. Pokazatelj stope prinosa na imo-
vinu privrednih drustava iz sektora Usluge
smestaja i ishrane

ROA 5,4% 6,2%

Izvor: Obracun autora

Na osnovu prezentovanih vrednosti po-
kazatelja ROA u tabeli 2. uoceno je da do-
miniraju niske vrednosti. Naime, u 2023.
vrednost je 6,2%, au 2022. 5,4% Sto ukazuje
da dolazi do blagog porasta vrednosti ROA,
tj. prinosa na imovinu kod privrednih drusta-
va koja posluju u sektoru Usluga smeStaja 1
ishrane.

Stopa prinosa na vlasnicki kapital (Return
on Equity — ROE) predstavlja opsti pokaza-
telj uspesnosti poslovanja preduzeca, imaju-
¢i u vidu da se ovim pokazateljem prezentu-
je stopa rasta vlasnickog kapitala. Prilikom
obracuna podataka dobijenih iz GodiSnjeg
biltena finansijskih izvestaja APRa za 2022.
12023. godinu dobijeni su slede¢i rezultati:

Tabela 3. Pokazatelj stope prinosa na via-
snicki kapital privrednih drustava iz sektora
Usluge smestaja i ishrane

ROE 11,93% 11,57%

Izvor: Obracun autora

Vrednosti pokazatelja ROE su, prema
prezentovanim rezultatima analize, sa tren-
dom pada (Tabela 3.). U 2022. godini ROE
je bio 11,93% Sto znaci da je na svakih 100
dinara angazovanih sopstvenih sredstava
ostvareno 11,93 dinara neto dobitka, dok je
u 2023. godini ROE dostigao vrednost od
11,57%, tj. na svakih 100 dinara angazova-
nih sopstvenih sredstava ostvareno je 11,57
dinara neto dobitka.

Stopa poslovnog dobitka

Tabela 4. Pokazatelj stope poslovnog do-
bitka privrednih drustava iz sektora Usluge
smestaja i ishrane

Stopa poslovnog

dobitka 97,30%

94,12%

Izvor: Obracun autora

Imajué¢i u vidu prezentovane prosecne
vrednosti pokazatelja za analizirana privred-
na drustva jasno je da je doslo do smanjenja
poslovnog dobitka (Tabela 4.).
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Stopa neto dobitka

Tabela 5. Pokazatelj stope neto dobitka pri-
vrednih drustava iz sektora Usluge smestaja

i ishrane
Stopa neto dobitka 8,08% 8,14%

Izvor: Obracun autora

Stopa neto dobitka ukazuje na blagi rast,
imajuc¢i u vidu vrednosti u 2022. godini od
8,08%, au 2023. godini §,14%.

Pad stope poslovnog dobitka 1 blagi rast
stope neto dobitka ukazuju na mogucée sma-
njenje troSkova finansiranja (kamata), kao 1
smanjenje troskova rada ili poboljSanje efi-
kasnosti u poslovanju privrednih drustava
koja su analizirana a posluju u sektoru Uslu-
ge smeStaja 1 ishrane.

Na osnovu podataka o poslovanju pri-
vrednih drustava iz sektora Usluge smestaja
i ishrane obraCunavaju se pokazatelji Qu-
ickTesta, a dobijene vrednosti se ocenjuju
prema unapred utvrdenim kriterijumima koji
su dati u Tabeli 1. Na osnovu tih kriterijuma
vrednosti koje su dobijene analizom poda-
taka privrednih drustava iz sektora Usluge
smestaja i ishrane date su u Tabeli 6.

Tabela 6. Procena Kralicekovog QuickTesta za privredna drustva iz sektora Usluge smesta-
ja i ishrane

QuickTest 2022. 2023.
pokazatelj vrednost ocena vrednost ocena
Koeficijent sopstvenog 40.47% 1 43.11% 1
finansiranja (K1) e e
Vreme otplativosti
dugova u godinama 8,70 3 7,67 3
(K2)
Procenat rentabilnosti
ukupnog kapitala (K3) >,28% 4 2.95% 4
Udeo gotovinskog toka
u poslovnom periodu 12,67% 1 12,37% 1
(K4)

Izvor: Obracun autora

Analizom dobijenih rezultata Kralice-
kovog QuickTesta sagledava se: stanje fi-
nansijskih moguénosti, period otplate duga
u godinama, rentabilnost poslovanja, kao 1
poslovni uspeh privrednih subjekata na ni-
vou analiziranog sektora Smestaja 1 ishrane.
Analiza finansijske uspesnosti poslovanja
privrednih drustava za dve poslovne godine
se kre¢e od 40,47% do 43,11% 1 kategorisa-
na je kao izvrsna. Sagledavanjem vremena
otplativosti dugova tj. likvidnosti preduzeca
ovaj pokazatelj je ocenjen za 2022. 1 2023.
poslovnu godinu kao srednje stanje. Pozitiv-

no je $to je trend kod broja godina za otpla-
tivost dugova u konstantnom padu od 8,67
godina na 7,67 godina. Ocena rentabilnosti
ukupnog kapitala je u rangu loSih vrednosti
1 ovim se delimi¢no potvrduju gorenavedene
pretpostavke da pojedine pokazatelje u istra-
zivanju dobijamo sa loSim rezultatima kao
posledicu prezaduzenosti hotelskih preduze-
¢a uz mali procenat iskoriS¢enosti kapaciteta.
Ovi rezultati u korelaciji su sa stanjem na tu-
ristickom trzistu nakon COVID-19 pandemiu
je 1 postepenog oporavka analiziranog sekto-
ra od nastalih posledica loSeg poslovanja u
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2020.12021. godini. Pokazatelj gotovinskog
toka u poslovnom period je prema ocenama
u kategoriji izvrsne ocene, Sto je u korela-
ciji sa specificnos¢u hotelskog poslovanja
gde je prisutan veliki obim gotovine koja se
ostvaruje od redovnih poslovnih aktivnosti
naplatom usluga smestaja, ishrane i dodatnih
usluga koje hoteli nude u svojim redovnim
poslovnim procesima (Radovi¢ et al., 2023).

Zaklju¢na razmatranja

Prilikom formiranja uzorka ¢iji su rezul-
tati poslovanja predmet analize ovog rada
uzeti su podaci iz GodiSnjeg biltena finan-
sijskih izveStaja preuzetog sa sajta Agencije
za privredne registre za 2022. 1 2023. godinu
privrednih drustava koja posluju u okviru
sektora Usluga smestaja i ishrane u Republi-
ci Srbiji.

Nakon sprovedene analize 1 obracuna
pokazatelja rentabilnosti poslovanja, kao
i analize uspesnosti poslovanja primenom
Kralicekovog QuickTesta moguce je uociti
da privredna druStva u okviru sektora Usluge
smestaja i ishrane imaju blagi porast prinosa
na imovinu, pad prinosa na kapital, pad stope
poslovnog dobitka 1 blagi rast stope neto do-
bitka. Dobijeni rezultati potvrduju poslovnu
situaciju veceg broja privrednih drustava iz
sektora Usluge smestaja i ishrane koji su u
2019. 1 2020. poslovnoj godini, usled pozi-
tivnih kretanja na turistickom trzistu, strates-
ki investirali u unapredenje poslovanja, ali
su u 2020. i 2021. godini, zbog krize uzro-
kovane COVID-19 pandemijom, imali loSe
poslovne rezultate. Promene na turistickom
trzistu u 2022. 1 2023. godini dovode do po-
rasta rezultata poslovanja analiziranih pri-
vrednih drustava.

U skladu sa dobijenim rezultatima Krali-
cekovog QuickTesta znacajno je ukazati na
to da je ocena rentabilnosti ukupnog kapitala
u rangu losih vrednosti, te da se na taj nacin
delimi¢no potvrduju podaci o prezaduzeno-
sti pojedinih privrednih drustava koji posluju
u analiziranom sektoru. Analiza finansijske
uspesnosti poslovanja privrednih drustava
kategorisana je kao izvrsna, a trend kod broja
godina za otplativost dugova je u padu.

Imajuéi u vidu pozitivne rezultate kada
je u pitanju rast turistickog prometa u Re-
publici Srbiji u 2024. godini ocekuje se da
pomenuta strateSka ulaganja postanu ispla-
tiva ve¢ u njoj, kao 1 u narednim poslovnim
godinama.
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