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U radu se analizira isplativost ulaganja u hotelsku sobu koristeci se jednim od najvazni-
jih parametara za analizu isplativosti ulaganja tzv. "ROOM RATE".

Analizira se "ROOM RATE" u investicijskim programima na uzorku 11 hotelskih obje-
kata reprezentantnih za hrvatsko hotelijerstvo, izgradenih u razdoblju 1960.-1980. godi-
ne, kao i "room rate" u vrijeme njihove pune eksploatacije 1980.-1990. godine.

Iz predmetne analize izvla¢i se ukupna ocjena o isplativosti ulaganja u hotelsku sobu u
dosadasnjem razdoblju, te ukazuje na sloZzene zadatke u procesu ukljucivanja u svjetske
medunarodne hotelske standarde.

Kljuéne rijeci: hotelski objekt, hotelska soba, investicija, room-rate, kori§tenost

UvoD

Polazimo od aksioma da je radi gospodarskog razvoja Hrvatske i povecanja
njezinih gospodarskih potencijala neophodno dalje podsticati turisticki razvoj pro-
dajom hotelskih objekata i ukupnih turistiCkih potencijala, te da zbog toga mora
doci i do novih znacajnih investicijskih pothvata u hotelijerstvu.

Kako bi se turistiCka privreda Hrvatske brZe i bezbolnije uklju¢ila u meduna-
rodne standarde, lak3e pristupila medunarodnim financijskim institucijama i odgo-
vorila na suvremene zahtjeve vremena, cilj i ovoga rada je ukazivanje na one
standarde 1 normative koji bi omogudili hotelskoj industriji Hrvatske da Sto brze i
bezbolnije prihvati ve¢ utvrdene medunarodne standarde i kriterije koje koriste i
kojima se rukovode inozemni financijeri pri plasmanu kapitala u hotelske objekte.
U tom cilju analizirao sam 11 izradenih predinvesticijskih studija hotelskih objeka-
ta izgradenih u razdoblju 1966.-1980. godine, te usporedbu parametara koriStenih
u spomenutim studijama sa onima §to su uobi¢ajeni u medunarodnim financijskim
institucijama, kako bi se ukazalo na razlike i slabosti dosadasnje prakse u nas.

Iz spomenutih analiza neminovno slijedi nuZnost promjene dosadalnje prakse
odobravanja kapitala i istovremenog onemogucavanja plasmana kapitala, tog
"Skrtog faktora" hrvatskog razvoja, u manje atraktivne objekte s niZom ulinkovito-
sti kapitala.

Kao izvedeni parametar za analizu koriStenosti hotelskih kapaciteta posluZit
¢e jedan od najvaznijih parametara za analizu isplativosti ulaganja u hotelsku sobu
tzv. "room rate" ili prihod po zauzetoj sobi.
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Analizirat ée se predvideni "room rate" iz investicijskih programa, ali i ostva-
reni "room rate” u normalnijim turisti’kim godinama (1980., 1985., 1990. te
1988.g.) - sve preracunato na kupovnu snagu US$ iz 1992. godine.

Na uzorku od 11 investicijskih projekata u hotelske objekte u hrvatskom ho-
telijerstvu, sa ukupnim kapacitetom od 14.208 lezaja, koji ¢ine 7,2 posto ukupnih
kapaciteta u hotelima i apartmanskim nascljima u Hrvatskoj izgradenih u vremenu
od 1966. - 1980. godine, analizirani su uéinci plasiranog kapitala u hotelsku sobu.

1. "ROOM RATE" U JEDINSTVENOM RACUNOVODSTVENOM
SUSTAVU PRACENJA I ISKAZIVANJA ZA HOTELE (U.S.0.A.f.H.)

Uniform System of Accounts for Hotels (U.S.0.A.£H.) je jedinstveni racuno-
vodstveni sustav pradenja i iskazivanja rezultata poslovanja, koji omogucava
medusobno usporedivanje s prosjekom skupine pojedinog segmenta medunarod-
nog hotelijerstva.

Jedan od elemenata standardizacije informacija o financijskim rezultatima
poslovanja u medunarodnom hotelijerstvu je i U.S.0.A.£H. o kojima se u naSoj
struénoj literaturi pojavljuju ¢lanci prije viSe od deset godina.!

Zadnjih godina tek su se pocele defavati znaCajnije promjene u hrvatskoj
praksi, §to je posebno vazno u trenutku ulaska stranog kapitala u Hrvatsku, koji
trazi da se i u uvjetima inflacije osigura realnost i medunarodna usporedivost
ratunovodstvenih izvjeStaja.

Uvodenjem medunarodnih raunovodstvenih standarda (MRS) u racunovod-
stveni informacijski sustav,® osiguravaju sc kriteriji za medunarodnu usporedbu re-
zultata,

Racunovodstvena funkcija je ta koja ima zadatak da priprema i pruza infor-
macije internim korisnicima o rezultatima aktivnosti segmenta, kao i da osigurava
metodolosku osnovicu izvjeStaja po segmentu.

Da bi rezultati poslovanja odredenog hotela mogli biti usporedivi s podacima
u izvjestajima U.S.0.A.fH. prezentiranim za granu, zemlju i $ire, moraju biti obuh-
vaéeni na temelju standardiziranih obiljezja.’

To trazi i od novih hotelskih kuca dosljedno primjcnjivange standardiziranih
obiljeZja raéunovodstvenih izvje§taja prema modelu U.S.0.A.fH.

1 Avelini, I.: Jedinstveni ratunovodstveni sistem pracenja poslovanja u medunarodnom hotelijerstvu —
Turizam broj 5/82. str. 20-22.

2 Vidi detaljnije: Vrdoljak, Salamon B.: Jedinstveni sustav raunovodstva za hotele ili informacije po-
trebne za upravljanje hotelima — Turizam 3/4/93. str. 70. kao i Avelini, L: Jedinstveni ra¢unovod-
stveni sistem... op. cit. str. 20-22,

3 Vidi detaljnije: Persié, M.: Informacijski sistem hotela, Turizam br. 4/91. str. 98-108.

4 Vidi detaljnije: Persi¢, M.: Izvjeitavanje po segmentu u sustavu Controllinga hotelskog podizeéa —
Godisnjak Hotelijerskog fakulteta Opatija, Opatija 1993. str. 255-269.

5 Perdié, M.: Ibid, str. 263.

5 Detaljan opis s ilustrativnim primjerom U.S.0.A.f.H. prikazan je u studiji Elise S. Moncart and Ri-
chard r. Kron — Operational analysis a case study of two hotels - Int. I. Hospitality Management —
Vol. 12, No. 2, G. Britain, 1993. str. 175-196.
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U daljnjem izlaganju najviSe ¢emo koristiti kategorije: "ROOM NIGHT",
"OCCUPANCY RATE" i " ROOM RATE".

"ROOM NIGHT" predstavlja broj zauzetih soba godis$nje koji se dobije kada
se zbroje sobe koje su dnevno iznajmljene gostima.

"OCCUPANCY RATE" je postotak prosje¢ne godiSnje kori§tenosti soba, koji
se izvodi iz ukupne godidnje zauzetosti koristenih soba u toku jedne godine.

"ROOM RATE" predstavlja dnevni prihod ostvaren od prodaje soba po jed-
noj sobi, koji se dobije kada godi$nji prihod od prodaje soba podijelimo s ukup-
nim brojem zauzetih soba godisnje.

Prema tome, stavljanjem u odnos ostvarenog prihoda od sobe i iznosa
koriStenosti soba izrazene brojem nocenja (room night") dobivamo tzv. "room
rate”.

Ovaj pokazatelj ima izuzetno znalenje ne samo za praenje i usporedbu
ostvarenog prihoda po jednoj sobi, ve¢ ima i mnogo Siru primjenu kod analize
veli¢ine ulaganja po jednoj sobi.

Iskustveni podaci govore da dnevni prihod od jedne sobe treba biti 1/1000
onoga §to je ulozeno u izgradnju te sobe.”

2. "ROOM RATE" U INVESTICLJSKIM STUDIJAMA

Hotelsko - turisti¢ka ponuda Hrvatske nastajala je u netrZiSnom okruZenju, u
odsustvu prave konkurencije i profitne logike, $to je sve zajedno rezultiralo nega-
tivnim strukturnim obiljezjima. DoSlo je do velike neuskladenosti u strukturi
sadrzaja ponude, na §to ukazuju sljedeéi podaci:®

U hotelima "A" kategorije u Hrvatskoj prosjeéna povriina soba dostiZze oko
17,5 m, dok svjetsko trZiSe zahtijeva minimalno oko 22m. Istovremeno, u trzi¥no
razvijenim zemljama proizvodni i gospodarski prostor po sobi krece se negdje oko
8,5 m. Time u ukupno korisnoj povrdini hotela "A" kategorije u Hrvatskoj, na
smjestajni dio otpada oko 32 posto, dok je u svijetu prihvacen trziSni minimum
negdje oko 40 posto.

S druge strane, dok su gospodarski i proizvodni prostori zauzimali oko 16 po-

sto korisne povrsine u hrvatskim hotelima "A" kategorije, u svijetu ovi prostori ri-
jetko prelaze 8-8,5 posto ukupne korisne povriine.

Jos$ nepovoljniji zakljuel proizlaze iz analize korisne povriine u hotelima "B"
kategorije. :

7 Ovakav odnos koriste financijske institucije kod odobravanja kredita za hotelske objekte, i to je pa-
rametar koji se strogo poStuje. Vidi: Markovié, S., Bregovac, Z.: Izbor mikrolokacije vrste smanjenja
cijene njihove izgradnje, Turizam - znacajan faktor druStveno ckonomskog razvoja Jugoslavije —
Ekonomski pregled, Savjetovanje u Splitu, sijecanj 1976. str. 214-215.

& Vidi detaljnije: Strategija razvitka turistitkog sektora Hrvatske (Prijedlog) — Seminar "Trzisno prila-
godavanje hrvatskog turistickog sektora”, Institut za turizam, Zagreb-Opatija 14-18/12/92. str. 17-19.

9 Vidi detaljnije: Lorenz/Priiger: Wirtschaftliches Bauen in Gastronomie und Hotellerie Osterreichi-
sches Hotel und Fremdenverkehrstreuhand ges.m.b.H. Service - Druck - Wien.
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Svakako da je ovako nepovoljna prostorna strukturiranost u hotelijerstvu
Hrvatske imala (i imat ée) negativan utjecaj na prodajne cijene. S jedne stranc
nisu postivani elementarni standardi kvalitete hotelske ponude Sto se ti¢e veli€ine
sobe, te su s te osnove, nasi hoteli ve¢ u startu postali nekonkurentni na trZiStu u
odnosu na sli¢ne objekte u svijetu.

S druge stranc, neracionalna i skupa izgradnja'’ u neravnomjerno strukturira-
nom prostoru, angaZirala je velika materijalna ulaganja i u startu stvorila neracio-
nalnu, nekonkurentnu ekonomsku osnovu, koja je zorno vidljiva iz ratuna "room
rate” za svaki hotel pojedinaéno, kao 1 za reprezentante hrvatskih hotela ukupno.

Tabela 1. "Room rate" po investicijskom programu (preracunato na kupovnu snagu
US$ 1992. godine)
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Plansko
ostva. ukup.
prih. pri
teor. korist.
kapac. u 000 32830 | 8370 | 11436 | 1640 | 2501 | 2809 | 3086 | 4736 | 2134 | 6895 | 3575 80.372
USss
(proraé na ci-
jene 1992. g.
Ocekivana

nocenja pre- | 3a0401 | 96561 | 148598 | 33635 | 48605 | 97488 | 69245 | 62101 | 57602 | 140598 | 60126 | 1.201.871
ma teor. kor.

(room night)

Ocekiv. pri-
hodi od soba
u 000 USS 14773 | 3928 | 5146 | 738 | 1125 | 1264 | 1389 | 2131 | 960 | 3103 | 1609 | 36.166

(proratun ci-
jena 1992.)

ROOM
RATE 38,13 | 40,67 | 34,65 | 21,9 | 23,15 | 12,96 | 20,06 | 34,31 | 16,67 | 22,07 | 26,76 30,09

(u USS)

Izvor: lzracunato na osnovi originalnih podataka

Napomena: 1. svi podaci uzeti su iz investicionih programa za godine kada su gradeni hoteli
2. proratunavanje planiranog prihoda na cijene 1992.g. vrieno je prema: Economic Report
of the President Transmitted to the Congress Januar 1993. Table B-56 Consume Price in-
dexes dor mojar expenditure classes, 1950-92; Washington, 1993 str. 353;
3. prihod od soba izradunat je na osnovi iskustvenog odnosa uzetog za sve objekte kao od-
nos izmedu prihoda od soba i ostalih prihoda u odnosu 45:55%. ‘

10 Vidi; Elaborat za izgradnju hotela "Intercontinental” Zagreb, Institut za ekonomiku turizma, Za-
greb, lipanj 1975. str. 59 gdje se ukazuje na vrlo visoke troskove gradenja.
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Prema tabeli br. 1. izrafunati "room rate" za svih 11 hotela iznosi prosje¢no
30,09 US$ (po kupovnoj snazi US$ iz 1992. godine) a krece se u rasponu od 12,96
$ (kod turisti¢kog naselja) do 40,67 $ kod hotela "A" kategorije.

3. "ROOM RATE" NA OSNOVI OSTVARENIH PRIHODA

U tabelama br. 2. i 3. prikazan je izracunati "room rate" za 1980., 1985. i
1990. godinu, kao i za 1988. godinu za svih 11 hotela prema stvarnim rezultatima
poslovanja. Slijedi da je za 1980. i 1990. godinu ostvarcni "room rate" nesto visi
nego onaj izradunat u investicijskim programima (tabela br.1.), odnosno, ukupno
ostvareni "room rate” za promatranih 11 hotela iznosi 36,61 $ za 1980. godinu, dok
je 1985. godine 42,5 posto manji, odnosno 1990. godine 5,8 posto manji nego
1980. godine, dok u 1988. godini iznosi 29,10 $ i nesto je niZi nego u 1980. i 1990.

godini.
Tabela 2. "Room rate" u US$ za 1980. 1985. i 1990. godinu po ostvarenim
rezultatima (preradunato na kupovnu snagu US$ u 1992. godini")

K]
5 £
o g 8 o B
o = = Q L] ) =] =
o | ME 9 g 5 R z Fa | B & - g
= = o= 3] A c o 2 2o S5 By - B S = g
t3 | 55| 82| 85| g% | 24| gw| 22| EE| SE| A5 | 5E| £
2| B8 | S8 | ES| 88| S5 | R& | 52 | 26| 22 | 5@ | &5 | B
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
1980. | 65,60 | 42,18 | 56,62 | 1627 | 27,43 | 37,41 | 24,13 - | 2680 | 2386 | 1752 | 36,61
1985. | 3047 | 31,99 | 49,08 | 1543 | 1681 | 2584 | 1234 | 2852 | 1549 | 1456 | 824 | 2061
1990. | 5246 | 5993 (11572 | 1530 | 26,81 | 31,75 | 2392 | 51,12 | 23,53 | 1332 | 15,70 | 34,58

Izvor: IzraGunato prema originalnim podacima

Preracunato na kupovnu snagu US$ prema: Economic Report of the Presi-
dent Tranmitted to the Congress-Januar 1993. Table B-3 Implicit price deflators

for gross domestic product 1959-1992. Washington 1993. str. 352.
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Tabela 3. Razlika izmedu ulaganja prema "room rate" na temelju ostvarenih priho-
da i broja noéenja u 1988. godini i ulaganja po investicijskim programi-
ma (prerafunato na kupovnu snagu US§$ 1992. godine)
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 o | 11| 12| 13
Broj soba 1500 | 407 | 465 | 182 | 274 | e14 | 630 | 181 | 315 | 1200 | 1336 | 7.104

"Room rate za
1988. prerat. 36,41 | 36,66 | 76,03 | 14,13 | 26,31 | 24,24 | 18,19 | 36,78 | 29,81 16,32 | 13,91 | 29,10

na US$ 1992)
Ulaganje sreds.
po "room rate" | 54615 | 14921 35354 | 2572 | 7209 | 14883 | 11460 | 6657 | 9390 | 19584 | 18584 | 206726
(u 000 USS)

UloZena sredst.
po inv. pr. u 127126 | 20374 | 43362 | 7176 | 10152 | 11655 | 12424 | 23055 | 9093 | 32470 12665 |309552
000 USS

5“;};“" (W00 | 99551 | 5453 | 8008 | 4604 | 2043 | -3026 | 964 | 16398 | -297 | 12886 | -5929 | 102826

% uloZenog u
odnosu na krite-

rije po "room 133 37 23 179 41 22 8,4 246 3 66 232 50
rate” (plan)

Izvor: Izradunato prema originalnim podacima iz investicijskih programa

Preratunato na kupovnu snagu USS 1992, prema: Economics Report of the President Transmitted to
the Congress- January 1993. Washington 1993; Table B-56 Consumer price indexes for major expeditu-
re classes 1959-1992.; str.352

4. VRIJEDNOST ULOZENOG KAPITALA

Iz tabele br. 4. proizlazi da je po jednoj sobi u promatranih 11 hotela
ulozeno prema investicijskim studijama 44.243 USS, dok je prema kriterijima
"room rate" bilo moguée uloziti 29.098 US$, odnosno po jednoj sobi ulozeno je-52
posto vise $ to u apsolutnom broju iznosi 15.145 $ po sobi viSe nego $to se je po
ovom kriteriju smjelo uloZiti.

Iz analize vrijednosti uloZenog kapitala uo¢avamo da sezonski veliki turistiCki
kompleksi ("Polynesie” u Umagu, "Borak" na Bracu, "Materada" u Pore¢u) pokazu-
ju prihvatljive parametre isplativosti ulaganja u hotelsku sobu.

Relativno jeftinije gradena apartmanska naselja, s velikim smjeStajnim kapaci-
tetom, pokazuju da mogu lak$e podnijeti visoke fiksne trokove ulaganja nego $to
to mogu svi ostali promatrani hoteli, bez obzira bili oni sezonskog ili cjelogo-
di¥njeg poslovanja, odnosno bili na kontinentu ili na moru.

Iz investicijskih studija proizlazi da je ve¢ u startu tj. u samim studijama bilo
predvideno uloZiti ¢ak 45 posto viSe sredstava po sobi nego ito to dozvoljava krite-
rij "room rate".
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Tabela 4. Vrijednost uloZzenog kapitala
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1 2 3 4 5 & 7 8 9 | 10| 1| 12| 13

Broj soba 1500 | 407 | 465 | 182 | 274 | o614 | 630 | 181 | 315 | 1200 | 1336 | 7.104

Vrijednost uloz.
kapit. (mil. US$

prema USS 1271 | 203 | 434 | 124 | 102 | 11,7 | 124 | 231 | 89 | 319 | 129 | 3143
1992.)

UloZeno po sobi
u USS po invest. | 84751 | 50059 | 93252 | 68131 | 37051 | 18982 | 19721 |127376| 28867 | 27058 | 9479 | 44243
progr.

Bilo je predvid.

uloziti po sobi u
US$ po “room 36410 | 36660 | 76030 | 14130 | 26310 | 24240 | 18190 | 36780 | 29810 | 16520 | 13910 | 29098

rate”

Vise odnosno
manje ulofeno 48341 | 13339 | 17222 | 54001 | 10741 | -5258 | 1531 | 90596 | -943 | 10738 | -4431 | 15145

Izvor: lzradunato prema originalnim podacima iz investicijskih programa

Tabela br. 5. Moguée ulaganje po "room rate" (US$ = 1992.)
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Moguée ula-
ganje po
"room rate” 98,4 16,76 | 26,32 2,96 1,52 2297 | 1520 - 8,44 28,63 | 23,41 | 204,79
(USS-1992)
1980
1985 45,7 13,02 | 22,82 2,80 4,61 1587 | - &T7 5,16 4,97 16,27 | 11,01 | 119,02
1990 78,7 24,39 | 53,80 2,70 7,35 19,49 | 1507 | 9,25 7,41 15,98 | 20,98 | 199,70
UloZeno po
kup. snazi 1271 | 20,37 | 43,36 | 1240 | 10,15 | 11,65 | 12,42 | 25,06 8,89 31,66 | 12,88 | 314,14
USS 1992,

Preratunato na kupovnu snagu USS$ prema: Economic Report of the President Tranmitted to the Con-
gress-Januar 1993. Table B-3 Implicit price deflators for gross domestic product 1959-1992. Washington

1993; str. 352.

Ovako visoko prekoradena ulaganja u odnosu na ona $to se priznaju po
medunarodnim kriterijima "room rate" u apsolutnim iznosima se krec¢u od 964.000
$, pa do ¢ak 72.511.000 $ po objektu (tabela br. 3.), a vrijednost uloZzenog kapitala
po sobi krece se od 9.479 $ pa do ¢ak 127.376 §, dok je granica dozvoljenog ula-
ganja po sobi izmedu 13.910 i 76.030 $ (tabela br. 4).
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Iz tako nisko ostvarenog prihoda od soba slijedi i ratunica neracionalnog i
neefikasnog ulaganja po ovom kriteriju (tabela br.5),pa proizlazi da ni u jednoj go-
dini u promatranom jedanaestogodi$njem razdoblju ulaganje po ovom kriteriju ne
zadovoljava, jer je stvarno uloZeni kapital prosje¢no za 1,8 puta (314,14 i 174,5)
vedi nego §to dozvoljava ulaganje prema ovom kriteriju (kolona 13 tabele br. 5).

Apsolutno, po kupovnoj snazi § iz 1992. godine ta nedozvoljena razlika iznosi
140 milijuna §.

(314 - 174 = 140) (tabela br. 5.)

5. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Neravnomjerno i naracionalno strukturiran prostor u hotelima i neposredno
oko njih, angazirao je znadajnije sredstva u izgradnji tih prostora nego bi to bio
slu¢aj da su kod izgradnje tih hotela potivani standardi trzi$no prihvatljivih pro-
stora, poscbno hotela "A" i "B" kategorije. Ovakva neracionalna izgradnja hotel-
skih prostora ne samo §to je direktno utjecala na prodajnu cijenu, vec je tako
definirana prostorna struktura postala velika barijera i tesko naslijede novim gene-
racijama hotelijera i turistickih radnika, koji ¢e vrlo tesko moci otkloniti sve
"stedene" prostorne neuskladenosti.

Tehnitke moguénosti za sanaciju i ne bi bile sporne, ali se postavlja pitanje
ekonomske cijene takve sanacije. Prilagodavanjem ponude smjestajnih kapaciteta i
ukupnih sadrzaja hotela, moglo bi se uéi u drugu krajnost i greske, tj. da se vréi
sanacija prostorne neuskladenosti po svaku cijenu. Najuspjesnija sanacija moze se
provesti kod kategorije turisti¢kih naselja paviljonskog tipa u moderna apartman-
ska naselja, ali u svakom sluéaju osnovni pokazatelj isplativosti ulaganja u hotelsku
sobu mora biti "room rate".

Da se ne izgubi trzi$na pozicija hrvatske hotelske ponude i ne zaostane za
konkurentnim zemljama, neophodno ée se morati uéi u sanaciju postojeceg nasli-
jedenog stanja na svim onim mjestima gdjegod to tehnicki i ekonomski kriteriji
budu omoguéili, kako bi se u §to veéoj mijeri prilagodili strukturi i zahtjevima mo-
derne turistitke potraznje.

Naslijedena hotelska izgradnja negdje se pojavljuje u direktnoj disproporciji s
kvalitetom i ambijentalnim obiljezjem prostora, Sto je utjecalo na uprosjecivanje
ponude i ostavljalo dojam masovne i jeftine ponude. To je u konaénici dovodilo
veéi dio turisticke ponude Hrvatske u inferioran polozaj prema trZistu. Sve je to
ostavljalo ukupan dojam imidza diskontne zemlje, gdje su strani turoperatori gra-
dili visoke marze ili bolje reci dobivali niske cijene.

Analizom ulaganja u hotelsku sobu u proteklom razdoblju (1960.-1990.)
uotavaju se vrlo Cesta odstupanja od prosjeka, a kolika su i nije uvijek lako utvrdi-
ti. To proizlazi ne samo iz vremenskog faktora i usporedbe objekata razli¢itih kate-
gorija, veé se tu javlja i nezaobilazna inflacija.

Cak i climiniranjem faktora inflacije, putem priblizno stalnih cijena, jos uvi-
jek cijene ne daju potpuno pouzdane podatke. Vrijeme je za investitore bio faktor
koji je izuzetno poskupljivao investicije, jer je u ishodenju svih moguéih uvjeta i
sporosti u pripremi investicija, izuzetno povisio cijenu izgradnje. Izgradnja velikog
broja smijcstajnih objekata §to se kasnije na trZiStu prodaju po nizim cijenama,
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koje se nastoje kompenzirati slabijim uslugama, zatvaraju za¢arani krug u kojemu
hrvatsko hotelijerstvo gradi svoj imidZ na trzistu.

Nepovoljan paritet dinara, osim niskih cijena (objavljene cijene godinu dana
unaprijed u § ili DM) stvara dodatni problem, jer smanjeni prihod i dohodak one-
mogucuju uredno odrZavanje objekata i njihovu reprodukciju.

Nedostaci investicijskih ekonomskih studija koje kao preliminarni dokument
globalno ocjenjuju sve nuZne elemente jednog programa, ogledaju se u tome da ni
jedan program nije raden po konzistentnoj metodologiji, a ukoliko uzmemo UNI-
DO metodologiju kao kriterij izrade predinvesticijske i investicijske studije, tada
od promatranih predinvesticijskih studija (izuzev "Babin Kuka" u Dubrovniku) niti
jedna jedina studija ne sadrzi nuzne tehnicko-tehnoloske i ekonomske argumente
potrebne za donoSenje investicijske odluke, odnosno ni jedan investicijski program
ne sadrzi dosljedno obradeni drudtveni, razvojni, tehnoloski, tehnicki, trzidni, ka-
drovski, sirovinski i drugi aspekt.

Investitori u svojim programima nisu sagledali novéane tokove investicija, da-
kle novCane primitke i novéane izdatke i njihovu usporedbu, uzimajuéi u obzir vre-
mensku vrijednost novca.

Analizom investicijskih programa uo¢avamo da je za razdoblje 1980.-1990.
godine, kada su investicije koje su gradene u razdoblju izmedu 1960. - 1980. godi-
ne bile u svojoj punoj funkciji, planirana kori§tenost kapaciteta promatrana brojem
nocenja u investicijskim programima precijenjena u odnosu na ostvarenje, i to po-
sebno kod hotela "A" i "B" kategorije, dok to ne vrijedi za (apartmanska) turi-
sticka naselja.

Prihod po sobi ("room rate") izraunat po investicijskim programima, kao i
onaj stvarno ostvaren, bez obzira §to su u takvom prihodu ukljuene kursne razlike
i devizne stimulacije, bitno zaostaju za "room rate" predvidenim po kriterijima
europskog i svjetskog hotelijerstva.

Predvidena visina ulaganja po sobi prema investicijskim programima je niZa
od ostvarenih ulaganja po sobi u promatranom razdoblju od 11 godina (1980. -
1990.), dok je ostvarena visina ulaganja u odnosu na svjetske standarde ulaganja
po sobi viSestruko veca, $to govori da je stvarno uloZeni kapital u hrvatsko hoteli-
jerstvo (na uzorku 11 hotela) prosje¢no 1,8 puta veéi nego $to dozvoljava ulaganje
prema medunarodnim standardima. Sve to ukazuje na ve¢ spomenutu neracional-
nost ulaganja kao i na nedovoljan prihod uslijed niskih cijena i loSije koristenosti
kapaciteta. To u konacnici rezultira izuzetno niskom efikasno$éu hotelske privrede
u Citavom promatranom razdoblju, $to se ogleda u visokom rastu marginalnih koe-
ficijenata i padu proizvodnih koeficijenata.

Ocito hrvatsko hotelijerstvo ¢ekaju sloZeni zadaci u procesu ukljuéivanja u svjet-
ske standarde. NaSe hotelijerstvo mora dosti¢i brojne mjerljive kao i nemjerljive cilje-
ve i bitno poboljSati ne samo svoju efikasnost veé¢ i ukupnu drustvenu efikasnost.
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Summary
ECONOMIC JUSTIFIABILITY OF INVESTMENTS INTO HOTELS

This paper provides an analysis of cost-efficiency of investments in hotel rooms by using the

room rate as one of the most important parameters of profitability.

Reaserch has been conducted on a sample of eleven up-market hotels in Croatia built between

1960 and 1980. The analysis was carried out by contrasting the room rates of the respective investment
programs with the room rates valid between 1980 and 1990, i.c. in the period when the exploatation
rate was at the highest.

The analysis provides an overall estimate of cost-efficiency of investments in hotel rooms in the

past period and highlights the complex issues typical of the process of meeting the international hotel
standards. ‘
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