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1. KRATAK OPIS POSLOVNIH AKTIVNOSTI | ORGANIZACIONE STRUKTURE

Naziv pravnog lica:
Hotelsko preduzece “Fjord”“ AD Kotor

Adresa sjedista:
Kotor, Stari grad 476

Godina osnivanja:
1968.

Registrovane djelatnosti:
5510 — Hoteli i sli¢an smjestaj

Opis poslovnih aktivnosti:

HP ,Fjord“ AD Kotor je privredno drustvo &ija je osnovna djelatnost pruZanje turistickih i
ugostiteljskih usluga. Poslovanje Drustva obuhvata usluge smjestaja, ishrane i pica, kao i
organizaciju i realizaciju turisti¢kih aktivnosti, ukljuéujuci i djelatnosti putnicke agencije i tur-
operatora. Pored navedenog, Drustvo je registrovano i za obavljanje trgovine i
spoljnotrgovinskih poslova.

Drustvo svoje poslovne aktivnosti realizuje kroz cetiri organizacione jedinice: Hotel Vardar,
restoran Galion, restoran Dojmi i restoran i plazni bar Bajova kula. Hotel Vardar, kategorisan kao
hotel sa Cetiri zvjezdice, predstavlja smjetajni kapacitet visoke kategorije, dok restorani i plazni
bar pruzaju usluge hrane i pi¢a sa fokusom na lokalnu i mediteransku kuhinju i visok kvalitet

usluge.

Kljuéni proizvodi i usluge Drustva obuhvataju hotelski smjestaj, ugostiteljske usluge (restorani i
barovi), kao i dodatne turisticke sadrzaje prilagodene savremenim zahtjevima gostiju.
Poslovanje je usmjereno na pruzanje kvalitetne usluge u segmentu kulturnog, istorijskog i
obalnog turizma.

Cilina trzista Drustva su domadi i inostrani turisti, sa posebnim fokusom na goste iz evropskih
zemalja, kao i individualne i organizovane turisticke grupe. Takode, znacajan segment cine
poslovni gosti i posjetioci visoke platezne moci koji traze autentino iskustvo boravka u
istorijskom ambijentu Starog grada Kotora.

Glavni klijenti Dru$tva su individualni turisti, turisticke agencije i turoperatori, kao i lokalno
stanovnistvo i posjetioci koji koriste ugostiteljske usluge restorana i plaznog bara.

Organizaciona struktura:
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Organizaciona struktura HP ,Fjord” AD Kotor zasnovana je na funkcionalnom principu, sa jasno
definisanim nivoima upravljanja i odgovornosti. Na vrhu strukture nalazi se Odbor direktora, dok
operativnim poslovanjem rukovodi lzvréni direktor.
Poslovanje Drustva organizovano je kroz vise klju¢nih sektora i poslovnih jedinica:
e Hotelski sektor (Hotel Vardar) obuhvata recepciju i domacinstvo, sa osnovnom funkcijom
pruZanja usluga smjestaja i boravka gostiju;
» Ugostiteljski sektor (restorani Galion i Dojmi) obuhvata kuhinju i servis, &ja je funkcija
priprema i pruZanje usluga hrane i pica;
e PlaZzni sektor (Bajova kula) obuhvata plazni bar, restoran i pratece usluge na plazi;
o Sektor marketinga i razvoja — zaduzen za promociju, prodaju i unapredenje trzisne
pozicije Drustva;
* Zajednicke sluzbe — obuhvataju administrativne, pravne i ratunovodstvene poslove i
pruZaju podrsku svim organizacionim jedinicama.
Ovakva organizaciona struktura omoguéava efikasno upravljanje, koordinaciju poslovnih
aktivnosti i kvalitetno pruZanje usluga u svim segmentima poslovanja.

Vizija i misija:

Vizija HP ,Fjord” AD Kotor je da bude prepoznatljivo i konkurentno turisticko-ugostiteljsko
drustvo koje pruza vrhunski kvalitet usluga smjestaja i ishrane, uz ouvanje kulturno-istorijskog
naslieda i autenticnosti destinacije, te kontinuirano unapreduje svoju ponudu u skladu sa
savremenim trendovima u turizmu.

Misija HP ,Fjord“ AD Kotor je pruZanje kvalitetnih hotelskih i ugostiteljskih usluga koje
zadovoljavaju potrebe i oéekivanja gostiju, uz njegovanje visokih standarda usluge, odgovorno
poslovanje i otuvanje kulturnih i prirodnih vrijednosti destinacije. Drustvo teZi stvaranju
dodatne vrijednosti za goste, zaposlene i vlasnike kroz kontinuirano unapredenje ponude i
poslovnih procesa.

Strateski ciljevi:
Kratkorocni (1-2 godine):
e unapredenje kvaliteta hotelskih i ugostiteljskih usluga i poveca nje zadovoljstva gostiju;
° optimizacija troSkova poslovanja i poveéanje operativne efikasnosti;
e jacanje marketindkih aktivnosti i prisustva na digitalnim kanalima;
* povecanje popunjenosti smjestajnih kapaciteta i prometa u restoranima;
kontinuirana obuka i razvoj zaposlenih;
e unapredenje standarda higijene, bezbjednosti i odrzivog poslovanja.
Dugoroéni (3-5 godina):
° pozicioniranje Drustva kao prepoznatljivog brenda u segmentu kvalitetnog i autenti¢nog
turizma u Kotoru;
prosirenje i modernizacija turisti¢ko-ugostiteljske ponude;
e povecanje prihoda i profitabilnosti kroz diversifikaciju usluga;
e razvoj odrZivog i ekoloski odgovornog poslovanja;
jaCanje saradnje sa turisti¢kim agencijama i medunarodnim partnerima;
kontinuirano ulaganje u unapredenje objekata i infrastrukture.
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Klju€ni izazovi i prilike:
lzazovi:
° izraZena sezonalnost poslovanja i zavisnost od turisti¢ke sezone;
o rast konkurencije u sektoru hotelskih i ugostiteljskih usluga;
* povecanje troskova poslovanja (energenti, radna snaga, nabavke);
o nedostatak kvalifikovane radne snage u turizmu i ugostiteljstvu;
e potreba za kontinuiranim ulaganjima u objekte i unapredenje kvaliteta usluge;
o uticaj eksternih faktora (ekonomske krize, promjene u turisti¢kim tokovima).
Prilike:
e rast turisticke traznje i atraktivnost destinacije Kotor;
o razvoj luksuznog i autenti¢nog turizma u Starom gradu;
* unapredenje digitalnog marketinga i online prodaje;
* mogucnost prosirenja i diversifikacije usluga (dogadaji, specijalne ponude, gastro
turizam);
* jacanje saradnje sa medunarodnim turistickim agencijama i partnerima.

2. ANALIZA FINANSIISKOG POLOZAJA | REZULTATA POSLOVANJA

U cilju dubinskog razumijevanja finansijske stabilnosti i performansi HP Fjord AD Kotor, kljuéno
je analizirati kako se poslovanje razvijalo tokom prethodnie tri godine. Ovaj period nudi uvid u
sposobnost pravnog lica da se nosi sa finansijskim izazovima, upravlja resursima i ostvaruje
strateSke ciljeve u promjenljivom ekonomskom okruzenju.

Osnovne informacije o poslovanju u prethodnom periodu:

U ovom segmentu, izlaZzemo kljuéne finansijske pokazatelje i bilansne stavke koje reflektuju
finansijsko stanje i rezultate poslovanja HP Fjord AD Kotor u proteklom trogodisnjem periodu.
Ovaj pregled ukljucuje, ali nije ograni¢en na, ukupne prihode, rashode, neto dobit/gubitak, kao i
kljutne aspekte likvidnosti, solventnosti i kapitalne strukture.

Dalje, vaino je razmotriti kako finansijski rezultati i polozaj HP Fjord AD Kotor uti¢u na njegovu
sposobnost da realizuje strateske ciljeve i adaptira se na trZi¥ne promjene. Analiza finansijskog
poloZaja ne samo da osvjetljava istorijske performanse, veé i pruza klju€ne uvide u potencijalne
prilike za rast, ekspanziju i pobolj$anje konkurentnosti. Na osnovu ovih informacija,
menadiment moZe preciznije planirati buduée akcije, odrediti prioritete ulaganja i razviti
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strategije za upravljanje rizicima. Pritom, posebna panja se posvecuje identifikaciji trendova
koji bi mogli imati dugoroéan uticaj na finansijsku stabilnost i operativnu efikasnost pravnog lica.

Pregled Bilansa stanja za prethodne tri godine (2023, - 2025. godina)

3.U¢ )

3. UteS¢a u kapitalu kod pravnih lica (sem zavisnih pravnih lica) —— o
4. Dugorotni krediti_pravnim licima kod kojih postoji ugeSce u kapitalu (sem zavisnih pravnih lica)

106345,

AKTIVA 2023 2024 2025
i i 5231556/  6.839.698|  6.799.200
| _IATERI.IALNA I..!!,&GANJA (004 do 007} S 0 0 1_5_!_)_._0_@@
1.Ulaganjaurazvoj . R = = = o R e
2. Koncesije, patenti, licencei slitna i ostala nematerijalna ulaganja o e 150000
3.Goodwil P e ! S o
4. Avansi za nematerijalna ulaganja i nematerijalna ulaganja u pripremi o o SHEEERS SR
1 NEKRETNINE, POSTROJENJA, OPREMA | BIOLOSKA SREDSTVA (009+010+011+015) . 5.125.211] 6345891  6.165.536
1.Zemljistei objekti S o o o _ | 4330224 5222354  5.224.253
2. Postrojenja i oprema B = = 744,987 1.040.200: 851.826
3. Ostala ugradena oprema, alati | oprema (012+013+014) - B - ATAIA o agazal 57085
3.1 Investicione nekretnine o o o e — ==
1’1.2._@igl_cj_{<£r_ec_i_s_1ya o iy = S o o _45:3__19 45,319 45.319
3.3. Ostala nepomenuta materijalna stalna sredstva o " 2105 2.105 11.766
4. Avansi za nekretnine, postrojenja, opremu i bioloska sredstva i nekretnine, postrojenja, oprema i bioloika 2576 35.913 32372
| MANI | DUGOROCNA POTRAZIVANIA (017 do 023) .,106345]  493.807) 483.664
1, Utedca u kapitalu zavisnih pravnih lica o - o i __ - - )
2. Dugoroéni krediti matiénom i zavisnim pr o S S S, -

238,807

5.Uceica u kapitalu koja se vrednuju metodom uceséa o e e o I

6. Dugorotna finansijska ulaganja (dati krediti i hartije od vrednosti) I . B 5.000

7. Ostali dugoroéni finansijski plasmani i potraZivanja - - - - 250.000 240.000

C. ODLOZENA PORESKA SREDSTVA i - ) ey

D. OBRTNA SREDSTVA (0264031+039+043+044) 2.755.134 2.340.131 2.012.616
o 128568 179599, 163.674

9.309 14860 11802

3. Gotovi proizvodi i roba o 91.045 108.397! 131911

d.Datiavansi - o I 14| 56342 19.961

1l KRATKOROCNA POTRAZIVANJA (032 do 035) - o s 35 147412]  144.214

1. Potraiivanja od kupaca e e — . o el 2576 17543 31.879

2. Polraiivanja od mati€nog i zavisnih pravnih lica - Il o

3. Potraiivanja od ostalih povezanih lica o - ) o i B o

4.0stala potrativanja (036+037+038) o e g — 34.995 _129.869]  112.335

4.1. PotraZivanja za vise placen porezna dobit . R B

4.2. PotraZivanja po osnovu poreza na dodatu vrijednost - o 6786 4.786 —

4.3, Ostala nepomenuta potrazivanja o N 28.209 125.083 112.335

111 KRATKOROCENI FINANSIISKI PLASMANI (040 do 042) 1.456,047 1.075.000 613.867

1. Ucedce u kapitalu zavisnih pravnih lica namenjeno trgovanju i

2. Otkupljene sopstvene akeije | otkupljeni sopstveni udjeli ) o

3. Ostali kratkoroéni finansijski plasmani . o 1456.047]  1.075.000 613.867

IV. GOTOVINA NA RACUNIMA | U BLAGAINI 1.132.948| 938,120

V. STALNA SREDSTVA NAMJENJENA PRODAII | SREDSTVA POSLOVANIA KOJE JE OBUSTAVLIENO
E. AKTIVNA VREMENSKA RAZGRANICENJA .
F. UKUPN/ A (0014002+024+0254045)

7986690,

21946

15847

9201775 8827663
| 6



IZVIESTAI MENADZMENTA 2025

Pregled Bilansa stanja za prethodne tri godine (2023. — 2025. godina) - nastavak

PASIVA 2023 2024 2025
A. KAPITAL (102+103+104+105+111+116) - B 7624952 8,623,827 8,394,710,
1. OSNOVNI KAPITAL B - S - 12,738,994| 12,738,994 12,738,994
Il NEUPLACENI UPISANIKAPITAL B I
1. EMISIONA PREMIJA o o R I S—————
1V, REZERVE (106+107+108+109-110) o = B R 52,137 595,208] 623,409
1. Zakonskerezerve I . I — 0 = S
2. Statutarne rezerve — : : - .
3.Drugerezerve ) -
4. Pozitivne rev. i nereahzovanl dobici po osn. fin, sredsta\ra idrugih kompcnenu ostalog sveob. rezultata | 52,137 624,229, 651,626}
5. Negauvnerev rezerve | nerealizovani gubici po osn. fin. sredstava i drugih komponenti ostalog sveobu. 29,021 28,217
rezultata N — — o 3
V1. NERASPOREEN DOBITAK ILI GUBITAK (112+113-114-115) - o -5,166,179;  -4,710,375
1. Nerasporedeni dobitak ranijih godina _ p— — 5,661,762
2. Nerasporedeni dobitak tekuce godine = - . 186,995 e
3. Gubitak ranijih godina o I 11,014,936; 11, 014 936 11,014,936
4. Gubitak tekucegodine oo 261,920
Vill. UCESCE KOJE NE OBEZBJEDUJE KONTROLU . o 1 U —— ——
'B. DUGOROCNA REZERVISANJA | DUGOROCNE OBAVEZE(118+122) 30,193 57,929, 32,430
_I_DL_._IGORO{’.‘.NA REZERVISAMJA {119 doi21) 8,397 36,192 32,430
1. Rezervisanja za naknade i druge beneficije zapos| en:h . 8,397 36,192 32,430
2. Rezervisanja za troSkove u garantnomroku N AT — e |
3. Ostala dugorotna rezervisanja -
11, DUGOROCNE OBAVEZE ( 123+124) - ) - 21,796 21,737, 0
1. Dugoroéni krediti e T . S B
2. Ostale dugorotne obaveze B 21,796 787
C.ODLOZENE PORESKE OBAVEZE - - 211,745 401,084 252,740
GOROCNI ODLOZENI PRIHODI | PRIMLIENE DONACUE - B - - N
RVISANJA | Kmmogg;‘jﬂs OBAVEZE(128+4129) 119,800 118,935 140,595
WSAN'IA b ——— e e
I I( ATKOROCNE OBAVEZE 130 do 13?) — 119,8000 140,595
o o | 6574
3. Primljeni avansi, depoziti | kaucije ) B R 20282 25807 38,767
4. Obaveze prema dobavljagima - B 69,854 56,766 58,271
5. Obaveze po menicama
16. Obaveze prema matiénom i zavlsnim pravnfm Iicima o R . . — N
[? Obaveze prema ostalim povezanim licima o . - B
8. Ostale obaveze iz poslovanja i ostale kratkorou‘.‘ne obaveze {138 do 142] B 36,362 36,983
ls .1. Ostale obavezeizposlovanja = 6,796
18.2. Ostale kratkoroéne obaveze o B 36,005/ 25,828
.8 3. Obaveze po osnovu poreza na dodatu vrijednosti ostallh ]aunlh prihoda 357 4,359
nuvu sredstava namjenjenih proda]i i sredstaua poslcvan]a koje je obustav[]eno : N o
 VREMENSKA RAZGRANthNJA e i L.
G UKUPNn A PASIVA (101+117+125+12 E+12?+143} 7,986,690 9,201,775
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Pregled Bilansa uspjeha za prethodne tri godine (2023. — 2025. godina)

ISKAZ O UKUPNOM REZULTATU/BILANS USPJEHA

2023 2024 | 2025

3.438.202)  3.738.808  3.866.844

_c] Pﬁh_;dl po usnovu wljednusnng us kladlva nja Imovine
ja (209+210)

\rri]ednust prodate robe i lru§kav materljala

a) Neto troskovi zarada, naknada zarada i liénl rashodi

b} Trofkovi poreza | duprlnosa (214 do ?16!
1 Trodkovi poreza

e (osim finansijske)

b) Rashodi po osnovu wlje:lncsnus uskladivanja obrtne imovine [uiim_flnansljskg}__ »
8. Ostali rashodi iz p anja

0. Prlhudl po oV uEeEéa u ) {2?3 do 225)

) a} Prihodi po osnovu u?.e;ta u kapitalu zavisnih pravnih Ill:a o

h} Prrho_q_l_EqE_r_\_m_m uteiéa u kapltalu oslaHh povezanih pravnih Ilca
€} Prihodi po osnovu uéedéa u kap)
10. Prihodi od ostalih finansijskih ul ursne raz. i afekli ugovor, :a!me} (22? do 229]

a) Prihodi od ostalih finansijskih ulaganja | zajmova od matiénogi zavisnih pravnih lica

lica

b} Prihodi od ostalih finansijskih ulaganja i zajmova od ostallh povezanih pravnih lica

__c) Prihodi od ostalih finansijskih ulaganja | zajmova od nepovezanih pravnih lica

il. Ostall prlhodl po osnovu k k I ra:llka I drugih efekata ugovorene zaitite [131 do 233]

f.!h.Pf{!{ﬂ.?i_'f-?.rr}é_gd_!ﬁepomaﬁ" h pravaih lica

1 fin, sredstava | fin. ul fi su dio obrtne imovine (235-236)

13, Rashodi po osnovu kamata, kursnih razlika i druglh e{akata ugovorene zaltite [238 du zqo]
@) KasNOOI POTOSNOVU KAamata, KUFSNIT Fraziika | arugin eTexata Ugovorene zastite po 0sNovy 0anosa sa maucnim

U RAYADAT PO’ BYnove ka mata; KUrS T ra ka1 arugin e reKata Ugovorene zas e PO OSNOVIOUNOSa S arugim
== ¢ waviod] b‘ﬁ"osnnvu KAMata, KUISNIn razilka 1 arugin eTelata UBovorene zastte po osnovi oonosa sa .

S ~ B2.538:
16.862
s | 65676
1.925.053
1185827
PP ———— g E i = 536'7 3 PR N, - ik
202453
Ry F—— 1275903 1549623 1696308
. _978.702;  1212.556  1.418.293
) 297.201  337.067 278,015
i 60.685  80.891
- 216.745: 231811
19771 24.365
0 32323
: | R B 32323 —
| 63707 57,099,
256.077; 551,722 _-_ZIJ@
- 0 1555 a1
________ 1555 811
0 22.354 16.686
22,354 16,686,
- 25237] 0
| 25237 I
-11.907 -190.575
17414 :
____________ 29.021 122500 190,575
8525 6.307

25 6307 2.376
4.805 4570 -175.454
260.882)  556.292 -384.808

1V. Neto rezultat poslu\ranja koje je obustavijeno

V. Rezultat prije oporezivanja (242+243)

14. Poreski rashod perioda (246+247)
1. Tekudi porez na dobit

2. OdloZeni poreski rashodi III prlhod[ perioda

260882 556292, -384.808

15. Dobitak ili gubitak nakan oporezivanja (244-245)
VI, BRUTO REZULTAT DRUGIH STAVKI REZULTATA )‘POVEZANIH SA I(APITMOM

(15 PRV BN, 5 16T NS S wa oy ——

2

ymjene nerealizovanih dobitaka i gubitaka po osnowu ul

4. Promjene aktuarskih dobitaka i gubitaka po osnovu planova def. naknada akt. dobitaka (ill gubitaka) u vezl sa
def. planovima penz. naknada R T

73.887 112395 -122.888!
— . = . f 186995 443897,  -261.920
LHIOmMEnNe Tevalornzacionin rezenVi po 0snovU NeKretnina,; posirojen]a, opreme, nematerjaimin uiagan)a i = L — 33071 Aty
) 526.063: 2,111
mjeng nereal!zo\ranih dohltaka i guhltalta po 0snovy pre:aéuna_fmqps_ijsklh iw]eitaja Inustranog postovanE ¥ oo o o e
te kapitala 17008/ 804

5. Promjene ueiéa u ostalom svenbuh\ra:nam rezultatu pridruienog dru§l\ra
b, FrOMmjene nerealzovanin aonitaka | gUDITaka po 0sNoVU INSTAUMENATa 2a51Te Neto Uaganja u Inosuano

7. Prnmjene revalonzaclnnlh rezenﬂ po osnovu hedilnga lokava gn;;ovine

8. Ostale promjene nerealizovanih dobitaka | gubitaka
VI UDLUZENT PORESKI ASHULU IL FRIHUDT PERTOLA U VEZN SA URUGTVES TAVISIVIA HELULTA TR/ PUVEZANTVE S8

VIl NETO REZULTAT DRUGIH STAVKI REZULTATA /POVEZANIH SA KAPITALOM/ (249-258)

X.ZARADAPO AKCHI _
L Osnovna zaradapoakeji e

2. Umanjena {riuvadniena} zarada pu akclu

NETO uszum\'r Kou Pmpnm UEESCIMA KO NE osszmeou;u KONTROLU

MAnITALALEE S ik e e et .

52,137
134.858)

— .. -
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Analiti¢ki pristup i metodologija:

Svaka faza analize potkrijeplijena je metodoloskim pristupom koji kombinuje kvantitativne i
kvalitativne analize, analizu finansijskih izvjeStaja, te racio analizu. Ovaj pristup omogucava
sveobuhvatno razumijevanje finansijskih performansi HP Fjord AD Kotor, isticuci kako unutrasnji
faktori (kao $to su operativna efikasnost i upravljanje troskovima), tako i vanjski faktori (kao sto
su trzisni uslovi i ekonomske promjene) uticu na njegovu finansijsku poziciju.

Analiza pokazatelja

Ova analiza pokazatelja, ukljucuju¢i ekonomicnost ukupnog i redovnog poslovanja, razlié¢ite
koeficijente likvidnosti, finansijske stabilnosti, pokrivenosti troskova kamatama, profitne marze,
koeficijente zaduzenosti i leveridza, kao i EBIT i EBITDA, kljuéni su za razumijevanje finansijske
pozicije i sposobnosti pravnog lica da ostvari svoje strateske ciljeve.

Poseban naglasak stavljen je na promjene u ekonomicnosti poslovanja, koja je ostala relativno
stabilna tokom ovog perioda, $to ukazuje na dosljednu operativhu efikasnost. Koeficijenti
likvidnosti, kao Sto su tekuca, trenutna i ubrzana likvidnost, pruZaju uvid u sposobnost
preduzeca da izmiri kratkoroéne obaveze, dok koeficijent finansijske stabilnosti odraZava
strukturu kapitala i dugoroc¢nu solventnost.

Analiza pokazatelja profitabilnosti, ukljucuju¢i neto profithnu marzu i pokrivenost trosSkova
kamatama, odraZava sposobnost preduzeéa da generiSe dobit iz svojih operacija. Pored toga,
koeficijenti zaduZenosti i finansijskog leveridZa, zajedno sa faktorom zaduZenosti, pruZaju
klju¢ne informacije o nacinu na koji pravno lice upravlja svojim dugom u odnosu na kapital i
ukupnu imovinu.

Pokazatelji kao Sto su EBIT i EBITDA isticu operativhu profitabilnost i sposobnost generisanja
sredstava prije kamata, poreza, deprecijacije i amortizacije, dok stopa prinosa na kapital (ROE) i
stopa prinosa na sredstva (ROA) odraZzavaju efikasnost sa kojom se koristi kapital, odnosno
sredstva. Obrt potrazZivanja i zaliha, kao i dani vezivanja potraZivanja i zaliha, dodatno ilustruju
efikasnost upravljanja obrtnim sredstvima.

Ova sveobuhvatna analiza omogucéava pravnom licu da identifikuje kljuéne snage i podruéja za
poboljSanje, usmjeravajuci strategije ka odrZavanju financijske stabilnosti, pobolj$anju
likvidnosti i povecanju profitabilnosti. Rezultati ove analize sluZe kao osnova za dono3enje
informisanih odluka, usmjerene ka unapredenju performansi i postizanju dugoroénih strateskih
ciljeva.



1ZVIESTAJ MENADZMENTA 2025

Pokazatelji poslovanja i racio analiza (sumarno) za prethodne tri godine (2023. - 2025,

godina):
POKAZATEL 2023 2024 2025

Ekonomiénost ukupnog poslovanja 1,08 1,14 0,91
Ekonomicnost redovnog poslovanja 1,10 1,17 0,97
Koeficijent tekude likvidnosti 23,00 19,68 14,31
Koeficijent trenutne likvidnosti 9,46 7,89 7,76
Koeficijent ubrzane likvidnosti 21,92 18,17 13,15
Koeficijent finansijske stabilnosti 0,68 0,79 0,81
Pokrivenost troskova kamatama 30,04 87,48 -88,11
Neto profitna marza (A) 0,05 0,12 -0,07
Neto profitna maria (B) 0,05 0,10 -0,07
r:sr;:;?;caija troskova kamate u ukupnim 0,00 0,00 0,00
:fi::;?:-.?a troSkova kamate u ukupnim 0,00 0,00 0,00
Koeficijent zaduZenosti 0,02 0,02 0,02
Koeficijent finansijskog leveridza 0,02 0,02 0,02
Faktor zaduZenosti 0,02 0,03 0,03
EBIT 269.407 € 562.599 € -382.432 €
EBITDA 471.860 € 788.753 € -25.064 €
Stopa prinosa na kapital (ROE) 0,02 0,05 -0,03
Stopa prinosa na sredstva (ROA) 0,02 0,05 -0,03
Obrt potraZivanja 341,79 151,30 156,48
Dani vezivanja potraZivanja 1,07 2,41 2,33
Obrt zaliha 7,70 8,36 7,40
Obrt vezivanja zaliha 47,43 43,64 49,31

U 2025. godini pokazatelji ekonomicnosti su blago ispod vrijednosti standardnog nivoa (,1%),

pokazetelji likvidnosti znacajno veéi od standarda (,,1“).

Finansijska stabilnost je je blago nepovoljna 0.82 (standard ,1“), a zbog ostvarivanja gubitka u

poslovanju, neto profitna marZa je negativna..

Pokazatelji aktivnosti su dobri/vrlo dobri uz dobru naplatu potraZivanja, solidan obrt zaliha.
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Analiza boniteta
Postoje brojni modeli koji se u savremenim uslovima poslovanja koriste za ocjenu kreditnog
boniteta i predvidanje vjerovatnoce stecaja preduzeca. Tri modela koji su danas najgire koriééeni
su sledeci:

e Altmanov Z-score

e BEX Index

e Zmijewski model
Altmanov Z-score

Jedan od najceSe kori¢enih modela jest Altmanov Z - score model. Na osnovu prilagodavanja
originalnog modela predvidanja vjerovatnoce stecaja, koji je primjenljiv samo na preduzeéa
Cijim se akcijama trguje na organizovanom trziStu, nastao je modifikovan model primenljiv na
preduzeca cijim se akcijama ne trguje na organizovanom trzistu. Altmanov model je danas opéte
prihvacen model koji sluZi za predvidanje bankrota preduzeéa. Zasniva se na analizi bilansa
preduzeca. Postoje 3 raspona vrijednosti koje preduzeée svrstavaju u:

e Pred bankrotom -score <1,1
e Rizitcno 1,1<Z-score<2,59

e Uspjesno Z-score >2,66



IZVIESTAI MENADZMENTA 2025

1,

1 Ukupna sredstva 7.986.690,00| 9.201.775,00| 8.827.663,00

2 Tekuda imovina 2.755.134,00| 2.340.131,00; 2.012.616,00

3 Stalna imovina 5.231.556,00| 6.839.698,00| 6.799.200,00

4 Obrtni kapital (2-3 -2.476.422,00| -4.499.567,00| -4.786.584,00

7 £ {] ] ()L

6 ZadrZani (nerasporedeni) dobitak 5.848.757,00| 6.304.561,00| 6.309.163,00
6 0 0,6 g

8 Zarada prije odbitka kamata i poreza na dobitak 269.407,00 562.599,00| -382.432,00

5 0 .06 04

10 Kapital 7.624.952,00| 8.623.827,00| 8.394.710,00

. . 149.993,00|  176.864,00)  173.025,00
Leoriinss S o 50,84 48,76 | 4852

hodi od prodaje 3.438.202,00| 3.738.808,00| 3.866.844,00
Eeke T . L

Pri
Pl 04 ou

BEX Index

BEX (Business Excellence indeks) sinteti¢ki i analiticki oslikava sadasnji i djelimi¢no bududi
poslovni bonitet svakog privrednog drutva. Model je prevashodno izraden za procjenu boniteta
privrednih drustava na trziStu kapitala u Hrvatskoj, ali je njegova primjena moguéa na svim
slicnim trZistima, posebno u regionu.

Postoji 5 raspona vrijednosti sa sledeé¢im tumacenjima:
e Odliéno poslovanje BEX >4
¢ Veoma dobro poslovanje 2 < BEX <4

e Dobro poslovanje 1<BEX<2
Potrebno pobolj$anje 0<BEX<1
e Lode poslovanje BEX <0

o . e
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BEX - Business Excellence Model

Redni broj Pozicija 2023 2024
1 EBIT 269.407,00 € 562.599,00€| -382.432,00€
2 Ukupna aktiva 7.986.690,00 €| 9.201.775,00€| 8.827.663,00€
o X1(1/2)
4 Neto profit nakon oporezivanja 260.882,00 € 556.292,00€| -384.808,00€
5 Ukupan kapital 7.624.952,00€| 8.623.827,00€| 8.394.710,00€
6 X2 (4/5) 0,03 0,06 -0,05
7 Obrtna sredstva 2.755.134,00 €] 2.340.131,00€| 2.012.616,00€
8 Ukupna aktiva 7.986.690,00 €] 9.201.775,00€| 8.827.663,00€
g X3(7/8) 0,34 025 0,23
10 Neto rezultat 186.995,00 € 443.897,00€| -261.920,00€
11 Amortizacija 202.453,00 € 226.154,00 € 357.368,00 €
Ukupne obaveze 149.993,00 € 176.864,00 € 173.025,00 €

X4 (5%(10+11)/12)

BEX

Zmijewski model

Zmijewski model koristi racio analizu koja mjeri performanse, finansijski leveridz i likvidnost
privrednog drustva kako bi se napravio predikcioni model. Krajnja ocjena ukazuje na
vjerovatnocu bankrota: 3to je vedi rezultat to je vjerovatnoca bankrota veéa. Postoje samo 2
moguca rezultata finansijske pozicije:

e DobraP<0,5

e LoSa P>0,5
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Zmijewski-Score

Redni broj Pozicija 2023 2024

Neto dobit 186.995,00 € 443,897,00 €
Ukupna aktiva 7.986.690,00€| 9.201.775,00€
X1(1/2) _ |
Ukupne obaveze 149.993,00 € 176.864,00 €
Ukupna imovina 7.986.690,00€| 9.201.775,00€
| X2 (4/5) | '

Obrtna imovina 2.755,134,00€( 2.340.131,00€
Kratkorocne obaveze 119.800,00 € 118.935,00€
X3(7/8) |

Zmifewski-Score

3. MIERE ZASTITE ZIVOTNE SREDINE

3.1 Zivotna sredina (E)

Posvecenost HP ,Fjord“ AD Kotor zastiti Zivotne sredine proZima sve aspekte poslovanja.
Drustvo je svjesno da svaka odluka i svaka aktivnost imaju potencijal da uti¢u na prirodni svijet,
te implementaciju mjera zastite Zivotne sredine smatra ne samo dijelom korporativne
odgovornosti, vec¢ i vaznim elementom poslovne strategije. Ove mjere ukljucuju, ali nijesu
ogranicene na, upotrebu ekoloski prihvatljivih materijala, smanjenje otpada kroz reciklaZu i
ponovnu upotrebu, kao i ulaganja u tehnologije koje doprinose smanjenju potroénje energije i
vode. Pored toga, Drustvo kontinuirano radi na podizanju svijesti medu zaposlenima i lokalnom
zajednicom o znacaju ocuvanja Zivotne sredine, podsticuéi aktivno uéedée u inicijativama
odrZivog razvoja.

U okviru turisticko-ugostiteljske djelatnosti, Drustvo svoju posvecéenost zastiti Zivotne sredine
zasniva na principima odrzivog turizma, koji podrazumijevaju o€uvanje prirodnih i kulturnih
resursa destinacije. Implementiraju se prakse koje doprinose smanjenju uticaja poslovanja na
zivotnu sredinu, ukljucujuci upravljanje otpadom, racionalno koris¢enje vode i energije u
hotelskim i ugostiteljskim objektima, kao i promociju odgovornog ponasanja medu gostima. Cilj
Drustva je stvaranje autenticnih i odrZivih turistickih iskustava koja doprinose razvoju lokalne
zajednice, uz istovremeno ocuvanje prirodne i kulturne bastine.

3.2 Drustveni aspekt (S)

14
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Poslovanje HP ,Fjord“ AD Kotor zasniva se na principima odgovornog odnosa prema
zaposlenima, poslovnim partnerima i Siroj drustvenoj zajednici. Drustvo prepoznaje znacaj
stabilnog, bezbjednog i podsticajnog radnog okruzenja kao kljuénog faktora dugorocne
odrZivosti i uspjesnosti poslovanja.

U tom smislu, posebna painja posvecuje se:

o zastiti zdravlja i bezbjednosti na radu;

o obezbjedivanju jednakih mogucnosti i zabrani diskriminacije;

o profesionalnom razvoju i kontinuiranoj edukaciji zaposlenih;

o postovanju radnih prava u skladu sa vazecim propisima;

e njegovanju kulture dijaloga, transparentnosti i medusobnog uvaZavanja.

Drustvo redovno prati rizike u vezi sa socijalnim i kadrovskim pitanjima, te sprovodi mjere za
njihovo ublaZzavanje, sa ciljem ocuvanja stabilnosti radnog okruzenja i dugorocnog razvoja
ljudskih resursa.

3.3 Upravljanje (G)

HP ,Fjord” AD Kotor primjenjuje principe odgovornog i transparentnog upravljanja, u skladu
sa zakonskim propisima i internim aktima DrusStva. Upravljanje je usmjereno na ocuvanje
integriteta poslovanja, zastitu interesa vlasnika i drugih zainteresovanih strana, kao i na
dugoro¢nu odrZivost poslovnog modela.

U okviru sistema upravljanja, Drustvo primjenjuje:

« politike i procedure za sprjecavanje korupcije i sukoba interesa;

e interne kontrole u oblasti finansijskog izvjeStavanja i upravljanja rizicima;

o jasnu podjelu odgovornosti izmedu organa upravljanja i rukovodstva;

o mehanizme nadzora i pracenja uskladenosti poslovanja sa vazecim propisima.

Upravljanje rizicima, ukljuéujuci i nefinansijske rizike, integrisano je u cjelokupan sistem
upravljanja Drustva, ¢ime se obezbjeduje transparentnost, odgovornost i stabilnost poslovanja.

4. PLANIRANI BUDUCI RAZVO)

U narednom periodu, HP ,Fjord” AD Kotor planira da unaprijedi svoju turisticko-ugostiteljsku
ponudu kroz razvoj odrzivih turistickih proizvoda i usluga koje minimiziraju negativan uticaj na
zivotnu sredinu i doprinose ocuvanju kulturne i prirodne bastine. Poseban fokus bi¢e na
unapredenju kvaliteta usluga smjestaja i ugostiteljstva, kao i na razvoju autenti¢nih turistickih
iskustava u okviru postojecih kapaciteta.
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Drustvo ce raditi na jacanju saradnje sa lokalnom zajednicom i turisti¢kim partnerima, sa ciliem
unapredenja ukupne turisticke ponude i ravnomjernije raspodjele koristi od turizma. Takode,
planira se dalja primjena odrZivih praksi u poslovanju, uklju¢ujuéi racionalno kori$éenje resursa,
unapredenje energetske efikasnosti i smanjenje otpada.

U skladu sa principom Going Concern, HP ,Fjord” AD Kotor usmjerava svoje aktivnosti ka daljem
razvoju i diversifikaciji usluga, ukljucujuci unapredenje postojecih kapaciteta i prilagodavanje
savremenim trendovima u turizmu. Planirana su ulaganja u marketing i digitalnu promociju, sa
ciliem jacanja trziSne pozicije i povecanja broja gostiju, kao i unapredenje operativne efikasnosti
i dugorocne profitabilnosti Drustva.

5. PODACI O AKTIVNOSTIMA ISTRAZIVANJA | RAZVOJA

Aktivnosti istraZivanja i razvoja (I&R) predstavljaju vaZan segment unapredenja poslovanja i
konkurentnosti HP ,Fjord” AD Kotor u savremenom turisti¢ko-ugostiteljskom okruZenju. Svjesno
potrebe za kontinuiranim unapredenjem usluga i poslovnih procesa, Dru$tvo ulaie napore u
razvoj novih rjeSenja koja doprinose kvalitetu usluge i zadovoljstvu gostiju.
U proteklom periodu, HP ,Fjord” AD Kotor je sprovodio aktivnosti usmjerene na:
e Unapredenje poslovnih procesa — uvodenje savremenih rjeSenja u organizaciji rada i
pruzanju usluga, sa ciljem povecanja efikasnosti i kvaliteta poslovanja;
e Odriivi razvoj — primjenu mjera koje doprinose racionalnom kori$éenju resursa,
smanjenju potrosnje energije i vode, kao i unapredenju upravljanja otpadom;
e Unapredenje kvaliteta usluga — kontinuirano pracenje potreba gostiju i prilagodavanje
ponude kroz razvoj novih sadrZaja i poboljSanje postojeéih usluga;
o Razvoj ljudskih resursa — ulaganje u obuke zaposlenih i unapredenje njihovih
profesionalnih kompetencija, sa ciljem podizanja nivoa usluge i inovativnosti u radu.
Opredijeljenost HP ,Fjord” AD Kotor unapredenju poslovanja i primjeni savremenih rjeenja
omogucava Drustvu da se prilagodi trZinim promjenama, unaprijedi kvalitet usluga i ostvari
dugorocnu odrZivost. U narednom periodu planira se nastavak aktivnosti usmjerenih na
unapredenje poslovnih procesa, digitalizaciju i razvoj inovativnih turisti¢kih usluga.

6. INFORMACIJE O OTKUPU SOPSTVENIH AKCIJA

U skladu sa strateSkim pravcima i finansijskom politikom HP ,Fjord” AD Kotor, obavje$tavamo
da u proteklom periodu nijesu sprovedene aktivnosti otkupa sopstvenih akcija. Ova odluka je
rezultat procjene finansijskog stanja Drustva, kao i njegovih dugoroénih razvojnih ciljeva.
Strategija upravljanja kapitalom usmjerena je na ocuvanje stabilne finansijske strukture i
podrdku kljunim operativnim i investicionim aktivnostima koje doprinose daljem razvoju
poslovanja.

16
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U tom kontekstu, prioritet DruStva je reinvestiranje ostvarenih prihoda u unapredenje
postojecih kapaciteta, razvoj turisticko-ugostiteljske ponude i podizanje kvaliteta usluga.
Takode, trenutno ne postoji plan za otkup sopstvenih akcija u narednom periodu.

HP ,Fjord” AD Kotor nastavlja sa paZljivim prac¢enjem trzisnih uslova i finansijskih performansi,
kako bi pravovremeno reagovalo na promjene i iskoristilo poslovne prilike u skladu sa svojim
strateskim ciljevima. O svim eventualnim buduéim odlukama koje se odnose na upravljanje
kapitalom i akcijama, akcionari ¢e biti blagovremeno obavijeéteni, u skladu sa principima
transparentnosti i odgovornog poslovanja.

7. POSLOVNE JEDINICE

U okviru svoje organizacione strukture, HP ,Fjord“ AD Kotor posluje kao jedinstveno privredno
drustvo, organizovano kroz vise poslovnih jedinica koje nemaju svojstvo pravnog lica. Poslovanje
Drustva realizuje se kroz sljedeée poslovne jedinice:

e Hotel Vardar,

e restoran Galion,

® restoran Dojmi i

e restoran i plazni bar Bajova kula.

Ovakva organizacija omogucava efikasno upravljanje razli¢itim segmentima turisti¢ko-
ugostiteljske djelatnosti, uz zadrzavanje jedinstvene poslovne politike i strateSkog pravca razvoja
na nivou Drustva.

Zajednicke sluzbe Drustva obavljaju pravne, administrativne i raéunovodstvene poslove za sve
poslovne jedinice, ¢ime se obezbjeduje centralizovana podrika, racionalno koriééenje resursa i
uskladenost poslovanja sa vazecim propisima.

HP ,Fjord” AD Kotor kontinuirano prati moguénosti za unapredenje i razvoj svojih poslovnih
jedinica, sa ciliem optimizacije poslovanja i podizanja kvaliteta usluga. U skladu sa strateékim
opredjeljenjem, Drustvo je usmjereno na dalji razvoj i unapredenje postojecih kapaciteta, uz
oCuvanje stabilnosti i efikasnosti poslovanja.

8. PODACI O FINANSISKIM INSTRUMENTIMA OD ZNACAJA ZA PROCJENU FINANSIISKOG
POLOZAJA 1 USPJESNOSTI POSLOVANJA

Politika upravljanja finansijskim instrumentima HP ,Fjord“ AD Kotor zasniva se na osnovnim
finansijskim principima kojima se obezbjeduje solventnost (dugoroéna stabilnost) i likvidnost, uz
ostvarivanje optimalnog odnosa prinosa i rizika.
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Drustvo u svom poslovanju koristi standardne finansijske instrumente, koji obuhvataju gotovinu
i gotovinske ekvivalente, potraZivanja od kupaca, kratkoro¢ne i dugoroéne finansijske plasmane,
kao i obaveze po osnovu kredita i obaveze prema dobavlja¢ima.

Na dan 31.12.2025. godine, finansijski instrumenti Drustva obuhvataju dugoroéne finansijske
plasmane u iznosu od 588.664 €, gotovinu i gotovinske ekvivalente u iznosu od 1.090.861 €,
kratkorocne finansijske plasmane u iznosu od 508.867 €, potraZivanja od kupaca u iznosu od
31.879 €, kratkorocne finansijske obaveze u iznosu od 6.574 € (lizing) dok dugoroénih
finansijskih obaveze nije bilo.

Upravljanje finansijskim rizicima zasniva se na kontinuiranom pracéenju i kontroli izloZenosti
riziku likvidnosti, kreditnom riziku i riziku kamatnih stopa. Drustvo nastoji da odrzava adekvatan
nivo likvidnih sredstava radi izmirenja tekucih obaveza, dok se kreditni rizik ublazava kroz
kontrolu naplate potraZivanja i saradnju sa pouzdanim poslovnim partnerima. lzloZenost
valutnom riziku nije zna¢ajna, imajuéi u vidu da se poslovanje dominantno odvija u eurima.

Finansijski instrumenti imaju znacajnu ulogu u odrzavanju likvidnosti i stabilnosti poslovanja
Drustva, obezbjedujuéi kontinuirano finansiranje operativnih aktivnosti i podr$ku investicionim
ulaganjima. Efikasno upravljanje ovim instrumentima doprinosi o¢uvanju finansijskog zdravlja i
profitabilnosti Drustva.

U cilju unapredenja efikasnosti koris¢enja finansijskih instrumenata, DruStvo kontinuirano
sprovodi mjere optimizacije troskova finansiranja, poboljanja naplate potraZivanja i racionalnog
upravljanja novéanim tokovima.

U narednom periodu, Drustvo ne planira znacajne promjene u strukturi finansijskih
instrumenata, ve¢ ¢e se fokusirati na ocuvanje stabilne finansijske pozicije, uz eventualno
prilagodavanje izvora finansiranja u skladu sa potrebama poslovanja i trzisnim uslovima.

9. CILEVII METODE UPRAVLIANJA FINANSIISKIM RIZIKOM

U okviru svog poslovanja, HP ,Fjord“ AD Kotor izloZeno je razlicitim vrstama finansijskih rizika,
koji €ine sastavni dio ukupnih poslovnih rizika. Najznacajniji finansijski rizici su:

e Valutni rizik — proizlazi iz poslovnih transakcija, kao i iz priznatih finansijskih sredstava i
obaveza. S obzirom da se poslovanje Drustva dominantno odvija u eurima, ovaj rizik nije
znacajno izrazen;

o Kamatni rizik — proizlazi iz zaduZenja po osnovu kredita sa promjenljivim kamatnim
stopama vezanim za EURIBOR, $to Drustvo izlazZe riziku promjene novéanih tokova;

e Kreditni rizik — odnosi se na rizik nenaplativosti potraZivanja od kupaca i izloZenost
prema finansijskim institucijama. Drustvo nastoji da ogranici ovaj rizik kroz saradnju sa
pouzdanim partnerima i pracenje naplate potraZivanja;

e Cjenovni rizik — odnosi se na potencijalne promjene vrijednosti finansijskih instrumenata
usljed kretanja trzisnih cijena;
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 Rizik likvidnosti — podrazumijeva sposobnost Drustva da blagovremeno izmiruje svoje
obaveze, a upravlja se odrZavanjem adekvatnog nivoa gotovine i kratkoroénih
potraZivanja.

Cilj upravljanja finansijskim rizicima je ocCuvanje stabilnosti poslovanja, zaStita kapitala,
odrzavanje likvidnosti i minimizacija negativnih efekata rizika na finansijski rezultat Drustva.
Upravljanje finansijskim rizicima zasniva se na kontinuiranom pracenju izloZenosti rizicima i
primjeni mjera za njihovo ublazavanje. DruStvo primjenjuje interne kontrole u oblasti
finansijskog upravljanja, redovno prati novcane tokove i naplatu potrazivanja, te vodi racuna o
uskladenosti obaveza sa raspolozivim izvorima sredstava.

S obzirom na obim i prirodu poslovanja, Drustvo ne koristi sloZzene finansijske instrumente niti
formalne hedging strategije, ve¢ upravljanje rizicima vrsi kroz operativnhe mjere, kao $to su
kontrola troskova, planiranje likvidnosti i paZljiv odabir poslovnih partnera.

Proces upravljanja rizicima neposredno nadzire menadZment Drustva. Drustvo je u procesu
uspostavljanja Registra rizika, koji ¢e omoguciti sistemati¢no evidentiranje, pracenje i ocjenu
rizika, kao i unapredenje efikasnosti upravljanja rizicima.

U slucaju nastupanja nepredvidenih okolnosti, Drustvo preduzima odgovaraju¢e mjere u cilju
ocuvanja likvidnosti i stabilnosti poslovanja, ukljucujuci prilagodavanje operativnih aktivnosti i
finansijskih tokova.

Upravljanje finansijskim rizicima sprovodi se u skladu sa vaZzec¢im zakonskim i regulatornim
okvirom, uz primjenu principa odgovornog i transparentnog poslovanja.

10. INFORMACIJE O 1ZLOZENOSTI RIZICIMA CUENA, KREDITNIM RIZICIMA, RIZICIMA
LIKVIDNOSTI | RIZICIMA NOVCANOG TOKA

U okviru svog poslovanja, HP ,Fjord” AD Kotor izloZeno je razli¢itim vrstama finansijskih rizika
koji mogu uticati na operativne aktivnosti i finansijsku stabilnost Drustva. U cilju ofuvanja
stabilnosti poslovanja i zastite interesa akcionara, Drustvo kontinuirano prati i upravlja kljuénim
finansijskim rizicima, ukljucujudi rizike cijena, kreditne rizike, rizike likvidnosti i rizike novéanog
toka.

Rizici cijena

IzloZenost rizicima cijena odnosi se na promjene cijena inputa (energenti, nabavka robe i
usluga), kao i opste trziSne uslove koji mogu uticati na troSkove poslovanja i nivo prihoda.
Drustvo upravlja ovim rizikom kroz pracenje trzisnih kretanja, optimizaciju troSkova i
prilagodavanje cijena usluga trZiSnim uslovima. Drustvo ne koristi derivativne finansijske
instrumente za zastitu od ovih rizika.
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Kreditni rizici

Kreditni rizik proizlazi iz moguénosti da kupci ili poslovni partneri ne izmire svoje obaveze u
ugovorenim rokovima. Upravljanje kreditnim rizikom zasniva se na saradnji sa pouzdanim
partnerima, pracenju naplate potraZivanja i primjeni odgovaraju¢ih mjera kontrole i naplate.
IzloZenost ovom riziku smatra se umjerenom i pod stalnim je nadzorom.

Rizici likvidnosti

Rizik likvidnosti odnosi se na sposobnost Drustva da blagovremeno izmiruje svoje kratkoroéne
obaveze. Drustvo upravlja ovim rizikom kroz planiranje novéanih tokova, odrZavanje adekvatnog
nivoa gotovine i kratkorocnih sredstava, kao i uskladivanje rokova priliva i odliva sredstava. Cilj
je obezbijediti kontinuiranu likvidnost i stabilnost poslovanja.

Rizici novéanog toka

Rizici nov€anog toka odnose se na varijabilnost i predvidljivost novéanih priliva i odliva. Drustvo
upravlja ovim rizikom kroz redovno pracenje novcanih tokova, kontrolu troskova i unapredenje
procesa naplate potraZivanja. Stabilnost novéanog toka obezbjeduje se i kroz raznovrsnost
izvora prihoda u okviru turisticko-ugostiteljske djelatnosti.

11. CIUJEVI | POLITIKE U UPRAVLANJU FINANSUSKIM RIZICIMA, RIZICIMA |
NEIZVIJESNOSTIMA POSLOVANIJA

HP ,Fjord” AD Kotor primjenjuje sistem upravljanja rizicima usmjeren na oéuvanje stabilnosti
poslovanja, zastitu kapitala i dugoroc¢nu odrZivost u uslovima dinamiénog trZiSnog okruzenja.
Upravljanje rizicima obuhvata identifikaciju, procjenu i kontrolu finansijskih i operativnih rizika,
kao i neizvjesnosti koje mogu uticati na poslovanje Drustva.

Ciljevi upravljanja rizicima
Osnovni ciljevi upravljanja rizicima u Drustvu su:
e kontinuirana identifikacija i procjena finansijskih i operativnih rizika;
e smanjenje negativnog uticaja rizika kroz primjenu odgovarajuéih mjera i kontrola;
e ocuvanje likvidnosti, finansijske stabilnosti i kontinuiteta poslovanja;
« efikasno upravljanje resursima i donoSenje pravovremenih poslovnih odluka;
e uskladenost poslovanja sa vaZecim zakonskim i regulatornim propisima.

Politike upravljanja rizicima
Upravljanje rizicima u Drustvu zasniva se na sljedeéim principima:
¢ Proaktivno i operativno upravljanje rizicima — rizici se identifikuju i procjenjuju u okviru
redovnih poslovnih aktivnosti, uz primjenu internih i eksternih kontrola;
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e Prihvatanje i ublaZavanje rizika — Drustvo odredene rizike prihvata kada su trogkovi
njihovog smanjenja veci od potencijalnih posljedica, dok se za znacajnije rizike
primjenjuju mjere za njihovo svodenje na prihvatljiv nivo;

o Prenos rizika — dio rizika prenosi se na treca lica, prvenstveno putem osiguranja;

o Kultura svijesti o rizicima — menadZment i zaposleni su ukljueni u proces identifikacije i
upravljanja rizicima, uz kontinuiranu komunikaciju i praéenje;

o Pracenje i prilagodavanje — Drustvo kontinuirano prati poslovno okruZenje i prilagodava
svoje aktivnosti u cilju smanjenja izloZenosti rizicima.

U slucaju povecane izloZenosti rizicima ili izvjesnog nastanka Stetnih posljedica, menadZment
donosi odgovarajuce odluke, uklju¢ujuéi izmjenu ili ograni¢enje odredenih poslovnih aktivnosti.
Posebna paznja posvecuje se ekoloskim rizicima, imajuci u vidu specifiénost lokacije i znaéaj
ocuvanja prirodne i kulturne bastine Bokokotorskog zaliva. Dru$tvo u svom poslovanju
primjenjuje vazece ekoloSke i sanitarne standarde, te aktivho udestvuje u inicijativama
usmjerenim na zastitu Zivotne sredine i odrZivi razvoj destinacije.

12. PRIMJENA PRINCIPA KORPORATIVNOG UPRAVLIANJA

HP ,Fjord” AD Kotor u svom poslovanju primjenjuje principe odgovornog, transparentnog i
zakonitog korporativnog upravljanja, u skladu sa vaZe¢im zakonskim propisima Crne Gore,
Statutom Drustva i internim aktima, kao i uz uvazavanje dobre poslovne prakse u ovoj oblasti.

Drustvo nije usvojilo poseban kodeks korporativnog upravljanja kao samostalan opsti akt, ali u
svom poslovanju primjenjuje standarde i principe korporativnog upravljanja kroz rad organa
Drustva, interne procedure i svakodnevne poslovne aktivnosti.

Dobra praksa korporativnog upravljanja u Drustvu ogleda se naroéito kroz:

e transparentan rad Skup3tine akcionara i drugih organa upravljanja;

® ravnopravan tretman akcionara iste vrste i klase akcija;

e pravo akcionara da ucestvuju u donosenju odluka, biraju i razrje$avaju ¢lanove Odbora
direktora;

® blagovremeno sazivanje i odrZavanje sjednica Skupstine akcionara, uz postovanje
zakonskih procedura, kvoruma i na¢ina odluéivanja;

e uredno vodenje zapisnika i dokumentovanje toka sjednica i donijetih odluka;

e jasno razgranicenje nadleznosti izmedu organa upravljanja, nadzora i izvr$nog
rukovodstva.

Prilikom izbora eksternog revizora, Drustvo vodi raéuna o njegovoj struénosti, nezavisnosti i
odsustvu sukoba interesa, kao i o uskladenosti sa profesionalnim i eti¢kim standardima koji se
primjenjuju u Crnoj Gori. Revizorski odbor razmatra izbor revizora sa aspekta kompetentnosti i
nezavisnosti i daje odgovarajuce misljenje prije donosenja odluke nadleZznog organa.
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U cilju zastite interesa akcionara i imovine Drustva, uspostavljen je sistem internih kontrola
zasnovan na razgrani¢enju duznosti, definisanju nadleZnosti i odgovornosti zaposlenih, kao i
redovnom nadzoru nad poslovnim i finansijskim procesima. Kontrolne aktivnosti sprovode se
kroz svakodnevno poslovanje, uz nadzor rukovodeéih kadrova i blagovremeno izvjeStavanje
menadZmenta.

Drustvo u odnosima sa zaposlenima, poslovnim partnerima i &irom zajednicom postupa u skladu
sa principima zakonitosti, profesionalne etike i drustvene odgovornosti, uz postovanje radnih
prava, standarda zastite Zivotne sredine i otuvanja ugleda Druétva.

Drustvo ¢e i u narednom periodu nastaviti da unapreduje praksu korporativnog upravljanja, u

skladu sa razvojem regulatornog okvira i potrebama poslovanja, sa ciliem jacanja
transparentnosti, odgovornosti i povjerenja akcionara i drugih zainteresovanih strana.

U Kotoru, 27.03.2026. godine
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