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Milorad Telebak
Kr(i)tiCki osvrt o
Mecene | hijene

Nedavno sam ¢uo i pro¢itao u novinama da radnici u firmama ne-
kih nasih novih poslodavaca od radne odjece moraju imati na sebi
i pampers pelene, kako ne bi gubili vrijeme kad ih natjera nuzda!
To je inovacija nekih nasSih ,bizmismena“ u racionalnom kori§¢enju
radnog vremena i njihov doprinos povecanju produktivnosti rada.
(A i radnicima je udobnije — mekse i toplije!!!)

Sliénu temu ima i sljedecéa prica iz vremena socijalistickog samo-
upravljanja. Na pauzi za dorucak, u radnickom restoranu, radnici
su brzo smazali, ve¢ hladan, burek sa jogurtom i nastavili da ¢a-
skaju uz cigaretu. Jedan od njih glasno razmislja: ,Nikako mi nije
jasno kako hladan burek moze biti topli obrok, a vruca rakija — ne
moze!“ Drustvo za stolom je saglasno s njegovim zakljutkom o toj
~nelogiénosti“ i smije se njegovoj duhovitosti, samo jedan od njih,
smrtno ozbiljan, vrpolji se na stolici.

— Sta ti je? — upitace ga.
—Ide mi se u klozet — prostenja on.
— Pa $to ne ides?

— Sta, zar u svom slobodnom vremenu!? — poteZe i on svoju ,ne-
logi¢nost*.

Ove dvije price su, kako je vec¢ receno, slike dva vremena, dva
razliCita druStvena sistema, dva razlicita morala i dvije razliCite Zi-
votne filozofije. — U onom vremenu vladala je deviza: ,Niko me ne
moze tako malo platiti koliko malo ja mogu uraditi“. Ovo sada je
vrijeme bezoCne gramzivosti onih koje prije rata kuce nije imalo
za Sta da ujede, ali su se, kao ljudi bez obraza i ¢asti, dobro snasli
u lopovskoj privatizaciji i budzaSto prigrabili imovinu koju je ovaj
narod decenijama stvarao. Njima je novac sve, jedina vrijednost
u zivotu, i zato se tako bezdu$no odnose prema Covjeku, radniku,
koga bezdusno izrabljuju. Nigdje viSe zakona, a manje zakonitosti
i pravde; nigdje viSe tzv. odgovornih koji nikada ni za Sta ne odgo-
varaju. Niti se brinu o drZavi, ni 0 narodu, samo o sebi, sinovima,
kumovima... Sve je u haosu, samo je kriminal organizovan(i). DoSlo
je vrijeme da ce i beskucnici izaci na ulice!

Jedan bivSi pijacni preprodavac napravio u svom selu kucu, vele-
liepan dvorac. To je paralo o¢i komSijama, domacinima. Ali jedne
noéi dvorac zavrSi u plamenu.

— bavo donio, davo odnio! — bio je komentar mjesnog svestenika.
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Nedugo potom sveStenikovu kucu zahvati jaka bujica i ona se nade
na klizistu.

—Vodica donijela, vodica odnijela! — vratio je ,,bizmismen® sveste-
niku milo za drago.

Nasuprot sebi¢nosti, tvrdiCluku i Skrtosti danaSnjih mocnika, obez-
duSenih, odljudenih i odnarodenih, naSe ljude su ranije krasili ple-
menitost, Covjekoljublje, darezljivost i dobro€instvo.

DobrocCinstva je bilo kod svih naSih naroda, ali je posebno bilo ra-
zvijeno kod Srba jo§ od Nemaniji¢a, podizanjem crkava i manastira,
bolnica i Skola, koje su zaduzbinari darovali svome narodu i za
spas svoje duSe. (Otuda i naziv: za duSu — zadushina — zaduzbi-
na.) Zaduzbine Nemanji¢a su bile svjetski presedan: nisu gradene
samo po Srbiji nego i na Svetoj Gori, u Carigradu, Jerusalimu...,
dakle, bez ikakvih teritorijalnih pretenzija. Sveta Gora (Atos) sa 17
crkava i manastirom Hilandarom, koji je tada bio jaGi univerzitet
od Bolonje, bio je najveci prosvjetni centar u pravoslavnom svijetu.
Tu je Nemanja, zapravo, poslao svog najtalentovanijeg sina Rastka
(Svetog Savu), da stekne svestrano obrazovanje.

Zaduzbinarstvo kod Srba cvjetalo je u 18. i 19. vijeku i imalo ka-
rakter institucije. Istorija biljezi mnoge bogate trgovce koji su ne-
sebitno pomagali Maticu srpsku (kao najstariju nau¢nu ustano-
vu kod Srba), Univerzitet u Beogradu, Srpsku knjizevnu zadrugu,
biblioteke, pozoriSta. Njihove zaduzbine Skolovale su siromasne i
talentovane ucenike, od kojih su mnogi postali poznati knjizevnici i
naucnici: Milan Rakic, Radoje Domanovi¢, Jovan Cvijic...

0d viSe stotina dobrotvora, koji su ostavili viSe od 1 000 zaduzbina,
pomenuéemo samo neke koje e viecno pamtiti srpski rod. Prav-
nik Sava Tekelija, Cija je zaduzbina ,, Tekelijanum* Skolovala srpske
studente u PeSti. Beogradski trgovac Aleksa Krsmanovi¢ zavjeStao
je cjelokupnu imovinu za srpske patriotske ciljeve (56 zgrada, od
kojih je jedna Biblioteka grada Beograda). Trebinjac Luka Celovic,
koji je od Segrta postao najistaknutiji beogradski privrednik, svo-
ju imovinu darovao je Beogradskom univerzitetu. Zaduzbina beo-
gradskog trgovca llije Milosavljeviéa Kolarca sagradila je ¢uveni
KolarCev narodni univerzitet. Jedan od najvecih srpskih mecena
MiSa Anastasijevi¢, poznatiji kao Kapetan Misa, darovao je 1864.
godine otacestvu najvecu i najliepSu palatu srpske prestonice —
danasnji Rektorat Beogradskog univerziteta na Studentskom trgu.

Daleko smo dogurali: od mecena do hijena!!!
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UPUTSTVO AUTORIMA

1. DOSTAVLJANJE RADOVA

Radovi se objavljuju pod uslovom da nisu prethodno objavljivani, niti je podnesen zahtjev za njihovo objavljivanje u nekom drugom
Casopisu. Radovi koji nisu adekvatno pripremljeni na osnovu ovog uputstva nece se uzimati u razmatranje.

Radovi sa prilozima obavezno se dostavljaju u elektronskom obliku. Tekst rada i graficki prilozi (fotografije, grafikoni) moraju biti
odvojeni dokumenti i u pogodnom obliku za konvertovanje i tehnicko manipulisanije.

Prilikom dostavljanja rada, autor dostavlja i kontakt podatke: ime i prezime sa srednjim slovom, naucno i titularno zvanje, brojeve
mobilnog i fiksnog telefona, poStansku adresu, elektronsku adresu, naziv ustanove u kojoj je zaposlen i radno mjesto u toj ustanovi.

Samo podaci koji se navode kao dio opreme €lanka (tzv. metapodaci) biée objavljeni u ¢asopisu.

2. PRAVA | 0BAVEZE AUTORA | IZDAVACA

Za objavljivanje se prihvataju radovi koji, po misljenju urednika i recenzenata, zadovoljavaju kriterijume ¢asopisa u pogledu rele-
vantnosti, profesionalnog nivoa i aktuelnosti. Redakcija zadrzava pravo da radove prilagodi opStim pravilima uredivanja ¢asopisa i
standardu jezika.

Za sva miSljenja iznesena u objavljenom radu odgovoran je iskljucivo autor. Urednik, recenzenti ili izdavac ne prihvataju odgovornost
za autorova iznesena misljenja.

Ukoliko je rad prihvacen za objavljivanje, pravo reprodukcije rada u svim drugim medijima pripada izdavacu od datuma prihvatanja.

Prilog treba da bude pripremljen prema standardima ¢asopisa. Ukoliko se ne poStuju kriterijumi navedeni u nastavku, redakcija
moze da ne prihvati tekst ili da trazi da se rad prilagodi, zbog Cega objavljivanje moze da kasni.

3. TEHNICKE NORME OBLIKOVANJA CLANKA

3.1. Obim rada
Rad treba da ima najviSe do 15 strana A4 formata (izmedu 15.0000 i 30.000 znakova).

3.2. Formati dokumenata, stilovi i oblikovanje
Tekst rada u elektronskom obliku mora biti u jednom od standardnih formata: doc, docx, rtf (Microsoft Word).

llustrativne priloge treba priloZiti u elektronskoj formi kao zasebne datoteke u nekom od standardnih formata: ai, cdr, eps (grafikoni,
Seme) ili jpeg, tiff, gif, pdf (fotografije) sa rezolucijom od najmanje 300 tacaka po inCu u prirodnoj veli¢ini. U tekstu rada treba jasno
oznacditi mjesto gdje se prilog pojavljuje i naziv priloga kako je oznacen na mediju.

Bez obzira na jezik, neophodno je da rad bude otkucan u fontu koji podrZava unikodni standard (Unicode), po mogucnosti Times
New Roman.

3.3. Jezik i pismo rada

Jezik rada, pored srpskog, moZe biti bilo koji jezik raSirene upotrebe u medunarodnoj komunikaciji i u datoj nau¢noj oblasti.
3.4. Sastavni dijelovi opreme ¢lanka

3.4.1. Ime autora

Navodi se puno ime i prezime (svih) autora, sa srednjim slovom. Prezimena i imena domacih autora uvijek se ispisuju u originalnom
(()#Iil)(u (sa srpskim dijakritickim znakovima), nezavisno od jezika rada. Naucna i titularna zvanja autora se ne navode (npr. prof.,
3.4.2. Kontakt podaci

Adresa ili e-adresa autora objavljuje se u ¢asopisu. Ako je autora viSe, daje se samo adresa jednog, obi¢no prvog autora.

3.4.3. Naziv ustanove autora (afilijacija)

Navodi se pun (zvanitni) naziv i sjediSte ustanove u kojoj je autor zaposlen, a eventualno i naziv ustanove u kojoj je autor obavio
istrazivanje. U slozenim organizacijama navodi se ukupna hijerarhija. Bar jedna organizacija u hijerarhiji mora biti pravno lice.
Ako je autora viSe, a neki poticu iz iste ustanove, mora se naznaditi iz koje od navedenih ustanova potic¢e svaki od navedenih
autora.

Afilijacija se ispisuje na dva jezika (na jeziku na kome je napisan rad i na kome je napisan rezime).
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3.4.4. Naslov

U opStem je interesu da se u naslovu koriste rijeCi prikladne za indeksiranje i pretrazivanje. Ako takvih rije¢i nema u naslovu, po-
Zeljno je da se naslovu pridoda podnaslov. Naslov se ispisuje na dva jezika, i to:

— udatoteci priloga, na dva mjesta — na poCetku rada (na jeziku na kome je napisan rad) i u rezimeu (na jeziku na kome je napisan
rezime).
3.4.5. Podnaslovi

Podnaslovi se numeriSu po nivoima, arapskim brojevima, po principu: 7. Prvi podnaslov, 2. Drugi podnaslov, 2.1. Prvi podnaslov
drugog reda, 2.2. Drugi podnaslov drugog reda, 3. Treci podnaslov... (poput strukture podnaslova kori§éene u ovom uputstvu).

3.4.6. Rezime

Rezime je kratak informativan prikaz sadrZaja ¢lanka koji Citaocu (ali i u€esnicima u uredivackom procesu) omogucava da brzo i
tacno ocijeni njegovu relevantnost. U interesu je autora da sazeci sadrze termine koji se ¢esto koriste za indeksiranje i pretragu
Clanaka. Sastavni dijelovi sazetka su cilj istrazivanja, metodi, rezultati i zakljucak.

SaZetak treba da ima od 100 do 200 rijeci i treba da stoji:

— U datoteci priloga, izmedu naslova i kljuénih rijeci. Sazetak mora biti napisan na jeziku na kome je i rad. Sazetak ne sadrzi
reference.

Ukoliko je rad na srpskom jeziku, rezime treba da bude napisan i na engleskom jeziku. Za rezime na engleskom jeziku autor mora
obezbijediti gramatiku i pravopisnu ispravnost. Obim rezimea moze biti do 1/10 obima ¢lanka.
3.4.7. Kljucne rijeci

Kljucne rijeCi su termini koje najbolje opisuju sadrzaj ¢lanka za potrebe indeksiranja i pretrazivanja. Treba ih dodjeljivati s osloncem
na neki medunarodni izvor (popis, rjecnik ili tezaurus) koji je najSire prihva¢en unutar date naucne oblasti.

Broj kljucnih rijeci ne smije biti ve¢i od osam.
Kljucne rijeCi daju se na jeziku na kome je napisan rad i na jeziku na kome je napisan rezime. U ¢lanku se daju neposredno nakon
rezimea.

3.4.8. SadrZaj rada

Rad treba da bude relevantan za naucnu i struénu javnost, sa jasno naglaSenim ciljevima i rezultatima istrazivanja, zaklju¢kom, re-
ferencama u tekstu i bibliografskim jedinicama na kraju. Ideje u radu moraju biti originalne i zna¢ajno doprinositi razvoju predmeta
istraZivanja, a metodologija mora biti jasno opisana.

3.4.9. Tabelarni i graficki prikazi

Tabelarni i graficki prikazi treba da budu dati na jednoobrazan nacin. Svaka tabela, grafikon ili slika moraju biti oznaCeni brojem po
redoslijedu navodenja u tekstu, s adekvatnim nazivom (npr.: Tabela 2. Pouzdanost varijabli).
3.4.10. Citiranje

Citiranje je doslovno navodenje tudih otkri¢a, spoznaja, teorija, definicija, dokaza, stavova, teza, interpretacije misljenja, podataka i
sl. i njihovo jasno odvajanje od autorovih, te naznacavanije bibliografskog izvora iz kojeg poticu.

Pozivanje na izvore citiranog teksta oznaCava se u zagradi na mjestu gdje se on nalazi, navodenjem prezimena autora, godine
izdanja djela i stranice s koje je citat preuzet.
3.4.11. Implicitno navodenje teksta (parafraziranje)

Implicitno navodenije ili parafraziranje je prenoSenje otkri¢a, spoznaja, teorija, definicija, dokaza, stavova, teza, interpretacije mi-
Sljenja, podataka i sl. nekog drugogog autora, ali ne doslovno, kako stoji u koriS§éenom izvoru, ve¢ na sopstveni nacin, odnosno
sopstvenim izrazajnim stilom.

Informacioni sadrzaj parafraziranjem mora biti prenesen jasno i vierodostojno, ali sopstvenim stilskim izrazajem. Parafrazirani tekst
nije iste duzine kao izvorni, on moze biti duzi ili krai u zavisnosti od cilja koji se Zeli postici, ali mora sacuvati sustinu izvornog
teksta.

Pozivanje na izvore parafraziranog teksta oznacava se u zagradi na mjestu u tekstu gdje se on nalazi, navodenjem prezimena autora
i godine izdanja djela iz kojeq je tekst preuzet u zagradi.

3.4.12. Napomene (fusnote)

Napomene se daju pri dnu strane na kojoj se nalazi komentarisani dio teksta. Ne unose se ,ru¢no“, ve¢ uz pomoc¢ automatskih
alatki za oznaCavanje fusnota u konkretnom programu.

3.4.13. Korisceni izvori u radu

Izvori obuhvataju, po pravilu, bibliografske izvore (¢lanke, monografije i sl.) i daje se iskljuCivo u zasebnom odjeljku ¢lanka, u vidu
liste referenci. Reference se ne prevode na jezik rada, niti se preslovljavaju.
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Za razliGite vrste bibliografskih jedinica razliCito se navode bibliografski podaci. Treba poStovati pravila standarda APA, http://www.
apastyle.org/index.aspx. Nestandardno, nepotpuno ili nedosljedno navodenje izvora jedan je od kriterijuma za objavljivanje Clanka
u asopisu.

U spisku literature navode se samo reference koje je autor koristio pri izradi, abecednim redom po prezimenima autora ili naslovu

citirane reference ukoliko se ona tretira kao anonimno djelo.

Tip izvora

Navodenje u spisku izvora

Navodenje u tekstu

Monografija

Stojanovic, M. (2012). Ekonomika nacionalne privrede. Beograd:
Globus print.

(Stojanovic, 2012)

Monografija s vise
autora

Stanic, S., Komié, J. i Redzi¢, C. (1991). Matematicki modeli i
metode u ekonomiji. Banja Luka: Ekonomski fakultet.

prvo citiranje: (Stani¢, Komic i
Redzi¢, 1991)
dalja citiranja: (Stanic i dr., 1991)

Dio priredene
monografije ili ¢lanak u
zborniku radova

Dmitrovié Saponja, Lj. i Rakova&ki Tubié, S. (2010). Raéunovodstvo
i zaStita Zivotne sredine. U: Uloga finansijske i racunovodstvene
profesije u prevazilaZenju krize u realnom i finansijskom

sektoru (str. 105—137). Banja Luka: Savez racunovoda i revizora
Republike Srpske.

prvo citiranje i dalja citiranja — ako
se radi o dva autora: (Dmitrovi¢
Saponja i Rakovacki Tubi¢, 2010)

Odrednica u
enciklopediji ili rjecniku

Tomas, R. (1994). Budzetska jednacina. U: Ekonomska i poslovna
enciklopedija (Tom 1, A-M, str. 117-118). Beograd: Savremena
administracija.

(Tomas, 1994)

Clanak u asopisu s
brojevima godista i
svezaka

Komic, J. i BoZi¢, M. (2002). Neki aspekti specifikacije linearnog
regresionog modela vjerovatnoce. Acta Economica, 1(1), 69-78.

prvo citiranje i dalja citiranja — ako
se radi o dva autora: (Komic i
Bozi¢, 2002)

Clanak na internetu

Fabris, N. (2006). Eurizacija kao instrument monetarne politike
Srbije. Preuzeto 19.04. 2015. sa http://www.http://ea.ekof.bg.ac.
rs/pdf/168/1-1%20Fabris.pdf

(Fabris, 2006)

Clanak u novinama

Rener Smajovi¢, M. (2013, 26. februar). Skolovanje u deficitu.
Nezavisne novine, 5110, 13.

(Rener Smajovic, 2013)

Casopis koji se
objavljuje samo na
internetu

Novakov, D. (2001). Brankica Cigoja: Najstariji srpski Girilski

natpisi. Lingvisticke aktuelnosti, 5. Preuzeto 13. 8. 2011. sahttp:/
www.komunikacija.org.rs/komunikacija/casopisi/
lingakt/ll_5/d010/show_htmI?stdlang=sm

NAPOMENA: Prema 6. izdanju uputstva za APA, kad god je moguce,
treba upisivati DOI broj. DOI broj se upisuje na kraju opisa bez tacke.

(Novakov, 2001)

Neobjavljene teze i
disertacije

Petras, M. (2013). Osnovni uzroci neefikasnosti fiskalnih sistema
zemalja u razvoju. Neobjavljena doktorska disertacija. Banja Luka:
Ekonomski fakultet.

(Petra$, 2013)

Pravni izvori

Zakon o privrednim drustvima. Sluzbeni glasnik Republike Srpske,
br. 127/08, 58/09, 100/11.

(Zakon o privrednim drustvima,
127/08)

Standardi

ISO/IEC. (2005). ISO/IEC 27001:2005 Information technology —
Security techniques — Specification for an Information Security
Management System. Geneva, Switzerland: ISO/IEC.

(ISO/IEC 27001, 2005)

Rad bez godine izdanja

Vulovié, D. (ur.). (b. g.). Religija i savremeni svet. Beograd: Centar
za marksizam.

(Vulovié, b. g.)

Li¢na komunikacija

ne navodi se

Ako publikacija ima viSe izdavaca i/ili mjesta izdanja, navodi se samo prvi.
Nema nikakve potrebe navoditi seriju, biblioteku u kojoj je knjiga izdata (to vazi i za sabrana/izabrana djela), niti prevodioca, ako je

monografija prevedena.

Ako je relevantno istaci broj izdanja, on se navodi iza naslova, u zagradi.

3.4.14. Prilog

(D. Jovanovi¢, licna komunikacija,
9. maj 2012)

U prilogu bi trebalo dati samo one opise materijala koji bi itaocima bili korisni za razumijevanje, evaluiranje ili ponavljanje istrazi-

vanja.

3.5. Jezicke preporuke

Jezik rada treba da pripada nau¢nom stilu standardnog jezika i da, stoga, bude usaglaSen u §to je moguce vecoj mjeri s pravopi-
snom, gramatickom i stilskom normom.

Individualne skracenice bi trebalo izbjegavati, a ako se koriste, moraju biti raS¢itane pri prvoj upotrebi.
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PRETHODNO SAOPSTENJE

Odrzivost i konkurentnost likvidnosti novCanog
toka

Sustainability and competitiveness of liquidity
of the cash flow

Rezime

Motiv i cilj ove rasprave je da se skrene paZnja na znacaj analize odrZivosti i konkurentnosti likvidnosti novéanog toka. Malo je studija
o0 analizi novcanog toka, za razliku od analize profitabilnosti odnosno rentabilnosti, iako se slobodan novcani tok klasifikuje glavnom
determinantom finansijske fleksibilnosti i pravcem razvoja kompanije. Veza izmedu novéanog toka i odrZivosti je jaka i, stoga, jak stalan
novcani tok je bitna strategijska snaga u pozicioniranju kompanije na trZistu.

Za celishodnu analizu izloZeni su odredeni koncepti likvidnosti i novéanog toka. Shodno njihovom odredenju i razumevanju prikazani
su instrumenti i metode (metode i alati) za racionalnu analizu likvidnosti i novéanog toka. Pri tome se ima u vidu da analiza likvidnosti
i novéanog toka, u smislu odrZivosti, ne moZe, sama po sebi, biti dovoljna za potpuno razumevanje konkurentske pozicije kompanije.
Medutim, znacajno moZe tome doprineti i podici znacaj i ulogu opSte poslovne analize na visi nivo.

Kljuéne reéi: odrzivost, konkurentnost, likvidnost, novcani tok, analiza.

Abstract

The motive and the purpose of this discussion is to draw attention to the importance of analysis of sustainability and competitiveness of
liquidity of cash flow. There are only few studies on the analysis of cash flow, opposed to the analysis of the profitability, although free
cash flow is classified as the main determinant of financial flexibility and direction of company's development. The relationship between
cash flow and sustainability is strong and therefore, a strong steady cash flow is an important force in the strategic positioning of the
company on the market.

For meaningful analysis certain concepts of liquidity and cash flow are considered. According to their definition and understanding instru-
ments and methods (methods and tools) are shown in order to obtain rational analysis of liquidity and cash flow. At the same time, one
must bear in mind that the analysis of liquidity and cash flow, in terms of sustainability cannot per se, be sufficient to fully understand
the competitive position of the company. But it can significantly contribute to raise the importance and the role of the general business
analysis to a higher level.

Keywords: sustainability, competitiveness, liquidity, cash flow analysis.

Naspram toga, novéani tok se definiSe kao “krvni sistem” poslovanja
preduzeca, a likvidnost kao “mera pulsa tog krvotoka”.

UVOD U RASPRAVU

Opstanak, rast i razvoj preduzeca, pa i domicilne ekonomije uop-

. - ! LT . cem iskazuje sustinska razlika?
Ste, u trziSnoj ekonomiji turbulentnih promena i izrazito zaoStrene U Cemu se iskazuje sustinska razlika

konkurencije — poseban je izazov menadZerskog upravljanja u
ekonomijama tranzicije. U sustini tog izazova, pored ostalog, stoji
profitabilnost i upravljanje njenim tokovima poslovnih aktivnosti, i
likvidnost novéanih tokova kao mera odrzivosti finansijskih tokova
i determinanta fleksibilnosti promena.

Sledstveno tome, profitabilnost poslovanja odnosno rentabilnost
ulaganja kapitala se uzima za paradigmu i racionalnu efektivnu
meru performansi rasta i razvoja preduzeca.

To je moguce razumeti ako se ukljuci kriterijum odrZivosti tekuéeg
i projektovanog stanja profitabilnosti i likvidnosti i tome doda spo-
sobnost odbrane od konkurentskog napada.

Nesporno je da je profit racionalna mera uspesnosti i moguceg rasta
i razvoja preduzeéa. Medutim, uzimajuci profit za racionalnu meru
performansi, nije u potpunosti pouzdana u proceni odrZivosti, jer
sam koncept obraduna ne daje potpunu izvesnost kad ¢e obracunati
profit — dobit biti raspoloZiv u novéanom iznosu.
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Naspram toga, preferira se likvidnost kao mera odnosno performan-
sa odrZivosti finansijskih tokova, a novéani tok kao osnovna mera
odrzivosti i odrednica operativne fleksibilnosti — mogucnosti da se
pronadu nove inicijative i da se firma odbrani od konkurentskih
napada (Fleisher, S. G.; Bensoussan, E. B., 2009).

Teorijsko-metodoloSko i prakti¢no uporiste koje se preferira u analizi
rentabilnosti odnosno profitabilnosti, te likvidnosti novéanog toka,
poduprto je saznanjem da se:

— trziSte uCinaka — roba i usluga, konacni verifikator prihvatljivosti/
neprihvatljivosti od strane kupaca i ostvarivanja/neostvarivanja
profita — Sto konacno efektuira uspeSnost/neuspesnost poslo-
vanja preduzeca i njegovu konkurentsku poziciju;

— poslovno partnerstvo na trziStu novca i kapitala prihvata se ili
odbacuje na odrZivosti likvidnosti i fleksibilnosti novéanog toka.

Otuda u razvijenim zemljama sa dugom tradicijom razvoja trziSne
ekonomije dominiraju, bolje re¢i, imaju centralno mesto: a) anali-
za tokova profitabilnosti i dodate vrednosti, b) analize likvidnosti
i novéanog toka u odnosu na veliki broj studija o analizi profita.
To je razumljivo, finansijski izve$taj o novéanom toku je poslednji
koji je u ranim 90-im prikljucen setu obaveznih javnih finansijskih
izveStaja. Iniciran je velikom finansijskom recesijom koja je iza-
zvala bankrot velikog broja korporacija. Ovaj finansijski izvestaj
je bio odgovor na uzroke propadanja ovih kompanija, iako su po
kreativnom racunovodstvu sacinjenim finansijskim izveStajima
bile uspesne i vredne. Odgovor je u tome $to je finansijski izvestaj
o novéanom toku baziran na vremenskom razgranic¢enju priliva i
odliva novca — umesto obracunske osnove, i podeli na: a) novéane
tokove operativne aktivnosti, b) nov€ane tokove investicione ak-
tivnosti, i ¢) novéane tokove finansijske aktivnosti. Utemeljeno na
postulatu uklapanja priliva i odliva gotovine: sve $to dospeva za
naplatu moze i treba da se naplati, a sve Sto je dospelo za naplatu
moze i treba da se plati. Ako bi to bez prekida funkcionisalo, ne bi
bilo problema u tokovima finansiranja. Ako pak nastupe prekidi ili
nestanak nov¢anih resursa, tada menadZzment gubi samostalnost
odlucivanja, investitorima preti rizik gubitka investicija, firma Klizi
u bankrot. O njenoj sudbini odlu¢uju poverioci. Finansijski izvestaj
0 novCanim tokovima i njegova analiza su odgovor na manipula-
tivne mogucnosti servisiranja pogreSnih — naduvanih informacija
0 uspesnosti, odrzivosti i konkurentskoj fleksibilnosti preduzeca.

1. ANALIZA LIKVIDNOSTI KAO
PERFORMANSE OPSTANKA ILI NESTANKA
KOMPANIJE

1.1. Shvatanje i znaéaj likvidnosti

Ako je trziSte ucinaka verifikator prosperiteta ili kraha proizvodne
odnosno poslovne orijentacije preduzeca, onda je likvidnost probni
kamen finansijskog poslovnog partnerstva na osnovu koga jaca
poslovno poverenje ili se ono napusta. Dakle, u fokusu likvidnosti
je operativno pulsiranje internih i eksternih finansijskih odnosa.
Drugim reCima, u pitanju je najvidljiviji sloj slozenih finansijskih
odnosa koji su rezultat dinamike i meduzavisnosti promena krat-
korocne i dugoroCne finansijske ravnoteze u odvijanju poslovnih
aktivnosti preduzeca.

Splet finanasijskih odnosa u preduzedu je sloZen i njihovo ispitivanje
u finansijskoj analizi nije jednostavno, pogotovo ako se finansijska
analiza odvija ,bez kompasa” odnosno bez unapred usmerene
orijentacije. Tu se, po prirodi stvari, postavlja pitanje koji je to splet
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finansijskih odnosa koji permanentno pulsira i izkazuje finansijsko
i finansijsko-operativno zdravlje kompanije?

Veé u samom definisanju predmeta (ili sadrZaja) finansijske analize
razgrani¢enja od predmeta (ili sadrzaja) finansijske politike, apostro-
firana je likvidnost kao konacni svodni efekat finansijskih odnosa
preduzeca. Re¢ je o permanentnoj sposobnosti preduzeca da svoje
ukupne finansijske napore orijentiSe i vodi tako da su krunisani
sposobnoSéu kompanije da iz priliva novéanih sredstava (kratko-
roéno unovCivih ekvivalenata i naplate kratkorocnih potrazivanja)
redovno izmiruje dospele kratkorocne obaveze. Koliko je znacajan
ovaj aspekt analize finansija kompanije potvrduje €injenica da duZi
prekidi ili pak nemogucnost nesmetanog odvijanja ovih finansijskih
odnosa dovode preduzeca u poziciju stecaja.

Zasto je to tako?

Jednostavno receno: trZiste roba i usluga je kriterijum i selektor
njihove prihvatljivosti ili neprihvatijivosti od kupaca. Od toga za-
visi opstanak ili nestanak preduzeca na trZistu. Sa finansijskog
stanovista:

likvidnost/nelikvidnost je kriterijum za prihvatljivost ili neprihvat-
liivost preduzeca u poslovnom partnerstu poverilaca, na trZistu
novca i kapitala.

Razlog je jasan: na relaciji finansijskih odnosa, naplata potrazi-
vanja — isplata dospelih obaveza kristaliSe se i jaca poverenje u
finansijsku sposobnost preduzeca odnosno nepoverenje u finan-
sijsku sigurnost i izmirenje obaveza, $to kompaniju briSe iz spiska
poslovnih partnera. To je, izmedu ostalog, i zbog toga $to se na toj
relaciji finansijskih odnosa prepli¢u i kao u ZiZi fokusiraju interni i
eksterni finansijski odnosi kompanije. Iz ovog ne treba zakljugiti
da je likvidnost dovoljna za ispitivanje i ocene finansija preduzeca.
Ona se ispoljava kao konacni — vidljivi dnevni puls finansija — nji-
hov tekuéi konacni rezultat, determinisan uslovima:

— daje raspoloZiva likvidnosna imovina dovoljna za permanentno
izmirivanje kratkoro¢nih obaveza;

— obrtna (likvidna) imovina: novéani ekvivalenti, kratkorocna
potraZivanja i obrtna imovina u zalihama, da se konvertuju
u novcani oblik, o roku i visini dospeca za placanje krat-
korocnih obaveza;

— krakorocnih izvora finansiranja odnosno krakoro¢nih oba-
veza u smislu roka dospeca za naplatu.

Iz datog poimanja i elemenata koji determiniSu likvidnost, finansijska
analiza se koristi odredenim instrumentarijumom i metodoloSkim
postupcima koji €ine okvir “sistema analize likvidnosti”. Data
metodologija se fokusira na:

1. kvantitativni aspekt odnosa veli¢ina koje determiniSu pokazatelje
likvidnosti, vrednujuéi validnost datih koeficijenata u odnosu na
prihvacene standarde (veli¢ine — koeficijente);

2. kvalitativni aspekt ispitivanja i ocene likvidnosti konvertovanja
likvidne imovine u novcani oblik i dospeéem kratkoro¢nih obave-
za — te njihovog uskladivanja. To se Cini koriS¢enjem nov€anog
toka odnosno gotovinskog ciklusa i njegovih pokazatelja.

Tek racionalnim povezivanjem i primenom ovog “sistema analize”
moZe se raCunati na relevantnu (jezgrovitu) produkciju korisnih
informacija za odlucivanje o likvidnosti.

1.2. Instrumenti i tok analize likvidnosti

A. Racio analiza likvidnosti i rangiranje likvidne imovine.

Shvatanje i pojmovno definisanje likvidnosti kompanije iskazuje
se opStim pokazateljem ili odnosom: likvidna imovina prema
Kratkorocne obaveze.
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Dati analiticko-matematicki pokazatelj odnosno merilo izrazava defi-
nisani op$ti pojam likvidnosti. Za analizu likvidnosti jeste dati odnos
polaziSte u smislu definisanog pojma likvidnosti. Njegova temeljnija
analiza podrazumeva dekomponovanje datog odnosa — pokazatelja
na viSe izvedenih pokazatelja likvidnosti koji ¢e omoguciti temeljniju
i validnu analizu likvidnosti. Naime, re¢ je o opSteprihvacenom
pokazatelju likvidnosti definisanim op$tim odnosom tekuca imo-
vina prema tekuéim dugovima. Ovaj pokazatelj se oznaCava i kao
pokazatelj konkurentnosti. Za kreditore je posebno vazan. Razlog
je Sto je izvesna verovatnoéa da ce se tekuéa sredstva smanijiti jer
nije uvek moguce naplatiti sve prispele racune za naplatu ili zbog
gubitaka na materijalnim sredstvima. Naspram toga ostace dugo-
vanja ista. Uz to, treba imati u vidu da se obrtna imovina — zalihe
povecava proSirenjem i rastom poslovanja. Iz tog razloga kreditori
i poverioci traze da je likvidna — tekuca imovina veca dva puta
od dugova — kratkoroCnih obaveza, Sto im uliva poverenje da ée
duznik moci o roku da servisira i vrati dugove. Tako je i prihvacen
standard za opStu — tekucu likvidnost 2: 1. Dokazana primenljivost
ovog pokazatelja likvidnosti nametnula je analitiCarima diferenciranje
na odredena merila pokazatelje koji korespondiraju u kontekstu da:

Prilaz i izbor diferenciranih nivoa analize likvidnosti i njihovih po-
kazatelja apriori zahteva:

a) diferenciranje likvidne imovine po stepenu njene unovéivosti, i

b) diferenciranje kratkorocnih izvora (obaveza) po roku dospeca
placanja.

Likvidnu imovinu sacinjavaju:

— gotovina u blagajni i na depozitnim raCunima po videnju i oroCe-
nim depozitima do godinu dana, u domicilnoj nov¢anoj jedinici;

— valute — inostrana novéana sredstva;
— hartije od vrednosti unovéive do godinu dana;

— kratkoro¢na (promptna) potrazivanja sa rokom naplate do
godinu dana;

— zalihe;

— aktivna vremenska razgraniCenja i povracaj poreza na dodatu
vrednost.

KratkoroCni izvori finansiranja ili, bolje receno, kratkoroCne obaveze
koje dospevaju za naplatu do godine dana su:

— obaveze prema dobavljacima,

— obaveze prema drzavi — porezi i drugo,

— obaveze prema radnicima, plate — zarade,

— obaveze po dospelim otplatama kratkorocnih dugova — kredita,

— pasivna vremenska razgrani¢enja i placanje poreza na dodatu
vrednost.

i Rinancing

Stepeni gradiranja likvidne imovine su odredeni brzinom (sposob-
noSéu) njihovog konvertovanja u novéani oblik. Ta gradiranja su:

— prvi stepen likvidne imovine ¢ine: novéana sredstva (gotovina
plus valute), i hartije od vrednosti odmah unovCive;

— drugi stepen likvidne imovine kumulativno izrazen €ine: novéana
sredstva, hartije od vrednosti, plus kratkoroGna potrazivanja (bez
sumnijivih i spornih);

— treci stepen likvidne imovine ¢ine kumulativno sva obrtna sred-
stva (bez sumnjivih i spornih) ili: novCana sredstva plus hartije od
vrednosti plus kratkorofna potrazivanja plus zalihe (kurentne).

KratkoroCni izvori finansiranja ili kratkorocne obaveze dospele za
placanje se primeravaju odgovarajucim oblicima raspolozive likvidne
imovine kojom se te obaveze mogu izmiriti, po obimu i roku dospeca.

Data podela, odnosno gradiranje likvidne imovine je prihvaceno
u teoriji i praksi analize likvidnosti. Medutim, gradiranje likvidne
imovine se €ini i na viSe nivoa njene unovéivosti (Cetiri ili pet), Sto
zavisi od samih analiticara i svrhe likvidnosti.

Za razumevenje brzine ili sposobnosti pojedinih oblika likvidne
imovine da se konvertuju u novcani oblik ovo je dovoljno. Medutim,
za izbor i gradenje pokazatelja likvidnosti, njihovo razumevanje i
tumacenje mora se imati u vidu jasan odnos zaliha prema dospelim
kratkorocnim obavezama. Nije sporno da su zalihe obrtna — likvidna
imovina i da se njome mogu placati kratkoroéne obaveze u iznosu
u kome su se zalihe konvertovale u novcani oblik u momentu dos-
peca placanja kratkoro¢nih obaveza. Zbog toga se trajne zalihe ne
finansiraju iz kratkoro¢nih izvora, ve¢ iz dugoroCnih izvora i kapitala.
Stoga, opsti pokazatelj likvidnosti nije u kratkorocnoj finansijskoj
ravnotezi, jer je kratkorotno vezana sredstva (obrtna imovina
umanjena za zalihe) na relaciji roka dospeca kratkoro¢nih izvora
finansiranja, odnosno kratkorocne finansijske ravnoteze, dok zalihe
(ako su optimalne) vezuju kapital i dugorocne dugove iz kojih se
finansijraju na dugi rok i sastavni su deo operativne imovine (fiksne
zalihe) koja je na relaciji dugorocne finansijske ravnoteze, koja je
uslov odrzanja kratkorocne finansijske ravnoteze — likvidnosti.

Merenje i ispitivanje stepena likvidnosti se iskazuje i analizira
pomodu primarnih pokazatelja:

1. efektivne (ubrzane) likvidnosti i
2. perspektivne (potencijalne), odnosno opste (tekuce) likvidnosti.

Pokazatelji efektivne (ubrzane) likvidnosti se temelje na ispitivanju
srazmere odnosa na relaciji: kratkorocno raspoloziva likvidna imo-
vina — dospele kratkorocne obaveze. Dati odnos srazmere je ute-
meljen na pravilu ,acid test”, odnosno 1:1, Sto odgovara poimanju
kratkoroGne finansijske ravnoteze. Iz likvidne imovine se iskljucuju
zalihe, pa se po tome ovaj odnos iskazivanja likvidnosti naziva i
,redukovana likvidnost“. Taj odnos se u razvijenom obliku izrazava:

gotovina + novcani kratkorocni ekvivalenti + kratkorocna potrazivanja

kratkorocne obaveze

Ubrzana likvidnost postoji ako je dati pokazatelj jednak 1, odnosno
ako je iznad 1. Naime, kompanija pri ovim odnosima date likvidne
imovine i kratkoroCnih obaveza ima optimalnu likvidnost, ako je
raspoloziva likvidna imovina jednaka kratkoro¢nim obavezama
dospelim za placanje, a iznad 1 samo za neophodnu likvidnu re-
zervu novcanih sredstava. U protivnom, znatno iznad 1 preduzece
ima likvidnost, ali re€ je o preteranoj likvidnosti, zapravo, ovakva

likvidnost imobiliSe izdvojena novéana sredstva koja ne cirkuliSu,
Sto je u suprotnosti sa principom rentabilnosti. Norma za koeficijent
efektivne (ubrzane) likvidnosti ili test likvidnosti krece se od 1:1 do
0,7:1 srazmere likvidne imovine i kratkorocnih dospelih obaveza.

Ako je koeficijent datog pokazatelja manji od 1, onda imamo situaciju
nelikvidnosti koja moze biti:

(=2}
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a) trenutna i
b) trajna.

Trenutna likvidnost podrazumeva mogucénost duznika da izmiri
svoje dospele obaveze u kracem vremenskom roku — prihvatljivom
za poverioca.

Trajna nelikvidnost je prisutna kada duznik nije u mogucnosti na
vreme da pribavi potrebnu likvidnu imovinu (sredstva) kojom bi
izmirio svoje dospele obaveze. U tom slucaju se, po pravilu, pokrece
stecajni postupak duznika (odnosno kompanije).
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Pokazatelj trenutne likvidnosti. Gotovina i novéani ekvivalenti
odmah unovgivi imaju sami po sebi visok stepen likvidnosti. Njihovo
ucesce u kratkorocno raspolozivoj likvidnoj imovini pruZa visu i brzu
likvidnost. Ne moze se oGekivati da ¢e kompanije teZiti raspolaganju
kratkoro¢nom likvidnom imovinom u gotovini i novéanim ekvivalen-
tima (odmah unovc€ivim) da izmiruje potpuno dospele kratkorocne
obaveze; Cak i ako se ima u vidu savremena tehnologija placanja,
gde je sve manije prisutan gotov novac. Otuda e pokazatelj trenutne
likvidnosti biti po pravilu manji od jedan:

gotovina + trenutne unovcive hartije od vrednosti

dospele kratkorocne obaveze

U principu se smatra da je standardno pravilo da se vrednost ovog
pokazatelja krece do visine 0,5 koeficijenta trenutne likvidnosti.
To znadi da se 50% pokrivenosti kratkoroCnih obaveza, dospelih
za placanje, izmiruje gotovinom i novéanim ekvivalentima, a 50%
iz naplate potrazivanja. Ni ovo pravilo trenutne likvidnosti nije bez
rezerve, ako se imaju u vidu uvodenja kreditnih linija i ,stand by“
aranzmana kao zamene za novcanu ravnotezu u likvidnosti.

Pokazatelj optimalne likvidnosti. Nije dovoljno imati saznanje
o likvidnosti ili nelikvidnosti iskazanoj pokazateljima ubrzane
likvidnosti, niti je pak dovoljno upotpuniti to saznanje o likvidnosti
pokazateljem trenutne likvidnosti.

Kratkoro¢na raspoloziva likvidna imovina u pokazatelju efektivne
likvidnosti ima svoje karakteristike i specifiCnosti perioda unov-
¢enja. Tako se gotovina u blagajni i na depozitnim raCunima po

100

videnju uveéava za iznos orocenih depozita koji ¢e biti oslobodeni
vezanosti, u periodu merenja i iskazivanja efektivne likvidnosti.
Hartije od vrednosti su po svom dospecu unov¢ivosti — unovéive
odmah i u periodu za koji se utvrduje i stepen ubrzane likvidnosti.
Potrazivanja od kupca i druga potrazivanja, sa rokom naplate u
periodu utvrdivanja i ispitivanja efektivne likvidnosti, raCunaju se
sa izveSnoS¢u naplate (unovCenja potrazivanja).

Praksa, medutim, neretko pokazuje prisutnost izvesnog rizika
unovéenja hartija od vrednosti o roku i u nominalnom iznosu na
koji glase. Isto tako je joS izraZeniji rizik naplate od kupaca o roku
i u visini iznosa potrazivanja. Prisutnost tih rizika izvesno umanjuje
kratkoro&nu likvidnu imovinu i u buduéem periodu, za koji se pred-
vida ubrzana likvidnost, €ini je neizvesnom. Stoga se koristi dodatno
ukljucivanje jo$ i korektivnog pokazatelja optimalne likvidnosti:

100 - procenat rizika unovcenja hartija od vrednosti i
naplate kratkorocnih potrazivanja

Pokazatelj optimalne likvidnosti je korektivha mera, odnosno
standard za pokazatelj efektivne likvidnosti. Zapravo, koeficijent
optimalne likvidnosti pokazuje koliki bi morao biti koeficijent ubrzane
likvidnosti proraCunat za odredeni bududi (predvideni) vremenski
period. Proracun ili kvantifikovanje ovog pokazatelja je sledece:

Prvo, izraCunava se pokazatelj (koeficijent) ubrzane likvidnosti
projektovan na odredeni period.

Drugo, procenjuje se moguce nastupanije rizika unovéenja odredenih
hartija od vrednosti i odredenih unov€avanja (naplate) potrazivanja
izrazeno u procentima.

Trece, za te procentualne vrednosti umanjuju se hartije od vrednosti
i kratkoro¢na potraZivanja.

Cetvrto, dobijene umanjene apsolutne vrednosti definisane likvidne
imovine uveéavaju se sa raspolozivom gotovinom i depozitima na
raéunima, Cime se dobija raspoloziva kratkorocna likvidna imovina
za placanje dospelih kratkoroCnih obaveza u predvidenom periodu.

Ako je koeficijent optimalne likvidnosti iznad ili na nivou koeficijenta
ubrzane likvidnosti — predvidena likvidnost je izvesno ostvarljiva. Ako
je pak keoficijent optimalne likvidnosti ispod koeficijenta predvidene
ubrzane likvidnosti — tada je likvidnost pod rizikom neostvarenja.

Analiza likvidnosti se u ovom delu proSiruje dopunjujuéi primarne
pokazatelje ubrzane i tekuée likvidnosti — dodatnim pokazateljima:

— obrta kupaca, odnosno perioda naplate kratkorocnih potrazi-
vanja;

— obrta dobavljaca, odnosno perioda placanja kratkorocnih oba-
veza;

— strukture i visine zaliha;

— obrta pojedinih pozicija zaliha odnosno vremena vezivanja —
konvertovanja u novéani oblik.

Data analiza likvidnosti se kompletira sa jo$ dva pokazatelja:
(1) odnos duga prema neto vrednosti i
(2) odnos materijalnih sredstava prema prodaji.

Prvi pokazatelj se meri odnosom ukupnog duga prema deonicar-
skom kapitalu ili viasniStvu. Sa stanovista nov€anog toka, ovim po-
kazateljem se pokazuije koliko su novca ulozili u preduzece vlasnici
u odnosu na ulozeni novac od strane kreditora. Banke preferiraju
da to ne prelazi 50% vrednosti vlasniStva za odrZavanije likvidnosti.

Drugi pokazatelj se meri odnosom poslovni prihodi prema poslovnim
sredstvima. ReC je o merilu koeficijenta obrta imovine ili brzine
pretvaranja poslovnih sredstava u novéani oblik.

Materijalna — poslovna sredstva su po pravilu velike investicije za
preduzece. Prisutan je rizik gubljenja vrednosti, narocito kod fiksne
imovine. Visoka vrednost ovih sredstava zahteva visoku amortiza-
ciju tokom prenoSenja vrednosti; zatim tokom poslovne aktivnosti
se zahteva gotovina za placanje troSkova rukovanja, odrzavanja,
smeStaja i osiguranja. Ako se tome doda brzo zastarevanje i pad
cena, eventualne prodaje su elementi ugrozavanja mogucénosti
odrZavanja likvidnosti.
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Osnovna sredstva povecavaju kapacitet produkcije u€inaka, ali
to zahteva i povecanje obrtnih sredstava, kao i troSkova njihovog
skladiStenja i odrZavanja.

Smisao povezanosti kori§éenja u analizi likvidnosti datih pokazatelja
zasniva se na uzrocno-posledicnom odnosu.

Ovaj aspekt racio analize likvidnosti se oznaCava kao staticki, ali i
polazni, jer pruza jasan uvid u postojanje/nepostojanije likvidnosti u
analitickom periodu i momentu izbalansiranih i izradunatih odnosa
likvidne imovine i kratkoroCnih obaveza.

llustracije radi, na bazi podataka iz bilansa stanja preduzec¢a ,X“
izraCunati su sledeci koeficijenti primarnih pokazatelja likvidnosti:

— Ubrzana likvidnost 1,07>1

— Trenutna likvidnost 0,42<0,5<1

— Optimalna likvidnost 100/100-17,34 = 1,21-1,07 = 0,14

— Ukupni rizici 17,34%

— Rizik unov&enja kratkorocnih novéanih ekvivalenata (hartija od
vrednosti) 10%

— Rizik naplate potrazivanja od kupaca 20%

— Tekuca likvidnost 1,84>1,5<2, sa ukljucenjem AVR i PVR u
pokazatelj 1,88>1,5<2.

Preduzece, prema ovim koeficijentima, ima ubrzanu likvidnost
(1,07>1), ostvaruje ¢ak i novéanu rezervu od 7 n. j. na 100 n. j.
(107-100=7). Medutim, ako je procena objektivno izvesna da je
rizik unovCenja kratkoroénih hartija od vrednosti 10%, a naplata
kratkoro¢nih hartija od vrednosti 10%, a naplata potrazivanja od
kupaca 20%, onda je izvesno smanjenje ubrzane likvidnosti sa
1,07 na 0,93 (1,07-0,14=0,93). To znaci da ¢e nedostajati 7 n. j.
na 100 n. j. likvidnih sredstava (100-93=7) za izmirenje dospelih
kratkoro¢nih obaveza (93/100).

Nabavka sirovina, roba
na odgodeno placanje

Prodaja proizvoda,
roba na kredit
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Trenutna likvidnost 0,42<0,5<1 pokazuje da preduzece ne raspolaze
dovoljnom gotovinom i trenutno unovCivim hartijama od vrednosti
da izmiruje dospele kratkorocne obaveze. Nedostaje 58 n.j. na 100
n. j dospelih kratkorocnih obaveza (100-42=58). Otuda je odrzanje
likvidnosti usmereno na naplatu potrazivanja i smanjenje rizika.

Tekuca likvidnost 1,84 ili 1,88 <2<1,5 ukazuje na nedostatak obrtne
imovine i, posebno, potrebu za ispitivanje moguénosti veceg obrta
(konvertovanja) zaliha, jer rizici prete klizanju ubrzane likvidnosti
u nelikvidnpost.

B. Dinamiéka analiza likvidnosti novéanog toka. Informacije o
tokovima gotovine sadrze podatke iz bilansa novéanih tokova (cash
flow) o prilivima i odlivima gotovine, ukazujuci na uticaj poslovnih,
investicionih i finansijskih odluka na finansijsku poziciju preduzeca.

Na osnovu informacija o tokovima gotovine, posebna paznja se
usmerava na:

1) sposobnost generisanja gotovine i

2) slobodan gotovinski tok (free cash flow), tj. gotovinu koja se
ne koristi.

Slobodan neto gotovinski tok ili neto gotovinski tok iz redovnog
poslovanja umanjen za dividende i iznose za kupovinu nefinansijske
imovine, a uvecan za prodaju nefinansijske imovine. Novcani tok
(cash flow) je: neto vrednost iz poslovanja, odnosno dobitak posle
oporezivanja (neto dobit), uvecan za amortizaciju, korigovan za
promenu dugorocnih rezervisanja i drugih nenovéanih obradunskih
elemenata, te umanjen za neto nova investiciona ulaganja i korigo-
van za dispozicije kapitala, koji slobodnom pozitivnom novéanom
toku daje znacaj finansijske fleksibilnosti. Razlog tome je sledeci:
iznos gotovinskih tokova, koji nastaju iz operativnih aktivnosti,
kljucni je indikator obima do koga su operacije preduzeca proizvele
dovoljno gotovinskih tokova da se isplate zajmovi, odrZi operativna
stabilnost preduzeca, isplate dividende i uCine nova ulaganja, bez
pribegavanja smanjenim izvorima finansiranja. Za dinamicku analizu
likvidnosti znaCajan je gotovinski ciklus Koji prikazujemo slikom 1.

Naplata prodaje
(potrazivanja O‘Z kupaca)

®
Prosecan period trajanja zaliha I Prosecan period trajanja
1 potrazivanja
@ . 4 |
0 A B C

Isplata
Prosecan period  dobqvijaca
isplate dobavljaca

Vreme obrta gotovine

Odliv gotovine

Priliv gotovine

Vreme (dani)

Slika 1. Model vremenske dimenzije kruZnog toka gotovine — gotovinski ciklus

Pokazatelji (indikatori) za analizu gotovinskog ciklusa:

1. Prosecna duzina trajanja gotovinskog ciklusa = prosecan pe-
riod trajanja zaliha + prosecan period trajanja potraZivanja od
kupaca — prosecan period isplate dobavijaca

2. Koeficijent obrta gotovine = 360 dana/ prosecna duzina trajanja
gotovinskog ciklusa (dana)

3. Prosecni saldo gotovine = ukupni godisnji izdaci gotovine/
koeficijent obrta gotovine

4. Oportunitetni troskovi drZanja gotovine = prosecni saldo gotovine
X oportunitetni troskovi ili moguca stopa ukamacenja gotovine.

Radi ilustracije i uputa u ovaj segment analize likvidnosti, pretpo-
stavimo slededi hipoteticki primer neke trgovinske kompanije koja
ima sledecu situaciju u gotovinskom ciklusu:

a) iznos kupovine od dobavljaca je u vrednosti od 100.000 n. j.
dnevno;

b) isplata dobavljata je u roku od 20 dana;
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c) prosecna vrednost robe prodate kupcima iznosi 150.000 n. j.
dnevno;

d) kupci placaju robu u proseku za 40 dana;
e) prosecno trajanje zaliha je 30 dana.
Utvrditi i analizirati:

1. Koliko traje ciklus gotovine?

2. Koliko je prosecni iznos ulaganja u tekuca (operativna — obrtna)
sredstva?

Ad 1)

Prose¢na duZina trajanja gotovinskog ciklusa = 30+40-20=50
dana, Sto je period u kojem preduzece finansira operativnu imovinu
(obrtna sredstva) da bi odrzalo poslovnu aktivnost na istom nivou.

Ad 2)

Za odrzavanje datog gotovinskog ciklusa preduzeca je potrebno
prosecno 5.000.000 n. j. (100.000 n. j x 50). Sedamdesetog dana
se izjednacGavaju odlivi i prilivi, jer sukcesivna kupovina od 100.000
n.|.traje 70 dana (30+40), a otplata pocinje dvadesetog dana i traje
do zavrSetka gotovinskog ciklusa.

Sa kolikim prose¢nim saldom gotovine preduzeée moze da izvrSi
plaéanja u iznosu od 5.000.000 n. j. godiSnje? Analizom se doSlo
do sledecih podataka:

a) koeficijent obrta zaliha je 8;
b)
c) koeficijent obrta dobavljaca je 9;
d)

koeficijent obrta kupaca je 10;

oportunitetni troSkovi drZanja gotovine su u visini kamate 10%
na godi$njem nivou.

Proraun na bazi datih podataka:
1) prosecna starost zaliha = 360/8 = 45 dana;

N

prosecna starost potraZivanja od kupaca = 360/10 = 36 dana;

w

prosecna starost dobavljaa = 360/9 = 40 dana;

S

5
6

koeficijent obrta gotovine = 360/41 = 8,78;

prosecni saldo drZanja gotovine = 5.000.000/8,78 = 569.476
n.j.;

7) oportunitetni troSkovi drzanja gotovine = (569.476 x10)/100
=56.948 n. j.

Preduzecée ¢e u toku godine moci da izvrSi placanja u godiSnjem
iznosu od 5.000.000 n. ., sa prosecnim saldom gotovine od 569.476
n. j., koeficijentom obrta gotovine od 8,78 godiSnje i ciklusom
gotovine u trajanju od 41 dan. Oportunitetni troSkovi drzanja salda
gotovine u datoj visini iznosa kamate su 56.948 n. j. pri stopi uka-
macivanja od 10% na godiSnjem nivou.

)
)
) prosecna duZina gotovinskog ciklusa = 45+36-40 = 41 dan;
)
)

Konacno, moZe se zaklju€iti da u celini prezentovana analiza likvid-
nosti pruza informativnu osnovu o odrZivosti likvidnosti.

Dakle, sasvim je jasan zahtev za kontrolu i odrZzanje likvidnosti.
Poremecaj bilo kojeg od izraCunatoh parametara direkino utice
na poremecaj gotovinskog ciklusa i odrZanje likvidnosti. A to je u
dinamici poslovne aktivnosti kompanije prisutno i nuzno zahteva
permanentnu analizu novéanog toka.
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2. ANALIZA NOVCANOG TOKA

2.1. Novéani tok — geneza shvatanja i iskazivanje

U poslovnom naporu da se odrZi rast i razvoj poslovanja preduzeca,
profit se oznacava kao racionalna mera performansi, a novéani tok
se uporeduje sa ,krvnim sistemom” poslovanja. Pokazalo se da
preduzece ostvaruje profit, ali ne raspolaze dovoljnim nov€anim
resursima i zbog toga nelikvidnost klizi u bankrot, i obrnuto, predu-
zeCe ostvaruje gubitak, ali jos uvek raspolaze novéanim resursima
i likvidno je.

To se loSe odraZzava na opSte izkazivanje odrzivosti. Naspram toga,
novéani tok se kvalifikuje i istiCe kao ,,osnovna mera odrzivosti i
odrednica operativne fleksibilnosti — mogucnosti da se pronadu
nove investicije i da se firma odbrani od konkurenskog napada”
(C. G. Fleisher; B. E. Bensoussan, 2009, str. 433).

NajceSca definicija koja se uzima za odredenje novéanog toka
jeste zarada pre oporezivanja i zarada pre odbitka kamata, poreza,
amortizacije i otpisa. Studija o analizi konkurentnosti gde je dato
mesto i analizi konkurentnosti novCanog toka, koju su uradili i
objavili predhodno navedeni autori, ukazuje na genezu shvatanja i
razlika u pojmovnom odredenju novéanog toka, na koju ukazujemou
nastavku.

Inicijativu za istrazivanje je podstaklo usvajanje posebnog izvestaja,
“Novcanog toka”, koji se dodao zavrSnom racunu u ranim 90-im.
Sustina je u naglaSavanju razlike izmedu profitnog i nov€anog toka,
za razliku od obracunskog koncepta dobitka (profita) u bilansu
uspeha. Bilans ostvarenih prihoda i nastalih troSkova se sadinjava
po konceptu vremenskih razgraniéenja da bi se omogucio jasan
uporedivi pregled ostvarenih prihoda i nastalih rashoda i identifi-
kovao ostvareni novcani tok.

Jedino pravilo koje se strogo poStuje u ovom finansijskom izvestaju
je da se svaki put kada kompanija neSto plati deSava novcani odliv,
a kada neSto naplati deSava se novcani priliv. Dosledno primeni
ovog pravila, iskljuéuje se mogucénost manipulacije prikazivanja
boljeg stanja poslovanja nego Sto jeste i prikrivanje pretnji od
skorog bankrotstva. Dosledno tome, izve$taj o novéanom toku je
podeljen tako da pruza odvojeno informacije o novéanim tokovima
iz operativnih, finansijskih i investicionih aktivnosti.

Rani poku$aji analize novéanog toka bili su bazirani na izve$tajima
obracunskog racunovodstva. Sustina analize odrZivosti, pored profi-
ta, temeljena je na pokazatelju tekuce likvidnosti, tj. na uskladenosti
tekucih sredstava i tekucih obaveza. Jo§ 1919. godine Aleksandar
Val (Alexandar Wall) je potvrdio da je tekudi racio nestalan i da
nije najbolji parametar za predvidanje odrZivosti odnosno propasti
preduzeca. On je ukazao na druge faktore koji uzrokuju promene
u poslovnoj aktivnosti preduzeca pre nego Sto se ta mogucnost
uoGi i predvidi bankrot.

Vinaker (Winaker) i Smit (Smith) isticu da se analiza novéanog
toka ne moZe napraviti izolovano za jedno preduzeée bez njenog
dovodenja u neposredno poslovno okruzenje sektora kojem ona
pripada, koji se mora odrediti i razumeti.

Godine 1966. Vilijam Bever (William Beaver) fokusirao se na ana-
lizu nov€anog toka na osnovu jedinstvenog okvira koji je vezan za
knjigovodstvene pokazatelje.

Investitori kao Vareren Bufe (Warerren Buffet) preferiranje novéanog
toka objasnjavaju na sledeci nacin: “Dugorocno naglaSavanje knji-
govodstvenih izveStaja u odnosu na ekonomsku supstancu donosi
veoma male rezultate u obe oblasti.“ “Preference naSih akvizicija
idu u cilju poslovanja koje stvara gotov novac odnosno dobit, a
ne one koje ga troSe... kako god bili aktivni brojevi koji pokazuju
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zaradu, ostajemo nepoverljivi prema poslovima koji ne mogu da
iskazu poslovanje odnosno dobit u gotovini.”

Godine 2001. Mekinsey and Co. objavili su procenu kompanija
koje prikazuju preko interneta (tzv. dot-kom kompanije), a koja je
usledila kao rezultet kolapsa procenjenih kompanija, koje zapravo
nista ne vrede.

U tom kontekstu, investicione banke koriste metodu analize diskon-
tovanog novcanog toka, jer su usmerene da utvrde da li ¢e duznik
izvesno moci da zaradi dovoljno slobodnih novéanih sredstava kako
bi mogao redovno da servisira dug.

2.2. Operativno i strategijsko objasnjenje i implikacije
novéanog toka

Analiza novéanog toka je orijentisana na:

(1) operativnu —tekucu analizu novéanog toka, ili istorijsku analizu
odnosno analizu ex-post i

(2) strategijsku analizu novéanog toka ili buducu — ex-ante analizu.

Polazna premisa u celini analize nov€anih tokova jeste identifikacija
slabosti i ograni¢enja odnosno mogucih snaga i prednosti koje su
osnova procene odrzivosti i konkurentske pozicije preduzeca. Narav-
no, samo analizom likvidnosti i novéanog toka ne moze se spoznati i
odrediti u potpunosti odrZivost i konkurentnost preduzeca. Medutim,
ovom analizom se doprinosi validnost opSte poslovne analize.

Tekuca — operativna — istorijska analiza novCanog toka je primarno
orijentisana ka Gitanju izveStaja o novéanim tokovima: operativnim,
investicionim i finansijskim, identifikujuci prilive i odlive novéanih
resursa.

Svrha je da se ima u vidu kompletna alokacija izvora i koriSéenja
novCanih fondova. Utvrdivanjem neto nov¢anog toka na osnovu
razlike krajnjeg i pocetnog stanja gotovine pri Cemu se izdvaja du-
gorocna i kratkoro€na analiza izvora i koriS¢enja-upotrebe novéanog
fonda sadrZanog u “rezervoaru” kroz koji fluktuiraju novéani tokovi.

Strategijska — buduca — ex-ante analiza novéanog toka se fokusira
na budude — projektovano odrzavanije i postojanje — konkurentnost
preduzeca. Rec€ je 0 analizi i projektovanju modela novéanog toka na
relaciji okruzenje — preduzede, u kome preduzede preferira ostvari-
vanje viskova ili manjkova nov€anih resursa u buducim godinama
poslovne aktivnosti. ViSkovi ostvarivanja novCanih sredstava su
strategijski novCani tok koji menadZmentu daje mogucnost ulaska
u nove investicije, povrat akcionarima ili smanjivanje troSkova.

Analiza novéanog toka nije samo povezana sa odrzivoSéu poslovanja
i postojanja preduzeca, ve¢ ima i Sire implikacije:

Prvo, slobodan novcani tok je glavna determinanta fleksibilnosti,
omogucuje preduzeéu ulazak u nove investicije ili da preduzima
nove strateSke pravce razvoja preduzeca.

Drugo, slobodan novéani tok je glavna strateSka snaga — poluga za
podsticanje i prenos strategija i na druge delove istog preduzeca.

Trece, novéani tok, njegova stabilnost i odrzanje naglaSava stilove
i cilieve menadzmenta.

Po miSljenju Varda (Ward), sposobnost zadrzavanja stabilnosti
novcanog toka postize se finansijsko zdravlje i stabilnost.

Foster i Vard (Foster and Ward) tvrde da ispitivanje inerakcija izmedu
operativnog, investicionog i finansijskog novéanog toka ukazuje na
nivo finansijskog stresa u kojem se nalazi preduzede i obezbeduje
informacije za korekciju.

Odrziva stopa rasta i njena projekcija je finija varijanta analize
novCanog toka.
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Ovaj koncept analize je definisao i uveo u praksu analize Robert
Higins (Robert Higgins) 1977. godine. Sustina je u utvrdivanju
odnosno projektovanju mere koliko preduzece moze da poveca
svoju prodaju — prihod, a da ne povecava, odnosno da ne probije
prihvatljivu i odrzivu meru koeficijenta zaduzenosti. Ovu stopu
rasta odreduju:

(a) potreban nivo sredstava za podrSku prodaiji,

(b) prodajna marza — profit,

(c) koliko je profita izaSlo iz preduzeéa u formi dividendi i
(d) nivo zaposlenosti.

Za projektovanje novéanog toka u buduéem duzem periodu koriste
se analiza osetljivosti i analiza scenarija radi izbora opcija — alter-
nativnih reSenja.

Polazna osnova je temeljna ex-ante analiza nov¢anog toka i Sire —
opsta analiza preduzeca — okruzenje. Primena ovih metoda analize
temelji se na pretpostavkama analize osetljivosti — “$ta ako”, a viSe
“Sta ako” daje metod analize scenarija. Vestina i znanje analiticara
i pouzdanost polaznih pretpostavki daju validnost konacno projek-
tovanom viSegodiSnjem toku gotovine.

Racunovodstvo i finansijski izvestaji jesu nezaobilazni polazni izvor
podataka i informacija. Medutim, opreznost raunovode — analiticara
poverenje u finansijske izveStaje ne iskljucuje opreznost prema
moguc¢im manipulacijama u okviru kreativnog racunovodstva, na
koje analiza nov€anog toka ne ukazuije.

Konacno, za poslovnu analizu uopSte, pa i analizu odrZivosti i kon-
kurentnosti poslovanja i novéanog toka preduzeéa, nisu dovoljni
samo izveStaji. Kompleksnija analiza zahteva poznavanje drugih
alata za celishodnu i validnu analizu svakog segmenta i u celini
poslovanja preduzeéa. Neke od povezanih alata i tehnika analize
novcanog toka Cine: (a) analiza konkurenata, (b) kost-benefit analiza,
(c) finansijska analiza, (d) istorijska analiza tendova, (e) analiza
sektora, (f) predvidanje trzista, (g) odrZiva stopa rasta.

3. ISTORIJSKA | BUDUCA ANALIZA
NOVCANOG TOKA

Za istorijsku (ex-post) i za buducu (ex-ante) analizu novéanog toka
kljucna je odrzivost; to jest da li novéani tok moZze odrzati placanje
obaveza i/ili rast kapitala. Stoga se za validnost ovih analiza prepo-
rucuju sledeci saveti (C. S. Plezsher; B. E. Bensussan, str. 441-442).

A. Preporuke za istorijsku analizu gotovinskog toka

1. Da li su brojevi racionalni? Ako se veruje da su brojevi mani-
pulisani, nema smisla raditi analizu. Dovoljan je letimi¢an pogled
da se vidi da li postoje takve cifre koje mnogo odstupaju, ili koje
ukazuju na moguce netacno iskazivanje.

2. Kaji je glavni izvor toka gotovine i koliko je bio stabilan proteklih
nekoliko godina? Za start-ap (start-up) poslovanja se oCekuje da
imaju gubitak u ranim godinama u poslovanju, tako da je jedini izvor
novéanog toka ubrizgivanje kapitala. Medutim, kada je poslovanje
stalo na svoje noge, oekuje se da glavni izvor novéanog toka bude
iz operativnog poslovanja.

3. Postoji zabrinutost u vezi sa kori§¢enjem riziCnih izvora finan-
siranja.

4, Takode, postoji zabrinutost ako se strategija proSirenja bazira na
zaduZenju. Mora postojati bilans izmedu dugovanja i kapitala, kako
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bi se odrzala stopa zaduZenosti. Zaduzivanje je opasnije ukoliko
postoje velike divedende, tako da se preveliki iznos sredstava odliva
putem isplate zarade akcionarima.

B. Preporuke za buduéu analizu novéanog toka

1. Opet je kljucna rec odrzivost. Da li je novéani tok doSao iz stalnih
i tekucih operacija ili potiCe iz nastalih povremenih poslova?

2. Ako se buduéa analiza nov€anog toka prikaze kao predvidanije,
opet se mora testirati da li je to predvidanje korektno izraunato,
pre nego Sto se krene u podrobniju analizu. Pregledati da li
postoje veliki brojevi koji su neobicno veliki ili menjaju trend u
posmatranom periodu.

3. Dali su svi elementi ukljuceni u predvidanje? OpSta greSka je
da se izostave efekti rasta na potrebe obrtnog kapitala.

4. Sledece, da li su pretpostavke u vezi sa predvidanjem buduceg
gotovinskog toka racionalne? Projekcije uvek dobro izgledaju
na papiru, ali koliko ¢e kompanija prikazati da predvida pad
poslovanija ili negativni gotovinski tok? Medutim, da li su pret-
postavke povezane sa tekucim pokazateljima i Sta se moze
ocCekivati u buducem poslovanju?

Da bi se procenila racionalnost pretpostavki, analitiCar mora da
razume industriju odnosno sektor, konkurenciju i samo poslova-
nje. Predvidanja buduceg novéanog toka ne treba napamet dati
i raditi, ve¢ na osnovu potrebne analize svih vaznih pokazatelja.

5. Najzad, prava snaga predvidanja tokova gotovine je njena
osetljivost i scenario analiza.

3.1. Temeljni elementi u procesu kori§éenja tehnika analize

Analiza nov¢anog toka, kako je ve¢ konstatovano, radi se retko
i netemeljno. Razlog tome je Sto analiza novCanog toka zahteva
od racunovoda jasan pristup i problemsku orijentisanost analize
sa jasnim metodoloSkim odredenjem toka analize. Kako je ova
analiza kompleksna i teSka, bez postojanja opSteprihvatljivog —

Naucni ¢asopis za ekonomiju — 03/16

standardizovanog modela analize, na koji su racunovode naviknuti
da im se ponudi, uz rizik pojave brojnih greSaka, moze se razumeti
zapostavljenost, ako ne i izbegavanje ovog vida analize. Naspram
toga, studije analize nov€anog toka koje nudi naucna literatura i
najbolja praksa analize nov€anog toka u razvijenim trziSnim privre-
dama, upuduju na objektivnu nuznost ove analize i nude odredene
koncepte polaznih elemenata koje treba poznavati i razumeti.

Za analizu novéanog toka od strane raGunovoda — analiticara ne-
ophodno je znanje i vestina primene sledecih temeljnih elemenata
i orijentacije ove analize:

1. jasna predstava novéanog toka kao “krvotoka preduzeca” kojim
se prenosi vrednost unutar procesa preduzeca i transakcije na
trzistu;

2. upodobljavanju nov¢anog toka sa kljutnim komponentama
operativnih i neoperativnih tokova gotova gotovine;

3. oslonac i koriScenje prilagodenog finansijskog izvestaja, stan-
dardizovanog za analizu novéanih tokova;

4. koncipirani bilans nov&anih tokova i identifikacija izvora i kori-
Sc¢enje izvora nov€anog toka.

Re¢ je o elementima neophodnim za analizu novéanog toka, ali i
alatima analize koji ohrabruju raunovode — analitiCare na predu-
zimljivu aktivnost u ovom domenu analize.

Novcani tok: “krvotok preduzeéa”. U fokusu je sloZenije iskazi-
vanje priliva i odliva nov¢anih tokova. Pored identifikacije novCanih
tokova unutar procesa samog preduzeca, njime se prezentuje uvid
i u novane tokove na relaciji preduzece—trziste.

Naravno, u pitanju je komercijalno trZiSte sa kojim preduzecée ima
transakcije novCanih tokova iz operativne aktivnosti po osnovu
prodaje roba i usluga. Potom, sa finansijskim trziStem sa kojim
preduzece ima transakcije neoperativnih aktivnosti. To dovoljno
ilustruje slika 2.
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Slika 2. Novcani tok kao “krvotok” preduzeca



Naucni ¢asopis za ekonomiju — 03/16 Lé F

Prethodno prezentovanje novanog toka nije dovoljno za razume-  izve$tajima kao prihode — odnosno finansijske performanse.
vanje novcanog toka za analizu. U tu svrhu je ponuden novcani tok  Slika 3. ilustruje komponente nov€anog toka.
koji ”operacije” koje ga odreduju predstavlja u finansijskim

kamata otplata dividende
Dug Kapital
< |
PEE—— Naplata —] Potrazivanja
> Prodaja
I — Operacije ¥

Obaveze N

—>» Proizvodnja 3

—» Investicije Zalihe <

Amortizacija

> Netekuca aktiva

Slika 3. Novcani tok za prakticnu analizu — identifikacija komponenata

Elementi prezentovanog novéanog toka iskazuju finansijsku poziciju  hovih ekvivalenata: (1) operativne aktivnosti, (2) finansije i porezi,
preduzeca. (3) investicione aktivnosti, (4) finansijske aktivnosti.

Za potrebe analize nov€anog toka, koja produkuje dovoljnu in-  Glavne tokove izveStaja novCanog toka prezentuje slika 4. (Key
formativnu podrsku investitorima i bankarima, Bord finansijskih i management ratios, str. 151):

raéunovodstvenih standarda (FASB) iz nekoliko razvijenih zemalja
preporucio je standardizovani finansijski izvestaj. Standardom se
reguliSe identifikovanje posebnih komponenti novéanog toka i nji-

Slika 4. prikazuje glavne tokove izveStaja novCanog toka u pre-
duzecu.
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OPERATIVNE AKTIVNOSTI

Naucni ¢asopis za ekonomiju — 03/16
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Slika 4. Glavni tokovi izvesStaja novcanog toka

Prihvatanje i razumevanje prezentovanog standardizovanog izveStaja
za analizu novcanih tokova zehteva izvesna podrobnijija objasnjenja.
Ocigledno da je u osnovi izveStaj o novéanim tokovima koncipiran
sa jasnom podelom na:

— novCane tokove gotovine iz operativnih aktivnosti kao kljucni
zaokruZeni nov€ani tok — koga upotpunjavaju i efektuiraju
operativni profit — neto dobit i amortizacija;

— novcani tokovi finansijskih i fiskalnih optereéenja koji u celini
umanjuju znacajan profita — dobiti;

— iz investicionih aktivnosti koje dugorotno umanjuju i uvecavaju
profit — dobit, finansijskih aktivnosti koje ¢ine finansijske tokove

po osnovu dugorocnih priliva i odliva — po osnovu povecavanja
dugorocne zaduzenosti; i

— konacno, rezultira razlikom pocetnog i krajnjeg tekuéeg novéa-
nog toka, kojim e preduzece raspolaze ili mu nedostaje.

Sustina je u usmeravanju analicara ne samo da razume date po-
zicije novéanog toka nego i da locira gde su uzroci dobrog i loSeg
koriS¢enja izvora novCanog toka.

Usmerenost datog izveStaja za analizu novéanog toka je u planiranju
iskazivanja tokova profita — dobiti i njegovog iskazivanja u konceptu
bilansiranja novéanih tokova.
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Shvatanje nov€anog toka iz poslovnih aktivnosti se moze razumeti
prenoSenjem vrednosti, pocev od obaveza kojim se obezbeduju
materijali i sirovine kako bi one preSle u proces stvaranja gotovih
ucinaka — proizvoda i usluga roba. U tom procesu gotovina se menja
u formi placanja dobavljacima, rada i utroSaka. Gotovi u€inci su sle-
deda arterija valorizacije vrednosti na trZiStu prihvatljive od kupaca
— izrazene u vidu potrazivanja. Naplatom potraZivanja se vrednost
novcanog toka prenosi u novéani gotovinski “rezervoar” novéanih
resursa. Time se zatvara novcani tok iz poslovnih aktivnosti.

Ukljucivanje profita (dobiti) u operativni nov€ani tok je razumljivo,
jer on rezultira, u sustini, iz tog novéanog toka, samo je razlika u
njegovom iskazivanju, odnosno obra¢unu na osnovu tokova prihoda
i rashoda.

Priklju¢ivanje amortizacije operativnom novéanom toku proistice
iz njegovog definisanja: operativni novéani tok = operativni profit
(dobit) + amortizacija.

Amortizacija se u obracunskoj osnovi tretira kao tro$ak za koji se
umanjuje profit — dobit preko rashoda u iskazivanju prihoda, a li
ne uzrokuje odliv gotovine. Cini je, zapravo, odloZenim placanjem
do momenta likvidacije fiksne imovine i nabavke nove za zamenu.
Amortizacija u obracunu dobitka smanjuje dobit, ali i iskljuCuje
odliv gotovine po osnovu poreza na dobit, §to povecava odrzanje
gotovine i likvidnost.

Zbog Cinjenice da je fiksna oprema — imovina sve savrSenija i
visoke vrednosti, ali brzog zastarevanja zbog tehnickog progresa,
mnoge firme imaju visoku amortizaciju, drzeci se gesla da, dok je
god amortizacija veca od gubitka, nov€ani tok je pozitivan. Narav-
no, to je moguce ako drZava svojim propisima zaStite fiskalnog
finansiranja to omogucava.

U analizi neoperativnih aktivnosti, prioritet je na finansijskim i fi-
skalnim opterecenjima — kamate, porezi i dividende, jer ona, prema
istraZivanjima, ¢ine 75% umanjenja dobiti.

Istovremeno, upuduju na uzroke zaduzivanja, poresku politiku
drzave i politiku placanja ili zadrZavanja dividendi, $to umanjuje ili
omogucuije rast i razvoj poslovne aktivnosti preduzeca.

Segment finansijskih aktivnosti upuéuje na odliv gotovine kupovi-
nom fiksne imovine. AnalitiGar treba da ima na umu da amortizacija
i gotovina steceni prodajom likvidirane fiksne imovine nisu dovoljni
za kupovinu nove, koja je skuplja i savremenija, pa zahteva dodatno
dugoroéno zaduZivanje i odliv gotovine. Naspram toga, prodaja
fiksne imovine je najéeSce iz nuzde.

Novéani tok finansijskih aktivnosti produkuje povecanje gotovine
dugorocno: (a) emisijom akcija, pogotovo kad uspesno kotiraju na
berzi novca i kapitala, i (b) po osnovu dugoroénog zaduZzivanja.
Naravno, odlivi se efektuiraju u otplati duga. Pri ovom segmentu
ne treba zaboraviti i kratorotna zaduZzivanja koja su smestena u
segment finansijskih i fiskalnih opterecenja.

i Rinancing

Praksa i nastojanje banaka jeste da preferiraju kratkorocne pozajmice
nad dugorocnim. Razlog je smanjenje rizika povrata duga i sklonosti
duznika da posezanjem za kratkorocnim pozajmicama reSava proble-
me tekuce likvidnosti. Raéunovoda ne sme smetnuti sa uma ocenu
odnosa prema sklonosti bankara ,,kada su vremena lo$a i trziSte ne
funkcioniSe dobro, bankari moraju biti obazrivi, konzervativni i strogi.

Njihov posao se Cesto uporeduje sa covekom koji je spreman da
pozajmi kiSobrane kada je lepo vreme, pa ih trazi nazad kada pocne
da pada kisa” (Ser Geoffrey Crowther).

Smisao poznavanja datih elemenata u okviru prezentovanog bilansa
novéanih tokova prilagodenog za analizu je orijentacija i sposobnost
analiticara da uoGi i utvrdi uklapanja i neuklapanja priliva i odliva
gotovine, nego otkrije uzroke i predlozi mogucnost njihovog odrza-
nja na duZi rok. Pri tome, analitiCar se pridrzava temeljnih pravila:

1. Ako se sva potrazivanja prispela za naplatu naplate, a sve
obaveze prispele za placanje plate — poremecaja u novéanom
toku nema.

2. Svi odlivi novéanog toka mogu da budu i prilivi novéanog
toka. Tako povecavanje troSkova povecava odlive gotovine, a
smanjenje troSkova povecéanje priliva gotovine. Ili, zaduZenje
povecava gotovinu ali otplate kamata i glavnice duga smanjuje
gotovinu. Odlaganje poreza povecava gotovinu, prispece za
naplatu smanjuje porez na rate.

Analiza novéanog toka primenom bilansnog metoda je ispitivanje
i ocena alokacije izvora i upotrebe odnosno koriS¢enja novéanih
fondova (Key management ratios, str. 136—148). Svrha je da se
kljucnom menadzmentu racio analizom daju filtrirane informaci-
je 0 vaznijim izvorima i upotrebi novCanih fondova u tekucem i
predhodnom bilansnom periodu. Na osnovu te analize menadzeri
¢e donositi odluke o racionalnom upravljanju dugorocnim i kratko-
ro¢nim tokovima gotovine i odrZzanju njene stabilnosti.

3.2. Studija slu¢aja — vazniji segmenti analize novéanog toka

Analiza novéanog toka nije sama sebi cilj, ve¢ je dobro orude da se
kombinuije sa nekoliko drugih analitickih tehnika i da bude kontrolna
baza za druge tehnike, kako bi rezultirala relevantnim i pouzdanim
informacijama korisnim za upravljanje odrzivoS¢u i konkurentnoScu
novéanog toka. Za potpuni uvid izlaZe se kompletna studija slucaja.
Implementaciju datog modela analize novéanog toka i shvatanja
da finansijski izveStaj o novéanom toku nije samo statisticki po-
datak u setu finansijskih izvestaja, ve¢ dragoceni izvor podataka i
informacija za analizu likvidnosti i novéanog toka, kljucne poluge
za ostvarivanje konacnog cilja preduzeca.

To se ilustruje visokoindikativnim segmentima analize.
Analiza izvora i kori§¢enja fondova novéanog toka — metod bilansa

Za analizu nov€anog toka je polazni bilans novéanih tokova gde su
prikazani izvori i upotreba novcanih fondova.
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Period
Bilans stanja (KM 000) lzvori Upotreba
prethodni tekuci
Sredstva
Osnovna (fiksna sredstva) 45000 6500 20000
Obrtna sredstva 25000 28700 3700
o Zalihe
e Potrazivanja (kratkor.) 30000 32000 2000
e Novcana sredstva (gotovina) 3500 0 3500
Ukupna sredstva 103500 125700
Obaveze
o Akcijski kapital 36000 3600 2500
o Rezerve 19000 21500 2000
o Dugorocni zajmovi 16000 18000
Tekuce obaveze
e  KratkoroCne obaveze 27500 34000 6500
. aig't‘fgfgér']‘lged't' 0 10200 10200 |
e Porezi 5000 6000 1000
Ukupno obaveza 103500 125700 25700 23700
Bilans novéanog poravnanja
> A Pocetna novéana pozicija 3500
Odlivi novca
Osnovna fiksna sredstva (20000)
Zalihe (37000)
Potrazivanja (2000)
B Ukupni odlivi nov. sred. (25700)
Prilivi novéanih sredstava
Rezerve 2500
Dugoro¢ni zajmovi 2000
KratkoroCne obaveze 6500
Porezi 1000
C Ukupni odlivi nov. sred. 12000
D Neto novcani tok (V-B) (13700)
Zaklju€na novc¢ana pozicija (A-G) (10200) .

Preduzece je ostvarilo negativan nov¢ani tok u visini 10.200.000
KM. Glavni izdatak gotovine je dugorocna upotreba (kori§éenje)
zbog kupovine osnovnih sredstava u vrednosti od 20.000.000 KM.
Tu dugoro¢nu kupovinu fiksne imovine pratio je iznos od 5.000.000
KM dugorocno primljene gotovine preko rezervi i dugorocnih po-
zajmica, i znatno je ispod izdatka za kupovinu date fiksne imovine.

Poremecaj u dugorocnoj finansijskoj ravnotezi povlaci za sobom
poremecaj u kratkorocnoj ravnoteZi, jer se deficit u odnosu izvora i
upotrebe gotovine u domenu dugorocne ravnoteze izravnava preko
kratkoroGnih izvora, Sto ugrazava likvidnost preduzecéa. Najveci deo
gotovine se priliva iz potraZivanja i bankarskih kredita koji se moraju
otplatiti u roku od 12 meseci. Preduzede je koristilo kratkorocne
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obaveze da bi finansiralo dugoro€na sredstva. Ovaj vid finansiranja
uz evidentno povecanje tekucih obaveza upuduje na rast rizika

i Rinancing

za odrzavanje tekuceg racija likvidnosti. To dokazuje plasti¢no i
sledeca kocka trenda:

lzvori KM (000) Upotreba
4500 ! ——
4500 AIX 20000

[

—

15 500
5700 ! —
21200 5700

Analizom datog trenda uoGava se pojacano kretanje u novéanim fon-
dovima gde je kratkoro¢no pozajmljeno 15.500.000 KM i dugorocno
investirano. Ovakva strategija nosi rizik teSko¢a izvlaCenja nov€anih
sredstava iz investicija u kratkom roku za koji se kratkoroCne pozaj-
mice moraju otplatiti. To ¢e dovesti preduzece u novo zaduzivanje
uzimanjem kratkorocnih pozajmica za reSavanje tekuce likvidnosti.

Datom strategijom je poremecen princip uklapanja u finansira-
nju dugorocnih zaduzenja dugoroCnim izvorima, a kratkoro¢nih
zaduzenja kratkoroCnim izvorima. Takode je poremecen princip
“srazmernosti odnosa duga i akcijskog kapitala”. Iz odnosa 60%

duga prema 40% akcijskog kapitala je za ocekivati da ¢e nov¢ani
fondovi pratiti ovu situaciju. U datom primeru analize taj odnos je
90% duga prema 10% akcijskog kapitala, koji ¢ine date fondove
novéanog toka (23200 : 5000). U ovom sluc¢aju odnos duga prema
akcijskom kapitalu je pomeren sa 47% na 54%, $to je loSe i za
brigu menadZmentu.

|z istorijske analize novEanog toka, iz sumarno iskazanih vidova
trenda ukrstenih delova novéanog toka iz dve taCke operativnih, in-
vesticionih, finansijskih aktivnosti, jasno se mogu uogiti slabosti. Taj
segment analize ilustruje sluCaj preduzeca ,Y”

U milionima KM
Godine 2013. 2014. 2015.
Neto iz operativnih aktivnosti 100 50 63
Neto iz investicionih aktivnosti - 400 - 349 - 117
Neto iz finansiranja 200 136 138

Tabela 1. Elementi novcanog toka preduzeca ,,Y”

UkrStanjem trenda neto noGanih tokova analiza upucuje na sledece:
1. Preduzede se nalazi u razvoju.

2. Pad neto operativnog novéanog toka (100:63), izrazito negativan
neto novcani tok investicija i visoki iznosi neto novéanog toka
iz finansiranja upucuju na permanentno zaduZivanje kompanije.

3. U celini, preduzece gubi konkurentsku moc¢, odrzivost i fleksi-
bilnost na trziStu. Pretnja od bankrotstva je ocigledna.

Strategija preduzeca ,,Y” se izvesno mora usmeriti na restrukturira-
nje uz podrsku banke, nadajuci se da ¢e banka dati prioritet spasu od
bankrota da bi spasila svoj kapital koji je znagajno ulozen u razvoj.

Druga moguca opcija je pripadanije ili prodaja jatem konkurentu.

Buduca analiza nov€anog toka je slozenija. Validnost ove anlize
zavisi od poznavanja profila preduzeca, slabosti, moguénosti, Sansi i
pretnji u odnosu na konkurentno poslovno okruzenje. Potrebno je ek-
spertsko znanje analiti¢ara, jer formulisanje ostvarivih pretpostavki
u prognostici budude analize to zahteva. Pored toga, analitiGar mora
znati koristiti instrumente analize osetljivosti i analize scenarija. Ovaj
model analize pretpostavlja validnu i temeljnu istorijsku analizu od
koje bududa analiza polazi. Za ilustraciju ovog segmenta analize
prezentuje se primer iz studije kompanije Pover (Power) iz analize
konkurentnosti na trziStu piva.

Godna1 |  Godna2 |  Godina3 |  Godna4 |  Godna5 |  Godina6

Pad obima za 10% posle prve godine

-407mil.USD | 133milUSD | 144mil.USD | 147mi.USD | 146mil.USD | 14,4 mil USD
Pad obima za 20% posle prve godine

-40,7mil.USD | -1,6mi.USD | -1,7mi.USD | -16milUSD | -1,4mil.USD | -1,3 mil. USD
Pad cena za 10% posle prve godine

-40,7mil.USD | 121milusD | 173mil.USD | 180mil.USD | 180mil.USD | 18,0 mil. USD
Pad cena za 20% posle prve godine

-40,7mil.USD | -65mil,USD | 44milUSD | 49milUSD | 55mi.USD |  6,2milUSD
Pad cena i obima za 20%, ukljuCujuci i obrt kapitala

-433mil. USD | -282mil.USD | -238mil.USD | -252mil.USD | -26,7mi.USD | -27,5mil. USD

Tabela 2. Varijante analize novcanog toka
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0Ocigledno, rast i odrZivost toka su nemoguci, zbog negativnog nov-
¢anog toka koji prouzrokuju pad obima, a potom i pad obima i cena.
Spas je moguc u zajedni¢kim ulaganjima sa vode¢im konkurentom
na trzi$tima Sirim od domicilnog.

Studija sluc¢aja buduce analize jeste vrednovanje postavljenog mo-
dela sa racionalnim pretpostavkama i testom osetljivosti, i pokazuje
da li su date strategije i poslovni plan dobri ili loSi.

Objektivnost i pouzdanost date analize se obavezno testira FAROUT
kriterijumima (FAROUT — engleski akronim):

F — buduca orijentacija — srednja do visoka. Model novéanog toka
je sinteza svih tehnika koje treba posmatrati u buducnosti.

A—Tacnost — srednja do visoka za istorijsku analizu nov€anog toka.
Tacnija je ili barem pouzdanija nego ostali raunovedstveni parame-
tri. Za buducu analizu novéanog toka, tatnost bi bila srednja. Modeli
zahtevaju dobro razumevanje poslovanja i njegovog okruzenja, kao
Sto Cesto zahtevaju i odredene vestine u modeliranju i poslovanju.

R — Efikasnost resursa — niska. Neke informacije se mogu dobiti
iz javnih dokumenata, ali mnogi detalji 0 operativnosti zahtevaju
internu analizu poslovanja i mogu zahtevati poznavanje marketinga,
tehnike, operacija i oporezivanja.

0 — Objektivnost — srednja. Kod istorijske analize je priliéno viso-
ka. Upotreba nekoliko pretpostavki u predvidanju moZze biti pod
politickim uticajem ili Zelje da se vidi lepSe nego Sto jeste. Postoje
alati za testiranje racionalnosti pretpostavki, kao $to su trendovi,
tehniCke procene (koris¢enje kapaciteta) i analiza prelomne tacke.

U — Korisnost — visoka. Dobro postavljeni modeli imaju veliku upo-
trebu za strateSku i poslovnu procenu, kao i za analizu konkurentske
situacije i alternativne strategije.

T — Blagovremenost — niska do visoka. Istorijska analiza novéanog
toka se moze uraditi veoma brzo iz domena javnog informisanja.
Modeli sloZzenog predvidanja mogu zahtevati dosta vremena kako
bi se napravili i upotrebili.

NaSa teorija i praksa analize se iskljucivo oslanjaju na podatke
koje pruza racunovodstvo. Nema sumnje, bez racunovodstva nema
validne analize, ali raGunovodstvo nije jedini i dovoljan izvor poda-
taka i informacija za obuhvatniju poslovnu analizu. To potvrduje i
Cinjenica da su za bududu analizu koriS¢eni povezani alati i tehnike:

analiza konkurenata, kost-benefit (cost-benefit) analiza, finansijska
analiza, istorijska analiza trendova, analiza industrije (sektora),
predvidanje trziSta, odrzivost stope rasta.

ZAKLJUCAK

U osnovi, poruke ovog napisa bi se mogle svesti na sledece kljucne
kostatacije:

1. Studije o analizi profitabilnosti na dugi rok su bez sumnje zna-
Cajne, ali ne daju siguran odgovor na opstanak i rast kompanije.
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2. Likvidnost i nov¢ani tok se osnovano preferiraju determinantom
rasta i fleksibilnosti kompanije trZiSnim promenama.

3. Analiza odrZivosti likvidnosti se mora proSiriti od tekucih racija
i njihovih varijanti ka dinamickim pokazateljima novéanog toka.

4. Analiza novtanog toka ne svodi se samo na njegovo utvrdivanje,
veé i na njegovo fluktuiranje u odlivima i prilivima gotovine.

5. Konkurentnost novéanog toka ne odreduje konkurentnost
preduzeca u celini.

6. Analiza narocito buduceg novéanog toka ukazuje na odrzivost
rasta preduzeca ili pretnju bankrota (u razmatranom slucaju).

U celini, ovaj rad treba da podstakne racunovode-analiticare u praksi
naSih preduzeda da cene i koriste analizu finansijskih izveStaja o
novcanom toku.
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Analiza izmjena politike akciza u svjetlu
trendova na trzistu derivata u BiH

Analysis of the excise policy in the context of
trends of petroleum products in the market of BiH

Rezime

Politika akciza na derivate u BiH u osnovi podrazumijeva diferenciran pristup prema vrsti derivata. U posljednjih sedam godina dodatno je
uvedeno namjensko oporezivanje dizela i benzina putarinom iz cijene derivata, Sto je podstaknulo nelegalno koristenje loz-ulja za pogon
vozila. Nezakonita supstitucija na trZiStu derivata nafte umanjila je ocekivane fiskalne efekte uvodenja namjenske putarine za auto-puteve
i produbila distorzije na trZistu energenata. Prijedlog izmjena Zakona o akcizama u BiH predvida linearno povecanje akciza na derivate
nafte i transformaciju sadasnje nenamjenske putarine u namjensku putarinu za izgradnju puteva i auto-puteva. Rad ima za cilj da na bazi
analize dosadasnjih trendova u oporezivanju derivata nafte sagleda implikacije prijedloga izmjena Zakona o akcizama na naplatu prihoda
od akciza i putarine i na strukturu trZista derivata u BiH.

Kljuéne rijeéi: akcize, oporezivanje derivata nafte.

Abstract

Excise policy on derivatives in BiH basically implies a differentiated approach to the type of products. In the past seven years has been
further introduced earmarked taxation of diesel and gasoline toll from the price of derivatives, which encouraged the illegal use of heat-
ing oil to power vehicles. lllegal substitution in the market of petroleum products reduce the expected fiscal effects of the introduction of
a dedicated toll highways and deepened distortions in the energy market. Proposal for amendments to the Law on Excise Duties in BiH
provides a linear increase in excise duties on petroleum products and the transformation of the current improper toll in a dedicated toll
for the construction of roads and highways. The work aims to based on an analysis of past trends in the taxation of petroleum examine
the implications of the proposed amendments to the Law on Excise Tax on revenue from excise and road tolls and the structure of the
derivatives market in BiH.

Keywords: excise, taxation of oil products

uvoD

DonoSenje prvog drzavnog zakona o akcizama u BiH krajem 2004.
podrazumijevalo je integraciju politike, legislative, administriranja
i prikupljana prihoda od poreza na naftne derivate na nivou BiH.
Na uvoz i promet derivatima nafte ubiru se PDV, akciza i putarina
iz maloprodajne cijene derivata. Pored nenamjenske putarine od
0,15 KM/, koja je naslijedena od entiteta i Distrikta, novim Zako-
nom o akcizama', koji je na snazi od 1.7.2009. godine, uvedena

je i dodatna namjenska putarina za izgradnju auto-puteva u BiH u
visini od 0,10 KM/ | derivata. Nenamjenska putarina od 0,15 KM/ |
smatra se prihodom budZeta, te se ukljucuje u redovitu raspodjelu
prihoda od indirektnih poreza po koeficijentima raspodjele koje
utvrduje Upravni odbor Uprave za indirektno oporezivanje (UO UIO).
S druge strane, namjenska putarina od 0,10 KM/ | predstavlja pri-
hod entitetskih direkcija za auto-puteve, te se raspodjeljuje prema
posebnim koeficijentima koje utvrduje UO UIO.?

Sef Odjeljenja za makroekonomsku analizu Upravnog odbora UIO i docent na Fakultetu pravnih nauka Panevropskog univerziteta ,Apeiron” Banjaluka.

E-mail: dinka.antic@uino.gov.ba
' Zakon o akcizama u BiH (,Sluzbeni glasnik BiH“ br. 49/09, 49/14. i 60/14).

2 ViSe: Antic, D. (2015). Implikacije politike selektivnog oporezivanja derivata u BiH, Finrar br. 2, Banjaluka.
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Politika oporezivanja derivata nafte podrazumijeva diferenciran
pristup:

— s obzirom na vrstu derivata, propisane su nize stope za dizel,
kerozin i loz-ulje;

— omogucen je povrat akcize na dizel koji se koristi za zagrijavanje
poslovnih i stambenih prostorija, plastenika i staklenika;

— na loz-ulje se ne placa putarina, jer se pretpostavlja da se
koristi za zagrijavanje poslovnih i stambenih prostorija, a ne
Za pogon vozila;

— rudnici, termoelektrane i Zeljeznice oslobodeni su placanja
putarine.

Politika oporezivanja derivata nafte nije se mijenjala od 1.7.2009.
godine, kada je uvedena namjenska putarina iz cijene naftnih deriva-
ta. 0d tada, bilo je viSe inicijativa da se uvedu novi namjenski porezi
(npr. za Zeljeznice, za stvaranje rezervi energenata i sl.) ili poveca
postojeca namjenska putarina za izgradnju autoputeva. Posljednji
prijedlog izmjena Zakona o akcizama® u osnovi podrazumijeva (i)
povecanje poreza na derivate i (i) prekompoziciju raspodjele prihoda
od akciza i putarine izmedu budzeta i namjenskih prihoda entitetskih
direkcija za puteve i auto-puteve. Imajuci to u vidu, fiskalni efekti*
izmjena Zakona mogu se oGekivati uglavnom na strani prihoda od
namjenske putarine, dok se putarina kao budzetski prihod ukida.

Prijedlog izmjena Zakona ukljucuje sljedece:
— povecanje stopa akciza na derivate nafte za 0,15 KM/I

— transformaciju putarine od 0,15 KM/l u namjensku putarinu za
izgradnju puteva i auto-puteva;

— oporezivanje biodizela akcizom i putarinom u nivou oporezi-
vanja dizela;

— oporezivanje te¢nog naftnog plina putarinom.

Poredeci ukupno akcizno opterecenje derivata nafte prema po-
stojecem Zakonu i prijedlogu izmjena, moze se zakljuciti da ¢e
najvazniji derivati biti dodatno oporezovani sa 0,15 KM/I + PDV.
Akcizno optereéenje kerozina ostaje nepromijenjeno. S obzirom
na to da su dizel i biodizel supstituti, koriStenje neoporezovanog
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biodzela prema sadaSnjem Zakonu predstavlja poticaj na legalnu
poresku evaziju. Uvodenjem akciza na biodizel koje su identicne
akcizama na dizel, potroSnja biodizela, kao supstituta dizela, bice
svedena na minimum. Oporezivanje te¢nog naftnog plina putarinom
ima za cilj internalizaciju eksternih troSkova koje drZava snosi za
izgradnju i odrZavanje puteva i auto-puteva na teret vozaca vozila
na pogon na tecni naftni plin, kao $to je sada slucaj sa vozaCima
koji za pogon vozila koriste dizel i benzin.

1. TRENDOVI NA TRZISTU DERIVATA

U 2015. godini uvezeno je i stavljeno u promet preko 1,2 mil. tona
derivata, Sto predstavlja istorijski maksimum u posljednjih 13 godina
(grafikon 1). U odnosu na 2014. godinu, zabiljezen je rast ukupne
kolicine oporezovanih derivata nafte za 9,4% (grafikon 2, linija
»ukupno®). Pritom je uvoz derivata porastao za 12,8%, a koliCine
domacih derivata za 5%.

Ovako snazan rast moze se objasniti rastom potroSnje derivata
zbog djelovanja nekoliko faktora:

- maloprodajne cijene derivata u zemlji su drasticno pale, kao
odraz pada cijena nafte na svjetskom trzistu, Sto je utjecalo na
rast potroSnje u zemlji;

- potroSnja je dodatno generirana izvana (prekograni¢na potro$nja
i tranzitni promet), zbog niskih maloprodajnih cijena derivata,
kao posljedice poreske konkurentnosti BiH (najniza stopa PDV-a
i najnize stope akciza u odnosu na okruzenje i EU);

- kreirane su dodatne zalihe derivata za slucaj porasta cijena
na trzistu.

Trend rasta oporezovanih koli¢ina derivata u BiH nastavljen je i u
2016. U prvom kvartalu zabiljeZen je rast od 13,8%, pri cemu su
koli¢ine domacih derivata bile na nivou prvog kvartala 2015, dok su
koliine uvezenih derivata povecane za ¢ak 21,6%. Pored navedenih
razloga moze se pretpostaviti da je pojacan uvoz derivata u prvom
kvartalu ove godine rezultat i najava izmjena Zakona o akcizama
koje bi trebalo da donese povecanje akciza na derivate nafte.

Grafikon 1.
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3 U proceduri u Parlamentu BiH, www.parlament.ba.

4 ViSe o efektima izmjena Zakona o akcizama i rizicima za ostvarenje projekcija u programskom scenariju projekcija prihoda od indirektnih poreza, OMA bilten br.

130-131, maj/juni 2016, www.oma.uino.gov.ba.
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Izvor: Uprava za indirektno oporezivanje (2005-2015), Vanjskotrgovinska komora BiH (2003-2004).

S obzirom na heterogenu strukturu trZiSta derivata nafte, potrebno
je analizirati trendove po segmentima. Grafikon 2. ukazuje na
snazne godiSnje oscilacije. U periodu 2004-2008. zabiljeZen je
rast trziSta dizela i benzina, dok je trziste loz-ulja bilo u zna¢ajnom
padu iako je jaz u oporezivanju izmedu loz-ulja i dizela ostao isti
kao i prije reforme indirektnih poreza. To se moze objasniti efektom
uspostave UIO i jedinstvenog sistema naplate i kontrole u smislu
kontrole upotrebe loZ-ulja za pogon vozila. U periodu 2009-2012.
ponovno je zabilieZen snazan rast trziSta loz-ulja na racun trzista
dizela. MoZe se pretpostaviti da je to bio odgovor potroSaca na

uvodenje namjenske putarine. Uvodenjem namjenske putarine jaz
u oporezivanju izmedu dizela i loz-ulja znacajno se povecao, §to
je predstavljalo poticaj na vecu potroSnju loz-ulja za pogon vozila.
Potro$nja loz-ulja je eskalirala u 2012. godini, kada je zabiljezen
rast od 16,8%. Primjenom kontrolnih mjera UIO i entiteta veé u
2013. dolazi do stabilizacije trendova, te postupnog rasta koliCina
dizela. U 2015. zabiljezen je rast kod svih vrsta derivata. Koli¢ine
dizela su povecane za 9,6%, dok su koliine benzina poveéane
za 1,9%. Potro3nja loZ-ulja je ponovno eskalirala, te je zabiljeZen
rast od 19,3%.
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Izvor: Uprava za indirektno oporezivanje (2005-2015), Vanjskotrgovinska komora BiH (2003-2004), izracun autora.

U prvom kvartalu 2016. nastavljeni su trendovi iz 2015. godine. U
odnosu na prvi kvartal 2015. godine, koliCine dizela su povecane
za 13,6%, a loz-ulja za 13,3%. ZabiljeZen je i snazan oporavak

trziSta benzina od 10,6%, Sto je i dalje u okviru dvije treéine trzista
iz 2008. godine.
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Izvor: Uprava za indirektno oporezivanje (2005-2015), Vanjskotrgovinska komora BiH (2003—-2004), izracun autora.

Grafikon 3. pokazuje dugorocne trendove na trziStu derivata, polazegi
od bazne 2008. Ova godina je izabrana za poredenje iz dva razloga.
Prvo, radi se o pretkriznoj godini u kojoj je zabiljezen rast ekonomije,
dohotka i vladine potro3nje, kao odraz rasta ekonomije i budzetskih
suficita iz 2006. i 2007. godine. Drugo, to je posljednja godina u
kojoj se primjenjivala akcizna politika usvojena krajem 2004. Ve¢
polovinom naredne godine, uvodi se namjenska putarina, koja je
znacajno poremetila strukturu trZiSta derivata, stvarajuéi poticaj za
poresku evaziju supstitucijom dizela loz-uljem.

Grafikon 3. ukazuje na dugoroéni trend pada koli¢ina benzina.
Razlozi mogu biti viSe cijene benzina, viSi porezi, veca potroSnja i
sklonost gradana i vlada da nabavljaju automobile na dizel.

Trendovi na trzistu dizela pokazuju pad do 2012, kao posljedica
krize, pada ekonomije, dohotka i budZetskih deficita. Od 2013.
na sceni je stabilan rast trZiSta, koje u 2015. za 20% premasuje
trziSte dizela u 2008.

Primjetan je snaZan rast segmenta loZ-ulja do maksimuma u 2012.
godini, kada je trziSte poraslo za 40% u odnosu na baznu 2008,
potom pad nakon intervencija UIO i entiteta, te ponovno snazni rast.
U 2015. segment loz-ulja je za 35% bio veci nego u 2008. godini.

U posljednjih 13 godina desile su se dramaticne promjene u struk-
turi trzista. Divergentni trendovi na trZiStu derivata posljedica su i
poreske politike. Na poCetku perioda (2003—-2004) udio dizela je
tek premasivao polovinu trziSta, a u 2015. je dostigao udio od 73%
i postao dominatna vrsta derivata nafte u BiH. S druge strane, udio
benzina, koji je iznosio skoro trecinu, danas je prepolovljen. Ovako
dramatiCne promjene su u znacajnoj mjeri promijenile strukturu
automobila u BiH, a time i trasirale buduce pravce uvoza u ovom
segmentu. Najmanji udio loz-ulja od 9,2% zabiljezen je u 2007, a
maksimalni, od 15,2%, u 2004. godini. U posljednjih pet godina udio
se stabilizovao izmedu 11% i 13%. Sli¢ni trendovi su nastavljeni i
u prvom kvartalu 2016. (grafikon 4).

Grafikon 4.
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Kretanje cijena nafte/derivata na svjetskom, pa potom i na domacem
trziStu, imalo je promjenljiv utjecaj na potronju derivata nafte u BiH.
Iz ovog se moze izvesti zaklju¢ak da potro$nju determiniraju i drugi
faktori. Posmatranje kretanja cijena derivata na granici ukazuje na
dva perioda. U periodu 2003-2008. cijene derivata su kontinuira-
no rasle, da bi dostigle svoj maksimum u julu 2008. (grafikon 5).
Globalna ekonomska kriza donijela je drasti¢an pad cijena derivata
ve¢ u trecem kvartalu 2008. godine. Od kraja 2010. cijene pocinju
ponovno postepeno rasti do maksimalnih u septembru 2012. 0d

B . .
i'JMinancing

tada cijene polako padaju, a od decembra 2014. cijene drasticno
padaju. Tako je prosjecna cijena uvezenog dizela na granici u 2015.
bila na nivou prosjecne cijene iz 2005. godine.

Cijene dizela i benzina su imale sli¢an trend. lako su cijene benzina
u pravilu viSe od cijena dizela, grafikon 5. pokazuje da su oscila-
cije cijena benzina Gesto bile oStrije. Prosjecna cijena uvezenog
bezolovnog benzina na granici u 2015. bila je na nivou prosjecne
cijene iz 2006. godine.

Grafikon 5.
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lzvor: Uprava za indirektno oporezivanje (2005-2015), Vanjskotrgovinska komora BiH (2003-2004), izracun autora.

Imajuci u vidu teoriju elasti¢nosti, derivati nafte bi trebalo da budu
cjenovno elastiéna dobra. Oni nisu lokalna dobra, niti nuzna dobra,
luksuzna ili monopolska dobra da bi potraznja za njima bila cje-

novno neelasti¢na. Kretanje uvezenih koli¢ina bezolovnog benzina
i njegove prosjecne cijene benzina u momentu uvoza potvrduje
iznesenu tvrdnju (grafikon 6).
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Izvor: Uprava za indirektno oporezivanje (2005-2015), Vanjskotrgovinska komora BiH (2003—-2004), izracun autora.

Medutim, relacija cijena i koli¢ina dizela pokazuje nekonzistentnost
sa elastitnom potraznjom benzina (grafikon 7). Neuskladenosti
izmedu kretanja cijena i kretanja koli€ina dizela prisutne su u skoro
cijelom periodu posmatranja. Rast cijena u periodu 2004—-2008. bio
je pracen rastom koliCina. Drasti¢an pad cijena u prvim godinama

djelovanja krize donio je samo blazi pad koli¢ina. Sli¢an efekat je
imao i snazan rast cijena u 2010. i 2011. Iznenadujuce, rast cijena
u 2012. bio je pracen rastom uvezenih koli¢ina. Tek od 2013. sma-
njivanje cijena rezultira rastom koli¢ina uvezenog dizela.
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Izvor: Uprava za indirektno oporezivanje (2005-2015), Vanjskotrgovinska komora BiH (2003-2004), izracun autora.

Iz gornje analize moZe se zakljuiti da je potrosnja dizela u BiH
neelasticna, a potroSnja benzina elasti¢na. Razlozi za neelasticnost
dizela mogu biti snazne preferencije gradana u korist potroSnje di-
zela zbog nizih cijena dizela u odnosu na benzin, manje potroSnje po
km, ali i sklonosti gradana i institucija prema odredenim markama
dizel automobila. Pored toga, snazan generator potroSnje dizela je
industrija, Cija potro3nja je stabilnija, jer je radi o inputu potrebnom
za proizvodnju i poslovanje, u odnosu na potro3nju stanovnistva,
koja je pod snazim djelovanjem kretanja dohotka. S druge strane,
elasticnost benzina je posljedica njegove upotrebe uglavnom od
strane gradana, koji u uvjetima ograni¢enih dohodaka korigiraju
potroSnju ovisno o promjenama cijena.

2. TRENDOVI U NAPLATI PRIHODA
0D POREZA NA DERIVATE

lako se stope akciza na derivate nisu mijenjale dugi niz godina,
ostvaren je rast prihoda od akciza zahvaljujuci rastu potroSnje
derivata. Postepen rast prihoda od akciza je zaustavljen pojavom

globalne ekonomske krize. Ve¢ 2010. prihodi od akcize dostizu
pretkrizni nivo, da bi potom u naredne tri godine bili u negativnoj
zoni rasta. Za analizu su zanimljiva suprotna kretanja potrosnje i
prihoda u periodu 2010-2012. (grafikon 8). Snazan rast potro$nje
derivata u 2015. donio je rast prihoda od akciza od 9,4% u odnosu
na 2014, a u odnosu da dotadasnji maksimum iz 2010. rast je iznosio
6,1%. S pocetkom rada Rafinerije 2009. godine, oko 40% prihoda
od akciza naplacuje se u zemlji (grafikon 9). U prvom polugodistu
2016. nastavljen je trend pozitivnog rasta prihoda od akciza od
8,6%. Pritom je akciza na uvoz derivata naplaceno 14% viSe nego
u prvom kvartalu 2015, a prihodi od domacih akciza su na nivou
naplate iz istog perioda 2015.

Prihodi od putarine uglavnom prate trend prihoda od akciza, osim u
2009. godini, kada je doslo do enormnog rasta prihoda od putarine zbog
uvodenja namjenske putarine polovinom godine (grafikon 10). Postoji
nekoliko razloga za razlike u stopi rasta prihoda od akciza i putarine.

Faktor raskoraka naplate akciza i putarine jeste obim oslobadanja
rudnika, termoelektrana i Zeljeznica. U 2015. godini, gubici na
putarinama po osnovu oslobadanja navedenim subjektima iznosili
su 14,6 mil. KM.
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Naplata prihoda od putarine ovisi o strukturi potroSnje derivata. Na
povecéanje prihoda utjeCe samo rast potroSnje dizela i benzina. S
obzirom na to da se na loz-ulje ne plada putarina, svaka supstitucija
dizela loz-uliem za pogon vozila rezultira nezakonitom poreskom
evazijom i gubicima prihoda od putarine.

Gubici prihoda od putarine se mogu grubo procijeniti polazeéi od
bazne 2008. godine. Navedena godina je uzeta kao referentna za
nivo potroSnje loz-ulja jer je to pretkrizna godina, a prethodi godini
kada je uvedena namjenska putarina za auto-puteve. Obracun

Izvor: Uprava za indirektno oporezivanje (2005-2015), izracun autora.

razlike u koli¢inama loz-ulja koje su uvezene i stavljene u promet
u periodu 2009-2015. u odnosu na koli¢inu iz referentne 2008.
godine ukazuje na ukupan gubitak prihoda od putarine od cca 48
mil. KM. Stvarni gubici su vjerovatno i veéi, jer je politika povoljnijeg
poreskog tretmana loz-ulja preuzeta 2005. godine iz entitetskih

poreskih sistema. | u vrijeme primjene entitetskih politika, kao i

Grafikon 10.

u razdoblju primjene prvog drzavnog zakona o akcizama u BiH,®
diferencirano oporezivanje derivata stvaralo je poticaj na supstituciju
dizela loz-uljem, proizvodeci poresku evaziju u manjem obimu zbog
manje razlike u poreskom optereéenju.
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Imajuci u vidu procjene dosadasnjih gubitaka prihoda od putarine
zbog supstitucije dizela potroSnjom loz-ulja moze se zakljuciti da je
uvodenje namjenske putarine pogorsalo poresku evaziju na trzistu
derivata. Premda ée jaz u oporezivanju izmedu dizela i loz-ulja ostati
identiCan i nakon usvajanja izmjena Zakona o akcizama, ipak se
moze ocekivati jatanje nelegalne supstitucije dizela loz-uljem zbog

Izvor: Uprava za indirektno oporezivanje (2005-2015), izracun autora.

prevaljivanja dodatnog poreskog opterecenja na maloprodajne cijene
derivata. lako se ne povecéava jaz u poreskom optereéenju izmedu

ocekivane prihode od putarine.”

Radi se 0 zakonu koji je bio na snazi od 1.1.2005. do 30.6.2009. godine.
Do 1.7.2009. razlika u poreskom opterecenju litre loz-ulja iznosila je 0,15 KM/l + PDV, a nakon uvodenja namjenske putarine ta razlika iznosi 0,25 KM/I + PDV.

7 ViSe o efektima izmjena Zakona o akcizama i rizicima za ostvarenje projekcija u programskom scenariju projekcija prinoda od indirektnih poreza, OMA bilten br.
130131, maj/juni 2016, www.oma.uino.gov.ba.

loz-ulja i dizela, viSe cijene dizela u odnosu na cijene loz-ulja uvijek
predstavljaju poticaj za supstituciju potroSnje. Dodatno pogor$anje
se moze oGekivati u sluCaju rasta cijena nafte na svjetskom trzistu
nafte. U konacnici, moZe se zakljuCiti da ¢e nova politika oporezi-
vanja derivata dovesti do jacanja poreske evazije koja ¢e umanijiti
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Selektivan pristup oporezivanju derivata proizvodi distorzije na
trziStu derivata nafte, a potom i umanjuje oCekivane namjenske
prihode od putarine. Time se u osnovi derogiraju ciljevi kojima
su se vodile fiskalne vlasti prilikom njihovog uvodenja. Imajuci u
vidu da i ekonomska teorija ukazuje na negativne strane uvodenja
namjenskih poreza, najefikasniji model finansiranja puteva i auto-
puteva podrazumijevao bi miks poreskih i budzetskih instrume-
nata: primjenu jedinstvenih stopa akcize na sve derivate nafte,
bez diferencijacije po osnovu vrste derivata ili njegove upotrebe,
i finansiranje odrzavanja puteva i odredenih projekata izgradnje
auto-puteva ciljanim transferima iz budzeta viada prema direkcijama
za puteve/auto-puteve. Na taj nacin eliminirale bi se distorzije na
trziStu derivata, koje su hile proizvod selektivnog oporezivanja, a
osigurali bi se stabilni izvori za namjensko finansiranje.
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STRUCNI RAD

Problemi u funkcionisanju interne revizije
u javnim preduzecima Republike Srpske

The problems of functioning the internal audit of
public sector enterprises of Republic of Srpska

Rezime

Rad razmatra problem koji postoji u funkcionisanju interne revizije u javnim preduzecima Republike Srpske. Kljucni razlog za to jesu
zakoni koji requlisu uspostavljanje i djelovanje interne revizije u javnom sektoru i javnim preduzecima u Republici Srpskoj zbog toga Sto
regulisu iste stvari na razlicit nacin. Uz to, neke odredbe zakona nisu uskladene sa medunarodnim standardima interne revizije i najboljim
praksama. IstraZivanje obuhvata analizu Zakona o javnim preduzecima u Republici Srpskoj i Zakona o internoj reviziji javnog sektora u
Republici Srpskoj u kontekstu medunarodnih standarda i ogranicenja koja proizilaze iz loSih zakonakih rieSenja.

Kljuée rijeéi: javno preduzece, standardi, odbor za reviziju, interni revizor, zakonske odredbe, centralna harmonizacijska jedinica.

Abstract

This paper discusses about audit problem which exist in functioning of internal audit in public (state) companies of the Republic of Srpska.
The key reason for that are laws regulate establishment and operations of internal audit in the public sector and public companies in the
Republic of Srpska, as they regulate the same matters in a different manner. Moreover, some provisions of the laws are not harmonized
with international standards of internal audit and the best practicies. The research encompasses the analisysis of the Law on public com-
panies in the Republic of Srpska and Law on internal audit of Public Sector in the Republic of Srpska in terms of international standards
and constraints arising from inadequate legal solutions.

Keywords: public company, standards, audit committee, internal auditor, legal provisions, central harmonisation unit.

uvoD

Revizijska profesija u Republici Srpskoj imala je vidljiv napredak u
posljednje dvije decenije. Asocijacija racunovoda i revizora Repu-
blike Srpske punopravni je ¢lan Medunarodne asocijacije racuno-
voda i revizora, a ¢lanstvo u toj asocijaciji je dokaz da je profesija
organizovana u skladu s medunarodnim standardima.

Ipak, postoji razlika u dostignutom nivou razvoja eksterne revizije u
odnosu na internu reviziju, narocito u javnom sektoru, koji obuhvata
i javna preduzeca. Eksterna revizija javnog sektora u Republici
Srpskoj (Glavna sluzba za revizijiu javnog sektora RS) postala je

interna revizija jo$ uvijek nije na tom nivou razvoja.

Kljucni razlozi za takvo stanje su to Sto provodenje Zakona o internoj
reviziji u javnom sektoru RS ne tece po Zeljenoj dinamici i Sto su

pojedine odredbe Zakona o javnim preduzeéima RS u koliziji sa
rieSenjima sadrzanim u pomenutom zakonu o internoj reviziji (koji
je baziran na medunarodnim standardima).

Rad je fokusiran na uporednu analizu ova dva zakona i drugih
relevantnih propisa s ciliem identifikovanja i pojasSnjenja svih onih
odredbi koje ograniCavaju brZi razvoj interne revizije u javnim
preduzeéima Republike Srpske.

1. ZAKONODAVNI OKVIR

Zakonodavni okvir uspostavljanja i funkcionisanja interne revizije u
javnim preduzecima Republike Srpske trenutno ¢ine sljedeci akti:

— Zakon o javnim preduzecima (,,Sluzbeni glasnik RS“ br. 75/04)
(dalje: ZJP),

Vanredni profesor Ekonomskog fakulteta Pale Univerziteta u Istoénom Sarajevu. E-mail: dragankulina@gmail.com
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Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o javnim preduze¢ima
(,Sluzbeni glasnik RS“ br. 78/11),

— Zakon o internoj reviziji u javnom sektoru Republike Srpske
(,Sluzbeni glasnik RS* br. 17/08) (dalje; ZIR) i

— Priruénik za interne revizore u javnom sektoru Republike Srpske
(,Sluzbeni glasnik RS“ br. 10/12) (dalje: Prirucnik).

Zakon o javnim preduze¢ima, zajedno sa izmjenama i dopunama
tog zakona (prec€iScen tekst), ima 55 ¢lanova, od kojih se na us-
postavljanje interne revizije u javnim preduze¢ima odnosi svega
devet Clanova.

Zakon o internoj reviziji ima 32 ¢lana, kojima se detaljno, pored
osnivanja, ureduje i funkcionisanje sistema efikasne interne revizije
u javnom sektoru Republike Srpske. Radi se o zakonu koji je usvojen
Cetiri godine nakon usvajanja Zakona o javnim preduzeéima.

U skladu s ovim zakonom, naknadno je donesen i objavljen Prirug-
nik koji detaljno definiSe proces interne revizije u javnom sektoru
Republike Srpske.

Postojanje dva zakona koji reguliSu istu oblast i koji su djelimi¢no
u koliziji predstavlja problem u njihovom provodenju u praksi.

Naime, u Clanu 28. ZJP stoji: , Direktor odjeljenja interne revizije
duZan je i odgovoran da uspostavi odjelienje za internu reviziju
odgovarajuceg obima potrebnog da se adekvatno obavijaju duznosti
utvrdene ovim zakonom, te ima iskljucivu odgovornost za izbor i
rukovodenje licima zaposlenim u navedenom odjeljenju*, dok su
ostali ¢lanovi Zakona propisali duznosti odjeljenja za internu revi-
ziju i odbora za reviziju te naCin imenovanja direktora odjeljenja
interne revizije.

Nasuprot tome, ZIR obuhvata sve segmente, kako uspostavljanja,
tako i funkcionisanja interne revizije u javnom sektoru. Neke odred-
be ovog zakona djelimicno se preklapaju sa odredbama ZJP, neke
odredbe propisuju pitanja koja nisu obuhvaéena u ZJP, a postoje i
odredbe koje su u koliziji sa ZJP.

Zakonodavac je donekle otklonio dilemu oko primjene ovih zakona
poSto je u ¢lanu 10. ZIR propisao da ,,preduzeca na koja se odnosi
Zakon o javnim preduzecima Republike Srpske uspostavijaju jedi-
nicu interne revizije u skladu sa Zakonom o javnim preduzecima
Republike Srpske”.

Proizlazi da uspostavljanje funkcije interne revizije u javnim predu-
zecima treba izvrSiti prema odredbama ZJP, dok odredbe ZIR koje

se ticu osnivanja interne revizije treba da primjenjuju ostali subjeki
javnog sektora. Ostale odredbe ZIR koje se odnose na funkcionisanje
interne revizije u javnom sektoru RS treba da primjenjuju i javna
preduzeca posto ta oblast gotovo da nije obuhvacena ZJP. Primjer je
odredba ZIR koja precizno definiSe standarde koje treba primjenjivati
u reviziji, o kojoj ¢e kasnije biti vie rijeci. Ona otklanja konfuziju
nastalu nepreciznom formulacijom tog pitanja sadrzanom u ZJP.

Medutim, postoje i drugi problemi koji utiCu na provodenje zakona,

koji se ticu:

1. neuskladenosti pojedinih odredbi zakona (ZJP Sturo, na nestan-
dardan nacin, reguliSe nadleznosti i funkcionisanje funkcije IR,

za razliku od ZIR, koji je u punoj mjeri uskladen sa meduna-
rodnim standardima interne revizije) i

2. sporosti u implementaciji ZIR (nedonoSenje kljucnih akata za
provodenje revizije).

0 neuskladenosti pojedinih odredbi zakona i posljedicama tih neu-
skladenosti detaljnije ¢emo govoriti u narednim tackama. Prije toga,
daéemo kratak osvrt na sporost u implementaciji ZIR, a posebno
na neispunjavanje zakonske odredbe koja se odnosi na usvajanje
medunarodnih standarda interne revizije. Naime, ¢lan 5. stav 2.
ZIR, izmedu ostalog, propisuje sljedece:
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»(2) Funkcija interne revizije se vrsi u skladu sa:

a) Metodologijom i Uputstvom o internoj reviziji u javnom sek-
toru Republike Srpske izdatim od strane Centralne jedinice
za harmonizaciju Republike Srpske,

b) Medunarodnim standardima za profesionalnu praksu interne
revizije izdatim od strane Instituta internih revizora (IlA) i
usvojenim od strane Centralne jedinice za harmonizaciju
Republike Srpske,

v) Kodeksom profesionalne etike za internu reviziju izdatim od
strane Instituta internih revizora (IlA) i usvojenim od strane
Centralne jedinice za harmonizaciju Republike Srpske.”

Ovako formulisane odredbe Zakona nedvosmisleno propisuju koje
standarde treba da primjenjuju interni revizori u javnom sektoru Re-
publike Srpske i ko treba da ih donese. Medutim, Centralna jedinica
za harmonizaciju Republike Srpske (dalje: CHJ) jo$ uvijek nije usvojila
Medunarodne standarde interne revizije kao kljucnu pretpostavku za
razvoj interne revizije u javnom sektoru. Umjesto toga, Cetiri godine
nakon usvajanja ZIR-a objavljen je Prirucnik za interne revizore u
javnom sektoru Republike Srpske (,,Sluzbeni glasnik RS“ br. 10/12),
iako je obaveza za donoSenje istog propisana Clanom 28. stav 1.
ZIR ,.u roku od Cetiri mjeseca od dana imenovanja direktora CHJ".

U Prirucniku se navodi da je isti sacinjen na osnovu Okvirnog pri-
rucnika, koji je donesen na nivou BiH, a zanemaruje Cinjenica da
su tom prilikom doneseni i zakonom propisani standardi interne
revizije za nivo BiH. Ostaje nejasno zasto je propustena prilika da se
donesu i propisani standardi revizije za Republiku Srpsku, kao §to
je to ucinjeno na nivou BiH, ako se zna da su dva prirucnika gotovo
identi¢na. Sliéno je i u drugim segmentima zakona, a posebno u
dijelu koji se tice edukacije i certifikacije internih revizora.

U nastavku ¢emo se osvrnuti na sporne odredbe ZJP koji se odnose
na internu reviziju, po sljede¢im segmentima:

— nadleznost interne revizije,

— osnovni principi i organizacija interne revizije,
— finansiranje interne revizije i sukob interesa,
— postupci i aktivnosti interne revizije,

— odbor za reviziju.

2. NADLEZNOSTI INTERNE REVIZIJE

Nadleznost interne revizije u javnom sektoru RS decidno je pro-
pisana ¢lanom 3. i ¢lanom 4. ZIR. Prema ¢lanu 3, interna revizija
pruza usluge uvjeravanja odnosno nadleZna je da provodi sve vrste
interne revizije (operativnu reviziju, reviziju uskladenosti i finansijsku
reviziju), dok ¢lan 4. ureduje pitanje pruzanja konsultantskih usluga
koje postaju sve znacajniji segment rada interne revizije.

S druge strane, ZJP u ¢lanu 31. samo uopS$teno propisuje duznosti
i odgovornosti odjeljenja interne revizije koje se odnose na sam
proces revizije.

Uvidom u pojedine odredbe ova dva zakona mogu se uoditi odredena
neslaganja i/ili nelogi¢nosti, kako slijedi:

U ¢lanu 31. stav 1. tacka b). ZJP navedeno je da Odjeljenje za re-
viziju ,,podnosi odboru za reviziju izvjeStaj o obavljenim revizijama
i preporuke putem direktora odjeljenja za internu reviziju®, dok je
u ¢lanu 16. ZIR propisano da se izvjeStaji dostavljaju rukovodiocu
organizacije. Ako se tome doda i odredba ¢lana 26. tacka i) ZJP, koja
propisuje da Odbor za reviziju ,,razmatra izvjestaje odjeljenja interne
revizije i daje preporuke po izvieStajima o reviziji“, onda ispada da
interna revizija u javnim preduzeéima nema nikakvu odgovornost
prema rukovodiocu organizacije Giji je dio, ve¢ da je ona odgovorna
samo odboru za reviziju. Nadalje, izvjeStaje podnosi odjeljenje inter-
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ne revizije odboru za reviziju, a ¢lanovi odjeljenja (interni revizori)
moraju biti zaposleni u javnom preduzecu, dok €lanovi odbora za
reviziju ne mogu biti zaposleni u javnom preduzeéu. Odjeljenje
izvjeStaje Salje putem direktora koji takode ne moze biti zaposlen
u javnom preduzeéu. Time je, po naSem misljenju, neosnovano
proSirena uloga odbora za reviziju koji nema mehanizme za pot-
puno ispunjenje dodijeljenih duznosti, kao ni zakonska ovlaScenja
za dono3enje potrebnih odluka. S druge strane, prema ZIR, odbor
za reviziju je savjetodavno tijelo koje treba da pomaze nadzornom
odboru i skupstini preduzeca.

Poseban problem jeste tacka v) ¢lana 31. ZJP, koja kaze da Odjelje-
nje interne revizije ,, obavlja svoje duznosti u skladu sa standardima
medunarodne revizije“. Ovdje se radi o uoptenoj normi, kojom ne
samo da nije precizirano koji su to tacno standardi (jer ih je viSe), ve¢
nije naznaceno ni ko ih donosi. Medutim, dilemu oko toga otklanja
odredba sadrzana u ¢lanu 5. ZIR, buduci da jasno propisuje da se
radi o Medunarodnim standardima za profesionalnu praksu interne
revizije izdatim od strane Instituta internih revizora (llA standardi) i
usvojenim od strane Centralne jedinice za harmonizaciju Republike
Srpske. Nejasno je zaSto CHJ nije postupila po zakonu i ispunila
svoju obavezu donoSenja standarda. Rukovodstvu javnog preduzeca
i internim revizorima jedino preostaje da direktno primijene zakon i
u tu svrhu donesu odluku o primjeni standarda interne revizije koji
su ve¢ objavljeni, 1j. da primjenjuju ve¢ prevedene standarde do
dono$enja standarda od strane CHJ. Alternativa je primjena Priruc-
nika o internoj reviziji u javnom sektoru koji je usvojen i objavljen u
skladu sa ZIR. U tom slucaju, u izvjeStajima interne revizije revizije
treba naglasiti tu €injenicu.

3. OSNOVNI PRINCIPI | ORGANIZACIJA
INTERNE REVIZIJE

Osnovni principi i organizacija interne revizije uredeni su ¢lanovima
od 5. do 11. ZIR. Clan 5. definiSe principe po kojima se izvrSava
interna revizija i propisuje obavezu usvajanja i izdavanja potrebnih
metodologija, upustava, medunarodnih standarda revizije i etickog
kodeksa. U prethodnlm izlaganjima razmatrali smo probleme i
neusaglasenosti ovih zakonskih odredbi sa ZJP.

Clanovi od 6. do 12. obuhvataju problematiku organizovanja funk-
cije interne revizije u institucijama javnog sektora i zapoSljavanja
revizijskog osoblja prema Kriterijumuma koje utvrduje CHJ. Odred-
be zakona su formulisane na nacin da se obezbijedi uspostavljanje
funkcije interne revizije u javnom sektoru RS, ali i da se obezbijedi
puna nezavisnost revizije. Tako se u ¢lanu 7. tacka 3. navodi da
ukovodilac Jedinice interne revizije i interni revizori nemaju odgo-
vornost za uspostavijanje i funkcionisanje adekvatnog i efikasnog
finansijskog menadZmenta i sistema kontrola, jer je za to odgovoran
rukovodilac organizacije”, a u tacki 4. da ,rukovodilac Jedinice in-
terne revizije i interni revizori nece izvrsavati poslove u organizaciji
koji nisu vezani za funkciju interne revizije“. To zna€i da interni re-
vizori ne mogu preuzimati na sebe niti biti odgovorni za ono $to je
odgovornost rukovodstva niti poslove interne revizije moze obavljati
neko ko vec radi u organizaciji na nekim drugim poslovima.

Ukoliko ovo dovedemo u vezu sa ¢lanom 32. ZJP, koji propisuje da
Lradnici odjeljenja za internu reviziju moraju biti u radnom odnosu
u preduzecu i da direktor odjeljenja za internu reviziju ne moZe biti
zaposlen u preduzecu®, vidjecemo da su ove odredbe ne samo
neuskladene vec i problematiCne. StaviSe, u nekim javnim predu-
zecima ova odredba se, po naSem misljenju, pogresno tumadi, tako
da poslove interne revizije obavljaju lica koja ve¢ obavljaju neke
druge poslove u javnom preduzedu. To je u koliziji sa medunarod-
nim standardima revizije i etickim kodeksom jer se time naruSava
osnovni princip revizije — nezavisnost.
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Odredba po kojoj direktor odeljenja interne revizije ne moze biti za-
poslen u JP je neuobiCajena i nije jasno ¢ime se rukovodio zako-
nodavac kada se opredijelio za ovakvo rjeSenje. Najvjerovatnije se
radi 0 namjeri da se osigura nezavisnost direktora interne revizije od
rukovodstva javnog preduzeca i u tom kontekstu se mogu tumaciti
i odredbe ¢lana 29. ZJP koje propisuju mogucénost da glavni revizor
javnog sektora Republike Srpske imenuje direktore odjeljenja inter-
ne revizije u javnim preduze¢ima. Ovakvo rjeSenje u jednu ruku obe-
zbjeduje nezavisnost direktora od rukovodstva javnog preduzeca jer
ga imenuje glavni revizor. Medutim, istovremeno dovodi do toga da
bi time glavni revizor narusio temeljni princip revizije — nezavisnost,
poSto on provodi i reviziju javnih preduzeca. Ukoliko bi imenovao
direktora interne revizije javnog preduzeca, onda ne bi mogao izvrSiti
reviziju u skladu sa standardima jer ona podrazumijeva i provjeru
rada interne revizije u javnim preduze¢ima. To je vjerovatno kljucni
razlog Sto glavni revizor u praksi ne koristi pravo koje mu je dato
ZJP i prepusta imenovanje direktora interne revizije odboru za revi-
ziju javnog preduzeca. Time ova odredba postaje besmislena. Uz sve
to, Clan 29. ZJP propisuje da ,,direktor odjeljenja za internu reviziju
obavlja funkciju ¢lana odbora za reviziju, bez prava glasa u ovom
odboru“, §to je nepotrebno ako se zna da odbor za reviziju postavlja
tog istog direktora i da on treba da ,,polaZe radune” tom odboru.

Sto se tice zaposljavanja revizionog osoblja, ZIR u ¢lanovima 11,
12. 1 13. precizno propisuje uslove koje moraju ispunjavati interni
revizori, $to nije slucaj sa ZJP koji to nije definisao. Stoga bi bilo
preporucljivo da javna preduzeca ove uslove inkorporiraju u svoje
pravilnike do eventualne izmjene ZJP u tom domenu.

Paznju privlaCe i odredbe Clana 24. ZJP, koji nosi naziv ,,RaCuno-
vodstveni i revizijski standardi“, koji je u potpunom neskladu sa
sadrZajem tog Clana. Nije jasno kako je doSlo do ovoga, ali je mo-
guce da se radi o nespretnom prevodu poSto su u izradu zakona
bili ukljuceni i medunarodni konsultanti.

4. FINANSIRANJE INTERNE REVIZIJE
| SUKOB INTERESA

Za uspjesno funkcionisanje interne revizije neophodno je da ona
ima finansijsku i funkcionalnu nezavisnost i odgovarajuéi stepen
organizacione nezavisnosti. Finansijska nezavisnost podrazumijeva
da internoj reviziji moraju biti obezbijedena sredstva potrebna za
nesmetano izvrSavanje njene funkcije. S tim u vezi, ZIR je u ¢lanu
12. jasno propisao sljedece:
(1) Svaka organizacija koja ispunjava jedan od Kriterijuma koje
definiSe Centralna jedinica za harmonizaciju u skladu sa ¢lanom
7. ovog zakona ce zaposliti jednog izvrSioca kao rukovodioca
svoje jedinice za internu reviziju, koji ce biti imenovan od strane
rukovodioca organizacije.

(2) Jedinica za internu reviziju ¢e imati budZetsku alokaciju koja
se moZe identifikovati za izvrSenje odgovornosti i aktivnosti
uspostavijenih ovim zakonom.

Time je stvoren osnov za kakvu-takvu finansijsku nezavisnost in-
terne revizije. Nasuprot tome, ZJP ne tretira ovo pitanje na bilo koji
nacin osim Sto u ¢lanu 32. definiSe pitanje plate direktora odjeljenja
interne revizije, propisujuci da za obavljene usluge koje pruza pre-
duzecu direktor ,,...ostvaruje naknadu u skladu sa odgovarajucim
tarifama koje utvrduje glavni revizor ili nadlezno ministarstvo*.

0 funkcionalnoj i organizacionoj nezavisnosti bice jos rijeci u tacki 5.

Kada je u pitanju sukob interesa, ZIR je u ¢lanu 14. propisao oblike
sukoba interesa prema sljede¢em:

,Rukovodilac jedinice za internu reviziju ili interni revizor nece
ucestvovati u reviziji ako postoje neki od sljedecih oblika sukoba
interesa:
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a) ako je interni revizor bio zaposlen kao rukovodilac u organizaciji
kod koje vrsi reviziju za vrijeme posljednje tri godine;

b) ako su revizor, njegov bracni drug ili rodaci do drugog stepena
srodstva bili zaposleni na poziciji rukovodioca u organizaciji u
kojoj se vrsi revizija za tri posljednje godine;

v) ako revizor, njegov bracni drug ili rodaci do drugog stepena srod-
stva imaju akcije ili udjele u organizaciji u kojoj se vrsi revizija;

g) ako postoje druge okolnosti koje mogu dovesti do sukoba in-
teresa, ako se smatraju takvim i ako su objasnjene pismenim
putem od strane rukovodioca jedinice za internu reviziju®,

ZJP je neSto detaljnije propisao slucajeve koji dovode do sukoba
interesa, ali za sva povezana lica odnosno za sve zaposlene u
javnom preduzedu, bez posebnog isticanja interne revizije. lako je
za reviziju prihvatljivije da primjenjuje odredbe u vezi sa sukobom
interesa koje sadrzi eticki kodeks IIA, citirane odredbe ZJP mogu
~premostiti“ period do njegovog usvajanja.

5. POSTUPCI | AKTIVNOSTI INTERNE
REVIZIJE

Postupcima i aktivnostima interne revizije posveceno je osam ¢la-
nova ZIR kojima su propisane osnovne aktivnosti interne revizije,
rukovodioca interne revizije i internih revizora. ZJP niti jednim
¢lanom nije definisao aktivnosti i postupke interne revizije. Da je
to nedostatak najbolie pokazuje sadrzaj ¢lana 15. ZIR, u kojem je
propisano da se osnovne aktivnosti interne revizije obavljaju kroz
sljiedece procese:

a) stratesko (trogodisnje) i godisnje planiranje revizije;

b) testiranje, ispitivanje i ocjena podataka i informacija;

V) izvjeStavanje o rezultatima i davanje preporuka da bi se po-
boljsalo poslovanje i

g) pregled pracenja i izvrSavanja preporuka interne revizije od
Strane uprave.

(2) Navedeni procesi definiSu se u Smjernicama za internu revi-
Ziju u javnom sektoru, koje c¢e propisati Centralna jedinica za
harmonizaciju®,

a u ¢lanu 16. taksativno je propisano Sesnaest obaveza rukovodioca
interne revizije.

Poredenja radi, u ZJP u ¢lanu 28. propisano je da je direktor odje-
ljenja interne revizije duzan i odgovoran ,,da uspostavi odjeljenje za
internu reviziju odgovarajuceg obima potrebnog da se adekvatno
obavljaju duznosti utvrdene ovim zakonom, te ima iskljucivu od-
govornost za izbor i rukovodenje licima zaposlenim u navedenom
odjeljenju“, a u ¢lanu 31. istog zakona u sklopu definisanja duznosti
i odgovornosti odjeljenja interne revizije je indirekino propisana
duZnost direktora odjeljenja jer je propisano da Odjeljenje , podnosi
odboru za reviziju izvjestaj o obavijenim reviziiama i preporuke
putem direktora odjeljenja za internu reviziju*.

Odredbe ¢lana 28. ZJP se direktno odnose na stvaranje pretpostavki
za odredeni stepen organizacione nezavisnosti interne revizije, a
odredbe ¢lana 31. se odnose na funkcionalnu nezavisnost.

Clanom 17. ZIR propisana su prava internog revizora, a to su:
LInterni revizor ima prava da:

a) ude u prostorije organizacije u kojoj vrsi reviziju, uzimajuci u
obzir sigurnosna pravila i pravila dobrog ponasanja;

b) pristupi odgovarajucoj dokumentaciji vezanoj za reviziju u orga-
nizaciji u kojoj vrsi reviziju, ukljucujuci boravak, profesionalnim
ili poslovnim tajnama i ostaloj dokumentaciji i podacima koji su
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elektronski ¢uvani, obezbjedujuci zastitu tajnosti definisanu u
zakonima, podzakonskim i internim aktima;

v) traZi fotokopije, izvode ili potvrde pomenutih dokumenata, i u
izvjesnim slucajevima, da uzme originalna dokumenta, ostav-
liajuci kopiju nazad, sa potvrdom o uzimanju;

g) zahtijeva usmenu ili pismenu informaciju od zaposlenih radnika
ili rukovodioca organizacije u kojoj se vrsi revizija;

d) zahtijeva informacije od drugih institucija vezano za aktivnosti
i upravljanje organizacijama u kojima se vrsi revizija“.

U osnovi ove odredbe jeste namjera da se obezbijedi funkcionalna

nezavisnost interne revizije kao i u slucaju ¢lana 30. ZJP, koji glasi:

(1) Uprava je duZna i odgovorna da:

— obezbijedi adekvatan prostor s ciljem da se omoguci ope-
rativnost odjeljenja za internu reviziju i da mu se omoguci
da neometano obavlja svoj posao;

— obezbijedi da, bez izuzetka, odjeljenje za internu reviziju ima
potpuni i cjelovit uvid u svu evidenciju preduzeca.

(2) Uprava moZe prenositi ovu duznost, ali je i dalje odgovorna za
realizaciju iste.”

Osim prava, ZIR je u ¢lanu 18. precizno propisao i obaveze internih
revizora, $to nije slucaj sa ZJP jer je on vrlo Sturo propisao obaveze
odjeljenja za reviziju.

U nastavku, ZIR u ¢lanu 19. propisuje obavezu organizacije u kojoj
se obavlja revizija i obaveze rukovodioca interne revizije koje se
odnose na revizorske nalaze i preporuke sadrZane u revizorskim
izvjeStajima. Tim odredbama je jasno propisana obaveza organi-
zacije u kojoj je vrSena revizija da na osnovu revizorskih nalaza i
preporuka ,,pripremi akcioni plan odredujuci odgovorna lica i Krajnji
rok za preduzimanje neophodnih mjera u okviru njihove nadleznosti i
informise rukovodioca organizacije i rukovodioca jedinice za internu
reviziju o primjeni akcionog plana“.

U drugom stavu istog ¢lana rukovodilac interne revizije se obave-
zuje da prati primjenu preporuka i da o tome izvijesti rukovodioca
organizacije i odbor za reviziju ako postoji.

lako je ova odredba u skladu sa medunarodnim standardima interne
revizije i najboljim praksama, nije sasvim precizno navedeno ko u
organizaciji treba da pripremi akcioni plan, ali se moze pretpostaviti,
na bazi drugih odredbi zakona, da se radi o rukovodstvu organizacije.
Da to treba biti tako potvrduju i rjeSenja sadrzana u Priruéniku, u
kojem u tacki 6. —,lzvjeStavanje“ stoji da ,na osnovu revizorskih
nalaza i preporuka mendZment institucije priprema akcioni plan za
realizaciju istih, odredujuci odgovorna lica i krajnji rok za preduzi-
manje neophodnih mjera i radnji s ciljem realizacije preporuka. O
sprovodenju ovog akcionog plana navedena odgovorna lica duZna
Ssu informisati rukovodioca institucija i rukovodioca interne revizije*.

ZJP se nije posebno bavio obavezama interne revizije u vezi sa
revizorskim nalazima i preporukama, osim $to u ¢lanu 26. propisuje
da odbor za reviziju:

»i) razmatra izvjestaje odjeljenja interne revizije i daje preporuke
po izvjestajima o reviziji i

j) izvjeStava nadzorni odbor o realizaciji preporuka po izvjeStajima
0 revizifi*,

te u Clanu 31. stav 1. tacka b) navodi da odjeljenje za internu revi-
ziju ,podnosi odboru za reviziju izvjeStaj o obavljenim revizijama i
preporuke putem direktora odjeljenja za internu reviziju®.

Ovako formulisane odredbe ZJP ostavljaju prostor za razlicito tumacenje
ko je odgovoran za davanje preporuka odnosno izradu izvjestaja o rea-
lizaciji preporuka. Postoji mogucnost ,,prebacivanje loptice” sa interne
revizije na odbor za reviziju. Naime, iako je propisano da odbor za reviziju
izvjeStava nadzorni odbor o realizaciji preporuka, jasno je da odbor za
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reviziju nije operativni organ koji moze izvrSiti takvu vrstu provjere ve¢
jedino moZe u tu svrhu angazovati odjeljenje interne revizije. Takode,
ove odredbe su zbunjujuce jer ispada da postoje dvije vrste preporuka:
preporuke koje daju revizori u izvjeStaju o reviziji i preporuke koje po
izvjeStajima za reviziju daje odbor za reviziju, koji i izvjeStava nadzorni
odbor o realizaciji preporuka po izvjeStajima o revizii.

Ovu neuskladenost moguce je trenutno prevazi¢i primjenom odredbi
Priru¢nika (koji je sacinjen i objavljen u skladu sa ZIR), Cija su
rieSenja uskladena sa standardima revizije, o ¢emu ce viSe rijeci
biti u nastavku, u tacki 6.

Sto se tide aktivnosti izvjeStavanja i obezbjedenja kvaliteta rada
interne revizije, ZJP je u ¢lanu 31. propisao da odjeljenje interne
revizije podnosi izvjestaj o izvrSenoj reviziji odboru za reviziju, dok
je pitanje eksterne procjene kvaliteta interne revizije definsano kao
jedna od duznosti odbora za reviziju navedenih u istom ¢lanu ZJP
pod tackom Z), koja propisuje da je odbor za reviziju duzan ,da se
konsultuje sa glavnim revizorom u pogledu nezavisne revizorske or-
ganizacije ili strukovne strucne grupe koja vrsi unutrasnje strukovino
ocjenjivanje odjeljenja za internu reviziju svake dvije do tri godine”.

Ovo rjeSenje nije u suprotnosti sa standardima, ali bi u slucaju
izmjene zakona trebalo obezbjedenje kvaliteta propisati na kon-
zistentan nacin.

6. ODBOR ZA REVIZIJU

Kada je u pitanju odbor za reviziju, odredbe zakona su uskladene u
smislu da se ne preklapaju jer je u ¢lanu 23. stav 2. definisano da
se osnivanje odbora za reviziju u javnim preduzeéima vrSi u skladu
sa Zakonom o javnim preduzeéima u Republici Srpskoj. Medutim,
ako pazljivo analiziramo odredbe ZIR koje se odnose na odbor za
reviziju, vidiecemo da su one u potpunosti uskladene sa medu-
narodnim standardima revizije, najboljom praksom i principima
korporativnog upravljanja. Naime, u ¢lanu 2. ZIR dato je objaSnjenje
znacenja pojma ,,odbor za reviziju“, koji ,, podrazumijeva nezavisno,
stalno tijelo izabrano izvan uprave organizacije koji pruZa savjete
u oblasti interne revizije“. Nadalje, u ¢lanu 24. ZIR, precizirane su
nadleznosti odbora za reviziju, koje ukljuCuju:

,a) usvajanje pravilnika o radu odbora za reviziju;
b) podrsku aktivnostima interne revizije putem savjeta o:
1) strukturi jedinice za internu reviziju,
2) imenovanju i razrieSenju rukovodioca jedinice za internu
reviziju,
3) strateSkom i godisnjem planu jedinice za internu reviziju,
4) godisnjem izvjeStaju jedinice za internu reviziju,
5) izvjeStaju o naknadnom pregledu i

6) izvjestaju o eksternom pregledu kvaliteta rada jedinice za
internu reviziju*.

Dakle, odbor za reviziju je, po ovome, u osnovi, strucno tijelo

sastavljeno od nezavisnih strucénjaka koje treba da pruza savjete

u oblasti revizije.

Nasuprot tome, ZJP je odbor za reviziju pretvorio u operativno-

upravljacko tijelo s ve¢im ovlaS¢enjima i Sirim nadleZnostima nego

Sto je to uobicajeno i potrebno. To predstavlja otezavajucu okolnost

u primjeni zakona.

Prema ¢lanu 26. ZJP, odbor za reviziju je duzan da:

,a) imenuje vanjskog revizora;

b) imenuje direktora odjeljenja za internu reviziju na osnovu jav-
nog konkursa za izbor najboljeg kvalifikovanog kandidata, uko-
liko glavni revizor nije izvrsio imenovanje u roku od 30 dana od
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dana kada je isti obavijesten, u skladu sa clanom 30. stav 5.
ovog zakona;

V) razmotri godisnju studiju rizika i plan revizije u kojima su pri-
kazane pojedinosti u pogledu rizi¢nih podrucja i revizija koje ¢e
se izvrsiti, te osigura da prijavljena pitanja budu bez odlaganja
i na odgovarajuci nacin korigovana;

g) razmotri studiju rizika iz prethodnog stava i plan revizije u
sporazumu sa glavnim revizorom po pitanju obrade, narocito
u slucaju kada je glavni revizor imenovao direktora odjeljenja
za internu reviziju preduzeca;

d) osigura da odjeljenje za internu reviziju izvr$i svoj posao u
Skladu sa planom revizije;

d) osigura da interne kontrole preduzeca budu adekvatne i da
funkcioniSu kako je predvideno;

e) podnese nadzornom odboru sazete mjesecne izvjeStaje o svo-
jim sastancima svakog mjeseca;

Z) konsultuje se sa glavnim revizorom u pogledu nezavisne re-
vizorske organizacije ili strukovne strucne grupe koja vrSi
struéno unutrasnje strukovno ocjenjivanje odjeljenja za internu
reviziju svake dvije do tri godine;

z) osigura da odjeljenje za internu reviziju obavija svoje obaveze
U skladu sa medunarodnim revizijskim standardima;

i) razmatra izvjeStaje odjeljenja interne revizije i daje preporuke
po izvjeStajima o reviziji;

j) izvjestava nadzorni odbor o realizaciji preporuka po izvjestaji-
ma o reviziji;

k) izvjestava skupstinu javnog preduzeca o racunovodstvu, izvje-
Stajima i finansijskom poslovanju javnog preduzeca i njegovih
povezanih preduzeca;

l) izjasnjava se o prijedlogu odluke o raspodjeli dobiti koju usvaja
skupstina i

lj) izvjestava o uskladenosti poslovanja javnog preduzeca sa za-
konskim i drugim regulatornim zahtjevima.

(2) Odbor za reviziju podnosi izvjestaj na svakoj godisnjoj skupsti-
ni, a na vanrednoj sjednici skupstine kada smatra da je izvje-
Stavanje potrebno ili kada to zatrazi nadzorni odbor.

(3) Odbor za reviziju dostavija poseban izvjestaj skupstini o ugo-
vorima zaklju¢enim izmedu javnog preduzeca i povezanih lica
u smislu ovog zakona.

Ocigledno je da su nadleznosti/duznosti odbora za reviziju u ZJP
veoma heterogene, za razliku od ZIR, gdje su nadleznosti defini-
sane vrlo koncizno. Prostim uporedivanjem gore citiranih odredbi
moguce je uociti sljedece:

— Odbor za reviziju JP je duzan da imenuje vanjskog revizora koji
treba da izvrSi reviziju finansijskih izvjeStaja (tacka a)), dok odbor
za reviziju prema ZIR nema takvu nadleznost. To je razumljivo
u nadleznosti Glavne sluzbe za reviziju javnog sektora Republike
Srpske i zakonom je definisano to pitanje. Istina, Glavna sluzba
moze takode vrSiti (i vrSi po potrebi) reviziju finansijskih izvjesSta-
ja javnih preduzeca, ali je to takode definisano zakonom, iako
treba naglasiti da u tom domenu postoji dualitet.

— U skladu sa tackom b), odbor za reviziju JP imenuje direktora
interne revizije ukoliko to ne u€ini glavni revizor, dok je ZIR
predvidena savjetodavna uloga odbora za reviziju u tom do-
menu posto je zapoSljavanje u administraciji regulisano setom
drugih propisa.

— Duznosti propisane tackama v), g), d), €), z) i Z) su uobi¢ajene
aktivnosti odbora za reviziju, bespotrebno rasparcane, i sadr-
Zane su u nadleznostima odbora za reviziju prema ZIR.

— Duznost propisana pod tatkom d), po kojoj odbor treba da
,0sigura da interne kontrole preduzeca budu adekvatne i da
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funkcionisu kako je predvideno“ nespretno je formulisana i
prakticno neprovodiva jer su interne kontrole isklju¢iva nad-
leznost uprave. To potvrduju i odredbe ¢lana 7. ZIR, koji jasno
propisuje da je za uspostavljanje i funkcionisanje adekvatnog
sistema internih kontrola odgovoran rukovodilac organizacije.
Svakako da odbor za reviziju nadzire i podrzava aktivnosti in-
terne revizije, koje su, u sustini, usmjerene na provjeru internih
kontrola i u sklopu toga moze pomodi u tome, ali ne i osigurati
njihovu adekvatnost i funkcionisanje.

— Tacke i) i j) unose zabunu pri njihovoj primjeni, posto djeluje
da postoje dvije vrste preporuka: preporuke odbora za reviziju
po izvjeStajima o reviziji (kako stoji u tacki i) i preporuke po
izvjeStajima o reviziji (kako stoji u tacki j). Ovdje se vjerovatno
radi o nespretno formulisanoj normi jer je uobiCajena praksa
da interna revizija daje preporuke i prati njihovo izvrSenje, Sto
potvrduje i odredba ¢lana 15. ZIR, kao i Prirucnik.

— Duznost odbora za reviziju da ,,izvjeStava skupstinu javnog pre-
duzeca o racunovodstvu, izvjestajima i finansijskom poslovanju
javnog preduzeca i njegovih povezanih preduzeca*“, propisana
u tacki k), neprecizna je i, ovako kako je napisana, prije bi tre-
balo da bude svrstana pod nadleznosti uprave.

— lzvjeStavanje o uskladenosti poslovanja javnog preduzeca sa za-
konskim i drugim regulatornim zahtjevima (tacka lj) jeste duznost
koja odbor za reviziju stavlja u poziciju da izvjeStava o neCemu iza
¢ega ne moze stajati ukoliko prethodno nije izvrSena odgovarajuéa
provjera poslovanja. Drugim rije¢ima, odbor za reviziju moze pod-
nijeti izvjeStaj o usaglaSenosti poslovanja javnog preduzeéa samo
na bazi izvjestaja interne revizije, ali se onda postavlja pitanje zasto
praviti dva izvjestaja. Dalje, nije jasno da li se to odnosi na cjeloku-
pno poslovanie ili na segmente obuhvadene revizijom.

0Ocito je da ova odredba samo unosi zabunu i na neki nacin dio
odgovornosti za poStovanje zakona pokuSava prenijeti na odbor za
reviziju sa drugih organa upravljanja koji su po zakonima odgovorni
za zakonitost poslovanja. Stoga se ona u praksi moze provoditi (i
provodi) samo forme radi, davanjem pisane izjave o tome, bez ika-
kvog sustinskog efekta.

Osim Clana 26, sporne su i odredbe Clana 27. ZJP, koje glase:
LUprava je duzna i odgovorna za realizaciju preporuka odbora za
reviziju u roku koji preporuci odbor za reviziju. Uprava moZe preno-
siti ovu duZnost, ali je i dalje odgovorna za realizaciju iste“i odred-
be Clana 25. stav 2. ZJP, prema kojima nadzorni odbor ima obavezu
odgovornost da ,,u primjeni preporuka datih od stane odbora za
reviziju i spoljnog revizora vrsi nadzor nad upravom®,

Kontroverza je u tome $to ispada da je odbor za reviziju ,nadre-
den“ upravi javnog preduzeca poSto joj moze odrediti rokove za
realizaciju preporuka, drugim rije¢ima — rasporedivati tude vrijeme
i resurse. To je nelogi¢no, ako ni zbog ¢ega, onda zbog Cinjenice
da ¢lanovi odbora za reviziju nisu ukljuceni u operativne poslove
organizacije jer se biraju izvana, tako da nemaju osnov za objektiv-
no odredivanje rokova. Uz sve to, ovim poStovanje rokova postaje
forma, dok se zanemaruje sustina.

Ispravna rjeSenja sadrzana su u Prirucniku u dijelu 5.2.6, koji govo-

ri 0 izvjeStavanju na sljedeci nacin:

— da preporuke revizije obicno treba da budu navedene na kraju
svakog poglavlja, ,preporuke treba da budu navedene u po-
sebnim pasusima kojima ce prethoditi podnaslov ,,Preporuke”;

— da u prilogu konac¢nog izvjeStaja o izvrSenoj internoj reviziji tre-
ba unijeti popunjen plan aktivnosti/ prijedlog preporuka (poznat
i kao akcioni plan).

Iz same procedure sacinjavanja akcionog plana, koja je definisana
prirucnikom u tacki 5.2.7. (Pracenje preporuka), takode je vidljivo
da su Kkljuéni akteri tog procesa interna revizija i rukovodstvo. Od-
bor za reviziju se i ne pominje, a procedura je definisana na sljededi
nacin:
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»-..Plan aktivnosti po preporukama interne revizije je od sustinske
vaznosti za evidentiranje i pracenje svih mjera koje je rukovodstvo
preduzelo na osnovu preporuka interne revizije. Pomocu njih su na-
knadne revizije mnogo lakse i efikasnije ... Obrazac Plan aktivnosti/
prijedlog preporuka dostavija se rukovodstvu uz nacrt izvjeStaja, a
rukovodilac jedinice interne revizije treba da se pobrine da ga ru-
kovodstvo popuni i vrati zajedno sa ostalim komentarima na nacrt
izvjestaja (ako ih ima).

Popunjen Plan aktivnosti unosi se kao prilog uz konacni izvjestaj ...

Vrijeme za pracenje (naknadne revizije) treba da se utvrdi u odnosu
na znacaj i uticaj preporuka, kao i vaznost za sistem koji je bio
predmet revizije. Isto tako treba uzeti u obzir i rokove Koje je ruko-
vodstvo navelo u obrascu Plan aktivnosti. “

Ovo rjeSenje je moguce primijeniti i u javnim preduzec¢ima, a na-
roGito proceduru sacinjavanja akcijskog plana, s obzirom na to da
isti nije direktno tretiran u ZJP, a jeste medunarodnim standardima
interne revizije i PriruCnikom.

ZAKLJUCAK

Javna preduzeca su nosioci privredne aktivnosti i razvoja u Republici
Srpskoj i raspolazu znagajnim resursima. Zbog toga su organizovana
po principima savremenog korporativnog upravljanja.

Shodno tim principima, uspostavljena je funkcija interne revizije u
javnim preduzecima i odbor za reviziju, kao tijelo u funkciji zastite
javnog interesa.

Medutim, brojna su organicenja za efikasno i efektivno funkcioni-
sanje interne revizije u javnim preduzec¢ima zbog nedorecenosti i
kolizije pojedinih odredbi zakona koji reguliSu pitanje interne revizije
u javnim preduzec¢ima.

Dodatni problem jeste i spora implementacija Zakona o internoj
reviziji javnog sektora, Sto predstavlja veliki problem, prije svega
za one koji direktno izvode reviziju.

Ovakvo stanje je nedopustivo i zato je potrebno pokrenuti paralelne
aktivnosti promptne implementcije postojecih zakonskih rjeSenja i
postupak izmjene postojeéeg zakona o javnim preduzecima.

To zasigurno nije nesto Sto je neizvodljivo i $to traZi pretjeran napor,
a stvorilo bi pretpostavke za brzi razvoj interne revizije.
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PREGLEDNI RAD

Ocjena opravdanosti finansiranja projekta
emisijom obveznica

Justification of project financing by issuing
bonds

Rezime

Finansiranje investicionih projekata emisijom obveznica u Republici Srpskoj dramaticno dobija na znacaju nastankom i razvojem trZista
entitetskih, korporativnih i municipalnih obveznica od 2007. Obveznice Koje je emitovala Republika Srpska namijenjene su za potrebe
izmirenja stare devizne Stednje, ratne Stete i za servisiranje budZeta. S ciliem da ukaZemo na mogucnost finansiranja razlicitih projekata,
u radu smo se fokusirali na municipalne i korporativne obveznice na domacem trZistu kapitala. U radu smo pokazali postupak ocjene is-
plativosti finansiranja investicionog projekta koji je u potpunosti finansiran emisijom obveznica, s namjerom da strucnoj i domacoj javnosti
priblizimo ideje i mogucnosti koje nudi emisija obveznica. Ocjenu investicionih projekata smo zasnovali na dinamickim metodama neto
sadasnje vrijednosti i metodi interne stope prinosa.

Prema nacinu placanja kamate, na trZistu kapitala Republike Srpske postoje dva tipa obveznica: obveznice koje se amortizuju anuitetski i
kuponske obveznice. U skladu s tim, razmatrali smo oba modela za ocjenu isplativosti projekta koji bi bio finansiran emisijom obveznica.

Kljuéne rijeci: finansiranje projekata emisijom obveznica, municipalne obveznice, korporativne obveznice, interna stopa prinosa.

Abstract

Financing of investment projects by issuing bonds in the Republika Srpska dramatically gained in importance with the emergence and
development of entity, corporate and municipal bonds since 2007. Republika Srpska issued bonds with the purpose of settling the old
foreign currency savings, war damage and for the servicing of the budget. In this paper, in order to emphasize the possibility of financing
various projects, we were focused on the municipal and corporate bonds in the domestic capital market. We have also demonstrated the
proceedings to assess the cost-effectiveness of financing investment projects, which are completely financed by issuing bonds in order to
close the idea of the opportunities offered by the bonds to professional and wider public. We have based evaluation of investment projects
on a dynamic method of net present value and internal rate of refurn method.

According to the method of payment of interest on the capital market of the Republika Srpska there are two types of bonds: annuity
amortized bonds and coupon bonds. Accordingly, we discussed both models for the evaluation of the cost-effectiveness of the project
which would be financed by issuing bonds.

Keywords: financing projects by issuing bonds, municipal bonds, corporate bonds, internal rate of return.

uvoD

U zemljama koje odlikuje razvijeno trziSte kapitala pribavljanje novca
emisijom obveznica predstavlja veoma Cest i djelotvoran nacin za
finansiranje realizacije investicionih projekata. Procesu pribavljanja
novca za realizaciju projekta prethode detaljna planiranja i pripreme
koje podrazumijevaju slozene kalkulacije. Nakon Sto se obave sve
radnje koje prethode trazenju izvora finansiranja projekta, pristupa se
ocjeni isplativosti projekta ili komparaciji viSe projekata. Najprihva-
Cenija metoda ocjene isplativosti investicionog projekta jeste metoda
interne stope prinosa (internal rate of return). Interna stopa prinosa
je jedna od dinamickih metoda ocjene i rangiranja investicionih pro-
jekata. Uz nju, najéeSce se koristi i metod neto sadasnje vrijednosti.

Narodna skupstina Republike Srpske, milos.grujic@narodnaskupstinars.net

Metoda interne stope prinosa jasno, u novéanim jedinicama, izjed-
nacava troSkove i koristi projekta, poStujuci i vremensku vrijednost
novca. Ona predstavlja opSti koncept koji se odnosi na prihode od
investiranja kapitala. (Pirs, D. V., 2005.)

Drugim rijeima, ona izjednaCava sadasSnju vrijednost (present value)
ocekivanih novéanih priliva iz projekta sa sadasnjom vrijednoScu nje-
govih troskova. Dakle,PV . =PV . (poCetno ulaganje), odnosno
stopa uz pomocé koje dobijamo neto sadaSnju vrijednost jednaku nuli.

Smisao metode interne stope prinosa je u izraCunavanju stope pri-
nosa projekta koja se poredi sa cijenom (troSkom) kapitala kojim se
finansira taj projekat. Ako je stopa prinosa projekta viSa od cijene
kapitala kojim se finansira, projekat je isplativ.
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S ciliem da pokazemo postupak ocjene isplativosti odredene investicije,
u radu ¢éemo pokazati donoSenije odluke o realizaciji projekta, koristeci
postupak izrazavanja interne stope prinosa. Pokaza¢emo to na primjeru
projekta koji je u potpunosti finansiran emisijom obveznica. S tim u vezi,
prikazacemo sve relevante troSkove za realizaciju projekta, elemente
projekta, planiranje novEanih priliva, odliva i konacno — izraGunavanje
kamate na emitovane obveznice. Cilj je da ukazemo na elemente od
kojih zavisi isplativost projekta i da pokazemo gornju granicu kamatne
stope obveznica kojima bi se finansirao projekat.

1. FINANSIRANJE PROJEKATA EMISIJOM
OBVEZNICA NA BANJALUCKOJ BERZI

Obveznice (eng. Bonds) najcesScée se definiSu kao dokumenti kojima
se njihov izdavalac (emitent) obvezuje da ¢e vlasniku obveznice ispla-
titi, dinamikom naznaCenom u obveznici, iznose novcanih sredstava
naznacCenih u obveznici. (Orsag, S., 1997.) Ovakva definicija obve-
znica ukazuje na njihov zajmovni — kreditni karakter. Domaci Zakon o
trZiStu hartija od vrijednosti prihvata koncept dematerijalizacije hartija
od vrijednosti. Po ovom zakonu, obveznica je ,prenosiva isprava u
nematerijalizovanom obliku — elektronskom zapisu, emitovana u seriji,
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na osnovu koje vlasnici ostvaruju prava prema emitentu u skladu sa
zakonom i odlukom o emisiji“. (Zakon o trziStu hartija od vrijednosti,
2006.) Prema tome, obveznice su definisane kao duznicke hartije od
vrijednosti koje vlasniku daju pravo na naplatu glavnice i kamate,
odnosno drugih prihoda u skladu sa zakonom i odlukom o emisiji.
(Zakon o trziStu hartija od vrijednosti, 2006.)

Imajuci u vidu njihov zajmovni karakter, emitenti i investitori sa manjim
nivoom tolerancije prema riziku mogu da nadu zajednicki interes na
trZiStu manije rizicnih finansijskih instrumenata, poput obveznica.

1.1. Razvoj trziSta duga u Republici Srpskoj

Kao emitenti obveznica na Banjaluckoj berzi pojavljuju se entitet Re-
publika Srpska (entitetske obveznice), gradovi i opStine (municipalne
obveznice), privredna druStva te finansijske institucije. Na trziStu
Banjalucke berze u julu 2016. godine listirano je ukupno 64 emisije
obveznica: 32 emisije Republike Srpske, od ¢ega: 16 dugorocnih
obveznica, 10 serije RSRS, tri RSDS, dvije serije RSOD i jedna serija
RSIO, te 20 emisija municipalnih obveznica, Sest serija obveznica
finansijskih institucija i Sest serija obveznica finansijskih institucija.?
Kada se stave u odnos promet svih obveznica i ukupan promet na
Banjaluckoj berzi, uoGavamo da posljednjih godina obveznice pred-
stavljaju sve vazniji finansijski instrument na domacem finansijskom
trziStu (tabela 1).

Tabela 1. Promet duZnickim hartijama od vrijednosti na Banjaluckoj berzi

omet | rome o | o
: i vezni L
Godina Trziste akcija obv:rzor?i]c?ma Tr2|st§at:iasz;rsk|h Ukupan promet u odJnosu u odnosu lzjag(;?]'g;i
na ukupan | na ukupan na ukupan
promet promet promet
2002. 6,989,170.33 - - 6,989,170.33| 100.00% 0.00% 0.00%
2003. 72,528,710.75 - - 72,528,710.75| 100.00% 0.00% 0.00%
2004. 100,806,619.88 - - 100,806,619.88| 100.00% 0.00% 0.00%
2005. 278,107,652.15 - - 278,107,652.15| 100.00% 0.00% 0.00%
2006. 388,464,941.86 - - 388,464,941.86| 100.00% 0.00% 0.00%
2007. 741,764,285.21 818,005.97 - 742,582,291.18| 99.90% 0.10% 0.00%
2008. 245,467,664.01 29,622,572.55 - 275,090,236.56 | 89.20% 10.80% 0.00%
2009. 130,354,130.42 50,139,176.95 - 180,493,307.36| 72.20% 27.80% 0.00%
2010. 120,337,515.40 55,857,565.14 - 176,195,080.54| 68.30% 31.70% 0.00%
2011. 128,679,009.96] 208,461,617.99 88,316,355.60 | 425,456,983.55| 30.20% 49.00% 20.80%
2012, 64,765,960.46 83,861,137.27 112,304,843.00| 260,931,940.73| 24.80% 32.10% 43.00%
2013. 93,836,761.84 77,884,632.48| 204,135,118.43| 375,856,512.75| 25.00% 20.70% 54.30%
2014. 113,921,677.86|  280,695,564.42 191,990,319.11 586,607,561.39| 19.40% 47.90% 32.70%
2015. 41,499,790.74| 191,072,012.28 103,086,674.06| 335,658,477.08| 12.40% 56.90% 30.70%

lzvor: Banjalucka berza, kalkulacije autora

Entitetske obveznice emituju se za izmirenje stare devizne Stednje,
ratne Stete i za servisiranje budzeta. U radu ¢emo se fokusirati na
municipalne i korporativne obveznice na domaéem trZiStu kapitala.

Prve obveznice koje su uvrStene na sluzbeno trZiSte Banjalucke berze
su obveznice Balkan investment banke — 31. maja 2007. godine.?
Prve obveznice Republike Srpske za izmirenje obaveza po osnovu
verifikovanih racuna stare devizne Stednje, RSDS-0-A, na sluzbeno

2

berzansko trZiSte Banjalucke berze uvrStene su 7. marta 2008. godine.

Emitenti prije pocetka postupka za emisiju obveznica zakljucuju
ugovor sa agentom emisije s ciliem da im agent emisije, koristeéi
svoje znanje i iskustvo, olakSa emisiju obveznica. Ovaj posao se
odnosi na pravljenje prospekta i koordinaciju sa emitentom s ciliem
pribavljanja drugih dokumenata.*

Obveznice finansijskih institucija emitovane su sa rokom dospije¢a koji je duZi od pet godina. Obveznice ovih karakteristika nazivaju se subordiniranim obveznicama

i moguce ih je tretirati kao dopunski kapital banaka. Prema Bazelskim standardima, osnovni kapital se sastoji od obicnih akcija, prioritetnih nekumulativnih akcija,
zadrzane dobiti i opstih zakonskih rezervi, a dospunski od prioritetnih kumulativnih akcija, subordiniranog duga i iznosa opstih rezervi za kreditne gubitke.
3 Vec 5. juna iste godine obavljena je prva trgovina tim obveznicama na sluzbenom berzanskom trZistu.

Uloga agenta je zna¢ajna u promociji i pronalaZenju investitora. Najvazniji posao je savjetovanje emitenta o visini kamatne stope i iznosu emisije koja ¢e biti prihvatljiva

za investitore na osnovu stanja na trzistu. Kori§¢enje usluga agenta emisije nije obavezno.
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Tabela 2. Emitovane opstinske obveznice po iznosu kamatne stope, roku dosp.
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Pregledom trgovine obveznicama zapazamo da je sekundarno trziSte
drugih duznickih hartija od vrijednosti jo§ nerazvijeno (tabela 2).

Otplatni plan obveznica u Republici Srpskoj slican je otplatnom
planu obvezica u regiji. Kad investitor kupuje obveznicu izmedu dvije
isplate kupona, prilikom sljedece kuponske isplate, prodavcu pripada
pravo na novéani iznos kamate koju je stekao do trenutka prodaje.®
lzuzetak su planovi obveznica RSBD-0-A, RSBD-0-C i RSBD-0-C.
Ovi planovi napravljeni su po uzoru na ,klasi¢an® otplatni plan.

1.2. Kriterijumi razvrstavanja instrumenata duga

Jedna od najSirih definicija instrumenata duga koja ukazuje na
sustinu ove grupe finansijskih instrumenata kaze da su oni hartije
od vrijednosti kojima emitent dolazi do sredstava na kreditnoj osnovi
i obavezuje se da imaocu isplati odredeni iznos kamate i glavnicu
u predvidenom roku dospijeca.

Na razvijenim trZiStima postoji mnostvo razli¢itih instrumenata duga
i razli¢itih pojmova koji se koriste. U strucnoj terminologiji na naSem
govornom podrucju, usljed nerazvijenosti instrumenata i trZiSta, ne
postoji diverzifikacija pojmova vezanih za duznicke hartije od vri-
jednosti. Dominantni pojmovi su zapis, obveznica i certifikat. Strana
struéna literatura razlikuje note, bondove, debenture, promisorne
note obligacije i razne derivate izvedene iz ovih hartija.

Prema Kriterijumima razvrstavanja instrumenata duga razlikujemo
instrumente duga prema:

— emitentu (Eri¢, D., 2003.) (drzavne duzniCke hartije — koje
emituju vlade, entiteti i ostali drzavni organi i organizacije i
duznicke hartije koje emituju privredna drustva);

— roku dospijeca (Jeremi¢, Z., 2012.) (kratkorocne i dugorocne
instrumente duga);

— porijeklu (Orsag, S., 1997.) (domace hartije od vrijednosti, koje
se emituju na domacem trziStu, i inostrane hartije — instrumenti
duga, koje se emituju i prodaju na finansijskim trZistima druge
zemlje, tj. izvan zemlje sjediSta emitenta);

— obezbjedenju (osiguranju) obaveze (Orsag, S., 1997.) (neosigu-
rane i osigurane hartije — instrumente duga);
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— starosti (subordiniranosti) duga (Brealey A. Richard; Myers C.
Stewart, Franklin, A., 2011.) — u slucaju da emitent ima viSe
emisija obveznica u razliCitim periodima govorimo o vie stepeni
starosti obveznica;®

— nacinu placanja kamate: instrumenti bez kupona, obveznice sa
nultim kuponom ili isto diskontovane obveznice (zero coupon
bonds, pure discount bonds), obveznice sa kuponima (coupon
bonds) i konsoli (consols) (Ross A. Stephen., 1990.);

— visini kamatne stope (obveznice sa fiksnom i sa promjenljivom
kamatnom stopom).

Osim pomenutih, postoji i veliki broj drugih hartija od vrijednosti
instrumenata duga. Mnoge od njih, kao rezultat talasa finansijskih
inovacija, nastale su u posljednjih 40 godina.

1.3. Municipalne obveznice na Banjalu¢koj berzi

Postojeca koncepcija finansiranja lokalne uprave u Republici Srpskoj
zasniva se na stavu da lokalna zajednica treba da ima dovoljno
sredstava za svoje funkcionisanje. Lokalne zajednice u Srpskoj
karakteriSe visok nivo zavisnosti od prihoda koji im se transferiSu
sa viSih nivoa vlasti i nemaju mogucnosti da uticu na visinu kljucnih
izvora finansiranja, osim na neke lokalne takse i naknade.

Opstine u Republici Srpskoj od aprila 2007, uz saglasnost Mini-
starstva finansija, imaju mogucénost da na trziStu kapitala pribave
novac za provodenje projekata koji ¢e uzrokovati rast i razvoj
lokalne zajednice. Prva lokalna zajednica u Republici Srpskoj koja
je prepoznala moguénost da emisijom municipalnih obveznica
prikupi sredstva za realizaciju nekog projekta je opStina Laktasi.
Ova opstina je emitovala obveznice u iznosu od 10 miliona kon-
vertibilnih maraka s ciliem da se sredstvima finansira izgradnja
sportske dvorane. Emisijom ovih obveznica zapocela je nova faza u
razvoju finansijskog trziSta Republike Srpske jer je primjer Laktasa
ispratio znatan broj jedinica lokalne samouprave Republike Srpske,
a ubrzo i Federacija Bosne i Hercegovine. Ukupna vrijednost do sada
emitovanih obveznica iznosi 77,845 miliona KM, a kamatna stopa
na do sada emitovane municipalne obveznice u RS iznosi izmedu
pet i sedam odsto (tabela 3).

Tabela 3. Emitenti, vrijednosti i namjena emitovanih municipalnih obveznica na Banjaluckoj berzi

Bzl | Bl o R?géio?u_ Kamatna | Grace
Emitent Oznaka emisije tovanih p{) e | s - Namijena
(UKM) |obveznica| ¢ pa P
ma)

Grad Banja Luka* | BLMI-0-A 7,000,000 70000 3 5.75% 0 |lzgradnja mosta na Vrbasu

ggfa“gf‘n iLSEi‘j';taS' = |LKSD-0-A | 10,000,000/ 100000 6 | 5.75% | 0 |lzgradnja sportske dvorane

ggfa“gf‘n g;d's"a ~ |6RDS-0-A | 2,700,000 27000| 6 | 6.00% | 0 |lzgradnja sportske dvorane

Opstina Samac SMF0-0-A 4,580,000 45800 6 5.90% 1 | Refinansiranje ranijeg kratkoro¢nog duga

- - Izgradnja industrijske i komunalne infra-
-()- 0,

Opstina Bijeljina BNIF-0-A 11,000,000 110000 10 6.75% 0 strukture, izgradnja Centra za kulturu

Opstina Brod OBDI-0-A | 4000000 40000| 10 | 675% | o |'Z9radnia sportske dvorane irekonstrukci-
ja privredne i komunalne infrastrukture

Opitina Kotor Varo§ |OKVI-0-A | 4500,000| 45000] 10 | 6.00% | 3 |Finansiranje kapitainih investicia i refi-
nansiranje ranijeg kratkorocnog duga

Opétina IstoCni Stari ISKP-0-A 515.000 5150 10 6.00% 3 Osnivanje i opremanje komunalnog pre-

Grad ’ ' duzeca

5 Ako se ste¢ena kamata ukljuci u cijenu obveznice na trzistu, govori se o ukupnoj cijeni (dirty price) koju kupac placa prodavcu obveznice.
& Takva situacija podrazumijeva postojanje razlika u prioritetima prava imalaca tih obveznica nad aktivom emitenta u slu€aju neizvrSenja obaveze i bankrotstva.
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Opstina Srbac — 0SRM-0-A 1,500,000 15000 20 5.00% 0 Izgradnja i rekonkstrukcija putne i komu-
prva emisija e ek nalne infrastrukture
Opstina Lopare — 'Y 0 Izgradnja i rekonkstrukcija putne infra-
prva emisija OLKI-0-A 422,500 4225 10 6.75% 1 strukture
" B Prevazilazenje problema finansiranja
grﬁft';i n?.?.a: OSRM-0-A | 1,000,000] 10000/ 15 | 6.00% | 10 |prema izvodagima radova i kapitalne in-
g I vesticije
Opstina Lopare — OLKI-0-A 977 500 9775 10 6.75% 1 Izgradnja i rekonkstrukcija putne infra-
druga emisija ’ O strukture
Opstina GradiSka — . 0 Sufinansiranje projekata bitnih za ostvari-
druga emisija GRDS-0-A 7,000,000 700001 15 6.00% 10 vanje razvojnih ciljeva
" . Rekonstrukcija glavne ulice, refinansiranje
=()- 0,
Opstina Novi Grad | NGRD-0-A 2,000,000 20000 15 6.25% 3 postojeceg duga
" e Otkup nepovoljnih kredita iz ranijeg perio-
0555'2; i’;‘i’.sata‘”'ca KSFO-0-A | 1,080,000( 10800| 15 | 6.00% | 1 |da, kupovina poslovnog prostora i zemlji-
P ) $ta, izgradnja i sanacija puteva i ulica
Opitina Laktasi — ZavrSetak radova na izgradniji sportske
drrij a emisiia LKDK-0-A 4,500,000 45000 8 5.00% 4 | dvorane, izgradnja vodovodnog sistema i
g ) kanalizacije
Opstina Osmaci  |0SBD-0-A | 3,500,000 35000\ 7 | 675% | 2 |>anirane budzetskog deficita ikapitaine
investicije
OpitinaZvomik ~ |OZRN-O-A | 3,000000| 30000| 10 | 6.75% | 1o |/Z9radnia sportske dvorane, saniranje
budZetskog deficita i kapitalne investicije...
. y Finansiranje dospjelih, neizmirenih obave-
=()- 0,
Opstina Knezevo OKFO-0-A 5,600,000 56000 20 6.00% 10 za iz ranijeg perioda
Za opremanje javnog komunalnog predu-
- . 0 zeca (za kupovinu motornih vozila, masina i
Opstina Petrovo OPNS-0-A 400,000 4000 10 6.00% 3 druge opreme neophodne za rad preduze-
¢a i kvalitetno pruzanje komunalnih usluga)
Opstina Kostajnica — KSIN-0-A 290.000 7900 14 6.00% 0 Otkup prostora i zemljiSta, izgradnja i sa-
druga emisija ’ ek nacija puteva i ulica
Opétina Sipovo SPSD-0-A | 1,700,000{ 17000 10 7.00% | 0 |lzgradnja sportske dvorane u Sipovu
Za kupovinu imovine preduzeca ,,Zrak"
Opstina Trnovo OPTR 850,000 8500 15 6.00% 3 |a.d. Tesli¢, koje se nalazi na podrucju op-
Stine Trnovo.
U k u p n a vrijednost emisija 77,845,000| 778,450
* Obveznice su delistirane 21. jula 2011. godine.

Izvor: Banjalucka berza, kalkulacije autora

Dobijena sredstva opStine uglavnom koriste za pokrivanje budzet-
skog deficita, izgradnju puteva, sportsko-rekreativnih centara i za
unapredivanje infrastrukture (tabela 3). Dozvoljeni prag zaduziva-
nja opstina iznosi 18 odsto ostvarenih redovnih prihoda u godini
koja prethodi godini u kojoj se emituju obveznice. Ta Cinjenica,
uz unaprijed poznate rokove isplate i jasne politike budzetskog
planiranja, treba da uvjeri kupce obveznica da ¢e otplata duga i
kamata biti redovna.

U praksi se pokazalo da neke opStine novac dobijen emisijom
obveznica troSe mimo predvidenih namjena — saglasnosti kupaca
obveznica, ili zna€ajno kasne sa izmirivanjem obaveza (Grujic, M.,
2012.). Na primjer, kako je utvrdila Glavna sluzba za reviziju javnog
sektora RS, opstina Gradiska je 2011. godine nezakonito potroSila
1,4 miliona KM koje je dobila emitovanjem obveznica. Prospekt
emisije obveznica i odluke SkupStine opStine nisu poStovani, a
prekrSen je Zakon o zaduZivanju, dugu i garancijama.” U teoriji,
municipalne obveznice se smatraju manje rizicnim od drugih vrsta

ulaganja, prvenstveno od trZista korporativnih hartija od vrijednosti
(Bubas, Z., 1995.). Medutim, praksa na domacem trziStu kapitala
pokazala je da su zabiljezena znacajna kaSnjenja u isplati obveznica,
na primjer, u op$tinama KneZevo, Samac, Zvornik i Lopare.®

Municipalne obveznice na Banjaluckoj berzi moguée je kupiti u
trenutku izdavanja (na primarnom trziStu) ili od drugih viasnika u
neko doba poslije emisije (na sekundarnom trzistu). Uporedivanjem
ostvarenih sekundarnih prometa sa drugim trziSnim segmentima po
godinama utvrduje se da sekundarna trgovina nije znacajna jer, do
sada, ukupan iznos sekundarne trgovine iznosi 403.942 KM u 18
transakcija. ZakljuCak koji proizlazi iz toga je da kupci obveznica
preferiraju da obveznice drze do dospijec¢a, prije svega zbog nepo-
stajanja ponude i traznje za obveznicama. Razlog nepostojanja po-
nude i traznje treba traziti u tehnickim mogucénostima. Naime, trziSte
municipalnih obveznica nije ,razudeno” poput trzista obveznica, na
primjer, serije RSRS. Postoji nekoliko dominantnih kupaca odnosno
vlasnika municipalnioh obveznica (osiguravajuce kuce, banke, Pen-

7 Vidi opSirnije: http://www.blic.rs/Vesti/Republika-Srpska/262674/Kreditom-za-dvoranu-krpili-lokalni-budzet, pristupljeno 27.4.2016.
8 Vidi opSirnije: http://www.capital.ba/ponovo-naruseno-povjerenje-na-banjaluckoj-berzi-zvornik-i-lopare-ne-placaju-obveznice/, pristupljeno 11.12.2012.
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zijski rezervni fond Republike Srpske i Investiciono-razvojna banka
Republike Srpske, tj. Akcijski fond® i Fond za restuticiju Republike
Srpske'®) tako da uprkos ,,standardnom*“ novéanom toku ne postoji
diferencirano trziSte municipalnih obveznica.

Vazan efekat emisije municipalnih obveznica je povecanje odgovor-
nosti nosilaca lokalne vlasti, jer se zbog transparentnosti emitovanja
paZzljivije pristupa razvoju projekta i podlijeZe vecoj kontroli javnosti,
¢ime se ostvaruje i odredeni marketinski efekat. llustracije radi,
naglaSava se finansiranje projekata zajedno sa gradanima i instituci-
jama, kao u opstini Laktasi: ,Igrajmo zajedno*“. Osim $to obezbjeduju
jeftinije izvore finansiranja, emitenti su u prilici da diktiraju uslove
svog zaduZenja u smislu nacina rasporeda sredstava za realizaciju
projekata, odabira visine kamatne stope i duzine, odnosno nacina
vracanja pozajmljenih sredstava.
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1.4. Korporativne obveznice na Banjalu¢koj berzi

Izdavanje akcija je privilegija akcionarskih drustava, dok korpo-
rativne obveznice mogu da emituju i privredna drustva koja nisu
akcionarska. Motiv za investiranje u korporativne obveznice je po-
tencijalno viSi prinos u odnosu na drZavne ili obveznice emitovane
od strane organa lokalne samouprave. Osim toga, ako dode do
likvidacije ili otvaranja stecaja nad preduzeéem, vlasnici obveznica
imaju prioritet u odnosu na vlasnike akcija u naplati svojih potraziva-
nja iz likvidacione odnosno stecajne mase. Ipak, nekoliko emitenata
korporativnih obveznica na Banjaluckoj berzi, poput MKD Sinergija
plus d.o.o. i Boska RK a.d. Banja Luka, pokazali su probleme u
poslovanju odnosno kaSnjenja u isplati obaveza. Na Banjaluckoj
berzi je do sada emisijom korporativnih obveznica prikupljeno preko
200 miliona konvertibilnih maraka (tabela 4).

Tabela 4. Emitovane korporativne obveznice na Banjaluckoj berzi

Listirane obveznice Delistirane obveznice
Ukupna Ukupna
Oznaka Emitent nominaina Oznaka Emitent nominalna
vrijednost vrijednost
BOSK-0-A |Boska RK a.d. Banja Luka — obveznice | 15,000,000 |ATFR-O-A |Atlantik BB d.0.0. Banja Luka 1,500,000
KLPL-0-A |Kaldera Company d.0.0. LaktaSi 7,000,000 |CERP-0-B |Cer a.d. Prnjavor 450,000
0CJH-0KA | Jahorina OC a.d. Pale 15,000,000 |PLFP-0-A |Planinsko dobro a.d. Nevesinje 2,107,000
UNMR-0-A Unis faprlka cijevi a.d. Derventa — 20,000,000 | SNPO-0-A MKD Slpqrglja plus d.o.0 Banja Luka 1,000,000
obveznice — u steCaju
. |Nova Banka a.d. Banja Luka — 'y
NOVB-0-E obveznice 5 emisija 6,000,000 |GOVF-0-A |Farmland a.d. Nova Topola 2,500,000
_~_ |Nova Banka a.d. Banja Luka — A .
NOVB-0-F obveznice 6. emisija 37,600,000 |CERP-0-A |Cer HUTP a.d. Prnjavor 450,000
PPMK-0-A | P10 penzionersko mikrokreditno 535700 [SLTK-0-B |Slateks tekstil a.d. SLATINA 300,000
drustvo d.o.o Banja Luka
PPMK-0-B Prvg penzionerskq mikrokreditno 4,000,000 |BLKB-0-A Balkan investment bank a.d. Banja 50,000
drustvo d.o.o Banja Luka Luka
PPMK-0-¢ | FTVO penzionersko mikrokreditno 723,000 |VBBB-O-A |NLB razvojna banka a.d. Banja Luka | 50,000
drustvo d.o.0 Banja Luka
. | Nova Banka a.d. Banja Luka — _n.a | Nova Banka a.d. Banja Luka —
NOVB-O-F obveznice 4. emisija 37,600,000 | NOVB-0-A obveznice 1. emisija 10,000,000
_n.n | Prvo penzionersko mikrokreditno _n.r | Nova Banka a.d. Banja Luka —
PPMK-0-D drustvo d.o.o Banja Luka 633,100 | NOVB-0-B obveznice 2. emisija 8,000,000
. Nova Banka a.d. Banja Luka —
TPBL-0-A |Toplana a.d. Banja Luka 9,000,000 |NOVB-0-C obveznice 3. emisija 10,000,000
. Nova Banka a.d. Banja Luka —
TPPD-0-A |Toplana a.d. Prijedor 4,500,000 |NOVB-0-D obveznice 4. emisija 6,000,000
Ukupno 157,591,800 | Ukupno 42,407,000

Izvor: Banjalucka berza

1.5. Problemi vezani za emisiju obveznica

TroSkovi emitovanja obveznica su veci nego troSkovi odobravanja
kredita (tabela 5) jer je potrebno finansirati viSe aktivnosti nego pri
dobijanju kredita kod banke. Takode, emisija obveznica emitenta
koSta manje, ali traje duZe nego odobravanje kredita. Kod emisije
obveznica za institucionalne investore postoje odredena ograni-

¢enja koja su povezana sa u¢eScem u pojedinacnoj emisiji, dok
su kod kredita za banke ograni¢enja vezana za kapital i aktivu.
Investicioni fondovi ne mogu da ulazu u obveznice vise od 25%
emisije, dok osiguravajuc¢a drustva ne mogu da ulazu vise od
10% ukupne emisije. Navedena ograni¢enja destimuliSu emisiju
hartija od vrijednosti.

9 lzvor: IzvjeStaji o neto vrijednosti sredstava Akcijskog fonda, http://www.irbrs.org/azuro3/a3/?id=471
0 Jzvor: Izvjestaji 0 neto vrijednosti sredstava Fonda za restuticiju Republike Srpske, http://www.irbrs.org/azuro3/a3/?id=472
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Tabela 5. Troskovi pripreme emisije za municipalne obveznice

Usluga na iznos emisije -

od 3.000.000,00 KM Uslugu naplacuje Iznos (u KM)
TroSkovi agenta emisije/ TroSkovi iznoSe- . N

nja prodajnog naloga Brokerska kuca — agent emisije 5,900
TroSak otvaranja i vodenja privremenog Banka (proizvolino)*™ 1,500
raéuna za deponovanje p ) )
TroSkovi objave oglasa (Javni poziv za

upis i uplatu; Izvjestaj o rezultatima Dnevne novine (EuroBlic, Glas Srpske...) 500
emisije)

Registracija emisije u Centralnom regi- Centralni registar hartija od vrijednosti 1000
stru HOV a.d. Banja Luka

Uvrstenje obveznica na sluzbeno trziSte I .

Banjalucke berze Banjalucka berza a.d. Banja Luka 100
Ukupno*** 9,000

* Naknada najceSce zavisi od iznosa emisije

** Provizija banke prosjecno se krece u iznosu 0,05%—0,1% vrijednosti emisije, u skladu sa dogovorom

*** Komisija za HOV nije do sada napladivala naknadu opStinama, koja inace iznosi 0,15% od vrijednosti emisije

Izvor: kalkulacije autora

2. DISKONTOVANJE NOVCANIH TOKOVA
INVESTICIJE PROJEKTA KOJI
JE FINANSIRAN EMISIJOM OBVEZNICA

Sustina donoSenja strateskih investicionih odluka je da prepozna
ulaganja kod kojih su ocekivane koristi veée u odnosu na zbir ka-
pitalnih izdataka. Kada su poznati cijena sopstvenog i pozajmljenog
kapitala za realizaciju projekta, poznati su troSkovi investicionog
projekta (Mikerevi¢, D., 2005.).

Kao nacin prepoznavanja isplativosti projekta prepostavicemo da
poznajemo osnovne elemente i rok eksploatacije (tj. tacno trajanje)
investicionog projekta Ciju realizaciju u potpunosti namjeravamo
finansirati emisijom obveznica.

Kada identifikujemo projekat koji treba finansirati, njegova procjena
obuhvata sljedece korake:

1. Odrede se troSkovi projekta odnosno visina (iznos) potrebnog
ulaganja.

2. Emitent, tj. njegov menadZment treba da ocijeni oCekivane
buduce tokove novca iz projekta, ukljuCujuéi i vrijednost novca
koji preostaje nakon isteka njegove oCekivane eksploatacije.

3. Ocjenjuje se rizicnost projektovanih tokova novca. To znadi obliko-
vanje informacije o distribuciji vjerovacée nastanka novéanog toka.

4. Uzimajuéi u obzir ocijenjenu rizicnost projekta, menadzment
odreduje troSak kapitala kao cijenu koja ¢e se koristiti u analizi.

5. Ocekivani prilivi novca se svode na sadaSnju vrijednost, kako
bi se izraCunala sada$nja vrijednost projekta.

6. SadaSnja vrijednost ocekivanih buducih novéanih priliva se
uporedi sa pocetnom sumom koju je potrebno investirati. Ako
sadaSnja vrijednost novEanih tokova premasuje pocetne troskove,
projekat treba prihvatiti. U suprotnom sluc¢aju, treba ga odbaciti.

U nastavku rada ¢emo Koristiti plan otplate emitovanih obveznica
za finansiranje realizacije projekta i dinami¢ku ocjenu rangiranja

investicionih projekata. Na osnovu rezultata iz tog modela, iskaza-
¢emo efektivnu stopu prinosa investitora koji bi uloZio u taj projekat.
Sama odluka o emisiji obveznica i o relizaciji projekta zavisi upravo
od dobijene interne stope prinosa.

2.1. Pojam i kvantifikovanje cijene kapitala

Pozajmljeni kapital ima svoju cijenu — to je kamatna stopa po kojoj
je zakljuCen ugovor o zajmu za finansiranje ulaganja u investicioni
projekat. U sluCaju da se Citav projekat finansira emisijom obvezni-
ca, kamatna stopa je poznata. Medutim, rijetko kad se investicioni
projekat finansira iskljuCivo iz pozajmljenog kapitala. Emitenti se
najviSe fokusiraju na cijenu pozajmljenog kapitala i dovode se u za-
bludu. Njihova najveca zabluda je da je sopstveni kapital besplatan.
Ovo vjerovanje proizlazi iz toga Sto se za taj kapital, formalno, ne
plaéa kamata. Drugim rijeima, u bilansu uspjeha ne evidentiraju
se rashodi po osnovu sopstvenog kapitala (Mikerevic, D., 2005.).
Medutim, akcionarsko drustvo placa dividendu iz neto dobitka, a
vlasnici akcija ili udjela u drutvu sa ograni¢enom odgovorno$cu
ucestvuju u toj raspodjeli srazmjerno njihovim udjelima. Osim toga,
drustvo ima potrebu da dio neto dobitka akumulira za svoj dalji razvoj
i rast. Takode, druStvo mora da uvazi i interes svojih vlasnika. U
protivnom, moZze dodi u situaciju da teSko ili nikako pribavi dodatni,
nuzno potreban kapital za dokapitalizaciju u buénosti.

Cijena vlastitog kapitala je zapravo matematicka cijena kapitala Cija
sustina se zasniva na tome da se ocijeni prihvatljivost investicionog
projekta. Cijena sopstvenog kapitala moze se utvrditi na nekoliko
nacina. NajceSce se koriste (Mikerevic, D., 2005.):

— stopa prinosa koju odbacuje neki alternativni investicioni pro-
jekat;

— stopa prinosa na sopstveni kapital koju ostvaruje drustvo koje
investira u novi investicioni projekat;

— prosjecna stopa prinosa na sopstveni kapital koju ostvaruje
grupa drustava one privredne djelatnosti kojoj pripada drustvo
koje investira, odnosno investicioni projekat na osnovu koga se
namjerava ulagati.

4



44

i Rinancing

Strucna literatura preporucuje i koriStenje najviSe od ove tri stope.
Osim toga, cijena sopstvenog kapitala, bez obzira na to kako je
utvrdena, ne bi smjela biti niza od cijene pozajmljenog kapitala za
ulaganje u investicioni projekat, tj. od kamatne stope (Mikerevi¢,
D., 2005.).

Kada je utvrdena cijena sopstvenog kapitala i cijena pozajmljenog
kapitala, moguce je utvrditi jedinstvenu cijenu kapitala koji ¢e biti
ulozen u investicioni projekat. Ova jedinstvena cijena kapitala je
zapravo ponderisana cijena kapitala, 1j. zbir koji se sastoji od:

1. utvrdenog ucesca sopstvenog kapitala u finansiranju investici-
onog projekta — taj procenat se mnoZi sa cijenom sopstvenog
kapitala i

2. utvrdenog uceSca posudenog kapitala u finansiranju investici-
onog projekta — taj procenat se mnoZi sa cijenom posudenog
kapitala, tj. sa kamatnom stopom pozajmljenog kapitala.

2.2. Metoda interne stope

Metoda interne stope prinosa koristi prosje¢nu cijenu kapitala kao
kriterijum rentabilnosti tako Sto se izracunata interna stopa prinosa
uporeduije sa prosjecnom cijenom kapitala. Svi nezavisni projekti Cija
je interna stopa prinosa visa ili jednaka prosjecnoj cijeni kapitala
mogu se prihvatiti, dok se projekti ija je interna stopa prinosa niza
od prosjec¢ne cijene kapitala moraju eliminisati (Milovanovic, D.,

CF, CF,

CFy- + + o
0= (1+1Isp) (1 + Isp)?

gdje je:

CF, = zbir svih izdataka vezanih za realizaciju posmatranog projekta
(sadaSnja vrijednost izdataka u investicioni projekat);'

CF, = neto novCani tok koji odbacuje projekat tokom realizacije
projekta;

ISp = interna stopa prinosa;
n = trajanje projekta u posmatranim periodima vremena (najéesce
po godinama).

An An
SV 1 2

+——=
(1 + Isp)n
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2011.). Kada se radi o medusobno iskljucivim projektima, onda se
prihvata projekat sa najviSom internom stopom prinosa (lvanisevic,
M., 2008.). Dakle, interna stopa prinosa predstavlja diskontnu stopu
kojom se izjednaCava sadasnja vrijednost oekivanog neto novéanog
toka sa investicijom. Drugim rijeCima, sustina je da se definiSu uslovi
pri kojima je neto sadasnja vrijednost realizacije projekta jednaka
nuli (Jovanovié, P., 2000.).

Rezultat, 1. izraCunata efektivna stopa prinosa ¢e dati odgovor da
li odredenu finansijsku konstrukciju treba realizovati ili je mijenjati
i u kojoj mjeri. Konkretno, kada je dobijena efektivna stopa prinosa
u projekat (koji je u potpunosti finansiran emisijom obveznica) ve¢a
od nule, finansijsku konstrukciju treba prihvatiti. U suprotnom, ako
je rezultat manji od nule, potrebno je provjeriti koje dijelove modela
treba popraviti da rezultat bude pozitivan. Kada se dobije pozitivan
rezultat, moze se pristupiti finansijerima koji bi podrzali realizaciju
projekta, tj. mozZe se i¢i u pravcu emisije obveznica.

NajCeSce se navodi da interna stopa rentabilnosti predstavlja ,,mak-
simalnu vrijednost kamatne stope koju moze da plaéa projekat za
pozajmljene resurse i da pri tome ostvaruje nultu profitabilnost”
(Buricin, D.; Loncar, D., 2008.).

Jednacina za izraGunavanje neto sadasnje vrijednosti predstavljena
je sliede¢om formulom (lvaniSevi¢, M., 2008.):

CFO, CFO,

A+ Irr)n

Na trziStu kapitala Republike Srpske postoje dva tipa obveznica:
obveznice koje se amortizuju tako Sto se tokom perioda otplate
otplacuje kamata i dio glavnice — to su anuitettske obveznice i
prave ,kuponske obveznice“ (obveznice serija: RSBD-0-A, RSBD-
0-B i RSBD-0-C). U skladu sa tim éemo model za izraunavanje
stope prinosa investitora u projekat koji ¢e biti finansiran emisijom
obveznica prikazati na dva nadina — za oba tipa otplate obveznica.
Za obveznice koje se amortizuju anuitetski, sadaSnja vrijednost
buducih placanja, tj. anuiteta predstavljena je sliede¢om jednacinom
(Soski¢, D.; Zivkovié, B., 2011.):

Ang An,

- (1+r)+(1+r)2
gdje je:

SV — sadasnja vrijednost svih isplata anuiteta po osnovu obaveza
stvorenih emisijom obveznica;

An,, An,, An,... An , — iznos anuiteta u datoj godini (periodu);

r — diskontna stopa;

n — broj perioda (godina) do dospijeca emitovanih obveznica;

Kod primjene ovog modela jednostavno je izraCunavanje interne
stope prinosa, kako se radi o investicionom projektu sa anuitetnim
novcanim tokom, odnosno kada se dobija (n) jednakih godisnjih neto
priliva (A,, A,,... A) i kada se radi o jednokratnom ulaganju. Tada
mozemo Koristiti sljedeéu relaciju za izraCunavanje interne stope
prinosa (Jovanovié, P., 2000.):

B a+n"-1

| =
r(1+nr)n

" CF — skraceno od engleskog cash flow (novCani tok).

+(1+r)3 +m+(1+r)"
slijedi da je
I (1+nr"-1
A (T
Dakle, za poznati broj godina eksploatacije projekta, u IV finansij-

skim tablicama mozemo pronaci anuitetni faktor koji je priblizan
odnosu I/A,

gdje je:

| — inicijalni kapitalni izdatak za projekat,

A — godisnji novcani tok.

Pretpostavimo da je iznos ukupne investicije u investicioni projekat,
tj. sadaSnje vrijednosti svih izdataka u investicioni projekat jednak
sadasnjoj vrijednosti svih buduéih plaéanja po osnovu obaveza
nastalih po emisiji obveznica diskontovanih po efektivnoj stopi

prinosa investitora u investicioni projekat koji je finansiran emisijom
obveznica. Drugim rijecima, kada izjednacimor il neka je CFo = SV.
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Ako je ova jednacCina zadovoljena, onda smo iskazali i efektivnu
stopu prinosa investitora u projekat finansiran emisijom obveznica.
Prema tome, u novu jednacinu uvrstiéemo desnu stranu jednakosti

CF, CF,

CFO,

i Rinancing

kako bismo pokazali izracunavanje efektivne stope prinosa projekta
finansiranog emisijom obveznica koje se amortizuju anuitetski.

An, An, An,

(1+Irr) * (1+1Irr)? ot 1+ Irr)n

A+n a2 T aron

Prebacivanjem svakog sabirka sa desne strane jednakosti na lijevu stranu teorijski dobijamo da je:™

Any CF,

An,

CFO, An,

( CF;

(1) 1+ r>) * <<1 +Irm? (1+ r)z) - ((1 e L e r)") =0

UproStavajuci oduzimanije razlomaka i izjednacavajuci Irr i r, imamo:

(CF1 - Anl) (C‘F2 - An2> (CFOn - Ann) _

1+ Irr)

Iz dobijene relacije, neophodno je iskazati vrijednost efektivne stope
prinosa investitora u projekat finansiran emisijom obveznica — Irr.
U praksi rijetko imamo slucaj da je broj sabiraka isti, pa je stoga
ovu vrijednost, bez daljeg izvodenja, najjednostavnije izraunati u
programu Excel.™

G G

(14 Irr)?

SV

gdje je:

C,, C, ..., C, — godiSnja (periodicna) kuponska isplata po osnovu
svih emitovanih obveznica;

Nv — nominalna vrijednost svih emitovanih obveznica;

1+ Irr)n

U drugom slucaju — kada se obveznice amortizuju kuponski,
jednacinu za izraCunavanje efektivne stope prinosa investitora
u projekat izveS¢emo analogno opisanom modelu s razlikom da
umjesto modela otplate po anuitetima koristimo kuponski model.
Prema tome, imamo (So$kié, D.; Zivkovi¢, B., 2011.):

C, NV

:(1+r)+(1+r)2+m+(1+r)"+(1+r)"

r — diskontna stopa kamatna stopa ili stopa prinosa do dospije¢a.

U skladu s tim, jednacina za izraGunavanje efektivne stope prinosa
investitora u investicioni projekat finansiran emisijom obveznica
koje se amortizuju kuponski izgleda ovako:

C, c Nv

CF, CF, CFo,
+ + s + _—
A+Irr) (A +1Irr)? 1+ Irr)n
(A +1Irr)

n
(1 + Irr)? ot 1+ Irr)n + 1+ Irr)»

Sliéno anuitetskoj otplati, kada prebacimo svaki sabirak sa desne strane jednakosti na lijevu stranu, teorijski dobijamo da je:

CFO, C,

CF, C, CF,
((1 +Irr) (1+ Irr)) + ((1 +Irr)2 (1 + Irr)?
NV
T 1+ Irr)") -

Dakle, investicioni projekat koji je u potpunosti finansiran emisijom
smatramo prihvatljivim, 1j. isplativim ako je efektivna stopa prinosa
investitora u projekat veca od nule, 1j. (Irr>0). Da je prema ovoj
kalkulaciji stopa prinosa bila manja od nule, 1j. Irr<0, finansijsku
konstrukciju dobijenu na ovaj nacin trebalo bi odbaciti. To znaci da
bi sljededi korak bio pronalazenje alternativnog nacina finansiranja
ili promjena parametara u samom modelu.

U slucaju da se projekat djelimi¢no finansira emisijom obveznica,
stopa prinosa investitora izracunava se na osnovu ve¢ opsanih rela-
cija, s tim da se iz formule izdvaja dio koji je finansiran sopstvenim
sredstvima uz upotrebu cijene sopstvenog kapitala.

C2 ) + -+ ( —
@+I1mr™ A+Irr)n

3. OCJENA |1 1ZBOR MODELA FINANSIRANJA
PROJEKTA EMISIJOM OBVEZNICA

U analizi projekta koji je finansiran emisijom obveznica koristicemo
jednacinu za izraCunavanje efektivne stope prinosa investitora u
investicioni projekat finansiran emisijom obveznica. Prikazacemo i
anuitetski i kuponski model otplate.

Pocetak realizacije projekta, tj. investicije, sloZzen je proces koji
obuhvata veliki broj aktivnosti koje su podijeljene u faze. Postoji
mnogo pojedinacnih aktivnosti od donoSenja odluke o zaduzenju
do zavrSetka emisije obveznica (tabela 6).

Tabela 6. Hodogram aktivnosti emisije obveznica na primjeru opstine Zvornik

EMISIJA OBVEZNICA — HODOGRAM AKTIVNOSTI SA ROKOVIMA IZVRSENJA OPSTINE ZVORNIK
Aktivnost Datum Broj dana od odluke
DonoSenje Odluke o zaduZenju 18.04.2011.
Dobijena saglasnost Ministarstva 31.05.2011. 43

2 NaglaSavamo da se radi o teorijskom modelu jer pretpostavljamo da je broj godina priliva i broj godina odliva isti.
8 Takode, moguce je koristiti i popularne finansijske digitrone poput Texas Instruments BA PLUS ili HP 10 BII.

43
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Opstina registrovana u registru emitenata kod Komisije za hartije od vrijednosti 06.06.2011. 49
Otvoren racun za deponovanije sredstava 16.06.2011. 59
DonoSenje Odluke o prvoj emisiji obveznica javnom ponudom 05.07.2011. 78
Prospekt odobren od strane Komisije za hartije od vrijednosti 22.07.2011. 95
Objavljivanje javnog poziva za upis i uplatu obveznica jun 2011.

Datum pocetka trajanja javne ponude 16.08.2011. 120
Pocetak upisa i uplate obveznica 18.08.2011. 122
ZavrSetak upisa i uplate obveznica 29.09.2011. 164
Objava oglasa o zavrSenoj emisiji obveznica oktobar 2011.

Zahtjev za promjenu podataka kod Komisije za hartije od vrijednosti 03.10.2011. 168
RjeSenje o promjeni podataka kod Komisije za hartije od vrijednosti 06.10.2011. 171
Zahtjev banci za transfer novca sa racuna za deponovanje na racun opstine oktobar 2011.

PodnoSenje zahtjeva za registraciju obveznica kod Komisije za hartije od vrijednosti 04.10.2011. 169
RjeSenje Centralnog registra o registraciji emisije obveznica 07.10.2011. 172
Zahtjev za prijem duznickih hartija od vrijednosti na sluzbeno berzansko trziSte 17.10.2011. 182
Odluka o prijemu obveznica na sluzbeno berzansko trziste 21.10.2011. 186
RjeSenje o poCetku trgovanja sa obveznicima 25.10.2011. 190
Kupci obveznica: Grawe osiguranje, NLB Razvojna banka, Penzijski rezervni fond RS i tri fizika lica.

lzvor: Banjalucka berza, kalkulacije autora

Pretpostavimo da Grad Banjaluka namjerava da finansira izgradnju  bilo ustupljeno za neke druge svrhe. Neka je plan da se obaveze po
parkinga emisijom obveznica. Iznos novca koji je potreban za poe-  osnovu anuiteta izmiruju u iznosu od deset odsto glavnice uvecainih
tak projekta je 2,5 miliona KM. Pretpostavimo da je namjera gradskih ~ za kamatu na poCetku svake godine za prethodnu godinu. Prema
vlasti da emituju anuitetske obveznice u ovom iznosu uz godiSnju  tome, iznos koji bi se ispladivao svake godine je 250.000 uveéanih
kamatnu stopu od 4,25% na period otplate od 10 godina. Tokom za 4,25% na ostatak glavnice (tabela 7).

tog perioda bi se eksploatisao projekat, a nakon toga zemljite bi

Tabela 7. Plan amortizacije obveznica po uzoru na RSDS-0-D

ioniater | 0000 | M98 | nommane | nommane

prava na kupon vrijednosti vrijednosti
1.1.2017. 356.250 106.250.00 250.000 2.250.000
1.1.2018. 345.625 95.625.00 250.000 1.800.000
1.1.2019. 326.500 76.500.00 250.000 1.260.000
1.1.2020. 303.550 53.550.00 250.000 756.000
1.1.2021. 282.130 32.130.00 250.000 378.000
1.1.2022. 266.065 16.065.00 250.000 151.200
1.1.2023. 256.426 6.426.00 250.000 45.360
1.1.2024. 251.928 1.927.80 250.000 9.072
1.1.2025. 250.386 385.56 250.000 907
1.1.2026. 250.039 38.56 250.000| -

Ukupno 2.888.899 388.898 2.500.000

Izvor: kalkulacije autora



Naucni ¢asopis za ekonomiju — 03/16

Primjecujemo da je ovaj model otplate za emitenta mnogo prihvat-
ljiviji zato Sto se otplata smanjuje jer se kamata isplacuje na ostatak
glavnice. U ,klasiCnom* tipu otplate obveznice glavnica se isplacuje
na kraju perioda otplate. Prema tome, po tom modelu bi se svake
godine dug amortizovao sa 106.250 KM. Na kraju perioda bi samo

i Rinancing

po osnovu kamata bilo placeno 1.062.500 KM, $to je 673.602 KM
ili 63,40 odsto vise.

Fokusiracemo se nakratko na nov¢ani tok koji Ce donositi projekat.
Pretpostavimo da parking svakog sata donosi novéani tok kao u
tabeli 8.

Tabela 8. Novcani tok projekta — po satu

Radno vrijeme parkinga Dan u sedmici
od do radni dani subota nedjelja
7:00 8:00 60 80 -
8:00 9:00 120 120 -
9:00 10:00 180 150 -
10:00 11:00 180 225 -
11:00 12:00 180 250 -
12:00 13:00 180 250 -
13:00 14:00 180 250 -
14:00 15:00 190 250 -
15:00 16:00 150 200 -
16:00 17:00 100 - -
17:00 18:00 40 - -
18:00 19:00 30 - -
19:00 20:00 25 - -
20:00 21:00 30 - -
Ukupno 1,330 965 -

Izvor: kalkulacije autora

Pretpostavimo da se parking nece naplacivati za drzavne praznike
ako se oni obiljeZzavaju tokom radnog dana. To su 1. 2. januar, 7.
januar — pravoslavni BoZi¢, 9. januar — Dan Republike, 1. maj —
Medunarodni praznik rada, Veliki petak, pravoslavni Vaskrs i Veliki
ponedijeljak, 9. maj — Dan pobjede nad fasizmom i 21. novembar
— Dan potpisivanja mirovnog sporazuma u Dejtonu (Zakona o pra-
znicima Republike Srpske, 1992.).

Pretpostavimo da neto plata po radniku iznosi 8 20,00 KM. Kada
tome dodamo doprinose i poreze, dolazimo do iznosa od 1.306,70
KM. Dodajmo jo$ i naknade za topli obrok i za prevoz u iznosu od
185,00 KM i 70,40 KM, respektivno. Na kraju, dodajmo joS i 150
KM troSkova po radniku mjesecno. Dolazimo do iznosa od 1.718,31
KM troSkova po radniku mjesecno. Pretpostavimo da je za potrebe

296.171 — 356.250  294.401 — 345.625

redovnog rada parkinga potrebno angaZovati Sest izvrSilaca. Dakle,
kada iznos ,troSkova projekta“ po radniku pomnozimo sa Sest, do-
lazimo do iznosa od 10.309,86 KM. To je iznos koji ¢emo oduzimati
od ukupnog mjesecnog prihoda na parkinzima.

Kada uzmemo u obzir sva navedena ogranicenja, izraCunali smo
da ce projekat donositi cash flow u periodu od 10 godina, svake
godine, iznose od 296.171 KM, 294.401 KM, 294.401 KM, 294.401
KM, 296.171 KM, 294.401 KM, 294.401 KM, 294.401 KM, 296.171
KM, 294.401 KM, respektivno po godinama.

Efektivnu stopu prinosa investitora u investicioni projekat finansiran
emisijom obveznica koje se amortizuju anuitetski analiziracemo na
bazi jednacine:

294.401 — 326.500 294.401 — 303.550

(L+1Irr) (1 + Irr)?

(1+ Irr)3 (1+ Irr)*

296.171 — 282.130 294.401 — 266.065 294.401 — 256.426

(1+Irr)>

(1 +Irr)®

(1+Irr)?

294401 — 251928 296.171 — 250.386 294.401 — 250.039

(1+1Irr)8

(1 + Irr)°

=0
(1+ Irr)10
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Vrijednost Irr iz ove jednacine najjednostavnije ¢emo izraGunati u programu Excel.

llustracija 1. Prikaz jednacine u programu Excel

Home Insert Page Layout Farmulas Data Review View FPDF YuConvMet
b 1 ] 2 JJ Connections | 4 l Z| & Clear 4.,» e Pl —| Ty
= _ Z 7| A el — O WA
@ - . = rn 5 £l {:o Reapply —— e} = -
From From From From Other Existing Refrezh . -f\‘l Sort Filter g Textto  Remove Data Vhat-If
Access Web  Text Sources Connections All =2 Edit Links v 7 Advanced | Columns Duplicates Validation Analysis
Get External Data Connections Sort & Filter Data Tools
| F12 - £ | =sum(F2:F12)
A B C D E B G H | 1 K L M
OanuMeM 3a
Heto an .
. aMopTHIALMjY
loguua| spujeaHocT Paznuka 1+lsp)in 4)/(6
A : j _p.em il (1+1sp) {(8)/(6)
1 ik obBe3HMya 's 2 S
Goal Seek B S
2| (1) @ (3) (a) (5) (6) =R
3 1 296.171 356.250 -60.079 1,06 -56.824 Set cell: Fi3 3
4 2 294.401 345.625 -51.224 1,12 -45.840
To value: 0
& 3 294.401 326.500 -32.099 1,18 -27.174 s . —
6 4 294.401 303.550 |- 9.149 125 |- 7.327 St RaR i
7 5 296.171 282.130 14.041 1,32 10.638 [ oK ] ’ Cancel ] |
8 6 254.401 266.065 28.336 1,40 20.308
—_—m
9 7 294,401 256.426 37.975 1,47 25.746
10 8 294.401 251.928 42.474 1,56 27.241
11 9 296.171 250.386 45.786 1,65 27.779
1B 10 294,401 250.039 44.363 1,74 25.462
13 Veynuo| 2.949.324 2.888.808 0
14 Isp 5,71%
Izvor: prikaz autora
Naime, u tabelu cemo unijeti rezultate iz projekta kao na slici. Zavri-  ZAKLJUGCAK

jednost Irr mozemo staviti vrijednost 5,5%. U tom sluaju ¢e razlika
svih priliva i odliva biti 1.637 KM. To znaCi da projekat pri drugim
nepromijenjenim uslovima treba prihvatiti.”* Medutim, ako zelimo
da iskazemo vrijednost Irr kada je ova razlika nula, postupicemo na
sljedeci nacin. DoveScemo kursor na polje F13 (razlika koja treba
da bude nula). U meniju pod Data ¢emo odabrati What-If Analysis. U
prozoru koji se pojavi éemo unijeti da Zelimo da vrijednost te Gelije
(Set cell) bude nula (To value), uz promjenu Gelije B14.

Na osnovu prikazane analize, mozemo zakljuciti da ovakvu finan-
sijsku konstrukciju projekta treba prihvatiti, jer je efektivna stopa
prinosa investitora u investicioni projekat finansiran emisijom
obveznica veca od nule, 1j. Irr>0, i iznosi 5,71%.

U sluéaju izbora izmedu dva ili viSe projekata izabracemo projekat
koji obecava viSu stopu prinosa. Medutim, treba voditi rauna da su
inicijalne investicije, kao i stope pozajmljivanja i stope sopstvenog
kapitala identicne. U svakom drugom slu¢aju, davanje ocjene se
dodatno komplikuje.

U radu je analiziran samo jedan projekat. Nerijetko emitent bira
izmedu dva projekta. NajceSce su to medusobno iskljucujuci projekti.
To su projekti kod kojih prihvatanje jednog projekta istovremeno
znadi i automatsko odbacivanje drugog. Suprotan pojam ovome
su nezavisni projekti, gdje prihvatanje jednog projekta ne zavisi od
odluke u vezi s drugim projektom. Nerijetko se koristi dopunjena
varijanta opisanog modela — diskontovani novCani tok. Ovaj metod je
sli¢an prethodno prikazanom, s tim da se ogekivani buduci novéani
tokovi na kraju svake godine diskontuju pomocu cijene (troSka)
kapitala, odnosno izvora kojima se projekat finansira.

Ocjena opravdanosti realizacije odredenog investicionog projekta
predstavlja veoma sloZen proces. Prije donoSenja odluke o nadinu
finansiranja projekta treba sagledati mnogo vaznih Cinilaca projekta.
Najznacajniji rezultat do kojeg treba doci primjenom viSe formula
jeste izraGunavanje konacnog finansijskog rezultata realizacije
odredene investicije.

0d 2007. godine, emisijom obveznica na Banjaluckoj berzi privred-
na drustva, opStine, gradovi, entiteti te Brcko Distrikt do novca za
realizaciju razliGitih projekata mogu doci emisijom obveznica. lako
na trziStu kapitala postoje entitetske, municipalne i korporativne
obveznice, one su specificnog otplatnog plana u odnosu na ob-
veznice na razvijenim trziStima. Naime, prema otplatnom planu
vecine obveznica tokom otplate se isplacuje i dio glavnice, Sto u
velikoj mjeri smanjuje troSak zaduzivanja emitenta. S druge strane,
investitori, barem na razvijenim trZiStima, preferiraju ulaganje u
klasic¢an tip obveznica.

Pokazali smo da na domadem trziStu kapitala ne postoji znaCajna
sekundarna trgovina ovim obveznicama. Medutim, zahvaljujuéi
interesu dominantnih kupaca (osiguravajuce kuce, banke, Penzij-
ski rezervni fond Republike Srpske i Investiciono-razvojna banka
Republike Srpske, tj. Akcijski fond i Fond za restituciju Republike
Srpske) ovakvih izdanja emisija, moguce je prikupiti nekoliko miliona
konvertibilnih maraka po emisiji.

Projekat koji je u potpunosti finansiran emisijom obveznica smatra
se prihvatljivim kada je stopa prinosa investitora u taj projekat
pozitivna, tj. ve¢a od nule. Ako je stopa prinosa investitora u pro-
jekat manja od nule, tako finansiran projekat ne treba finansirati
ili investiciju treba dodatno razmotriti od pocetka. Medutim, ¢ak i
kada je stopa prinosa investitora projekat koji je finansiran emisijom

' Bez sumnje, ova vrijednost moze biti pozitivna veli€ina, ali nedovoljna da motiviSe investitora da nastavi sa realizacijom projekta.
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obveznica ipak manja od nule, emitent moZe da se vrati nekoliko
koraka unazad i da revidira projekat i razmotri Sta treba uraditi da
se u odredenim periodima popravi novani tok projekta.
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Znacaj upravljanja politikom cijena u Zajednicko
poljoprivrednoj politici Evropske unije

The importance of pricing policy in the Common
agricultural policy of the European Union

Rezime

Buducdi da su sektor poljoprivrede i ruralni razvoj u Evropskoj uniji requlisani zajednickom politikom, prilagodavanje ove politike je posebno
izazovno podrucje u procesu integracije, jer zajednicka pravila moraju zadovoljiti dijametralno razlicite potrebe brojnih zemalja ¢lanica.
Osnovna nacela Zajednicke poljoprivredne politike (ZPP) su jedinstveno trZiste, prednost Unije i finansijska solidarnost. Jedinstveno trZi-
Ste odnosi se na primjenu pravila o prometu robom izmedu drZava ¢lanica koje se postize opStom zabranom nameta te uskladivanjem
tehnickih propisa. Jedinstveno trZiste obuhvata i odredivanje jedinstvenih cijena i subvencija, Sto znaci utvrdivanje cijena (u slucaju po-
ljoprivrednih proizvoda radi se o referentnim i interventnim cijenama), isplacivanje pomoci i pravila konkurencije, harmonizaciju propisa
0 zdravstvenom osiguranju i administrativnim postupcima. Prednost Unije podrazumijeva davanje prednosti poljoprivrednim proizvodima
Unije pred uvoznim proizvodima i zastitu unutrasnjeg trziSta od poremecaja izazvanih nekontrolisanim uvozom poljoprivrednih proizvo-
da niskih cijena, kao i od poremecaja na svjetskom trZistu. Finansijska solidarnost podrazumijeva da troskovi Koji proizlaze iz primjene
ZPP-a moraju biti podijeljeni izmedu svih zemalja ¢lanica, bez obzira na njihov nacionalni interes. Ciljevi ZPP-a su podsticaji poljoprivred-
nom dohotku, osiguravanje Zivotnog standarda za poljoprivrednu populaciju, podizanje produktivnosti u poljoprivredi, stabilizacija trzista,
sigurnost snabdijevanja trZista, te osiguranje poljoprivrednih proizvoda za potroSace po razumnim cijenama. Sastavni dio poljoprivredne
politike svake zemlje je politika cijena poljoprivredno-prehrambenih proizvoda. S obzirom na to da cijena predstavija osnovni faktor koji
odreduje uslove privredivanja i finansijsku poziciju privrednih poljoprivrednih subjekata u primarnoj raspodjeli, svaka zemlja nastoji da
definiSe sistem intervencija u oblasti cijena koji je u skladu sa politikom razvoja poljoprivrede.

Kljuéne rijeci: Zajednicka poljoprivredna politika (ZPP), cjenovna politika, jedinstveno trZiste, trZisne intervencije, subvencije.

Abstract

Since the agricultural sector and rural development in the European Union are regulated by common policies, this policy adjustment
is particularly challenging area in the integration process, because the common rules have to meet diametrically opposed needs of
many member states. The foundation of the common agricultural policy is the single market, advantage of the Union and the financial
solidarity. The single market is the application of the rules on the transport of goods between Member States, which is achieved by the
general prohibition of taxes and the harmonization of technical regulations. The single market includes the determination unique prices
and subsidies, which assumes pricing (in the case of agricultural products it is a reference and intervention prices), the payment of aid
and competition rules, harmonization of regulations about health insurance and administrative procedures. The advantage of the Union
implies giving priority to agricultural products from the EU imported goods and protection of the internal market of disorders caused by
uncontrolled imports of agricultural products low prices, as well as disturbances on the world market. Financial solidarity means that
the costs arising from the application of the CAP have to be divided among all Member States, regardless of their national interests. The
objectives of the CAP incentives agricultural income, ensuring the standard of living for the agricultural population, raising productivity
in agriculture, the stabilization of markets, security of supply markets, insurance of agricultural products to consumers at reasonable
prices. An integral part of the agricultural policies of each country is price policy of agri-food products. Considering that price is the main
factor that determines the economic conditions and the financial position of commercial agricultural subjects in primary distribution, each
country seeks to define a system of intervention in the price that is in line with the policy of agricultural development.

Keywords: The Common Agricultural Policy (CAP), price policy, the single market, market intervention, subsidies.
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Zajednicka poljoprivredna politika (ZPP) jedno je od najvaznijih
operativnih pitanja kojima se bavi Evropska unija. Naziv Zajednicka
poljoprivredna politika podrazumijeva grupu pravila i mehanizama
koji reguliSu proizvodnju, prodaju i plasiranje poljoprivrednih proi-
zvoda u Evropskoj uniji. Sva ta pravila i mehanizmi stvoreni su kako
bi se ostvarili sliedeci ciljevi:
— povecanje poljoprivredne proizvodnje uz primjenu tehnoloSkih
dostignudéa, poboljSanje produktivnosti i efikasnije koriStenje
proizvodnih faktora, posebno radne snage;

— poboljSanje socijalnog statusa poljoprivrednika, pri Gemu je po-
sebno vazna zastita njihovih prihoda;

— stabilizacija trziSta i snabdijevanje kupaca zdravim i kvalitet-
nim proizvodima.

U postizanje ovih ciljeva Evropska unija ulaze znatna finansijska
sredstva. Ulaskom u EU, svakoj zemlji Clanici postaju dostupni
fondovi namijenjeni direktnim subvencijama za poljoprivredu i
ruralni razvoj.

Prvi stub Zajednicke poljoprivredne politike odnosi se na direktna
pladanja i na zajedni¢ku organizaciju trzista poljoprivrednih proi-
zvoda (Popovié, G. 2009.). Njegov je cilj osigurati poljoprivrednim
proizvodacima stabilan dohodak uz stabilne i prihvatljive cijene
poljoprivrednih proizvoda na trZistu EU.

Osnovni zadatak direktnih placanja je osigurati poljoprivrednim
proizvodacima stabilan dohodak. Kako bi ostvarili pravo na direktna
plaéanja, poljoprivrednici treba da poStuju pravila koja propisuje
EU, a tiCu se:

— zaStite Zivotne sredine;
— zdravlja ljudi, Zivotinja i biljaka;
— dobrobiti Zivotinja.

Briga za dobro stanje poljoprivrede i Zivotne sredine znaci potrebu
da se:

— tlo ¢uva od erozije;
— odrZavaju nivoi organske materije tla;
— pravilnim mjerama odrzava struktura tla;

— obezbijedi minimalni nivo odrZavanja i izbjegne propadanje
Zivotne sredine;

— vode saCuvaju od zagadenja i nestasice.

Zajednicka organizacija trziSta (ZOT) sadrZi niz instrumenata i mjera
regulisanih zakonskim okvirom EU koje se koriste na trziStu EU
kako bi se stabilizovale cijene i ponuda poljoprivrednih proizvoda.
ZajedniCka organizacija trziSta dijeli se na:

— mijere koje se primjenjuju na uredenje unutraSnjeg trziSta
poljoprivrednih proizvoda,

— mijere koje se primjenjuju na vanjskom trziStu odnosno trgo-
vinske mehanizme.

Mijere ZOT-a primjenjuju se za sljedece proizvodne sektore:

— Zitarice i rizu,

— Secer,

—  hmelj,

— maslinovo ulje i stone masline,

— vodée i povrce i preradevine voca i povrca,

i Rinancing

— sirovi duvan,

— lan i konoplju,

— vino,

— Zivo bilje i cvijeCe,
— sjeme,

— govede meso,

— svinjsko meso,

— ovGije i kozje meso,
— jaja i meso peradi,
— mlijeko i mlijeCne proizvode,
— pCelarske proizvode,
— ostale proizvode.

Ovaj stub se finansira iz Evropskog fonda za garanciju u poljoprivredi
(engl. European Agricultural Guarantee Fund — EAGP), koji osigurava
direktnu finansijsku pomo¢ poljoprivrednicima u zemljama ¢lanica-
ma i mjere kojima se reguliSu poljoprivredna trZista.

Drugi stub Zajednicke poljoprivredne politike odnosi se na ruralni
razvoj (Popovi¢, G. 2009.).

Mijere ruralnog razvoja odnose se na:

— unapredenje konkurentnosti u poljoprivrednom i Sumarskom
sektoru,

— unapredenje stanja Zivotne sredine i pejzaza,

— unapredenje kvaliteta Zivota u ruralnim podrucjima i podsticanje
raznolikosti ruralne ekonomije.

Drugi stub se finansira iz sredstava Evropskog poljoprivrednog
fonda za ruralni razvoj (engl. European Agricultural Fund for Rural
Development — EAFRD). Fond je usmjeren na smanjivanje razlika
izmedu regija EU kroz sufinansiranje projekata ruralnog razvoja.
Sastoji se od Cetiri osovine: (1) poboljSanje konkurentnosti sektora
poljoprivrede i Sumarstva, (2) poboljSanje Zivotne sredine i pejzaza,
(3) kvalitet zivota u ruralnim podrucjima i diverzifikacija ruralne
ekonomije, i (4) Leader pristup (osovina posebno usmjerena na
specifiénu vrstu pomoci lokalnim akterima u cilju dugoro¢nog po-
boljSanja potencijala i odrzivog razvoja lokalnih sredina, ukljucuje
i meduteritorijalnu saradnju i izgradnju kapaciteta neophodnih za
pripremu lokalnih razvojnih strategija).

Kreirati i provoditi poljoprivrednu politiku nikada nije bilo jednostav-
no za Evropsku uniju. Poljoprivredni sektor kao izvor potencijalnog
rasta i prostor za kreiranje radnih mjesta nije samo povezan sa
ekonomijom drzava ¢lanica Unije ve¢ je oduvijek predstavljao bitan
element evropskog drustvenog i kulturnog nasljeda.

Nekada iskljucivo fokusirana na trziSne intervencije kao garanciju
pravednog dohotka poljoprivrednika i stabilizacije trzita, svojom
dvostubom strukturom sa naglaSenim elementima fleksibilnosti
i medusobne integrisanosti, danas se Zajednicka poljoprivredna
politika stavlja u sluzbu postizanja ciljeva Strategije za pametan,
odrziv i ukljuciv rast ,Evropa 2020

1. ZAJEDNICKA ORGANIZACIJA TRZISTA

1.1. Mjere koje se primjenjuju na unutras$njem trzistu
— Intervencije na trzistu:
— Javne intervencije i privatno skladistenje,

— Posebne interventne mjere,
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— Sistem proizvodnih ogranicenja,
— Sistem podrske.

Javne intervencije i privatno skladistenje koriste se kako bi se sa
trziSta uklonio viSak odredenih poljoprivrednih proizvoda i na taj
nacin uticalo na cijenu poljoprivrednih proizvoda.

U ovaj tip mjera spadaju i posebne ili vanredne intervencijske mjere
koje se primjenjuju u sluéaju pojave bolesti ili zaraza, a s ciljem
uklanjanja zarazenih proizvoda sa trzista.

Sistem proizvodnih ograni¢enja koristi se kako bi se kontrolisala ko-
ligina proizvoda i prije nego $to dode do izlaska na trZiSte i njegovog
zasicenja, odnosno kako bi se izbjegle znatno skuplje interventne
mijere. Trenutno se primjenjuju tri sistema proizvodnih ogranicenja:

— Sistem kvota za mlijeko i mlije¢ne proizvode,
— Sistem kvota za proizvodnju Secera,
— Sistem prava na sadnju i uzdrZavanje vinograda.

Sistemi podrske se koriste za stabilizaciju trzista i cijena na trzistu,
poboljSanje kvaliteta proizvoda i poveéanje proizvodnije.

— Druga vrsta mjera koje se primjenjuju na unutrasnjem trziStu:
— Pravila trgovinske razmjene i proizvodnje,
— Proizvodacke i unutarsektorske organizacije.

Proizvodacke organizacije imaju veliku ulogu u razmjeni poljopri-
vrednih proizvoda. Osim podrske u distribuciji i marketingu proizvo-
da, proizvodacke organizacije promoviSu veci kvalitet proizvoda i
podstiCu svoje ¢lanove na usvajanje dobre prakse u podrucju zastite
Zivotne sredine. 0d reforme Zajednicke poljoprivredne politike
Evropske unije, osim proizvodackih organizacija u sektorima voca i
povréa te mlijeka, podstice se i osnivanje proizvodackih organizacija
u ostalim sektorima poljoprivredne proizvodnje.

1.2. Mjere koje se primjenjuju na vanjskom trzistu

— Sistem uvoznih i izvoznih dozvola primjenjuje se s ciliem kon-
trole obima uvoza i izvoza te pracenja ulaznih cijena pojedinih
poljoprivrednih proizvoda koji se uvoze u EU.

— Sistem kvota primjenjuje se sa ciliem kvantitativnog ogranice-
nja uvoza ili izvoza pojedinih poljoprivrednih proizvoda. Trenut-
no se u manjoj mjeri primjenjuje sistem kvantitativnih izvoznih
kvota, a u vecoj mjeri sistem uvoznih kvota po preferencijal-
nom carinskom rezimu odnosno snizenoj carinskoj stopi.

— Sistem izvoznih naknada primjenjuje se s ciliem smanjenja ci-
jene pojedinih poljoprivrednih proizvoda pri izvozu iz EU u dru-
ge zemlje, a kako bi se povecala konkurentnost poljoprivrednih
proizvoda porijeklom iz EU na svjetskom trZistu.

2. ISTORIJA ZAJEDNICKE POLJOPRIVREDNE
POLITIKE

Primjena ZPP otpocela je u drugoj polovini pedesetih godina pros-
log vijeka, kada je Rimskim ugovorom 1957. godine osnovana
Evropska ekonomska zajednica (EEZ). Ve¢ sljedece, 1958. godine,
na Konferenciji ministara poljoprivrede evropske Sestorke u Stresi
(grad u Italiji), ustanovljeni su osnovni principi i nacela ZPP. Principi
su navodili tri glavna nacela: jedinstveno trZiste, prvenstvo Unije i
finansijska solidarnost. Usvojeni zakljucci odnosili su se na formi-
ranje zajednickog trzista i definisanje principa zajednickog finansi-
ranja poljoprivrede. Osnovni cilj bio je ukljuCivanje poljoprivrednih

Naucni ¢asopis za ekonomiju - 03/16

proizvoda u slobodno kretanje robe, uz istovremeno smanjenje
nacionalnih interventnih mehanizama koji nisu bili uskladeni sa
zajednickim trziStem i njihov prenos na nivo Zajednice, to jest bolju
implementaciju intervencija u sektoru poljoprivrede. Kao odgovor na
tadasnju nestaSicu poljoprivrednih proizvoda u zemljama Evrope,
nakon Il svjetskog rata, ciljevi usvojene ZPP odnosili su se na imple-
mentaciju mjera u cilju smanjenja siromastva u seoskim podrucjima,
stabilizacije trzista, podizanja Zivotnog standarda poljoprivrednih
proizvodaca, kao i obezbjedenie cijena poljoprivredno-prehrambenih
proizvoda koje su bile prihvatljive za tadaSnje potroSace. Takode
je, 1962. godine, osnovan Evropski fond za garancije i smjernice u
poljoprivredi (European Agriculture Guidance and Guarantee Fund
— EAGGR), koji je 1964. godine podijeljen na dva dijela — prvi dio,
koji podrzava garantovane cijene na trzitu, i drugi, koji se odnosi
na podraku strukturnim reformama (Vukmirica, V. i Spirié N. 2005).

Podsticaji koje je obezbijedila novousvojena ZPP umnogome su
pomogli farmerima u modernizaciji opreme, renoviranju objekata i
nabavci kvalitetnijeg sjemena i dubriva. Bududi da su poceli bolje
zaradivati, farmeri su bili u mogucnosti da ostvare i kredite kod
banaka u cilju daljeg razvoja sopstvenog biznisa. Podrzani garanto-
vanim minimalnim cijenama, farmeri su tokom 1970. godine dostigli
nivo proizvodnje hrane koji je prevazilazio aktuelne potrebe trzista.

Ovakva situacija je rezultirala trziSnim viSkovima. U tom periodu,
intervencije u poljoprivredi jo$ uvijek su se bazirale na prihvacenom
nacelu specificnosti sektora, $to je podrazumijevalo zavisnost od kli-
matskih uslova, geografskog polozaja, pa je cijeli sistem bio izloZzen
uticajima svojevrsne neravnoteze izmedu ponude i traznje, Sto je
prijetilo da dovede do nestabilnosti cijena i prihoda. Proizvodnja je
premasivala potrebe unutrasnjeg trZiSta, doSlo je do stvaranja robnih
viskova, dok su izdvajanja za podrsku poljoprivredi eksponencijalno
rasla. Kao rezultat takvog stanja, predlozen je set reformi ZPP.

Prva takva refoma ucinjena je 1968. godine kroz ManSoltov plan.
MansSolt je predstavio kljucne elemente za reformu ZPP, zasnovane
na smanjenju obradivih povrSina, opreznijoj politici cijena, ukrup-
njavanju farmi, modernizaciji proizvodnje i povecanju efikasnosti.
Tako bi se, poveéanjem prosjecne veli¢ine farme i produktivnosti,
doslo do smanjenja broja zaposlenih u poljoprivredi. Mansholtov
plan nikada do kraja nije implementiran, buduci da je u to vrijeme
smatran isuviSe radikalnim. ProSirenje Evropske zajednice 1973.
godine ulaskom Velike Britanije, Danske i Irske na zajednicko trziSte
EZ dovelo je i do nastanka Zajednicke politike ribarstva EU (Common
Fisheries Policy in the European Union — CFP). ProSirenje je takode
uticalo i na pogor$anje stanja ZPP u Evropskoj uniji, pa je naredni
poku$aj reforme ZPP 80-ih godina proSlog vijeka bio uslovljen
stalnim viSkovima poljoprivrednih proizvoda, a implicirao je prekid
obradivanja jednog dijela poljoprivrednog zemljista i uvodenje di-
rektnih plaéanja za farmere (1988. godine), koja su postala veoma
vazan model subvencionisanja poljoprivredne proizvodnje u EU.

Reforma iz 1992. godine (MekSerijeva reforma) inicirala je prelaz
od podrske proizvodima (snizavanjem cijena) do podrske farmerima
(kroz povecanje dohotka — direktna placanja) (Vukmirica, V. i Spiri¢
N. 2005). Ova reforma imala je za cilj unapredenje konkurentnosti
poljoprivrede EU, stabilizaciju poljoprivrednog trZista, diverzifika-
ciju proizvodnje i zaStitu Zivotne sredine, a takode i stabilizaciju
troSkova iz budzeta EU. Uvedena su direktna placanja kako bi se
kompenzovalo garantovanie cijena proizvoda (garantovane cijene za
otkup pSenice smanjene su za 35%, a za otkup govedeg mesa za
15%). Uvedeni su i podsticaji za rano penzionisanje poljoprivrednih
proizvodaca, a farmeri su bili uslovljeni moguc¢no$¢éu bavljenja
samo odredenom proizvodnjom ukoliko su Zeljeli da konkuriSu za
subvencije. Ova vrsta reformi nametnula je jo$ jednu novu odgo-
vornost farmerima, gdje su oni takode morali da vode racuna o
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biodiverzitetu podrucja i o odrZivom iskoriStavanju prirodnih resursa
(zemljiSta, vazduha i vode). To je uticalo na povecéanje divezifikacije
poljoprivrednih usjeva, zadrzavanje i proSirivanje pasnjaka.

Uzimajuci u obzir ocekivano proSirenje, Komisija EU predlozila je
novu reformu ZPP u okviru Agende 2000 iz 1999. godine, koja pred-
stavlja projekciju razvoja poljoprivrede Unije u periodu od 2000. do
2006. godine. Agenda eksplicitno uspostavlja ekonomske, socijalne
i cilieve zastite Zivotne sredine sa novim preformulisanim setom
ciljeva ZPP u skladu sa Amsterdamskim ugovorom (Amsterdamski
ugovor zamijenio je Ugovor o Evropskoj uniji i potpisan je 2. oktobra
1997. god.), i predstavlja do tada najradikalniju reformu. Agenda
2000 uvela je novi evropski model poljoprivrede baziran na ciljevima
koji Ce osigurati zarade poljoprivrednicima uz istovremeno oCuvanje
multifunkcionalnosti poljoprivrede u smislu faktora kakvi su eko-
nomija, zastita Zivotne sredine i ocuvanje ruralnih podrucja. Cilj je
bio ostvarivanje konkretne forme evropskog modela poljoprivrede i
ocuvanje diverziteta farmskih sistema, ukljucujuci regione sa speci-
ficnim problemima u godinama koje dolaze. Agenda 2000 podijelila
je ZPP na dva stuba: podrsku trZistu kroz sistem garantovanih
cijena i ruralni razvoj. | dalje je bio zastupljen sistem zadrzavanja
garantovanih cijena, obezbijeden kroz sistem trziSnih intervencija,
dok su istovremeno povecana direktna placanja poljoprivrednicima,
uz uvodenje standarda unakrsne uskladenosti (cross-compliance).
Sistem unakrsne uskladenosti povezan je sa postovanjem principa
ocuvanja zivotne sredine. Ciljevi su fokusirani na povecanje trziSne
orjentacije i povecanje konkurentnosti kako na unutraSnjem, tako
i na svjetskom trziStu, sigurnost i kvalitet hrane, stabilizaciju po-
ljoprivrednih dohodaka, osmisljavanje nove politike razvoja sela,
integrisanje ekoloSkog nacina strukturiranja ZPP, razvoj vitalnosti
poljoprivrednih podrucja, kao i pojednostavljivanje poljoprivrednog
zakonodavstva i decentralizaciju administracije. Znacajan doprinos
ogleda se i u tome Sto su fiksirani maksimalni iznosi godisnjin
izdataka za finansiranje ZPP, kao i u primjeni principa modulacije
na dobrovoljnoj osnovi, gdje je moguce preusmijeravanije sredstava
iz prvog u drugi stub redukovanjem iznosa direktnih plac¢anja. Nova
politika ruralnog razvoja, uvedena kao drugi stub ZPP, ohrabrila
je mnoge farmere na diverzifikaciju proizvodnje i restruktuiranje
poslovanja. Stalna prilagodavanja ZPP pritisku drustva u EZ, kao i
su novi set reformi 2003. godine, koji su postojeca direktna placanja
preformulisale u jedinstveno placanje po domacinstvu (single farm
payment). Ovakav vid plaéanja nije viSe usko vezan za proizvodnju
odredene vrste proizvoda, ve¢ farmeri dodatno moraju ispunja-
vati uslove vezane za zasStitu Zivotne sredine, proizvodnju zdrave
hrane, dobrobiti Zivotinja, uz poStovanje i primjenu principa dobre
poljoprivredne prakse (Good Agricultural Practice — GAP) i dobre
ekoloSke prakse (Good Environmental Practices — GEP). Za nove
zemlje Clanice subvencije se isplacuju preko povrsina (ha) prema
kvotama dogovorenim tokom pregovora te zemlje prilikom ulaska
u EU. Jacaju se mjere ruralnog razvoja i smanjuju se direktna pla-
¢anja za velike poljoprivrednike. Sektori proizvodnje Seéera, voca i
povrca su reformisani, a usvojena je i nova politika ruralnog razvoja
za period od 2007. do 2013. godine.

Na osnovu ovih postulate, tadasnji evropski komesar za poljopri-
vredu Franc Fisler (Franz Fischler) dao je prijedlog reforme koja je
prihvacena, a zasniva se na tome da:

— trziSne intervencije treba da budu kori§éene u svrhu sigurnosti
uz iskoristenje pozitivnih trendova na svjetskom trzistu;

— u prvi plan neophodno je staviti proizvodnju proizvoda i usluga
u skladu sa zahtjevima i Zeljama trzista, pa direktna placanja
ne smiju usmjeravati proizvodace u smislu vrste proizvoda koju
proizvode. Uvodi se pojednostavljeni model placanja po povrsini,
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a podrska poljoprivrednicima moZze biti bazirana na istorijskom,
regionalnom ili kombinaciji ova dva modela;

— direktna plac¢anja uslovljena su adekvatnom primjenom stan-
darda iz oblasti zaStite zivotne sredine, javnog zdravlja, zdravlja
bilja, zdravlja i dobrobiti Zivotinja i odrzavanjem poljoprivrednog
zemljista u dobrim uslovima;

— politika ruralnog razvoja jaca se tako Sto se povecava udio
budZetskih izdataka za ovaj stub ZPP.

Sve do 2005. godine, ZPP finansirana je od strane Evropskog fonda
za garancije i smjernice u poljoprivredi (The European Agricultural
Guidance and Guarantee Funad), koji te godine zamjenjuju dva fonda
— Evropski fond za ruralni razvoj (European Agricultural Fund for
Rural Development — EAFRD) i Evropski fond za garancije u poljopri-
vredi (European Agricultural Guarantee Fund — EAGF). Tokom 2007.
godine, usvojena je jedinstvena Uredba o zajedniCkoj organizaciji
trziSta (Single CMO Regulation).

S ciljem Sto boljeg prilagodavanja okruzenju izlozenom brzim pro-
mjenama, u novembru 2008. godine, ministri poljoprivrede zemalja
Clanica EU predstavili su zajednicki Akcioni plan za pojednostavljenje
ZPP, pod nazivom ,Zdravstvena provjera“ (Health check). Ovaj
dokument sadrzavao je set prijedloga, koji nije bio zakonodav-
nog karaktera, ali je saginjen u svrhu razmatranja zakonodavnih
prijedloga planiranih za tu godinu. Cilj je bio unapredenje reformi
iniciranih 2003. godine. Fokus Akcionog plana bio je usmjeren na
modernizaciju i pojednostavljivanje instrumenata trziSne podrSke
ZPP i identifikaciju instrumenata pogodnih za rjeSavanje novih
izazova sadrzanih u klimatskim promjenama, upravljanju vodama,
ocuvanju biodiverziteta i upotrebi obnovljivih izvora energije. Pri-
jedlog je rezultirao usvajanjem nove Uredbe o Semama za direktna
placanja, 2009. godine.

3. ODNOSI CIJENA POLJOPRIVREDNIH
PROIZVODA

Pariteti, tj. odnosi cijena znacajni su pokazatelji ne samo eko-
nomskog polozaja pojedinih linija proizvodnje vec i nivoa dohotka
primarnih poljoprivrednih proizvodaca. Ukoliko postoji skladan odnos
cijena izmedu odredenih cjenovnih velicina ili odnosa, govori se 0
paritetima cijena (povoljni i ravnopravni). U suprotnom, radi se o
disparitetima (nepovoljni i neravnopravni). Pojam pariteta — paritas
podrazumijeva ujednacenost, jednakost, ravnopravnost, odnosno
ekvivalent, utvrden odnos izmedu vrijednosti pojedinih proizvoda.
Preko odnosa cijena sagledava se i pozicija poljoprivrede i njen
finansijski polozZaj u primarnoj raspodjeli (Milanovié, M. 1996.).
Stabilni pariteti cijena obezbjeduju visoku proizvodnju poljoprivred-
nih proizvoda bez vecih oscilacija i odgovaraju¢u akumulaciju za
poljoprivredne proizvodace. Treba da obezbijede akumulaciju proi-
zvodnje od 5% do 20%, u zavisnosti od prirode i namjene proizvoda.

Optimalno definisani pariteti cijena treba da uticu na stabilnost
i profitabilnost primarne poljoprivredne proizvodnje (Milanovic,
M. 1996.). Koncepcija pariteta pretpostavlja da odnos izmedu
cijena poljoprivrednih proizvoda i cijena robe i usluga koje koriste
poljoprivrednici mora da bude postojana. Smatra se da bi bez
Zajednicke poljoprivredne politike cijene poljoprivrednih proizvoda
bile previsoke i nekonkurentne za evropske potroSace. Sa druge
strane, proizvodaci poljoprivrednih proizvoda ne bi mogli da odrze
nivo izvoza na svjetskom trZistu, gdje viada sve vec¢a konkurencija.
Time su proizvodadi motivisani za povecanje obima i kvaliteta
proizvodnje. U razvijenim zemljama koriste se razli¢iti metodi
formiranja i regulisanja cijena sa ciliem da se stihijsko djelovanje
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trziSnih zakona kontroliSe i usmjerava u Zeljenom pravcu. Stoga
se ne moze govoriti 0 eksplicitno ekonomskim zakonitostima u
formiranju cijena poljoprivredno-prehrambenih proizvoda.

Postoji nekoliko osnovnih pariteta cijena koji su znagajni za poljo-
privredu (Milanovi¢, M. 1996.):

— Paritet cijena izmedu pojedinih linija u okviru poljoprivredne
proizvodnje—ima direktan uticaj na opredieljenje poljoprivrednih
proizvodaca, na angazovanost povrSina pojedinih ratarskih i
povrtarskih kultura, samim tim i na obim proizvodnje, odnosno
ponudu na trzistu.

— Paritet cijena izmedu otkupnih i maloprodajnih cijena — ovaj
paritet naziva se jo§ i uceScée proizvodaca u cijenama koje
pladaju potroSaci poljoprivrednih proizvoda — pokazuje koliko
u maloprodajnoj cijeni ucestvuje cijena primarnog proizvoda.

—  Paritet izmedu otkupnih cijena poljoprivrednih i maloprodajnih
cijena industrijskih proizvoda — odnos cijena osnovnih poljo-
privrednih proizvoda i nekih industrijskih proizvoda koji su
neophodni poljoprivrednom domacinstvu.

— Paritet cijena izmedu inputa za proizvodnju i osnovnih poljopri-
vrednih proizvoda — u procesu proizvodnje dolazi do troSenja
niza industrijskih proizvoda, koji predstavljaju reprodukcioni
materijal. Odnos cijena inputa i osnovnih poljoprivrednih proi-
zvoda determiniSe finansijski poloZaj poljoprivrede.

Povoljni klimatski uslovi i relativno niske cijene zemljiSta, sirovina,
radne snage i transporta daju poljoprivredi u Bosni i Hercegovini
Sansu da se ukljuci u konkurentsku borbu sa drugim zemljama.
Kao rezultat toga, poljoprivredni sektor bi trebalo da bude dobro
pozicioniran za takmicenje na izvoznim trzistima.

Uz prijavu za €lanstvo u Svjetskoj trgovinskoj organizaciji (World
Trade Organization, WTO) u maju 1999. godine, BiH je sklopila
viSe bilateralnih i regionalnih trgovinskih sporazuma. Buduci da
ti sporazumi obezbjeduju pristup visoko vrijednim trzistima EU za
poljoprivredne i prehrambene proizvode, oni ¢e izloZiti BiH pove-
¢anom uvozu hrane iz EU i iz drugih zemalja iz regiona zapadnog
Balkana, utiCuci na farmere i preradivaCe da postanu konkurentniji.
Proizvodnja manjeg obima za vlastite potrebe, koja danas dominira
u poljoprivrednom sektoru BiH, ne moze da se takmici sa cijenama
i kvalitetom uvezenih poljoprivrednih proizvoda iz EU. Ukoliko po-
ljoprivredni proizvodaci ne postanu konkurentniji, izgubice udio na
trziStu, kako domacem, tako i inostranom, i nece uspjeti da iskoriste
prilike koje donosi liberalizacija. Buduci da je agregatna cjenovna
prilagodljivost ponude poljoprivrednih proizvoda niska i uglavnom ne
sadrzi dovoljno poticaja za Zeljeni porast proizvodnje, nuzne su, uz
cijene, i dugoroCne razvojne mjere, koje se najve¢im dijelom svode
na povlaSteno kreditiranje investicija, zatim proizvodnije i zalihe, te
finansiranje razvojnih i savjetodavnih funkcija.
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Procjene cijena domacih resursa potvrduju potencijalne kompara-
tivne prednosti domacih poljoprivrednih proizvoda. DRC (Domestic
Resource Costs) predstavlja poredenje oportunitetne cijene domace
potroSnje i dodatne vrijednosti koju generiSe, kako bi se ocijenilo
da li se resursi koriste na optimalan nacin i da li bi domade resur-
se hilo bolje koristiti za druge tipove proizvodnje. Vrijednosti DRC
ispod 1,00 ukazuju na to da su ekonomske (oportunitetne) cijene
domaceg zemljiSta, radne snage, te kapitalnih resursa koje se
koriste u proizvodnji neke robe manje od vrijednosti koju donose.
Dodatna vrijednost se ocjenjuje koriStenjem medunarodnih cijena
za izlazne proizvode i ulazne faktore, koje su prilagodene u odnosu
na transportne i slicne troSkove.

Obradunati DRC za sljedece proizvode su znatno ispod 1,00, §to
otkriva da sve proizvode karakteriSe efikasnost u koriStenju do-
macih resursa, te povlaCi da BiH ima potencijalne medunarodne
komparativne prednosti za njihovu proizvodnju.

1. Mlijeko se nalazi u centru poljoprivrednog sektora BiH, kako
u smislu koli¢ine, tako i tradicije, a predstavlja i vazan izvor
dohotka u ruralnim oblastima. Taj sektor prima znacajnu
drzavnu podrSku u obliku direktnih subvencija i garancija za
minimalnu cijenu. Mlije¢ni proizvodi se izvoze (postoji zabrana
izvoza proizvoda Zivotinjskog porijekla, samo se riba moZe
izvoziti u ograni¢enim koli¢inama, do 60 tona; BiH je zatrazila
povecéanje na 4.000 t), a za proizvodnju se smatra da ima dobar
potencijal za rast.

2. Jagnjetina predstavlja jedan od poljoprivrednih proizvoda za koje
je BiH postigla samodovoljnost. BiH ima povoljne agro-ekoloske
uslove za proizvodnju jagnjetine. Taj sektor ima snaznu tradiciju
u zemlji i vazan je za ruralnu privredu. Takode, jagnjetina pred-
stavlja proizvod koji je priznat na regionalnom trzistu i, prema
tome, vazan sa marketinSkog aspekta, posebno za turizam.

3. Proizvodnja Sljiva i jabuka ima koristi od dobrih klimatskih uslova
u BiH. ViSe od 60 procenata vocaka su stabla $ljive ili jabuke.
Ti proizvodi imaju dobre rezultate na izvoznim trziStima i nude
potencijal za razvoj preradivackih industrija.

4. Paradajz i paprika obezbjeduju vazne prilike za ostvarivanje do-
hotka u ruralnim oblastima. Klima BiH je povoljna za proizvodnju
ovog povrca, te postoje moguénosti za izvoz ovih proizvoda. U
isto vrijeme, u proizvodnji paradajza i paprika koristi se direktna
drZzavna podrska.

5. Kukuruz predstavlja vazan usjev za proizvodnju stoke i za
obezbjedivanje stabilnog dohotka u ruralnim oblastima. lako
proizvodnja kukuruza pokazuje potencijal da nadomjesti uvoz,
i u njoj se koristi direktna drzavna podrSka za poljoprivredu.

Grafikon 1. Deflated price indices for selected crop outputs, EU-28, 2005-14.png
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Grafikon 2. Deflated price indices for selected animal outputs, EU-28, 2005-14.png
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Grafikon 2. pokazuje deflaciju izazvanu indeksom cijena proizvoda jaja) EU za period od 2005. do 2014. godine, uzevsi 2010. godinu
zivotinjskog porijekla (stoka, svinje, ovce i koze, Zivina, mlijeko, za baznu.

Tabela 1. Deflated price indices, crop and animal output, 2010-14.png

(2010 = 100)
Crop output (*) Animal output

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
EU-28 () 100.0 107.5 111.6 111.0 99.6 100.0 1071 110.3 113.2 109.3
Belgium 100.0 897 107.1 109.4 75.5 100.0 105.2 109.2 1134 104.9
Bulgaria 100.0 125.9 148.5 109.8 105.3 100.0 105.5 105.3 1131 113.6
Czech Republic 100.0 130.6 129.6 1347 120.0 100.0 105.9 107.7 110.3 115.3
Denmark 100.0 120.6 1247 119.7 107.1 100.0 107.8 114.3 1221 107.5
Germany 100.0 113.0 120.6 112.9 98.4 100.0 109.1 109.7 113.9 108.1
Estonia (%) : : : : : : : - : :
Ireland 100.0 108.2 125.4 133.2 104.2 100.0 1147 116.5 126.1 117.7
Greece 100.0 100.5 g97.5 100.7 993 100.0 898.5 974 98.3 100.1
Spain (%) : : : : : : : : : :
France 100.0 112.3 115.5 116.3 108.0 100.0 106.7 110.7 113.3 111.4
Croatia 100.0 106.9 111.5 95.4 ar.6 100.0 103.4 108.3 106.7 106.1
Italy 100.0 105.6 107.8 1121 105.4 100.0 107.4 111.2 111.9 109.3
Cyprus 100.0 119.9 120.4 121.0 115.3 100.0 106.9 104.7 104.7 105.8
Latvia 100.0 120.2 122.3 106.6 947 100.0 106.8 107 .4 111.4 104.0
Lithuania 100.0 1321 124 4 119.4 101.3 100.0 108.8 107.2 113.7 102.2
Luxembourg 100.0 105.5 117.2 100.1 936 100.0 104.6 104.6 1125 1107
Hungary 100.0 118.8 132.6 1131 103.0 100.0 111.8 116.5 118.5 117.0
Malta 100.0 96.2 106.4 99.9 853 100.0 103.5 107.3 111.9 105.2
Netherlands 100.0 975 §7.2 103.6 924 100.0 107.9 110.3 112.2 109.6
Austria 100.0 101.6 102.8 97.9 a7.8 100.0 106.2 108.9 111.2 108.3
Poland 100.0 117.8 113.9 105.8 953 100.0 1121 117.2 118.1 113.3
Portugal (%) : : : 928 85.5 : : : 108.6 106.4
Romania 100.0 111.1 119.7 122.0 103.3 100.0 103.6 107.7 107.1 106.2
Slovenia 100.0 106.0 106.4 119.8 100.7 100.0 108.3 110.0 112.0 112.5
Slovakia 100.0 119.3 121.5 1101 954 100.0 106.0 110.4 108.1 107.4
Finland 100.0 116.5 116.4 122.6 104.0 100.0 107.0 111.2 117.1 102.4
Sweden 100.0 109.6 109.1 105.2 95 4 100.0 100.9 100.2 106.6 105.7
United Kingdom 100.0 113.4 1156.5 116.7 96.4 100.0 104.9 106.9 112.0 106.1

(*) Including fruit and vegetables.

(%) Eurostat estimates.

(*) Data for Estonia and Spain, years 2010 to 2014, re-referenced from 2005 = 100.
(*) Data for Portugal, years 2010 to 2012, re-referenced from 2005 = 100.

Tabela 1. pokazuje deflaciju izazvanu indeksom cijena zasadnih  cijena proizvoda Zivotinjskog porijekla porasla za 13,2% u istoj
prinosa i proizvoda zivotinjskog porijekla EU za period od 2005. do  godini. U 2014. godini, cijena zasadnih prinosa u EU se smanijila
2014. godine, uzevsi 2010. godinu za baznu. za 0,4% u odnosu na baznu 2010. godinu, dok je cijena proizvoda

U tabeli se vidi da je npr. cijena zasadnih prinosa u EU u 2013. zivotinjskog porijekla porasla za 9,3% u istoj godini.

godini porasla za 11% u odnosu na baznu 2010. godinu, dok je
Tabela 2. Selling prices of crop products, by country, 2014.png
EUR per 100 kg

Main crop

Soft wheat Rape Sunflowers potatoes
Belgium 16.48 : : 273
Bulgaria 16.06 32.08 3057 2037
Czech Republic 16.28 3532 30.70 17.70
Denmark 16.62 3354 : 2413
Germany 16.89 3347 : 15.44
Estonia 19.25 36.73 : :
Ireland : : : :
Greece 19.07 : 35.00 44 83
Spain 18.09 2807 30.37 11.23
France 2387 2217 41.00 36.71
Croatia 1577 30.38 23.39 15.54
Italy 28.51 : : 3776
Cyprus : : : 2571

Latvia 15.50 29.52 : 15.85
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Lithuania 15.73 2832 : 15.43
Luxembourg 14.94 2976 : 2053
Hungary 16.06 34.05 32.06 19.80
Malta : : : 28.25
Hetherlands 15.80 32.50 : 10.19
Austria 13.48 28.01 24 51 1225
Poland 16.39 31.61 5 12.45
Portugal 18.23 : 33.00 1523
Romania 17.03 30.02 28.23 3428
Slovenia 16.91 3075 : 16.45
Slovakia 14.80 33.50 27.80 2677
Finland 16.95 36.48 : 14.61
Sweden 16.30 30.92 : 26.62
United Kingdom 18.62 3226 : 17.11

Izvor: Eurostat

Tabela 2. pokazuje prodajne cijene zasadnih kultura (meka pSenica, Tabela pokazuje da npr. u Hrvatskoj 100 kg meke pSenice koSta
uljana repica, suncokret, glavni usjev krompira) po zemljama EU, 15,77 EUR; uljane repice 30,38 EUR; suncokreta 23,39 EUR; glavnog
izradunate u evrima za jedinicu mjere 100 kg, za 2014. godinu. usjeva krompira 15,54 EUR.

Tabela 3. Selling prices of animal products, by country, 2014.png

- Raw cows’ milk

Cows Pigs (light) . Cm:ke“? actual fat Fresh eggs
(live 1% choice) content
; {per 100 kqg live weight) ~ (per 100 litres) = (per 100 items)
Belgium . 191.90 : 9282 36.12 5.10
Bulgaria 88.67 118.18 102.68 : : 6.04
Czech Republic = 108.28 119.91 86.70 : _ 6.69
Denmark 99.86 99.60 89.01 40.08 877
Germany : : 94.00 37.85 11.59
Estonia ; : : 29.97 :
Ireland : : : 36.48 7.79
Greece - 15113 207.96 151.46 4316 18.37
Spain 14045 128.46 115.04 35.38 7.54
France . 28469 130.92 182.86 37 .50 291
Croatia 95 43 110.57 98.17 35 60 9.61
Italy ; 22375 126.26 4432 13.51
Cyprus - 171.61 : ; ; 11.13
Latvia 80.07 115.76 ; ; 6.91
Lithuania 85.31 115.01 91.34 28.03 6.28
Luxembourg ~  192.90 : 407.30 773 16.50
Hungary ; 128.44 91.42 35.15 5.85
Malta : : 124 85 46.84 8.98
Netherlands 12455 109.98 88.66 4075 553
Austria . 12353 129.07 107 .66 39 46 132.89
Poland : : 88.63 3283 5.81
Portugal 20383 : 55.27 35.26 716
Romania - 108.21 132.86 9253 28.00 7.84
Slovenia . 106.16 194 58 110.58 3549 10.89
Slovakia 9400 122.00 92.29 34 54 7.04
Finland : : ; 46.93 6.39
Sweden : : ; 41.30 8.26
United Kingdom : 144 20 : 36.57 6.76

Izvor: Eurostat

Tabela 3. pokazuje prodajne cijene proizvoda Zivotinjskog porijekla ZAKLJUC’;AK

po zemljama EU izradunato u evrima za koli¢inu od 100 jedinica

neke mjere (kg Zive vage, litara, komada...), za 2014. godinu. Zajednicka poljoprivredna politika je uvijek imala, a i dalje ima jasne
razloge postojanja. Ona stalno evoluira kako bi odrazavala promjenjive
potrebe poljoprivrede i drustva u cjelini. Usmjerena je na podrSku pri-
hodima poljoprivrednika, istovremeno podstiCuci proizvodnju proizvoda
visokog kvaliteta koji se traze na trZiStu, i trazenje novih razvojnih
mogucnosti, kao Sto su ekoloki prihvatljivi obnovljivi izvori energije.

Tabela pokazuje da npr. u Hrvatskoj 100 kg Zive vage krava koSta
95,43 EUR, tovljenih svinja 110,57 EUR, piliéa prve klase 98,17 EUR;
zatim 100 litara sirovog kravljeg mlijeka stvarnog sadrZaja masti
kosta 35,60 EUR; dok 100 komada svjezih jaja kosta 9,61 EUR.

55
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Kroz istoriju, ZPP je proSla pet vecih reformi, u pocetku najviSe zbog
kritika na radun prevelike zasStite poljoprivrede (drzanjem cijena na
unutrasnjem trZiStu viSim od svjetskih cijena) i previsokog budzeta,
koji opterecuje poreske obveznike (na ZPP se troSi skoro polovina
budzeta Unije). Dok, sa jedne strane, ZPP zahtijeva velike izdatke
i troSi oko 40% budzeta EU, ¢ime se postavlja pitanje odrzivosti
subvencionisanja poljoprivrednih proizvodaca, sa druge strane
sami proizvodaci ne mogu biti konkurentni bez ikakvih podsticaja
na izvoznom trziStu. Znacaj istrazivanja ovog rada je u sagledavanju
nacina odrzivosti ZPP-a i jatanja kvaliteta poljoprivrednih proizvoda
u globalnim uslovima pojacane konkurencije u cilju zastite poljopri-
vrenih proizvodaca, sa jedne strane, i potro$aca, sa druge strane.

Evropska poljoprivreda je vazan faktor svjetskog trziSta poljopri-
vrednih proizvoda. Sposobnost EU da proizvede ogromne koli¢ine
poljoprivrednih proizvoda i raznovrsnost kvaliteta tih proizvoda znaci
da je EU postala glavni izvoznik mnogih prehrambenih proizvoda
(drugi po veli€ini svjetski izvoznik poljoprivrednih proizvoda u vri-
jednosti od 72.553 milijardi evra u 2006. godini). Medutim, ovo nije
jednosmijerno kretanje. EU je, isto tako, i najveci svjetski uvoznik
hrane. U 2006. godini, uvoz poljoprivrednih proizvoda EU iznosio je
67.876 milijardi evra. Neto izvozna pozicija (bilans) EU smanjivao
se u svakom pojedinacnom sektoru od 1990. godine.

Bududi da je uceSce EU u svjetskoj trgovini poljoprivrednim pro-
izvodima visoko i da je Unija, uz SAD, najvecCi svjetski izvoznik i
uvoznik poljoprivrednih proizvoda, ta pozicija joj omogucava uticaj na
donoSenje vaznih ekonomskih i politickih odluka u oblasti poljopri-
vrede. Unija djeluje na obim, strukturu, cijene, alokaciju i standarde
svjetske proizvodnje poljoprivrednih proizvoda. Prilikom izvoza
poljoprivrednih proizvoda, ona primjenjuje neku vrstu dampinga,
s obzirom na to da se za izvoz iz EU isplacuju izvozne naknade u
subvencijama, odnosno refundacijama, a koje se odnose na nado-
knadu razlika izmedu viSih cijena na trziStu Unije i nizih izvoznih
cijena. Sistem refundacije se primjenjuje za Zitarice, voce i povrce,
rizu, Secer, duvan, telece i govede meso, svinjsko meso, meso
peradi i vino. Ulazna (prag) cijena je jedan od kljucnih elemenata
za$tite od jeftine uvozne konkurencije. Razlika izmedu ulazne (prag)
cijene i uvozne cijene je varijabilna taksa (prelevman), koju placa
inostrani izvoznik i predstavlja ulaznu stavku u proradunu Evropske
zajednice. PoSto prag cijena €ini osnovnu barijeru koju strani pro-
izvoda¢ mora savladati snizavajuci svoje izvozne cijene za visinu
prelevmana, da bi mogao plasirati svoje proizvode na trziSte zemalja
Evropske zajednice, njena visina se uzima kao najbolji pokazatelj
nivoa protekcionizma za pojedine poljoprivredne proizvode. Pomodu
fleksibilnog sistema prelevmana i refundacije, Evropska zajednica
je uspjela skoro u potpunosti izolovati unutrasnje trziSte zemalja
Clanica od uticaja svjetskog trziSta i pritom zadrazati unutrasnje
cijene na visokom nivou. Ta politika Unije ima negativan uticaj na
funkcionisanje svjetskog agrarnog trziSta jer se ovakvim aktivno-
stima spre¢ava da ekonomski efikasni proizvodaci prodaju svoje
proizvode na svjetskom trziStu. Ekonomskim mjerama se sputava
globalna svjetska konkurencija i rast produktivnosti u poljoprivredi.
Zbog ovih i mnogih drugih sloZenih problema na svjetskom nivou,
rastu pritisci za suzbijanje protekcionizma i vracanje liberalizmu.
Medutim, dijametralno su podijeljena misljenja i oko toga Sta donosi
liberalna politika u ovoj oblasti. Ono $to je sigurno jeste da slobodna
svjetska trgovina uti¢e na rast proizvodnije, izvoza i zaposlenosti.

Mehanizam cijena glavni je stub Zajednicke poljoprivredne politike
Evropske unije. Ekonomska politika je u poljoprivredi vezana za
politiku cijena, politiku zaStite domacih proizvodaca od uvoza jeftinih
poljoprivrednih proizvoda, te politiku refundacije kod izvoza viSkova
ispred domacih cijena. Argumenti koji su iSli u prilog uspostavljanju
Zajednicke poljoprivredne politike kao jedinstvenog okvira za evrop-
sku poljoprivredu naisli su na plodno tlo u poslijeratnoj Evropi, jer
nestaSice hrane u prvim poslijeratnim godinama i ceste ekonomske
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krize najprije su se reflektovale u ovom sektoru privrede i dovele su
u pitanje prehrambenu sigurnost. Kao posljedica Sirenja finansijske
krize u svijetu i usporavanja privrednog rasta, ulaska americke
privrede u recesiju i rasta inflacije dolazi do rasta cijena hrane.
Cijene nafte narasle su i do pet puta u odnosu na pocetak deve-
desetih, Sto je povecalo cijene agrarne proizvodnje jer se mnoga
gnojiva baziraju na nafti, a u globalnoj ekonomiji hrana se izvozi
na sve vece udaljenosti, tako da je narasla i cijena transporta.
Jedan od uzroka rasta cijena hrane jesu i biogoriva. Jedan od nacina
da se smanje visoke cijene nafte svjetski ekonomski planeri vidjeli
su u pretvaranju farmi u proizvodace biogoriva. UN-ova organizacija
za hranu i poljoprivredu procjenjuje da se godiSnje oko 100 miliona
tona Zitarica prenamjenjuje u proizvodnju biogoriva.

Poljoprivredne cijene relativno malo utiéu na cijene prehrambenih
proizvoda koje placa potroSac. Cijena Zitarica predstavlja tek 5%
cijene hljeba. Cijene koje rastu na potroSackom nivou ne znace
nuzno povecani dohodak poljoprivrednika. Utoliko viSe §to su poljo-
privrednici takode suoCeni s poveéanjem svojih troSkova proizvodnie.
Poljoprivrednici su sve jace izloZeni trziSnim fluktuacijama, koje su
ucestalije i snaznije nego u proSlosti, nestalnosti cijena. Posljednjih
su se godina racuni za potro$nju energije na poljoprivrednim gazdin-
stvima povecali za 223%, a cijena gnojiva za 163%. Poljoprivredne
cijene prosjecno su porasle za 50%.
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