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Ulazak u novu godinu najčešće je prilika za sumiranje rezultata u prethodnoj i pravljenje pla-
nova za predstojećih 12 meseci. Ništa drugačije nije ni u biznis krugovima, gde je pandemija 
u poslednje dve godine skratila period planiranja, pa su se nekadašnji petogodišnji planovi 

pretvorili u trogodišnje, a jednogodišnji se sada najčešće broje mesecima.

Blagi optimizam privrednika iz oktobra, kada su počeli da razmišljaju o budžetima za 2022. godinu, 
delimično je osujetila poja
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7. februar
Dostavljanje obaveštenja o zaključenim ugovorima 
po osnovu estradnih programa u prethodnom 
mesecu
Isplatioci prihoda po osnovu estradnih programa 
zabavne i narodne muzike i drugih zabavnih 
programa dužni su da dostave prijavu i obaveštenje do 
petog u mesecu za ugovore zaključene u prethodnom 
mesecu. Obaveštenja se podnose na obrascu OZU, uz 
koji se podnose i kopije svih zaključenih ugovora u 
prethodnom mesecu.

Dostavljanje izveštaja o izvršenju obaveze 
zapošljavanja osoba sa invaliditetom za prethodni 
mesec i uplata sredstava
Svi poslodavci koji imaju obavezu zapošljavanja osoba 
sa invaliditetom dužni su da dostave odgovarajući 
izveštaj nadležnoj jedinici Poreske uprave prema 
svom sedištu na obrascu  IOSI. Obrazac se dostavlja 
najkasnije do petog u mesecu za prethodni mesec, bez 
obzira na koji način je obaveza izvršena u prethodnom 
mesecu. Poslodavci nemaju obavezu dostavljanja 
drugih dokaza uz sam obrazac izveštaja.

10. februar
Podnošenje poreske prijave i plaćanje poreza na 
premije neživotnih osiguranja za prethodni mesec
Poreski obveznik poreza na premije neživotnog 
osiguranja je društvo za osiguranje. Prijave se podnose 
na obrascu PP-PPNO, bez obzira da li postoji obaveza 
plaćanja za taj mesec.

Podnošenje poreske prijave i plaćanje PDV za 
prethodni mesec od strane poreskog dužnika iz 
člana 10. Zakona o PDV
Poreski dužnik koji nije obveznik PDV dužan je da za 
promet dobara i usluga obračuna i plati PDV i podnese 
poresku prijavu za poreski period, odnosno mesec u 

kojem je nastala poreska obaveza. Prijava se podnosi 
na obrascu PP PDV.

17. februar
Plaćanje akontacije poreza i doprinosa na prihode 
od samostalne delatnosti za prethodni mesec
Preduzetnik koji vodi poslovne knjige mesečnu 
akontaciju poreza plaća u roku od 15 dana po isteku 
svakog meseca na osnovu podnete poreske prijave 
PPDG-1S.
Preduzetnik koji porez plaća na paušalno utvrđen 
prihod akontaciju poreza plaća u roku od 15 dana 
po isteku svakog meseca na osnovu rešenja Poreske 
uprave.

Plaćanje doprinosa za sveštenike i verske 
službenike, za domaće državljane zaposlene u 
inostranstvu i za inostrane penzionere za prethodni 
mesec
Obveznici doprinosa – sveštenici i verski službenici, 
domaći državljani zaposleni u inostranstvu i 
inostrani penzioneri plaćaju mesečnu akontaciju 
doprinosa za obavezno socijalno osiguranje u roku 
od 15 dana po isteku meseca na osnovu rešenja 
Poreske uprave.

Plaćanje doprinosa za samostalne umetnike za prvi 
kvartal 2022. godine
Obveznici doprinosa su samostalni umetnici koji 
plaćaju tromesečnu akontaciju doprinosa za obavezno 
socijalno osiguranje na osnovu rešenja Poreske 
uprave.

Plaćanje doprinosa za poljoprivrednike za prvi 
kvartal 2022. godine
Obveznici doprinosa su poljoprivrednici koji plaćaju 
tromesečnu akontaciju doprinosa za obavezno 
socijalno osiguranje na osnovu rešenja Poreske 
uprave.

02 PORESKI KALENDAR

Poreske obaveze u februaru
PRED POČETAK SVAKOG MESECA PORESKA UPRAVA OBJAVLJUJE KALENDAR SA SPISKOM 
OBAVEZA I ROKOVIMA ZA IZMIRIVANJE ISTIH. OVO SU OBAVEZE KOJE DOSPEVAJU NA 
NAPLATU U FEBRUARU:
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Podnošenje prijave za utvrđivanje konačne obaveze 
doprinosa za prethodnu godinu i tromesečne 
akontacije doprinosa za 2022. godinu za samostalne 
umetnike
Prijava se podnosi na obrascu PPD-SU – Prijava 
za utvrđivanje obaveza doprinosa za samostalne 
umetnike.

Podnošenje poreske prijave i plaćanje doprinosa za 
obavezno socijalno osiguranje za osnivače, odnosno 
članove privrednog društva za prethodni mesec
Prijava se podnosi na obrascu PP OD-O - Poreska 
prijava o obračunatim doprinosima za obavezno 
socijalno osiguranje za osnivače, odnosno članove 
privrednog društva.

Podnošenje poreske prijave i plaćanje PDV za 
prethodni mesec
Poreski obveznici koji su se evidentirali za PDV i 
kojima je poreski period kalendarski mesec dužni su 
da podnesu poresku prijavu PP PDV i plate obračunati 
PDV  u roku od 15 dana po isteku meseca.
Takođe, obveznik PDV dostavlja nadležnom poreskom 
organu, uz poresku prijavu PDV i obrazac PID PDV 
1- pretežni izvoz dobara u inostranstvo za prethodni 
mesec, ako je u tom mesecu ispunio jedan od 
kriterijuma da postane obveznik PDV koji pretežno 
vrši promet dobara u inostranstvo.

Plaćanje akontacije poreza na dobit pravnih lica za 
prethodni mesec
Obveznici poreza na dobit pravnih lica vrše plaćanje 
akontacije poreza na dobit pravnih lica za prethodni 
mesec na osnovu podnete PP PDP prijave.

Plaćanje obračunate akcize za period od 16. do kraja 
prethodnog meseca
Obveznik akcize je dužan da obračunatu akcizu uplati 
najkasnije 15. dana u mesecu za iznos akcize obračunat 
za period od 16. do kraja prethodnog meseca.

Podnošenje poreske prijave za obračun akcize za 
prethodni mesec

Obveznik akcize obavezan je da utvrđenu obavezu po 
osnovu akcize iskaže u poreskoj prijavi koju podnosi 
Poreskoj upravi na propisanom obrascu PP OA 
najkasnije u roku od 15 dana po isteku kalendarskog 
meseca za taj mesec.

Podnošenje prijave o obračunu akcize na električnu 
energiju za krajnju potrošnju za prethodni mesec i 
plaćanje akcize
Obveznik akcize obavezan je da utvrđenu obavezu po 
osnovu akcize na električnu energiju iskaže u poreskoj 
prijavi koju podnosi Poreskoj upravi po isteku 
kalendarskog meseca u kojem se vrši očitavanje, na 
propisanom obrascu PP OAEL i obračunatu  akcizu 
plati u periodu za podnošenje poreske prijave, 
odnosno najkasnije u roku od 15 dana po isteku 
kalendarskog meseca u kojem je izvršeno očitavanje 
potrošnje električne energije.

28. februar
Plaćanje obračunate akcize za period od 01. do 15. 
dana u mesecu
Obveznik akcize je dužan da obračunatu akcizu uplati 
najkasnije poslednjeg dana u mesecu za iznos akcize 
obračunat u periodu od 1. do 15. dana u mesecu.

Plaćanje doprinosa za obavezno socijalno osiguranje 
za neisplaćene zarade za januar 2022. godine
Poslodavac je dužan da doprinose obračuna i uplati 
istovremeno sa isplatom zarade, razlike zarade ili 
ugovorene naknade za privremene i povremene 
poslove. Ukoliko ne isplati zaradu do poslednjeg 
dana u tekućem mesecu za prethodni mesec, 
poslodavac je dužan da najkasnije do tog roka 
obračuna i uplati doprinose za prethodni mesec na 
najnižu mesečnu osnovicu doprinosa. U suprotnom, 
nadležna organizaciona jedinica Poreske uprave, 
po službenoj dužnosti, a na osnovu raspoloživih 
podataka, obračunava doprinose u ime i za račun 
poslodavca.

FEBRUAR 2022   //       11



TEMA BROJA01

12       //   FEBRUAR 2022   



FEBRUAR 2022   //       13



14       //   FEBRUAR 2022   

 :  



FEBRUAR 2022   //       15



16       //   FEBRUAR 2022   

 :  



FEBRUAR 2022   //       17



18       //   FEBRUAR 2022   

 :  





"TEK NAKON 
REAKCIJA 
NAJVEĆIH 
CENTRALNIH 
BANAKA IMAĆEMO 
PRILIKU DA VIDIMO 
KOLIKO JE ZAISTA 
UZROK POSTOJEĆE 
INFLACIJE U 
TRAŽNJI, A KOLIKO 
U TROŠKOVNIM 
KOMPONENTAMA, 
PA ĆE SE ONDA 
ODLUČIVATI 
O SLEDEĆIM 
POTEZIMA"
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Pošto su prvi meseci 2021. godine 
doneli nove talase pandemije, nji-
hovo slabljenje početkom proleća 

ulilo je novi optimizam, što se videlo na 
najvažnijim tržištima kapitala, ali je po-
tom incident sa teretnim brodom Ever 
Given, zaglavljenim u Sueckom kanalu, 
samo naglasio već postojeća kašnjenja 
u globalnim lancima snabdevanja. Neke 
od glavnih svetskih luka (San Francisko, 
Šangaj) bile su – i još uvek su – zakrčene. 
Cena brodskog kontejnerskog transporta 
je porasla za neke destinacije i do deset 
puta za godinu dana, što je posledično 
uticalo na poskupljenja svih vrsta roba, 
ali i njihovo dalje kašnjenje.

- Očekujem da će se u ovoj godini na-
staviti globalna kriza snabdevanja, a to će 
u velikoj meri zavisiti od načina kako se 
zemlje budu borile sa daljim mutacijama 
korona virusa. Energetska kriza samo po-
jačava sve te efekte, pa već imamo najave 
pojedinih zemalja da neće izvoziti ener-
gente kako bi zadržali postojeću cenu i 
sačuvali životni standard građana. Sve 
zajedno, to pogoduje daljem rasplamsa-
vanju inflacionih očekivanja i očigledno 
je da će se taj trend produžiti i u sledećoj 
godini – objašnjava u razgovoru za Biznis.
rs profesor Beogradske bankarske akade-
mije dr Zoran Grubišić.

Kao što se vidi, nemoguće je odvojeno 
govoriti o pandemiji, krizi snabdevanja 
ili energetskoj krizi, pojačanoj aktuel-
nim zbivanjima u Ukrajini, kada je reč 
o uticajima na globalnu, a preneto, i na 
lokalne inflacije. Kriza u lancima snabde-
vanja doprinela je razvoju inflacije, koja 
uz usporavanje privrednog rasta tokom 
pandemije preti da postane stagflacija, a 
sve više se kao mogući scenario pominje 
i mogućnost prolongirane inflacije.

Profesor Grubišić u razgovoru za Bi-
znis.rs objašnjava moguće negativne 

efekte inflacije i šta sve država može da 
uradi kako bi je obuzdala. Kako kaže, nije 
pesimista jer, istorijski gledano, slične 
okolnosti već su se događale.

Analitičari Norveškog naftnog fonda, 
“teškog” 1.300 milijardi dolara, 
nedavno su objavili da očekuju 
dugoročno trajanje aktuelnih 
stopa inflacije na globalnom nivou, 
poručujući istovremeno investitorima 
da se pripreme za godine nižih prinosa. 
Šta je zapravo ta prolongirana inflacija 
kojom preti norveški državni fond?

- Verovatno misle na ukorenjenu infla-
cionu inerciju ili troškovnu inflaciju. Za 
razliku od inflacije tražnje, kada agregat-
na tražnja raste brže od proizvodnje (pro-
blemi nastaju usled prevelike kupovine) 
– na koju centralne banke uvek mogu da 
reaguju restriktivnom monetarnom po-
litikom kroz podizanje kamatnih stopa 
– ovde se govori o uzrocima inflacije koji 
nastaju na strani troškova, pa se napravi-
la inflaciona inercija, kao u nekoj spirali: 
automatski troškovi vuku cene, a cene, 
zauzvrat, troškove.

To se najbolje vidi na svetskom tržištu 
energenata, na koje ne mogu da utiču 
kamatne stope centralnih banaka. Te 
troškove posledično svi ugrađuju u svo-
je cene, što ulazi u troškove drugih, koji 
opet podižu svoje cene, i tako se pravi za-
čarani krug. Naravno, na to se najvećim 
delom tokom vremena ugrađuje rast pla-
ta zbog očekivane inflacije (kako bi se za-
držao realni nivo zarada, odnosno životni 
standard), gde isti taj rast plata predsta-
vlja troškove koji vuku cene na gore.

Šta naša država može da učini kako bi 
obuzdala inflaciju koja eventualno ne 
dolazi sa strane tražnje?

ZORAN GRUBIŠIĆ, PROFESOR BEOGRADSKE BANKARSKE AKADEMIJE 

Lako smo se navikli na niske 
cene i jeftin novac
OČEKUJEM DA ĆE SE U OVOJ GODINI NASTAVITI GLOBALNA KRIZA SNABDEVANJA. 
ENERGETSKA KRIZA SAMO POJAČAVA EFEKTE, PA VEĆ IMAMO NAJAVE POJEDINIH 
ZEMALJA DA NEĆE IZVOZITI ENERGENTE KAKO BI ZADRŽALI POSTOJEĆU CENU I 
SAČUVALI ŽIVOTNI STANDARD GRAĐANA. SVE ZAJEDNO, TO POGODUJE DALJEM 
RASPLAMSAVANJU INFLACIONIH OČEKIVANJA
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- Država, i ne samo naša, za sada može 
da prati situaciju i kretanje međugodi-
šnje inflacije. Čini se da je neka koordini-
rana politika centralnih banaka za sada 
da prate dalji razvoj događaja, smatra-
jući da ovo što se trenutno dešava pred-
stavlja tipičan eksterni šok u ekonomiji, 
pa stoga ne treba reagovati ishitreno 
restriktivnijom monetarnom politikom 
jer bi to “ohladilo” tržišta. Ako se sma-
tra da tržišta nisu “pregrejana”, odnosno 
da glavni uzrok inflacionih očekivanja 
ne leži na strani tražnje, onda deluje ra-
zumno malo sačekati da se vidi kako će 
se tržišta prilagoditi na novu situaciju.

Postoje, međutim, naznake da se po-
stojeća inflacija preliva na inflaciju tra-
žnje, a ona se zaustavlja kroz podizanje 
kamatnih stopa. Obično “veliki igrači 
prvi povuku nogu”, i to i sada vidimo po 
najavama američkih Federalnih rezervi 
(FED), Evropske centralne banke (ECB) 
i Banke Engleske (BoE). Niko nema kri-
stalnu kuglu, ali tek nakon ovih reakcija 
imaćemo priliku da vidimo koliko je za-
ista uzrok postojeće inflacije u tražnji, a 
koliko u troškovnim komponentama, pa 
će se onda odlučivati o sledećim potezi-
ma.

Ukoliko se ispostavi da nije tako, a 
inflatorni pritisak se nastavi i posle po-
dizanja kamatnih stopa, ni to nije nepo-
znato u praksi. Dešavale su se ovakve 
situacije i ranije. Ako bi duže potrajale, 
kao opcija bi mogla da se pojavi i pri-
mena takozvanog heterodoksnog plana 
kakav je, recimo, primenjivan u SFRJ 
u vreme Ante Markovića. Drugim re-
čima, to znači paralelno zamrzavanje 
cena, zarada, kursa. Ali, mnogo je rano 
da se priča o tome, jer se takve stvari 
rade kada je inflacija uporna, u smislu 
da se meri dekadom, a ne mesecima. 
Aktuelna inflacija traje tek nešto više 
od pola godine.

Vidimo šta se trenutno dešava oko 
Ukrajine, postoje uslovi za nastavak, 
pa i produbljivanje globalne krize, 
koja bi itekako mogla da utiče na 
inflatorna kretanja...

- Postoje globalna zatezanja. To su 
strukturni razlozi koji svakako stvaraju 
dodatnu nervozu. Mislim ipak da ćemo 
od drugog kvartala ove godine videti da 
je vreme jeftinog novca prošlo, nakon 
pomenutog podizanja kamatnih stopa. 

Malo smo se i previše navikli na situa-
ciju koja je, u suštini, nenormalna, a to 
je da su nulte, pa u pojedinim slučajevi-
ma, kao kod švajcarskog franka, i nega-
tivne kamatne stope. Ne očekujem ništa 
dramatično, već povratak na neke nivoe 
koje smo jednostavno zaboravili.

Kakve su dalekosežne posledice mera 
zamrzavanja cena pet najvažnijih 
namirnica koje je primenila 
Vlada Srbije, i njihovo najavljeno 
produžavanje, imajući u vidu da se 
pojedini trgovci bune?

- To nije neuobičajena mera na slo-
bodnim tržištima u ovakvim prilikama. 
U pitanju je, zapravo, signal da država 
može da primenjuje regulaciju, to jest da 
postoji i takav instrument koji može da se 
iskoristi.

Koliko ima smisla onda da se govori o 
nominalnom rastu zarada, u trenutku 
kada cene maltene svega rastu mnogo 
većom brzinom?

- Zavodi za statistiku u obavezi su da 
puste zvanične rezultate, a na nama je da 
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ih protumačimo. Svako može da zaključi 
šta misli da je potrebno – neko će u njima 
videti rast zarada, a neko pad kupovne 
moći. To je pitanje za svakog pojedinač-
no.

Treba imati na umu i da inflacija meri 
navike prosečnog potrošača. Skok vred-
nosti potrošačke korpe može da nas po-
godi manje ili, naprotiv, još više od prose-
ka, već u zavisnosti od toga koji proizvodi 
koje mi kupujemo spadaju u nju. Možda 
moji proizvodi i usluge koje ja plaćam 
na mesečnom nivou mnogo odudara-
ju od prosečnih vrednosti. A čak se i ta 
prosečna potrošačka korpa redefiniše s 
vremena na vreme, odnosno menjaju se 
njeni ponderi. Primer kesice gumenih 
bombona koju je zarad statistike uključi-
vala domaća statistika, možda to najbolje 
ilustruje.

Uporedo sa energetskom krizom 
i gašenjem pogona mnogih 
kineskih fabrika usled restrikcija 
prouzrokovanih nestašicama struje, 
na tlu najmnogoljudnije zemlje na 
svetu i druge po veličini ekonomije 
počela je da se odvija i potencijalno 
globalno opasna situacija – u vezi sa 
slomom tamošnjeg tržišta nekretnina, 
podstaknuta urušavanjem giganta, 
kompanije Evergrande, koja duguje 
oko 320 milijardi američkih dolara. Da 
li će se posledice toga preliti na svet u 
2022. godini?

- Ne mislim da Evergrande kriza može 
da dovede do domino efekta izvan kine-
skog tržišta jer investitori u dug tog siste-
ma nisu globalne investicione banke, kao 
što je to bio slučaj sa američkim hipote-
karnim obveznicama od pre više od deset 
godina. Mislim da Bank of China ima do-
voljno municije da održi kakva-takva oče-
kivanja, a i sam korporativni sistem ima 
načina da reaguje kroz dezinvestiranje i 
time povrati poljuljanu stabilnost. Narav-
no, neki oblik neispunjenja obaveza se ne 
može isključiti, ali očekujem da to bude 
kontrolisano. Na kraju, i tu treba da nas 
podseti da je danas u opštim poslovnim 
turbulencijama jako teško naći sigurno 
utočište i da tržište nekretnina nosi svoje 
rizike, pa i da sami investitori mogu svo-
jim prejakim pozicijama na tom tržištu 
da unište samu ideju postojanja “sigurne 
luke”. 

MARKO MILADINOVIĆ

POTREBNO JE PRILAGOĐAVANJE

Ovih dana svi pričaju koliko cene nafte rastu, i da su prešle 90 dolara po bare-
lu, ali niko ne pominje da su one svoj istorijski maksimum imale 2008. godine, 
kada je cena iznosila 178 dolara po barelu?

- Tako je. Potrebno je prilagođavanje. Zaboravili smo šta su srednje dugoročne 
vrednosti. I kad pričamo o nafti, ali i o svemu drugome. Slikovito, to je kao kad se 
čovek navikne na visoku platu, pa se lako zaboravi šta je pre i po kojoj ceni radio. 
Podsetiću, sa druge strane, da je cena nafte pre nepune dve godine na obe svetske 
berze dostigla istorijske minimume, na WTI ušla u jednom trenutku čak i u negativ-
nu zonu od minus 37 dolara po barelu. Očigledno je da u ovoj opštoj nervozi nafta 
više ne igra ulogu “sigurnog utočišta” i da ulazi u zone velikih oscilacija sa cenom.
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MARKO JANKOVIĆ, PREDSEDNIK KOMISIJE ZA HARTIJE OD VREDNOSTI

Buđenje domaćeg tržišta kapitala trebalo bi 
da podstakne dalji rast privrede 
NE KREĆEMO OD NULE, VEĆ IZ MINUSA, I NA NAMA JE DA TAJ MINUS PREVAZIĐEMO. ZBOG TOGA JE NEOPHODAN ANGAŽMAN 
VEĆEG BROJA INSTITUCIJA, JER RADIMO NA VIŠE FRONTOVA – NA POVRATKU POVERENJA U TRŽIŠTE, MOTIVACIJI 
KOMPANIJA, REVITALIZACIJI TRŽIŠNIH INSTITUCIJA I SAMO U NEKOJ SINERGIJI I KOORDINACIJI MOŽEMO OČEKIVATI 
POZITIVNE REZULTATE. IPAK, JA SAM OPTIMISTA I MISLIM DA JE VEĆ 2022. GODINA KADA MOŽEMO OČEKIVATI POZITIVNE 
SIGNALE SA TRŽIŠTA
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Domaće tržište kapitala je na jed-
noj od najnižih tačaka od svog 
nastanka. Geneza tog problema 

je dosta kompleksna, a ono što je sva-
kako uticalo na takvo stanje je manjak 
angažovanja države. Čini mi se da je u 
nekim proteklim periodima sam pro-
ces privatizacije generisao tržište koje 
se dosta zahuktalo, ali je imalo jednu 
putanju razvoja koja je bila neodrži-
va i negde 2008. godine se pokazalo 
da je zapravo bilo na staklenim noga-
ma. Prvi ozbiljniji tržišni šok je doveo 
do toga da se domaće tržište kapitala 
praktično uruši i kada gledamo neke 
komparativne analize zemalja regio-
na, vidimo da su se sva tržišta opora-
vila i u najgorim varijantama se nalaze 
na nivoima na kojima su bila te 2008. 
godine, osim srpskog, što je činjenica 
kojom se niko od nas ne ponosi. Naše 
tržište nije uspelo da ponovo dostigne 
te promete ili tržišnu kapitalizaciju 
kompanija.

Ovako Marko Janković, predsednik 
Komisije za hartije od vrednosti, 
ocenjuje dosadašnje kretanje i 
trenutno stanje srpskog tržišta 
kapitala. U intervjuu za Biznis.rs on 
govori o aktuelnim dešavanjima na 
tržištu hartija od vrednosti, novom 
Zakonu o tržištu kapitala, državnim i 
korporativnim obveznicama, malim 
investitorima i digitalnoj imovini.

- Posle 2008. godine usledio je izlazak 
kvalitetnih kompanija sa domaćeg trži-
šta kapitala i to je dovelo do toga da mi 
sada moramo da pronađemo adekvatna 

preduzeća koja žele i imaju interes da 
se nađu na tom tržištu. Pojedina reše-
nja iz tih godina su svakako doprinela 
tome da se, na primer, banke isključe 
sa domaćeg tržišta kapitala, a znamo da 
banke vrlo često, naročito u zemljama 
regiona, predstavljaju okosnicu tržišta.

Mi sada imamo dvostruki izazov – 
ne krećemo od nule, već iz minusa, i 
na nama je da taj minus prevaziđemo. 
Zbog toga je neophodan angažman ve-
ćeg broja institucija, jer radimo na više 
frontova – na povratku poverenja u trži-
šte, motivaciji kompanija, revitalizaciji 
tržišnih institucija i samo u nekoj si-
nergiji i koordinaciji možemo očekivati 
pozitivne rezultate. Ipak, ja sam optimi-
sta i mislim da je već 2022. godina kada 
možemo očekivati pozitivne signale sa 
tržišta koji će samo doprineti da se po-
jave neki novi tržišni učesnici.

Da li to znači da vrlo brzo možemo 
očekivati pojavu i listiranje novih 
preduzeća na Beogradskoj berzi?

- Voleo bih da vidim neke kompanije 
možda već ove godine na Beogradskoj 
berzi. Svakako, i Berza prolazi jedan pe-
riod revitalizacije i pronalaženja puta u 
budućnost, ali smatram da koraci koji 
su preduzeti u tom smislu mogu samo 
da donesu benefite celom tržištu. To će 
umnogome olakšati pristup i povećati 
vidljivost našeg tržišta kapitala u širim 
evropskim razmerama.

Komisija za hartije od vrednosti kao 
institucija pokušava da svakome ko joj 
se obrati, a ima intenciju da se pojavi 
na tržištu, pomogne u kontekstu pri-

preme kompletnog procesa, od ideje do 
realizacije. Siguran sam da ćemo u sa-
radnji sa drugim relevantnim državnim 
institucijama pronaći još neke meha-
nizme da podstaknemo kompanije da 
iskoriste mogućnosti koje pruža tržište 
kapitala.

Krajem prošle godine donet je novi 
Zakon o tržištu kapitala. Šta to znači 
za sve učesnike na tržištu kapitala 
– investitore, emitente, trgovce 
akcijama?

- Suštinski, novi zakon ima dva cilja. 
Prvi je da nas u potpunosti uskladi sa 
evropskom regulativom i mi smo se tim 
zakonom prilagodili više od 10 evrop-
skih direktiva i nebrojeno njihovih 
podzakonskih akata. Ali suština je da 
to nije krajnji domet zakona, cilj je da 
kreiramo jedan okvir za domaće tržište 
kapitala koji će i strani investitori moći 
da prepoznaju, a koji će i domaćim ula-
gačima i emitentima hartija od vredno-
sti pružiti neke mogućnosti koje dosad 
nisu imali.

S druge strane, cilj je da se pruži više 
zaštite, odnosno da se popravi nešto što 
je bilo boljka domaćeg tržišta kapitala, 
a to je dosta nesigurnosti i jedna kon-
stantna borba za regularnost. Siguran 
sam da će period prilagođavanja biti 
dosta težak za sve tržišne učesnike, ali 
mislim da će vrlo brzo svi prepoznati 
benefite koje ta regulativa donosi i to 
su iskustva malo razvijenijih evropskih 
zemalja, koje su prošle kroz taj proces u 
proteklih nekoliko godina.

Očekujem da do trećeg kvartala ove 
godine, kada novi zakon stupa na sna-
gu, uredimo i neke elemente koji će biti 
definisani podzakonskim aktima, a čini 
mi se da će to biti na zadovoljstvo svih, 
i nas kao regulatora i tržišnih učesni-
ka. Svi ćemo morati malo da izađemo 
iz zone komfora u kojoj smo se nalazili 
proteklih dvadesetak godina, s obzirom 
na to da smo navikli na jedan način 
rada i funkcionisanja, ali smatram da 
će te nove mogućnosti koje nam se sada 
pružaju samo doprineti daljem razvoju 
našeg tržišta kapitala koje nije imalo 
najsvetlije dane u prethodnom periodu.

Razvijeno tržište hartija od 
vrednosti trebalo bi da donese 
nove mogućnosti domaćoj privredi 

REZULTATI KOMISIJE IZNAD OČEKIVANJA

- Vrlo sam zadovoljan radom Komisije za hartije od vrednosti u proteklih nekoliko 
godina i mislim da smo prevazišli sopstvena očekivanja time što smo uspeli da iz-
menimo kompletnu regulativu, odnosno osnove domaćeg tržišta kapitala. U ovom 
trenutku je naša regulativa usklađena sa evropskom, a mi smo ispunili sve naše 
obaveze koje smo preuzeli planom pristupanja EU. To samo znači da će domaći 
investitori, kada novi zakon o tržištu kapitala stupi na snagu, imati ista pravila igre 
kao i investitori na svim razvijenim evropskim tržištima.
Ono što smo pokušali da uradimo je da se onda pozabavimo i nekim dodatnim 
elementima koji utiču na tržište kapitala, i tu pre svega mislim na oblast računo-
vodstva i revizije i mislim da je i Komisija za hartije od vrednosti dala značajan 
doprinos izmenama te regulative, odnosno inovativnijim aspektima nečega što se 
ne smatra tradicionalnim tržištem kapitala. To je sfera digitalne imovine i alterna-
tivnih investicionih fondova, što su oblasti koje do sada nisu bile definisane doma-
ćom regulativom, a u nekim slučajevima nisu ni u svetu bile regulisane.
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za pristup svežem kapitalu i 
diversifikaciju izvora finansiranja?

- Sada je trenutak da domaće tržište 
kapitala ponovo profunkcioniše i da 
počne da obavlja funkciju koja bi pri-
marno trebalo da ima, a to je kreiranje 
nove vrednosti i novog kapitala. To je 
nešto što je do sada u našoj regulativi 
falilo. Lično smatram da ako ne krei-
ramo neku novu vrednost ili ne podsti-
čemo privrednu aktivnost, onda nema 
mnogo smisla ni u regulaciji, odnosno 
nadzoru te tržišne aktivnosti. Ono što 
bi trebalo da bude cilj svih nas je da 

domaća privreda ima pristup kapitalu i 
način da ga prikupi na efikasan način, 
a onda da pronađe efikasne i efektivne 
načine da taj kapital iskoristi. Sve to 
bi trebalo da podstakne dalji rast naše 
privrede i da konačno iskoristimo neke 
potencijale koje imamo u različitim 
sektorima, a s druge strane i da refor-
mišemo određene oblasti u kojima smo 
dosta dugo bili fokusirani na aktivnosti 
koje ne predstavljaju budućnost svetske 
ekonomije.

Država je trenutno bitan učesnik na 
srpskom tržištu kapitala.

- Iskustvo zemalja sličnih Srbiji, 
uglavnom istočne Evrope koje su sada 
većinom članice EU, pokazuje da dok 
se država na ozbiljniji način nije ume-
šala na tržište kapitala, pre svega u 
domenu kreiranja pravila igre i posta-
vljanja sistema koji omogućava tržištu 
da nesmetano funkcioniše, nijedno od 
njih se nije razvilo. Na sreću, imali smo 
mogućnost da u prethodnom periodu 
komuniciramo sa velikim brojem kole-
ga sa tih razvijenijih tržišta i vidimo da 
jedna Poljska, koja je bila primer trži-
šta sa najvećim brojem IPO-ova u pret-
hodnom periodu, prosto nije mogla da 
se razvije dok se država nije ozbiljnije 
uključila u podršku tržištu kapitala.

U nekim drugim razvijenim zemlja-
ma EU, na primer Mađarskoj, država 
je prepoznala i pre same pandemije 
potrebu da se pojavi na tržištu korpo-
rativnog duga, odnosno korporativnih 
obveznica. Svedoci smo da je mađarska 
centralna banka nekoliko godina aktiv-
no učestvovala na tom tržištu pomažući 

LISTIRANJE PRIVATIZOVANIH KOMPANIJA JEDNA OD GREŠAKA

- Ono što je, čini mi se, bila jedna od većih grešaka u proteklih 20 godina je prak-
tično primoravanje svih privatizovanih kompanija da budu na tržištu, odnosno da 
se listiraju na Beogradskoj berzi. To je dovelo do situacije da i kompanije kojima 
zaista nije mesto na organizovanom tržištu budu tu, i praktično kreiraju jednu at-
mosferu koja uspešne kvalitetne kompanije onemogućava da ostvare jednu vrstu 
poverenja sa investitorima.
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mađarskim kompanijama da budu još 
bolje i da ostvare svoje ambicije u jed-
nom vrlo kompetitivnom okruženju, 
gde vidimo da i neke od najrazvijenijih 
zemalja EU koriste barijere za ulazak 
koje nikada ranije nisu postojale. Upra-
vo u tom kontekstu se i pojavio jedan 
dodatni prostor koji je donela sama 
pandemija, a koji traži od svih državnih 
institucija da stanu iza domaće privre-
de, ne samo u smislu direktne finansij-
ske podrške već prosto kroz kreiranje 
ambijenta koji će pomoći da lakše reali-
zuju ambicije.

U najavi su i korporativne obveznice?

- Svedoci smo da krediti kao dominan-
tan izvor finansiranja privrede imaju 
neka svoja ograničenja i mislim da i me-
đunarodne finansijske institucije prepo-
znaju potrebu za diversifikacijom izvora, 
a prilično sam siguran da će ponovna po-
java korporativnih obveznica na našem 
tržištu biti još jedan od signala kompani-
jama da domaće tržište ima šta da pruži.

Ono što je sigurno jeste da zbog gene-
ze i načina nastanka našeg tržišta i pri-
vrede postoji jedan animozitet prema 
tržištu vlasničkih hartija od vrednosti. 
Mislim da će i vlasnici velikih kompa-
nija daleko radije tržište iskoristiti u 
kontekstu dužničkih hartija od vredno-
sti, odnosno korporativnih obveznica, 
i prosto neće umanjivati svoj procenat 
vlasništva u kompanijama. Siguran sam 
da će tržište instrumenata duga, odno-
sno korporativnih obveznica, pružiti 
mnoge mogućnosti tim kompanijama 
da finansiraju svoje poslovanje u nared-

nom periodu, a mi ćemo im kao institu-
cija pomoći da se pojave na tržištu.

Ima li mesta na tržištu i za male, 
pojedinačne investitore, pošto 
građani takođe pokušavaju da 
diversifikuju svoja ulaganja? Štednja 
u bankama već neko vreme nije 
opcija.

- Osnovna stvar koju mali investitori 
moraju da imaju u vidu je da su to in-
vesticije koje treba da donesu neki do-
datni prihod, kao i svuda u svetu. Ako 
gledamo najrazvijenije tržište, američ-
ko, vidimo da ogroman deo ulaganja 
dolazi upravo od malih investitora, da 
li direktno ili kroz neku formu insti-
tucionalnih investitora – osiguranje, 
fond... Svi oni uglavnom investiraju u 
poznata velika imena, poznate korpo-
racije sa proizvodima koje svi mi kori-
stimo na svakodnevnom nivou i to je 
neka osnova investiranja svuda u svetu. 
Vidimo neki brend ili kompaniju koja 
radi nešto dobro, mi to prepoznajemo 
kao dobro i želimo da poverimo svoj 
novac menadžmentu te kompanije da 
ga multiplikuje. Što bi rekle moje ko-
lege sa Zapada, imamo “opciju a” – da 
investiramo u bankarski depozit koji 
ima apsolutnu logiku i određenu dozu 
sigurnosti, i sa druge strane imamo tr-
žišne investicije koje su malo rizičnije, 
ali su prinosi neuporedivo veći.

Nešto slično će pružiti i domaće tr-
žište kapitala. Na nama je da dodatno 
edukujemo ljude, da im prezentujemo 
mogućnosti i rizike koje nosi tržište, 
jer nema šanse za zaradu bez adekvat-

nog i proporcionalnog rizika. Ako niste 
spremni da se odvojite od neke količine 
novca i da na njega zaboravite – nemoj-
te ni investirati. Dugoročno gledano, to 
je neki najzdraviji pristup. Ljudi obično 
emotivno posmatraju svoje investicije i 
bilo bi sjajno kada bismo svi mogli da 
budemo malo racionalniji u tom pro-
cesu, ali ponekad i emocija nije loša i 
može da dovede do pozitivnih rezultata.

Dokle se stiglo sa regulisanjem 
tržišta digitalne imovine?

- Novi Zakon o digitalnoj imovini je 
donet i stupio je na snagu, a mi smo 
trenutno u procesu licenciranja prvih 
tržišnih učesnika – imamo nekoliko 
izdavalaca digitalnih tokena, više krip-
to menjačnica... I mi i Narodna banka 
Srbije vrlo ozbiljno, u domenu svojih 
nadležnosti, pristupamo procesu licen-
ciranja. Osnovna ideja je da građanima 
pružimo jedan dodatni nivo sigurnosti 
– ako nekome poveravaju svoj novac da 
imaju jedno razumno očekivanje da će 
se njihovim novcem raspolagati na ade-
kvatan način.

Pokušavamo i dodatno da edukujemo 
ljude na tu temu, iako je to oblast koju 
ni mnogi razvijeniji regulatori ni inve-
stitori možda ne razumeju u potpuno-
sti. Ako gledamo ukupnu kapitalizaciju 
tržišta digitalne imovine u poređenju 
sa tradicionalnim tržištima kapitala, 
recimo američkim, to je jedan mali deo 
tržišta, odnosno onaj deo novca koji su 
ljudi spremni da rizikuju i žele da na-
prave za sebe neku novu vrednost. Za 
sada se trudimo da posmatramo to tr-
žište, da učimo što više o samom eko-
sistemu. U Srbiji postoji veliki broj IT 
kompanija koji se bave tim digitalnim 
univerzumom i imamo jedan sjajan 
proces dvosmerne saradnje sa njima.

Svakako, to nije vid investiranja koji 
je preferiran, kako od strane Komisije, 
tako i nekih drugih državnih organa, 
ali smatram da u tom ekosistemu ne 
postoji ništa negativno i da on može da 
bude samo jedan međukorak, naroči-
to malim brzorastućim kompanijama, 
između startap situacije i razvijenog 
tržišta kapitala. Tako smo pokušali da 
modeliramo i sam Zakon o  digitalnoj 
imovini, da ta regulacija ne bude pre-
više konzervativna i teška za kompanije 
koje treba da je primenjuju, a sa druge 

BINARNE OPCIJE NISU DOBAR IZBOR

- Ono što je suština i što Komisija za hartije od vrednosti želi da vidi je da sredstva 
koja domaći građani, odnosno privreda, imaju na raspolaganju odu u ruke onih 
kompanija ili u one investicije koje imaju mogućnost da podrže neku novu vred-
nost i dalji rast. Ono što je sigurno je da binarne opcije ne predstavljaju investiciju 
koja može da pruži benefit bilo kome osim onome ko je kreirao taj instrument. 
Nažalost, to je finansijski instrument koji je poznat svuda u Evropi i suštinski nigde 
nije zabranjen, osim za određene kategorije investitora.
Komisija je u prethodnom periodu pokušala da upozori investitore na tu vrstu in-
vesticija, ali ono što je sigurno je da mi možemo da savetujemo ili sugerišemo, ali 
je na investitoru da donese odluku. Svakako, to je najrizičnija moguća investicija 
u tržište kapitala i to su proizvodi čija je priroda prosto takva da garantovano u 
nekoliko iteracija vode tome da izgubite novac. Moj savet je – pronađite neki malo 
sigurniji i instrument koji možete da razumete. Ako ne možete da razumete šta 
kupujete nemojte to kupovati.
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strane da imamo jedan minimum si-
gurnosti za investitore. Mislim da smo 
dobro odmerili, a sigurno je da će se i 
zakon menjati u skladu sa potrebama 
koje nam realnost bude nalagala, mi 
smo apsolutno spremni na to.

Da li očekujete da bi nova regulativa 
mogla uskoro da dovede do nekog 
IPO-a u Srbiji?

- Ja se iskreno nadam. Sve ovo što ra-
dimo kao neki krajnji cilj suštinski ima 
upravo to. Svi kojima je stalo do toga 
da se domaće tržište kapitala razvija 
rade sve na polju pomoći svima onima 
koji žele da iskoriste mogućnosti koje 
pruža tržište.

Na kraju dana, kvantitet nije krajnji 
cilj i vreme je to pokazalo. Više bih vo-
leo da imamo tri kvalitetna emitenta 

koji će se pojaviti u narednim godina-
ma na našem tržištu nego da ih ima 
deset, ali da se ispostavi da se u nekim 
slučajevima radi o prevari. Krajnji cilj 
daljeg razvoja tržišta kapitala je krei-
ranje poverenja iza koga ćemo svi mi 
kao državne institucije stajati. Radi-
ćemo sve da taj proces bude uređen, 
održiv i da dugoročno omogući najbo-
lje rezultate.

Suština svega je da pozitivne efek-
te koje će osetiti tržište kapitala kao 
jedan mali segment domaće privrede 
prenesemo na našu ekonomiju uop-
šte. Mi smo lideri regiona kada su 
direktne strane investicije u pitanju, 
sada je došao red da budemo lideri i 
kada su u pitanju ove portfolio inve-
sticije. Ako uspemo to da ostvarimo 
mislim da ćemo napraviti pun pogo-
dak i da ćemo onda videti prave efekte 
na širu ekonomiju.

MARKO ANDREJIĆ

DOLAZAK MEĐUNARODNIH KLIRINŠKIH KUĆA OLAKŠAVA PRISTUP TRŽIŠTU

- Pojava Eurocleara je jedna od bitnijih infrastrukturnih promena koja se dešava 
na našem tržištu kapitala. Euroclear će olakšati emisiju državnih obveznica na me-
đunarodnim tržištima, što će dodatno olakšati državi pristup razvijenijim tržištima 
kapitala, ali će s druge strane omogućiti i stranim investitorima lakši pristup srp-
skom tržištu kapitala.
Ono što mene izuzetno raduje je da novi zakon o tržištu kapitala prepoznaje sve 
međunarodne klirinške kuće i daje im mogućnost da rade na ovom tržištu. To će 
naročito doneti benefite u segmentu emisije državnih obveznica, ali sam siguran 
da će i veliki emitenti korporativnih obveznica osetiti koristi.
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Stanje u automobilskoj industriji se 
značajno promenilo. Pandemija je 
tokom 2020. godine donela brojne 

izazove u poslovanju. Prethodna, 2021. 
godina takođe je bila izazovna, zbog 
pojave novih sojeva virusa, uz dodatne 
komplikacije zbog poremećenog lanca 
snabdevanja koji se reflektuju reduko-
vanom proizvodnjom i smanjenim zali-
hama.

Ovako trenutnu situaciju u automo-
bilskoj industriji i na tržištu četvoroto-
škaša ocenjuje Sanja Stojković, izvršni 

direktor (Head of Business) kompanije 
British Motors. U razgovoru za Biznis.rs 
ona navodi da su zacrtani ciljevi ipak is-
punjeni, a u tekućoj godini očekuje opo-
ravak sektora i smanjivanje trenutnog 
jaza između ponude i potražnje.

- Sa zadovoljstvom možemo reći da 
smo ostvarili planirane rezultate u 2021. 
godini. I pored izazova koje su nam do-
neli pandemija i Brexit uspeli smo da 
ostvarimo i operativne i investicione 
planove. Kao najveći uspeh možemo 
da istaknemo da smo se izborili sa iza-

zovima pandemije, sačuvali zaposlene 
i uspešno organizovali procese rada u 
cilju zadržavanja zadovoljstva naših kli-
jenata.

Uprkos problemima koje je 
pandemija donela automobilskoj 
industriji, neki podaci pokazuju da 
je prodaja luksuznih vozila doživela 
rekordan rast?

- Početak pandemije u martu 2020. go-
dine dočekali smo sa mnogo nepoznani-

INTERVJU: SANJA STOJKOVIĆ, IZVRŠNI DIREKTOR BRITISH MOTORS

Tržište automobila u vreme pandemije formira 
ponuda, a ne tražnja
UOBIČAJENA SITUACIJA U AUTOMOBILSKOJ INDUSTRIJI BILA JE DA POTRAŽNJA FORMIRA TRŽIŠTE. ZBOG OTEŽANIH 
USLOVA U PROIZVODNJI TRENUTNO TRŽIŠTE VOZILA FORMIRA PONUDA. KUPCI SU SVESNI SITUACIJE U KOJOJ SE NALAZI 
AUTOMOBILSKA INDUSTRIJA I SPREMNI SU DA SE PRILAGODE, A KONKURENCIJA SE TRENUTNO OGLEDA U SPOSOBNOSTI 
UPRAVLJANJA ZALIHAMA
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ca, što je u tom trenutku izazvalo neku 
vrstu ekonomskog haosa. Takođe, za-
tvaranja koja su bila aktuelna tokom te 
godine značajno su uticala na mobilnost 
i prodaju vozila. Nakon otvaranja ekono-
mija u 2021. godini došlo je do oporavka 
prodaje i proizvodnje. Ipak, oporavak 
nije bio na očekivanom nivou zbog pore-
mećaja koji su se desili u lancu nabavke.

Svi smo prinuđeni da se prilagodimo 
novim uslovima poslovanja na koje ne-
mamo mnogo uticaja i da dosta naučimo 
o kriznom upravljanju koje zahteva fina 
podešavanja mnogo češće nego što smo 
navikli. I baš iz tih razloga je nezahvalno 
u godinama velikih promena analizirati 
statističke podatke na isti način.

Kako trenutno izgleda srpsko tržište 
automobila – kakvo je raspoloženje 
kupaca, a kakva je konkurencija?

- Uobičajena situacija u automobilskoj 
industriji bila je da potražnja formira tr-
žište. Zbog otežanih uslova u proizvodnji 
trenutno tržište vozila formira ponuda. 
Kupci su svesni situacije u kojoj se nalazi 
automobilska industrija i spremni su da 

se prilagode, a konkurencija se trenutno 
ogleda u sposobnosti upravljanja zaliha-
ma, jer danas najveći uticaj na kupovinu 
imaju dostupnost vozila i što kraći rok 
isporuke.

Nadamo se da nas očekuje napredak 
i rešavanje problema u proizvodnji, što 
će polako smanjivati trenutno značajno 
odstupanje između ponude i potražnje.

Početkom prošle godine otvoren je 
novi ovlašćeni Jaguar Land Rover 
centar u Čačku, a krajem godine ste 
učestovali i na Sajmu korišćenih 
vozila u Beogradu. Koliko je 
pandemija uticala na vaše poslovanje, 
u smislu organizovanja događaja bez 
posetilaca?

- I pored velikih promena i neizvesno-
sti zbog početka pandemije u 2020. go-
dini danas možemo da kažemo da smo 
doneli dobru odluku da ne odlažemo in-
vesticiju u proširenje mreže i otvaranje 
servisno-prodajnog centra Jaguar Land 
Rovera u Čačku. Jedan od najznačajnih 
ciljeva kojem stremimo je visok nivo za-
dovoljstva naših klijenata i proširenje 
naše prodajno-servisne mreže je samo 

jedan korak ka tom cilju.
Inače, pandemija je značajno uticala 

na način poslovanja. Da bismo zaštiti-
li klijente i zaposlene morali smo da se 
prilagodimo i primenimo sve mere za-
štite, tako da je osetan porast komuni-
kacije putem digitalnih kanala. Ovakva 
situacija je uslovila da je personalni kon-
takt postao neka vrsta luksuza i prestiža. 
I baš zato mogu da kažem nam izuzetno 
nedostaje lični kontakt sa klijentima.

Kakvi su planovi British Motorsa za 
2022. godinu?

- Planovi za 2022. godinu prate pro-
jektovani rast i očekivani oporavak u 
automobilskoj industriji. British Motors 
ostaje orijentisan ka premijum usluzi 
i premijum brendovima, pa tako ove 
godine očekujemo premijeru i plasira-
nje na tržišta Srbije i Crne Gore novog 
modela Range Rovera. Novi Range Ro-
ver predstavlja kralja luksuznog SUV-a 
i nema konkurenciju. Ovo vozilo nam 
dolazi sa vrhunskim dizajnom i inova-
tivnim rešenjima.

MARKO ANDREJIĆ
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P
rethodnu 2021. godinu globalne berze 
vlasničkih hartija (akcija) završile su 
uz niže dvocifrene stope rasta (10 do 
25 odsto), obezbedivši ulagačima pri-
stojne godišnje prinose. Za investitore 
je svakako u ovom trenutku najvažnije 

ono što mogu očekivati u nadolazećoj 2022. go-
dini. Bez obzira na to što su indeksi imali ne tako 
zanemarljive pozitivne godišnje promene tokom 
2021. i dalje postoji generalno uverenje da će to-
kom naredne godine doći do daljeg rasta, ali se 
očekuje da će on biti u proseku značajno niži (od 
onoga što smo mogli videti prethodnih dvanaest 
meseci), reda srednje jednocifrene stope.

Samo po sebi ovo će nametnuti potrebu za pa-
žljivijom selekcijom akcija, s obzirom na to da 
više ne možemo računati na opšti jači trend ras-
ta koji uzrokuje porast na većini kotiranih ime-
na, bez razlike. Globalna ekonomija će nastaviti 
da napreduje i tokom 2022. godine u proseku za 
oko 4,3 odsto. Uslovi kreditiranja biće verovat-
no nešto nepovoljniji, pošto dolazi kraj izdašnih 
monetarnih stimulansa i povećanje referentnih 
stopa, kako bi se suzbila inflacija, ali one će i da-
lje biti blizu nule.

Ono na šta treba obratiti pažnju su verovat-
no sektori koji su imali ispodprosečne perfor-
manse od početka pandemije. U prvom redu 
tu spadaju razne vrste usluga, poput restorana, 
putovanja, tur operatera, avio-kompanija, ali i 
klasične industrijske kompanije koje proizvo-
de realna dobra. Opšte je očekivanje da će one 
imati veću priliku za rast tokom 2022. godine, s 
obzirom na to da se stanje polako vraća na ono 
od pre pandemije, uprkos prisutnim rizicima, a 
negativnosti poput problema u lancu snabdeva-
nja bi polako trebalo da iščezavaju, ostavljajući 

prostor industrijskim kompanijama za dalje ne-
ometano poslovanje.

Faktor koji će i dalje pozitivno uticati na op-
šte raspoloženje na tržištu akcija je činjenica 
da, i pored podizanja referentne stope, prinos 
na dužničke hartije i dalje ostaje verovatno ne-
gativan zbog visoke inflacije, pa akcije i dalje 
predstavljaju alternativu, bez obzira na rizik. 
Drugi faktor je činjenica da stanovništvo nakon 
covida ima solidne iznose ušteđevine, te će ista 
verovatno biti aktivirana tokom naredne godine 
kroz potrošnju, obezbeđujući tako kompanija-
ma i dalje povećanu potražnju za proizvodima 
i uslugama. Konačno, mnoge kompanije su od 
početka pandemije pribegle štednji, pa su uspe-
le da nagomilaju velike količine keša koji će ve-
rovatno početi da oslobađaju, bilo kroz uvećanje 
dividendi ili kroz otkup sopstvenih akcija, što se 
sve zajedno smatra pozitivnim faktorom prili-
kom donošenja investicionih odluka.

Na strani rizika koji nas očekuju, tu je svakako 
za sada i dalje u prvom planu status covida i no-
vog soja. Bez obzira na vakcinacije i očekivanu 
efikasnost pilula još uvek su moguće pojave mu-
tiranih sojeva, što može izazivati dozu volatilno-
sti u oba smera. Valuacije su takođe prilično vi-
soke, gledano sa stanovišta PE racio pokazatelja, 
naročito u tehnološkom sektoru. Pitanje tempa 
podizanja referentne stope biće od priličnog 
značaja, s obzirom na to da ako on bude bio brži 
od najavljenog to može izazvati jači prodajni 
pritisak na tržištu. Na kraju, inflacija, ukoliko 
se ispostavi da i dalje ostaje na prilično povi-
šenom nivou, može izazvati udar na profitne 
margine kompanija, jer potrošači možda neće 
biti spremni da unedogled tolerišu sve skuplje 
proizvode ili usluge.

Vladan  
Pavlović

Ilirika

Šta nas čeka u novoj 
berzanskoj 2022. godini
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P
rethodnu 2021. godinu globalne berze 
vlasničkih hartija (akcija) završile su 
uz niže dvocifrene stope rasta (10 do 
25 odsto), obezbedivši ulagačima pri-
stojne godišnje prinose. Za investitore 
je svakako u ovom trenutku najvažni-

je ono što mogu očekivati u nadolazećoj 2022. 
godini. Bez obzira na to što su indeksi imali ne 
tako zanemarljive pozitivne godišnje promene 
tokom 2021. i Vladan  

Pavlović
Ilirika

Šta nas
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Slobodna uspešna osoba razmišlja 
o novcu kao “alatu” za ostvarenje 
nekih većih zamisli, razmišlja o 

najboljim načinima da ga iskoristi, kako 
da planira karijeru ili vodi posao, kako da 
organizuje svoje vreme, brine o porodici i 
živi život. Osoba sa preduzetničkim nači-
nom razmišljanja će svoje vreme provesti 
na način da najbolje naplati svoje veštine, 
znanja, sposobnosti, a osoba sa “investi-
torskim mozgom” kako da dobijeni novac 
iskoristi na način da donese još više novca.

Mnogi od nas su čuli i koriste krilaticu 
“da novac radi za nas”, ali kako se dolazi 
do toga, kako se novac stavi u funkciju 
“rada”? Jer kad se pomene “investira-
nje”, česta predrasuda je da je za ulaga-

nje potrebno da imate velike količine 
novca. Ali nije tako. Bar ne u poslednjih 
dvadesetak godina u skladu sa razvojem 
novih tehnologija, kao i novih mehani-
zama poslovanja i povrata uloga.

Ovde ćemo kao opcije investiranja na-
brojati samo ono što bilo ko od nas može 
da uradi: imate neki novac na raspolaga-
nju i razmišljate koje ulaganje će najma-
nje da okupira vaše vreme, već da novac 
sam radi za vas.

ulaganje u dvostruki život u metaverzumu

U tom smislu, investiranje može da 
bude – u kripto i digitalnu imovinu, NFT 
i Metaverzum, zatim u berzu, odnosno 

akcije i druge finansijske instrumente, 
kroz investicione fondove, putem cro-
wdinvesting platformi, ulaganjem u tuđ 
biznis, nekretnine, investiciono zlato...

Tek se navikavamo na “remote work” 
ubrzan pandemijom virusa, a već imamo 
sledeći korak, potpunu virtuelizaciju ži-
vota. Iako se čini da je to najviše korisno 
gejming industriji, kao iz nekoliko popu-
larnih filmova, možemo se kladiti da će 
metaverse postati “nova stvarnost”.

Pre nekoliko godina platforma “Se-
cond Life” doživela je bum gde su ljudi 
vodili neke drugačije živote online, ali su 
i kompanije bile prisutne kroz posebno 
osmišljene marketinške kampanje. Ta 
društvena mreža nije više toliko popu-

INVESTIRANJE ZA MANJE UPUĆENE

Od digitalnih tokena do zlatnih pločica
MNOGI OD NAS SU ČULI I KORISTE KRILATICU “DA NOVAC RADI ZA NAS”, ALI KAKO SE DOLAZI DO TOGA, KAKO SE NOVAC 
STAVI U FUNKCIJU “RADA”? JER KAD SE POMENE “INVESTIRANJE”, ČESTA PREDRASUDA JE DA SU ZA ULAGANJE POTREBNE 
VELIKE KOLIČINE NOVCA. NIJE TAKO. BAR NE U POSLEDNJIH DVADESETAK GODINA U SKLADU SA RAZVOJEM NOVIH 
TEHNOLOGIJA, KAO I NOVIH MEHANIZAMA POSLOVANJA I POVRATA ULOGA

VLADIMIR VELIČKOVIĆ, POSLOVNI KONSULTANT I AUTOR KNJIGE “BIZNIS BUKVAR”
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larna, ali model još jednog digitalnog 
života razvijaju i Facebook, Microsoft, 
Nvidia i drugi giganti.

Kompanije tek treba da uvide značaj 
simulacija koje mogu da se sprovode, is-
kustava “iz prve ruke” u metaversu, raz-
nih poslovnih “case study”, virtuelnih 
kolaboracija, edukacija i tim bildinga u 
virtuelnoj stvarnosti. Ako uz to dodamo 
kriptovalute i digitalnu imovinu, tek do-
lazimo do nesuđenih potencijala za ra-
zvoj posla.

Na isti način, investiranje u metaver-
zumu može da bude pokretanjem virtu-
elnog biznisa, kupovinom virtuelnih ne-
kretnina, pa i trgovinom Metaverse ETF 
(exchange-traded fund).

Ali, možda je ovo ipak bliska buduć-
nost. Nego, da se zadržimo na digital-
nim prilikama, jer je prošle godine i kod 
nas donet Zakon o digitalnoj imovini, 
dok u svetu NFT-jevi dostižu milionske 
iznose. NFT (non-fungible token) u po-
jednostavljenom tumačenju je virtuelna 
intelektualna svojina (muzičko delo, fo-
tografija, knjiga, sličica...), jedinstvena 
po svojim karakteristikama. Investira-
nje u NFT znači da kupite nešto od te di-
gitalne svojine (uglavnom preko blockc-
hain platforme i uz korišćenje određene 
kriptovalute) i da čuvate u digitalnom 
novčaniku i gledate kako raste vrednost.

Na sličan način može da se posmatra i 
bilo koja kriptovaluta, uz oprez naravno, 
jer je to tržište i dalje “mlado” i podložno 
je špekulacijama, velikim dnevnim osci-
lacijama, skokovima i padovima, jer bi 
svi hteli “deo tog kolača”.

kripto je “novo zlato” za nove generacije

Kripto, NFT i Metaverse za nove gene-
racije će značiti ISTO kao zlato, umetnič-
ka slika i kancelarija na poslu za genera-
cije naših roditelja. Bitcoin je na trećem 
mestu kao najtrgovaniji finansijski in-
strument, posle EUR/USD i zlata.

Hteli mi to ili ne, “klasičan” papirni 
novac gubi na vrednosti, gubi i na po-
verenju, dok digitalne valute, digitalna 
imovina i virtuelni novčanici postaju 
standard. Možda ne sledeće godine, ali 
tokom narednih tri do pet godina.

Ulaganje u kriptovalute se takođe 
sprovodi kroz virtuelni novčanik, posto-
je specijalizovane aplikacije za praćenje, 
kupovinu i prodaju. Iako je sasvim mo-
guća dnevna trgovina ovim valutama, 

veliki potencijal je u dugoročnom rastu.
Možda je za nekoga sve ovo nalik ne-

kom futurističkom scenariju. Za nekoga 
ko je više naklonjen tradicionalnom na-
činu ulaganja, pravi izbor može da bude 
neki od investicionih fondova. To ne za-
hteva gotovo nikakvo predznanje, inve-
stiranje podrazumeva u stvari kupovinu 
investicionih jedinica tog fonda, a zatim 
profesionalci (portfolio menadžeri) ula-
žu prikupljeni novac u skladu sa politi-
kom investiranja Društva. Vaše je da po 
dogovorenoj dinamici nastavite kupo-
vinu jedinica, dok pratite kako se kreće 
njena vrednost tokom vremena.

franšize, crowdinvesting i uspešni biznisi

Investiranje može da bude i u nečiji 
biznis, da li direktno ili preko platformi 
za kolektivno ulaganje (crowdinvesting). 
Cilj ulaganja je obezbeđivanje najbolje 
zarade, najboljeg povrata investicije u 
najkraćem roku. Ovo je ona priča o “obr-
tanju love”. Kad pričamo o tome, onda 
ne treba da nas interesuje šta bismo mi 
voleli da radimo, nego gde vidimo naj-
bolje poslovne prilike.

Priča o ulaganju nije priča o pojedi-
načnom biznisu, već o uspešnim biznis 
modelima, industrijama koje su u po-
rastu, poslovima sa najvećim maržama 
i najmanjim troškovima održavanja ta-
kvog sistema.

Zašto biste se bavili analizom trži-
šta, biznis planovima i modelima, kad 
možete da kupite postojeći, oproban 
poslovni model? Kupovinom franši-
ze ili ulaganjem preko crowdinvesting 
platformi eliminišete sve inicijalne faze 
provere koncepta, isprobavanja raznih 
pristupa, testiranja marketing kanala i 
ciljnih grupa.

Franšiza je kao da kupujete gotov 
proizvod, ali radi se o uspešnom bizni-
su. Poznato vam je sve što treba da se 
desi, kako se sprovodi posao, kome je 
namenjen, kako i koliko može da se za-
radi. Inicijalni osnivač je već prevazišao 
razvojnu fazu preduzeća, dostigao tač-
ku prepoznavanja koncepta, određeni 
profit i slično. Ukratko, “know-how” i 
brend.

Za one kojima je sva ova priča o bizni-
sima i investicijama nesigurna, postoje i 
dva načina “očuvanja novca”: zlato i kva-
drati. Nekada je bio običaj da se novoro-
đenima ili za punoletstvo u srpskim kra-

jevima kupuje zlatnik. Zlatom može da 
se trguje na nekoliko načina: fizička ku-
povina zlatnika, pločica i barova, zatim 
trgovina zlatom na berzi, kupovinom 
akcija rudarskih preduzeća, i finansijski 
derivati zlata GOLD ETF.

Zlato, istorijski gledano, konstantno 
beleži rast i ako pričamo o nekoj dugo-
ročnoj, višegodišnjoj štednji čak je bolje 
da imate zlato od neke valute. Kod nas 
takva kupovina može da se ostvari pre-
ko nekih većih zlatara. Većina zlatnika 
ima konkretne karakteristike, sertifikat, 
oznaku kvaliteta, postoje razni nazivi, 
ako je austrijski, američki itd, postoje 
grafički prikazi kako treba da izgleda. 
Kupuju se od jednog grama, pa zavisno 
koliko novca imate. Njime može i da se 
trguje, da sačekate da poskupi, mada je 
to više u segmentu očuvanja vrednosti. 
Da ne čuvate u određenoj valuti, jer je to 
podložno ekonomskim i političkim pro-
menama.

tradicionalne vrednosti

Nekretnine su i prva asocijacija mno-
gih koji su u Srbiji došli do nekog novca. 
Konkretna je stvar, nije kvarljiva roba, 
cene stanova iz godine u godinu rastu, a 
potražnja je redovna.

Opcija je i kupovina drugog stana na 
kredit, koji bi služio za izdavanje. Tre-
nutno su rate kirija za stan skoro izjed-
načene ako ne i veće sa ratom kredita. 
Kome primanja dozvoljavaju da uzme 
stambeni kredit za stan za izdavanje, taj 
stan će sam sebe da otplaćuje. Time do-
bijate stan u vlasništvu, a u većini situ-
acija, ako se dobro održava i stanari su 
savesni, nećete ni osetiti taj stan u bu-
džetu, niti će biti potrebno održavanje 
dugi niz godina. Pritom, vaša investicija 
u stan vam mesečno donosi povrat od 
nekoliko stotina evra.

Ipak, najbolja stvar koju možete da 
uradite, bez obzira na to čime se bavi-
te, koliko godina i novca imate, jeste da 
investirate u svoje obrazovanje. A tu čak 
ne morate da investirate novac, nego 
vreme.

Ako ništa drugo, konstantno učite 
nešto novo, pratite trendove, budete 
obavešteni i na taj način ćete imati više 
mogućnosti i šanse da nešto postignete 
u životu. Možete da primetite zanimljive 
trendove koji nastaju i neke nove prilike 
za investiranje.
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Između ostalih, uglavnom nepovoljnih 
trendova, 2021. godinu upamtićemo i 
po tome što su tokom nje NFT tokeni 

takoreći ušli u glavni tok dešavanja. Po-
gotovo u zapadnim državama kreirano 
je potpuno novo tržište, koje je malte-
ne preko noći dostiglo veliku vrednost. 
Zaključno sa novembrom tokom prošle 
godine u svetu je prodato NFT tokena u 
vrednosti 2,6 milijardi dolara.

NFT (non-fungible tokens) je oblik di-
gitalne imovine zapakovan u jedinstven 
nepromenljiv fajl preko ethereum blok-
čejn tehnologije, koji u suštini služi kao 
potvrda unikatnosti. U njih mogu da se 
“upakuju” video klipovi, digitalne slike, 
gifovi...

Razumljivo je, stoga, što su korist u 
trgovini ovim specifičnim oblikom di-
gitalne imovine na prvom mestu pro-
našli mnogobrojni vizuelni umetnici. 
Pored njih, interes su pronašle i velike 
kompanije i organizacije. Primera radi, 
NBA košarkaška liga tako prodaje najin-
teresantnije klipove sa svojih utakmica, 
kompanija Nike je saopštila da će na 
ovaj način prodavati svoju obuću ili ba-
rem njen virtuelni oblik, dok video igra 

Sorare već na ovaj način prodaje kartice 
sa slikama fudbalera.

Iako po interesovanju i prometu pred-
njače Sjedinjene Američke Države, na 
scenu se u većoj meri uključuju i stanov-
nici Evropske unije, pojedinih azijskih 
država (Japan, Južna Koreja), a pitanje 
je trenutka kada će masovnija kupovina 
ovakvog oblika digitalne imovine zahva-
titi i naše prostore.

polako osvajaju i domaće tržište

Građani Srbije mogu da kupuju NFT-
ove na pojedinim stranim platformama, 
ili da preko njih eventualno pokušaju da 
prodaju tokene koje su sami kreirali, što 
uopšte nije komplikovan proces uz ko-
rak-po-korak uputstva na vodećim sajto-
vima za njihovo trgovanje, kao što je, na 
primer, OpenSea.

Kod nas u zemlji na prodaju NFT toke-

na prvi su se odlučili Pošta Srbije i Fud-
balski klub Crvena zvezda, prepoznavši 
tehnološku inovaciju kao dobar put da 
uvećaju svoje kanale promocije.

- Konceptualno posmatrano, važnost 
NFT tokena ogleda se u tome što oni 
omogućavaju potvrdu vlasništva nad di-
gitalnim objektima. Za razliku, recimo, 
od svih predmeta u kući za koje nemate 
potvrdu da su vaši, za ovakav oblik svo-
jine ta potvrda je uvek vezana – obja-
šnjava u razgovoru za Biznis.rs Vladimir 
Radunović iz međunarodne nevladine 
organizacije Diplo Foundation.

U digitalnom svetu svaka stvar može 
da se kopira. Međutim, ovim je i u nje-
ga uvedena ideja autentičnosti, što je 
posebno važno za digitalne umetnike, 
napominje naš sagovornik, jer oni sada 
mogu da kroz „pametno autorstvo“ auto-
matski dobiju po 10 odsto vrednosti od 
svake sledeće prodaje svog dela.

INSTRUMENT NASTAO KAO POMOĆ 
RAZVOJU TRŽIŠTA KAPITALA, OD KOGA 
KORISTI IMAJU I DIGITALNI UMETNICI

Trgovina 
unikatnim 
digitalnim 
tokenima  
RAST INTERESOVANJA NAJVIŠE LIČI 
NA TRŽIŠNU POMAMU. OD SADAŠNJE 
POPULARNOSTI NFT-OVA ZARADIĆE 
ONI KOJI SU SE PRVI UKLJUČILI, A ONDA 
ĆE PRIRODNO TAJ BALON DA PUKNE, 
A TRŽIŠTE NFT-OVA DA SE SVEDE NA 
NEKU RAZUMNU MERU, KAO POTVRDA 
AUTENTIČNOSTI ILI ZA PROMOVISANJE 
BRENDOVA U VIRTUELNOM SVETU
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Važno je imati na umu da vlasništvo na 
ovakav način može da se veže i za objek-
te koji su „opipljivi“, to jest ne postoje 
isključivo u virtuelnom svetu. Ko zna, 
kaže Radunović, možda ćemo jednog 
dana slično dobijati potvrde o kupovini 
automobila ili nekretnine. Jednostavno, 
obavljena transakcija sa imenom vlasni-
ka bila bi „ugravirana“ u jedinstveni i ne-

promenljivi digitalni zapis.
Na pitanje da prokomentariše aktuel-

ni rast interesovanja u svetu za trgovinu 
NFT-ovima, direktor u Diplo Foundation 
komentariše da u ovom trenutku to ipak 
najviše liči na tržišnu pomamu.

- Na Instagramu stalno iskaču razni 
influenseri koji nude sopstvene NFT-
ove. Mislim da će od sadašnje popular-

nosti zaraditi oni koji su se prvi uklju-
čili, a da će onda prirodno taj balon da 
pukne, a tržište NFT-ova da se svede na 
neku razumnu meru – kao potvrda au-
tentičnosti o kojoj smo pričali ili za pro-
movisanje brendova u virtuelnom svetu 
– kaže Radunović.

On zaključuje da su NFT tokeni svaka-
ko došli na velika vrata i da su tu – da 
ostanu, pre svega jer imaju jako mnogo 
potencijala kroz pametne ugovore i po-
tvrdu autorstva.

S druge strane, takozvani „brendirani“ 
NFT-ovi u virtuelnom svetu, poput onih 
koje planira Nike, verovatno će imati fik-
snu cenu, za razliku od ponude NFT-ova 
umetnika na digitalnim platformama 
koja funkcioniše po principu aukcija.

prilagođeni i poreski zakoni 

Francusko-srpska privredna komora 
organizovala je početkom februara ve-
binar na temu poreskog tretmana digi-
talne imovine u Srbiji. Tom prilikom je 
Vuk Božović iz advokatske kancelarije 
Atanasković-Božović govorio o do sada 
nedovoljno objašnjenoj problematici 
oporezivanja transakcija kriptovaluta, 
ali i drugih oblika digitalne imovine koje 
su u opticaju.

Naime, izglasavanjem, a potom i po-
četkom primene novog Zakona o digi-
talnoj imovini od 1. jula 2021. godine 
konačno su se stekli uslovi za pravno 
regulisanje ove oblasti u našoj zemlji. S 
druge strane, rešavanje ovog pitanja u 
teoriji nije isto što i njegovo funkcioni-
sanje u praksi.

U Srbiji do ovog trenutka nijedna me-
njačnica digitalne imovine nije dobila 
licencu za rad od Narodne banke Srbije, 
a pritom se centralna bankarska insti-
tucija u našoj zemlji još ranije prilično 
nepovoljno izjasnila po pitanju kriptova-
luta. Povrh svega, maltene dvomesečni 
pad vrednosti vodećih digitalnih valuta 
u svetu dodatno je ulio nesigurnost u či-
tavu oblast, ne samo na našem, već i na 
daleko razvijenijim tržištima kapitala.

Međutim, najveću korist Zakona o 
digitalnoj imovini Narodna banka Sr-
bije prepoznaje u omogućavanju izda-
vanja investicionih tokena koji će, kako 
poručuju iz ove institucije, “pozitivno 
doprineti finansiranju otpočinjanja po-
slovanja u našoj zemlji, jer su u toj fazi 
tradicionalni izvori finansiranja obično 

NAJSKUPLJI NFT-OVI STVARAJU LAŽNU SLIKU,  
OGROMNA VEĆINA NEMA “PROĐU”

Iako je promet NFT-ova u prošloj godini naizgled bio veliki, treba imati na umu 
da digitalni umetnici koji na ovaj način pokušavaju da plasiraju i promovišu svoja 
dela u proseku zarade tek 15 dolara po tokenu.
To samo pokazuje koliko je mnogo ovakvih digitalnih zapisa emitovano na tržištu, i 
koliko su ekstremno visoke cene koje su postigli prvi tvit zapakovan u ovom obliku 
(2,9 miliona dolara) ili gigantski JPEG umetnika koji nastupa pod pseudonimom 
Beeple (rekordnih 69,3 miliona dolara), u stvari podigli globalni prosek.
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nepristupačniji. Izdavanje investicionih 
tokena obično prati ‘beli papir’ izdava-
oca, koji odgovara prospektu kod izda-
vanja finansijskih instrumenata u skla-
du sa zakonom kojim se uređuje tržište 
kapitala, s tim što se ‘beli papir’ izdaje 
i objavljuje u jednostavnijoj proceduri 
nego prospekt, što izdavanje investici-
onih tokena čini primamljivijim vidom 
finansiranja, posebno kod inovativnih 
startapova i malih i srednjih pravnih 
lica.” Investicioni token, u suštini, ima 
iste osobine kao NFT token. On pruža 
garanciju kroz dokaz o autentičnosti.

Prema rečima advokata Vuka Božovi-

ća, novi Zakon garantuje sigurnost inve-
sticije, barem kada su u pitanju investi-
cioni tokeni.

- Izdavalac investicionih tokena mora 
od Komisije za hartije od vrednosti da 
dobije “beli papir” kojim se potvrđuje 
njegova bezbednost, autentičnost i fi-
nansijsko pokriće. Investicioni tokeni 
zapravo preuzimaju ulogu hartija od 
vrednosti. Oni ne mogu da preuzimaju 
ulogu akcija, ali zato mogu obveznica – 
objašnjava Božović.

Dodatno, Zakon o digitalnoj imovini 
je praktično „pogurao“ izmene pore-
skog tretmana u već postojećim pore-

skim zakonima. Zbog trgovine digital-
nom imovinom dodata su regulatorna 
tumačenja u porez na dodatu vrednost 
(PDV), porez na prihode pravnih lica i 
porez na dohodak.

- Prilikom transakcije kriptovaluta po-
rez na kapitalnu dobit je jedini porez koji 
mora da se prijavi i plati, u visini 15 odsto 
za razliku između kupovne i ostvarene 
prodajne cene – napominje Božović.

Preostaje, doduše, pitanje kako može 
da se uđe u trag velikom broju transak-
cija koje se potencijalno obavljaju, što 
unosi pometnju u utvrđivanje nabavne i 
prodajne cene. Tu pomaže i sama tehno-
logija blokčejna koja „pamti“ transakci-
je, no postoji drugačiji tretman u odnosu 
na to za šta se prodaje digitalna imovina.

- Ako se kriptovalute kupuju ili proda-
ju za novac onda je trgovina lako razu-
mljiva i utvrdiva, ali ona takođe može da 
se razmenjuje za neki drugi oblik digi-
talne imovine, u kom slučaju ne podleže 
oporezivanju – kaže Božović, i dodaje 
da postoji i jedan poreski izuzetak, na-
činjen kod kripto-rudarenja. Naime, ka-
pitalna dobit na digitalnu imovinu koja 
je stečena rudarenjem se ne oporezuje.

MARKO MILADINOVIĆ

TEHNOLOGIJA MOŽE DA REŠI PROBLEM POTROŠNJE ELEKTRIČNE ENERGIJE

Za razliku od rudarenja bitcoina, najpopularnije svetske kriptovalute, kreiranje 
jednog unikatnog tokena izrazito je manje energetski zavisno.
- Problem visoke potrošnje struje nastao je u samom začetku kriptovaluta, kada 
niko nije razmišljao o masovnosti njihovog rudarenja. To se, pre svega, odnosi 
na bitcoin i druge digitalne valute koje koriste “proof of work” koncept, po kome 
one nastaju kroz rešavanje kompleksnih matematičkih problema, koji ujedno 
zahtevaju i upotrebu skupljih, sposobnijih i energetski zahtevnijih računarskih 
jedinica. Za razliku od njih, “proof of stake” koncept, baziran na ethereum blok-
čejnu, troši znatno manje struje, a služi za kreiranje NFT tokena – napominje Vla-
dimir Radunović.
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Suprotno uvreženom mišljenju da je 
glavni mehanizam po kojem funk-
cioniše estrada – “koliko para toliko 

muzike”, Sindikat estradnih umetnika i 
izvođača Srbije i Savez estradno-muzič-
kih umetnika Srbije (SEMUS) bore se već 
nekoliko decenija za ključna pravila igre 
u kojoj neće biti pobednika “na kvarno” a 
trebalo bi da dobijaju svi: izvođači, vlasni-
ci ugostiteljskih objekata i, konačno, drža-
va kroz poreze i doprinose.

Savetnik Sindikata estradnih umetnika 
i izvođača Srbije i potpredsednik Saveza 
samostalnih sindikata Srbije Duško Vu-
ković u razgovoru za Biznis.rs kaže da je 
ključni patriotizam onaj koji se odnosi na 
plaćanje poreza i doprinosa državi čije 
namete treba da plaća svako ko zarađuje. 
To je, s druge strane, prema rečima našeg 
sagovornika, opravdani razlog da se od 
države očekuje određena pomoć, što se 
desilo tokom pandemije korona virusa.

Ipak, kako kaže predsednik Saveza 
estradno-muzičkih umetnika Srbije (SE-
MUS) Dragiša Golubović, bilo je potrebno 
da se Ministarstvu finansija pošalje čak 
11 dopisa sa zahtevima da se članovima 

sindikata koji su uredno izmirivali obave-
ze proizašle iz potpisanih ugovora (i do-
kazima o njima), kako bi njegovi članovi 
dobili finansijsku pomoć kao i svi ostali 
građani, budući da su zbog restriktivnih 
mera bili prinuđeni da ne rade.

Čak i ovako spor, ali ipak ostvaren 
cilj, izgleda ne bi bio moguć da sindikat 
samo nekoliko godina ranije, posle više-
godišnje borbe, nije uspeo da izdejstvuje 
da kolektivni ugovor koji ima sa Unijom 
poslodavaca Srbije dobije prošireno dej-
stvo 2017. godine, što je veliki iskorak u 
odnosu na sve druge oblasti i što, prema 
rečima naših sagovornika, ovaj Sindikat 
svrstava u pionire dobre prakse. Značaj-
na podrška oko ovog ugovora stigla je i 
iz Unije poslodavaca, jer su njene članice 
shvatile da i one od njega imaju koristi, 
te su se i jedni i drugi našli u nekoj vrsti 
win-win situacije.

Ovo u praksi znači da pomenuti ugovor 
važi za sve poslodavce, uključujući i one 
koji nisu članovi Unije poslodavaca, kao 
i za sve zaposlene koji se bave estradom, 
a koji nisu članovi Sindikata estradnih 
umetnika i izvođača Srbije. U osnovi, on 

definiše uslove pod kojima će nastupati i 
oni koji su samostalni izvođači, kao i oni 
kojima pevanje nije primarno zanimanje, 
ali koji u slobodno mesto nastupaju u ra-
zličitim ugostiteljskim objektima. 

pomoć za sve koji redovno izmiruju obaveze

Kako ističe Duško Vuković, pozicija 
čitavog sindikata je sledeća – svi oni koji 
ne mogu da rade tokom pandemije, a tu 
spadaju restorani, hoteli i ostali ugostitelj-
ski objekti, kao i izvođači koji nastupaju u 
njima a koji su, pride, redovno izmirivali 
svoje obaveze prema državi, trebalo bi da 
dobiju pomoć.

- Mi smo sigurno godinu dana muku 
mučili dok to nismo ostvarili, a što nam, 
između ostalog, dokazuje da naša borba 
nije uzaludna – naglašava Vuković.

Da pomenuta borba ne teče uvek tako 
“glatko” govori i podatak da sindikat go-
dinama apeluje na državne institucije da 
rade ono što im je u opisu posla, a to je 
sprovođenje zakona, u prvom redu po-
štovanje pomenutog kolektivnog ugo-
vora. Inspekcija rada, koja je dužna da 

PRAVILA IGRE TREBALO BI DA VAŽE PODJEDNAKO ZA SVE

Nelojalnu konkurenciju 
na estradi najviše podstiče sivo tržište
IZVOĐAČI KOJI NEMAJU UGOVORE NISU ZAŠTIĆENI OD SAMOVOLJE POSLODAVACA, A PREDSTAVNICI DVA SINDIKATA 
ESTRADNIH UMETNIKA TVRDE DA SE KLJUČNI PATRIOTIZAM ODNOSI NA PLAĆANJE POREZA I DOPRINOSA DRŽAVI. ONI 
SMATRAJU DA DRŽAVA NE TREBA DA SE PONAŠA BOLEĆIVO PREMA ONIMA KOJI NE POŠTUJU ZAKONE, A INSPEKCIJA NE 
TREBA DA KORISTI SISTEM ŠARGAREPE, NEGO ŠTAPA
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kontroliše rad svih ugostiteljskih objeka-
ta, i sankcioniše sve one koji ne poštuju 
zakonom regulisana pravila često je zna-
la da, prema rečima Dragiše Golubovića, 
napravi zid ćutanja koji oni stalno, neka-
da uspešno a nekada ne, pokušavaju da 
razbiju.

Jedan od razloga tog ćutanja, prema reči-
ma naših sagovornika, krije se i u činjenici 
da Inspekcija rada nema dovoljno potreb-
nog kadra koji bi mogao kontroliše nekoliko 
desetina hiljada ugostiteljskih objekata ne 

teritoriji čitave Srbije, što ide naruku samo 
onima koji rade mimo zakona.

- Zbog toga jedino profitira sivo tržište. 
Kad inspekcija ne kontroliše kako se radi, 
sami vlasnici ugostiteljskih objekata iz-
begavaju da prave bilo kakve ugovore sa 
pevačima i državom i na taj način štete 
budžetu – kaže Golubović.

podizanje svesti o važnosti poštovanja 
zakona

A šta gube oni koji nisu članovi sindika-
ta, niti imaju bilo kakav ugovor sa vlasni-
kom lokala u kojem nastupaju?

- Izvođači koji nemaju ugovore nisu za-
štićeni u smislu da poslodavac ne može 
prema njima da se ponaša kako hoće ili 
da ne moraju da razmilšljaju da li će biti 
isplaćeni ili ne, kao i da li će im biti reče-
no da više ne dolaze na posao – kaže Go-
lubović. 

Sumirajući čitavu ovu problematiku, 
Duško Vuković ističe da je prošireno 
dejstvo dobra stvar koju je uradila Vla-
da Republike Srbije, jer je svako za koga 
to pravilo važi zapravo skuplji na tržištu. 
Ukoliko to nije slučaj, oni koji ne daju 
adekvatnu zaradu izvođaču ili ne plaćaju 
namete državi nisu fer prema društvu u 
kojem žive.

Sindikat upravo zbog toga radi na podi-
zanju svesti o važnosti poštovanja zakona 
i njegov stav je da ukoliko se ne poštuju 
bazične stvari nemamo budućnost. Tek 
kada postoje jasna pravila koja se dosled-
no primenjuju, možemo da govorimo o 
zdravom društvenom tkivu, ali i plodnom 
tlu za biznis bilo koje vrste.

- Razvijene ekonomije neće smatrati 
konkuretnim onog ko ne plaća caru ca-
revo, a bogu božije. Ukoliko ste nelojalna 
konkurencija, vi ne možete da se okrećete 

savremenom razvijenom svetu – upozo-
rava Vuković.

Pored državnih organa koji bi trebalo 
doslednije da obavljalju svoj deo posla 
i sprovode zakon, rezultati umnogome, 
prema njegovim rečima, zavise i od šire-
nja svesti, što smatra zadatkom ne samo 
sindikata, već i pojedinaca i svih ostalih 
zainteresovanih strana. Iako priznaje da 
ono nije dovoljan uslov, Vuković smatra 
da ipak može dati određene rezultate uko-
liko je kontinuirano. 

uloga poreske uprave

Naš sagovornik podseća i na još jedan 
bitan organ, a to je Poreska uprava, koja u 
poreskom kalendaru svakog petog u me-
secu kaže da vlasnici ugostiteljskih obje-
kata moraju da prijave koga su angažovali, 
ali da samo ovo upozorenje nije dovoljno, 
već da bi stvari bile plodotvornije ukoliko 
bi Poreska uprava češće uočavala nepra-
vilnosti na terenu u svojim kontrolama i 
borila se kaznama za sve one koji nisu is-
poštovali svoju zakonsku obavezu.

- Država ne treba da ponaša bolećivo 
prema onima koji krše zakone – podvlači 
Vuković I dodaje da će kažnjavanje neko-
liko onih koji se nisu povinovali pravilima 
i javno objavljivanje takvih primera do-
vesti do toga da se skala nivoa svesti kod 
građana i poslodavaca vrlo brzo podigne.

Tim pre što sama država jedina ima 
mehanizme da vrši primenu zakona, a i 
primena sankcija je u njenom interesu.

Naš sagovornik kaže da je država, iz-
među ostalog, i zahvaljujući aktivnostima 
Samostalnih sindikata Srbije i Sindikata 
estradnih umetnika i izvođača počela da 
uviđa da mora da ide u tom pravcu. Jedi-
no što je još bitno kod tog kretanja je da se 
ono ubrza.

- Inspekcija ne treba da koristi sistem 
šargarepe, nego sistem štapa – kaže on, 
dodajući da njen posao nije taj da obja-
šnjava bilo šta poslodavcima i zaposle-
nom. Umesto nje, to je posao udruženja i 
sindikata kada je reč o izvođačima, dok će 
vlasniku restorana pravila detaljnije pred-
stavljati organizacija poslodavaca pod či-
jem je okriljem.

Upravo zato sindikat ističe da će na-
staviti da radi kako na informisanju svih 
zainteresovanih strana, tako i na zaštiti 
prava svojih članova, ali nadasve – da 
podseća državu da sprovodi zakone.

STEFAN PETROVIĆ

IZVOĐAČI BEZ UGOVORA NEDOVOLJNO ZAŠTIĆENI

Predsednik Saveza estradno-muzičkih umetnika Srbije (SEMUS) Dragiša Golubo-
vić kaže da nije državni budžet jedini koji je oštećen. Izvođači koji nemaju ugovore 
sa vlasnicima ugostiteljskih objekata u kojima nastupaju ne znaju kada će, koliko 
i pod kojim uslovima raditi, nemaju pokriveno penzijsko i invalidsko osiguranje, a 
poslodavci, kako tvrdi, mogu da ih šikaniraju i da prekinu saradnju sa njima kad 
god hoće.
- Oni su prinuđeni da rade budzašto, jer kolektivni ugovor čiji potpisnici nisu garan-
tuje bar najnižu cenu rada. Bez toga, oni su nelojalna konkurencija koja ne može 
da se eliminiše – naglašava Golubović, dodajući da je ovo poseban problem kod 
onih kojima je pevanje primarno zanimanje, dok nije u tolikoj meri onima koji is-
pred pevanja imaju posao koji im pruža određenu vrstu stabilnosti i komfora.
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TOM BREJDI, LEGENDA

Utorak, 1. februar 2022. godine, ostaće za-
beležen u analima američkog fudbala. Tog 
dana je legendardni kvoterbek Tom Brejdi 
(Tom Brady) stavio tačku na svoju 22 godine 
dugu sportsku karijeru.
Vodeći sportski mediji širom planete jedno-
glasno ga nazivaju najboljim igračem koji je 
ikada igrao u NFL ligi. Drugim rečima, ono 
što Majkl Džordan (Michael Jordan) za NBA 
ili Mihael Šumaher (Michael Schumacher) za 
Formulu 1, to je Brejdi za NFL. Svakako, ima 
tu i drugih kandidata, rekli bi mnogi, među-
tim njima još uvek nedostaje barem zrno 
statističke izuzetnosti ili magične harizme 
neprikosnovenih šampiona.
Brejdijev karijerni uspon, kako to obično 
biva, evocira najbolje primere ostvarenja 
“američkog sna”. Dobar dečko iz irsko-kato-
ličke porodice, četvrto dete i jedini sin, oda-
bran je tek kao 199. pik u šestoj rundi drafta 
2000. godine. Skauti su ga procenili kao “po-
tencijalno dobrog” igrača, ali ne vrednog 
trošenja visokih pozicija na draftu.
Više od dve decenije kasnije videlo se koli-
ko su pogrešili. Pored toga što je Brejdi po-
stao sedmostruki šampion, ujedno je bio i 
kvoterbek sa najviše pobeda u istoriji, igrač 
koji je najviše puta bio u startnoj postavi, te 
najviše mečeva odigrao za isti tim, odnosno 
kako Amerikanci to vole sa istaknu, franšizu.
Kada već govorimo o franšizama, vredi na-
pomenuti da je prvih 20 godina Brejdi odi-
grao za ekipu New England Patriots, kojoj je 

doneo šest titula, to jest pobeda u Superbo-
wl utakmicama. Preostale dve sezone igrao 
je za Tampa Bay Buccaneers, za ugovor vre-
dan 50 miliona dolara. I sa njima je osvojio 
poslednju, sedmu titulu.
Portali koji se bave sportskom analitikom 
donose precizne podatke kada je u pitanju 
Brejdijeva plata ostvarena na sportskim te-
renima, ali kada su u pitanju “vansportske” 
aktivnosti, tu je već stvar znatno zamršenija, 
jer je omiljeni kvoterbek bio poprilično tra-
žen od strane sponzora, a detalji pojedinih 
ugovora nisu do kraja objavljeni.
Od sportskih ugovora i nagrada zaradio je 
295 miliona dolara, dok procena analitičkog 
portala Sportico govori o dodatnih 180 mi-
liona dolara na račun sponzorskih ugovora. 
Ukupno, reč je o 475 miliona dolara za vre-
me uspešne karijere. 
U 22 sezone samo tokom dve Brejdi nije bio 
starter u svojoj ekipi. U početnoj, dok je bio 
ruki i kada su njegove osobine, radna etika 
na treninzima i neverovatan pregled terena, 
upareni sa veštinama dodavanja saigrači-
ma, tek dolazile do izražaja; drugi put se to 

dogodilo 2008. godine, koju je gotovo celu 
propustio zbog povrede kolena. 
U trenutku penzionisanja, pošto je njegov 
tim ispao kao “wild card” iz plej-ofa, Brej-
di je imao 44 godine. Toliko dugotrajne, pa 
još i uspešne karijere, retko su zabeležene u 
sportskim analima.  
U privatnom životu smeran, otac dvoje dece 
iz braka sa manekenkom Žizel Bundšen (Gi-
sele Bündchen), i još jednog dečaka iz ranije 
veze s glumicom Bridžet Mojnahan (Bridget 
Moynahan), Brejdi je došao u žižu javnosti 
zbog svog poznanstva sa Donaldom Tram-
pom (Donald Trump).
Tramp je čak dan pred izlazak na glasačka me-
sta na poslednjem predizbornom skupu u Nju 
Hempširu 2016. godine izjavio da ga “Brejdi 
podržava i da se poznaju unazad 16 godina”.
Slavna brazilska manekenka nedugo potom 
navodno je zabranila svom suprugu da daje 
bilo kakve političke izjave, no kamere sport-
skih novinara zabeležile su u Brejdijevom 
ormariću kačket sa sloganom podrške tada 
novoizabranom predsedniku Sjedinjenih 
Američkih Država.

CENA RUČNIH SATOVA IZ LIMITIRANIH 
SERIJA KREĆE SE I DO NEKOLIKO 
MILIONA DOLARA

Nedavno je pažnju svetskih medija privu-
kao ručni sat koji je za vreme Grand Slam 
turnira u Australiji nosio španski teniser 
Rafael Nadal. Naime, nekadašnji igrač broj 
jedan na ruci nosi sat marke Richard Mille 
RM 35-03 sa svojim potpisom, vredan ni 
manje ni više nego milion dolara. Ovakav 
sat ne može da nosi svako (čak i ako ima 
u džepu ovu sumu novca), a za Biznis.rs je 
to potvrdio i jedan časovničar iz Beograda, 
koji je rekao da je sat poput onog koji krasi 
Nadalovu ruku svakako iz limitirane serije.
- On ima takve tehničke performanse da 
mu prianja uz ruku, najverovatnije je lagan 
i ne smeta mu tokom igre što je njemu naj-
važnije, odnosno trpi nagle pokrete – rekao 
je naš sagovornik i dodao da se u svetu izra-
đuju posebne serije satova, i to veoma stu-
diozno, te da se kupci unapred određuju.
Za limitirane serije satova čija se cena meri u 
stotinama hiljada, pa i milionima dolara, postoji 
i rezervacija, kao i poseban vid diskrecije, ukoli-

ko to klijent želi. Kako smo saznali, kod satova 
ove vrednosti posebno je važno i pitanje njiho-
vog servisiranja, jer u zavisnosti od vrste sata 
ono može da košta nekoliko hiljada dolara. 
Tržište luksuznih satova bilo je procenjeno 
na 23.623 milijarde dolara u 2020. godini, 
beležeći CAGR (procenu rasta tržišta) od 
3,25 odsto tokom predviđenog perioda od 
2021-2026. godine.
Prema Federaciji švajcarske industrije sa-
tova, najnoviji podaci pokazuju da je vred-
nost izvoza švajcarskih satova u kontinen-
talnu Kinu iznosila ukupno 2,1 milijardu 
švajcarskih franaka (2,39 milijardi dolara) 
od januara do novembra 2020. godine, što 
je povećanje od 17,1 odsto u odnosu na isti 
period 2019. godine. 

Prema listi koju je objavio Rankred.com 
na samom vrhu, od trećeg do prvog mesta 
najskupljih ručnih satova na svetu nalaze 
se proizvođači iz Švajcarske. Kompanija 
Vacheron Constantin proizvodi satove Re-
ference 57260, Kallista, and Tour de I’lle, a 
raspon cena je od 15.000 do 11 miliona do-
lara. Za njim je tu nama poznatiji Rolex, sa 
modelima Rolex Daytona, Rolex GMT Ma-
ster II Ice, Sky-Dweller Oystersteel i raspo-
nom cena od 20.000 do 18 miliona dolara. 
Na prvom mestu nalazi se Patek Philippe 
sa modelima Patek Philippe Ref. 1518, Star 
Calibre 2000 Ref. 990/1, Star Calibre 2000 
Ref. 990/1, and Henry Graves Supercom-
plication i cenama od 20.000 do 31 milion 
dolara.
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