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UVODNIK

PREBROJAVANJE

lazak u zavr$nicu predizborne kampanje uvek donosi specificno vanredno stanje u
kom se poslovni kalendari podeSavaju prema politiékim terminima. Dok sa bilborda i
televizijskih ekrana pljuste obeéanja o budzetskim podsticajima, novim investicijama i
garantovanom rastu, privreda se priprema za tradicionalno najnepredvidljiviji period u
godini. Menadzeri potpisuju ugovore sa klauzulama zadrske, investitori ¢ekaju rasplet
uodi izlaska na biralista, a kompanije rac¢unaju koliko ¢e ih zapravo kostati prelazak sa
predizbornog optimizma na postizborne fakture. U atmosferi gde svi ¢ekaju da saznaju Cije Ce se
ekonomske projekcije obistiniti, biznis sektor pokusava da spusti loptu, osigura likvidnost i pripremi
se za jutro posle prebrojavanja glasova.

Da ekonomski bilansi Cesto zavise od ugla iz kog se posmatraju, potvrdila je i najnovija analiza
Beckog instituta za medunarodne ekonomske studije (wiiw). Ekonomista Branimir Jovanovié izneo
je podatak da je srpska privreda od 2012. do 2025. godine rasla u proseku 2,4 odsto godisnje, Sto je
duplo sporije nego u deceniji pre toga i na samom zacelju regiona. Iako su izgradene stotine kilo-
metara auto-puteva i stopa nezaposlenosti drasti¢no smanjena, analiza podseca na drugu stranu
racunice: priliv stranih direktnih investicija posustaje, dok je iznos dobiti koju strani ulagaci iznose
iz zemlje presao visinu novih ulaganja.

Dok se u tradicionalnim sektorima prebrojavaju kilometri i subvencije, u sferi visokih tehnologija
dosli smo do nove situacije. Na godi$njoj konferenciji Instituta ekonomskih nauka iz Beograda Ala-
ster Rid, koordinator Evropske tabele inovacija, porucio je da Srbiji, bas kao ni Evropi, uopste nije
potrebno viSe startapova. Stvaranje novih biznisa postalo je skoro masovna pojava, ali problem na-
staje kada iz laboratorije i inkubatora treba iza¢i na medunarodno trziste. Sa skromnim ulaganjima
u riziéni kapital i produktivnos¢u koja nas drzi na samom dnu evropskih rang-lista, rizikujemo da
ostanemo ,dobar dak na papiru” ¢ije najbolje ideje i dalje odlaze tamo gde se rast zapravo finansira.

Dok se u predizbornom finisu razmenjuju obeéanja i optuzbe, medijski sektor se suocava sa sop-
stvenim paradoksom. Kako je na Weekend festivalu u Rovinju istakao Ulrik Haagerup, osniva¢ Con-
structive Institute, javnost Sirom sveta — a posebno u nasem regionu - sve viSe svesno izbegava vesti.
Umesto trke za klikovima, senzacionalizma i politike ,,boks meca”, ¢itaoci sve vise traze konstruk-
tivan pristup: analizu zasnovanu na ¢éinjenicama, reSenja umesto puke drame i razumevanje Sireg
konteksta.

Angelina Nekié, generalna direktorka kompanije Delta Real Estate, kaze u intervjuu za nas novi
broj da do kraja decenije ocekuje nastavak razvoja trzista nekretnina u Srbiji, ali veruje da éemo sve
jasnije videti razliku izmedu rasta trzisSta i stvaranja dugorocne vrednosti. Posle perioda intenzivne
gradnje i znacajnog rasta cena, pred nama je faza u kojoj ée konkurencija biti jos izrazenija, a kupci
i zakupci selektivniji. Stevica Carapié, regionalni direktor kompanije MSC (Mediterranean Shipping
Company), smatra da svedoéimo rastu obima poslovanja, prvenstveno u rudarskoj industriji, aliiu
automobilskom sektoru, prehrambenoj i industriji hemikalija. Ove grane imaju znacajan potencijal
jer raspolazu proizvodima traZenim na medunarodnim trZiStima i sve viSe prepoznaju prednosti
pouzdanih kontejnerskih i intermodalnih reSenja.
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PREDSTOJI KAPITALNI REMONT
TURBINE U TE KOSTOLAC VREDAN
1,38 MILIJARDI DINARA

Elektroprivreda Srbije raspisala je jav-
nu nabavku za kapitalni remont turbine
bloka A2 u Termoelektrani Kostolac A
vrednu 1,38 milijardi dinara.

Tenderom je predviden kapitalni re-
mont turbine K-200-130-3 tokom 2028.
godine, a isporuka opreme se od oda-
branog ponudaca ocekuje maksimalno
15 meseci od dana stupanja ugovora na
snagu, piSe eKapija.

Remont podrazumeva nabavku i ispo-
ruku delova turbine, ali i demontazu sta-
re tubine, kudista i prestrujnih parovoda
od regulacionih ventila do stop ventila,
kao i montazu novih delova i parovoda.

Potrebno je i da isporuéilac angazuje
specijalisticki nadzor nad ugradnjom
opreme prilikom planiranog remonta.

Za kvalitet isporucene opreme garan-
cija mora da bude 24 meseca od potpisi-
vanja zapisnika kvantitativnog i kvalita-
tivnog prijema dobara.

Parna turbina bloka TE Kostolac A2
pustena je u pogon 1980. godine sa no-
minalnom snagom 210 MW, podseca se
u tenderskoj specifikaciji. Parna turbina
TE Kostolac A2 je akcionog tipa i sasto-
ji se od jednoprotocne turbine visokog
pritiska (TVP) (12 stupnjeva), jednopro-
toCne turbine srednjeg pritiska (TSP) (11
stupnjeva) i jednooklopne dvoproto¢ne
turbine niskog pritiska TNP (osam stup-
njeva).

Ponude se mogu podneti do 26. no-
vembra.

U BEOGRADU U PRVIH SEST MESECI
PRODATO 8.538 STANOVA

U prvih Sest meseci 2026. godine u Be-
ogradu je prodato 8.538 stanova, 1,1 od-
sto viSe nego u istom periodu prethodne
godine, saopstila je brokersko-konsul-
tantska kompanija za nekretnine Core-
side. Prose¢na realizovana cena iznosila
je 3.219 evra po kvadratnom metru, s
tim §to je prosecna cena novogradnje
bila 3.247, a starogradnje 3.201 evro po
kvadratu, prenosi Beta.

Kupovina kreditnim finansiranjem
stanova raste, u prvom polugodistu ¢i-
nila je 40 odsto u odnosu na 23 odsto u
istom periodu 2023. godine.

Stanovi sa cenom iznad 3.000 evra
po kvadratnom metru ¢inili su 40 od-

FOTO: RAWPIXEL

sto ukupne prodaje u prvom polugodi-
Stu 2026, u odnosu na svega Sest odsto
u 2021. godini. Istovremeno, udeo sta-
nova u rasponu od 1.001 do 2.000 evra
smanjen je sa 57 odsto na 19 odsto, dok
je segment od 2.001 do 3.000 evra pred-
stavljao najzastupljeniji pojedinac¢nin
cenovni rang sa 38 odsto ucesca.

U prvih Sest meseci izdato je 1.244 gra-
devinske dozvole za stambene objekte,
16 odsto viSe nego prethodne godine, dok
je odobrena stambena povrSina smanje-
na za 19 odsto, Sto ukazuje na promenu
strukture i proseéne veli¢ine projekata.

Gradevinsko zemljiste, takode, dobija
sve vedi znacaj: broj kupoprodaja gra-
devinskih parcela u Beogradu gotovo je
utrostru¢en u odnosu na 2015. godinu,
paralelno sa rastom gradevinske aktiv-
nosti i broja zavrSenih stanova.

Izvestaj je, kako je navedeno, zasno-
van na podacima Narodne banke Srbije,
Republickog geodetskog zavoda i Repu-
blickog zavoda za statistiku, dopunje-
nim analizama i uvidima Coreside tima.

[ZDATA SAGLASNOST NA STUDLU
0 PROCENI UTICAJA NA ZIVOTNU
SREDINU ZA NAFTOVOD
MABARSKA-SRBIJA

Ministarstvo zaStite Zzivotne sredine
Srbije donelo je resenje kojim se daje
saglasnost na Studiju o proceni uticaja
na zivotnu sredinu za projekat izgradnje
bududéeg magistralnog naftovoda koji ¢e
spajati Madarsku i Srbiju.

Nosilac ovog strateskog projekta za dr-
Zavu je Transnafta Pancevo, preduzede

koje je tokom ovog leta podnelo zahtev
za dobijanje ,zelene dozvole“ za realiza-
ciju te investicije. Novi naftovod omo-
gudice da Srbija dobija naftu iz pravca
Madarske, ¢ijom teritorijom prolazi naf-
tovod Druzba kojim se veéi deo Evrope
snabdeva sirovom naftom. Kompletan
projekat se realizuje sa namerom da se
transportuje nafta tipa REB (Russian
Export Blend).

Pocletna tacka transporta na ovom
magistralnom pravcu nalazide se, kako
je navedeno, u blizini grani¢nog prela-
za Horgos, tacnije severoistocno od sa-
mog naselja Horgos, dok je krajnja tacka
predvidena na Terminalu Transnafte u
Novom Sadu.

Naftovod ¢e na teritoriji Srbije imati
duzinu od 113 kilometara, bie u celini
postavljen podzemno, a projektovani
kapacitet iznosi 5,5 miliona tona nafte
godisnje.

Trasa linijskog dela magistralnog naf-
tovoda sa prateéim objektima vodi se
u osnovnom pravcu od severa ka jugu
i proteZe se kroz Vojvodinu. Na ovom
putu obuhvatice teritorije opstina Ka-
njiZa, Senta, Ada, Bedej i Zabalj, kao i
samog grada Novog Sada, odnosno kata-
starske parcele precizirane u podnetom
zahtevu, piSe eKapija.

Prema reSenju koje je donelo resorno
ministarstvo, kompanija Transnafta ima
striktnu obavezu da se tokom izgrad-
nje, ali i kasnijeg rada naftovoda, u pot-
punosti pridrzava svih propisanih mera
zaStite Zivotne sredine. To se posebno
odnosi na realizaciju programa pracenja
uticaja projekta na sve ekoloske faktore,
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Sto je detaljno razradeno u klju¢nim po-
glavljima Studije.

Ove mere obuhvataju preventivne
korake za sprecavanje i smanjenje po-
tencijalno Stetnih uticaja na lokaciji i u
njenoj neposrednoj okolini, kako tokom
redovnog funkcionisanja sistema, tako
i u nepredvidenim situacijama poput
eventualnih udesa ili tehnic¢kih prekida
rada. Ceo projekat je uskladen sa vaze-
¢om zakonskom i podzakonskom regu-
lativom Srbije, piSe eKapija.

Doneto reSenje Ministarstva zastite
Zivotne sredine Srbije je, kako je navede-
no, konacno u upravnom postupku.

U GLOBALNO RUDARENJE BAKRA
POTREBNO ULAGANJE 0D
332 MILIJARDE DOLARA

Rudnicima bakra potrebna su nova
ulaganja od oko 332 milijarde dolara
kako bi se izbegao bududi Sok u snabde-
vanju, prema procenama organizacije
Bloomberg New Energy Finance.

Bez znadajnih kapitalnih ulaganja,
trziSte bakra suocdava se sa projektova-
nim manjkom ponude od 20 miliona
metric¢kih tona do 2050. godine i rizikom

od ozbiljne nestaSice koja bi usporila
prelazak na elektrifikaciju, navodi se u
izvestaju. Ocekuje se da Ce trziste uci u
deficit do 2028. godine, jer potraznja ra-
ste, dok proizvodaci teSko uspevaju da
nadoknade pad proizvodnje, naveli su
analiti¢ari BNEF-a.

Napustanje fosilnih goriva i prelazak
na elektrifikaciju svega, od automobila do
data centara, ucinili su bakar metalom sa
daleko najvedim ogranienjima ponude

medu onima obuhvadenim izvestajem Blo-
ombergNEF-a Transition Metals Outlook.

Predvida se da e potraznja povezana
sa elektrifikacijom porasti za 89 odsto,
na 23,3 miliona tona u 2050. godini, §to
Ce Ciniti viSe od polovine ukupne potros-
nje bakra.

Elektrifikovani transport je oblast pri-
mene bakra koja najbrze raste, napisali
su analitiéari. Elektri¢ni automobili, ka-
mioni i autobusi, ¢ija ¢e upotreba naglo

Dure Dakovica 58
22330 5tara Pazova
-381 22 2102 225
office@engeref 15
www.engeref.rs
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rasti od 2026. do 2050. godine, zahtevaju
bakar za motore, invertore, baterijske
pakete, visokonaponske kablove i siste-
me za punjenje.

Ovaj crveni metal i dalje Ce biti trazen
u gradevinarstvu, industrijskoj proi-
zvodnji i proizvodima Siroke potros$nje,
dok data centri predstavljaju tek ,kap u
moru potraznje za bakrom®.

Bakra mozda ima dovoljno pod ze-
mljom, ali novi rudnici i proSirenja
postojeéih ne pocinju da rade dovoljno
brzo da bi nadoknadili pad proizvodnje
u postojeéim pogonima. Bez dodatnih
ulaganja, ukupna ponuda mogla bi da se
smanji za 14,5 odsto, sa 30 miliona tona
u 2026. na 25,7 miliona tona do 2050. go-
dine. Smanjenje sadrzaja bakra u rudi
povecade troskove proizvodnje, dok re-
ciklaza nece biti dovoljna da nadoknadi
pad primarne proizvodnje.

Cak i ako potrebne 332 milijarde dola-
ra budu uloZene u nove rudnike, deficit
¢e verovatno opstati najmanje do 2043.
godine, jer je za razvoj novog rudnika
bakra u proseku potrebno 17 godina.

Odekuje se da ¢e Cile ostati najvedi pri-
marni proizvodac, iako ¢e njegova proi-
zvodnja, prema procenama BNEF-a, pasti
sa 5,8 miliona tona u 2026. na 4,8 miliona
tona u 2050. godini. Uprkos tome, udeo ze-
mlje u ukupnoj rudarskoj proizvodnji po-
rastao bi sa 24 na 28 odsto, jer ¢e proizvod-
nja u drugim delovima sveta opadati brze.

RADNICI ODLAZE 1Z REPUBLIKE SRPSKE
ZB0G MALIH PLATA | SKUPOCE

Za vedinu radnika u Republici Srpskoj
(RS) plata od 1.000 konvertibilnih ma-

|
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raka - nesto viSe od 500 evra - odavno
nije dovoljna za dostojan Zivot, a sve vise
zaposlenih smatra da ni plata od dve hi-
ljade KM, tj. oko hiljadu evra, nije iznos
koji bi ih dugoroéno zadrZzao u RS.

To je pokazalo istrazivanje Saveza
sindikata RS sprovedeno u septembru,
a predstavljeno u Banjaluci povodom
Svetskog dana dostojanstvenog rada.
IstraZivanje je, kako je navedeno, obu-
hvatilo stavove radnika o visini prima-
nja, uslovima rada i razlozima zbog ko-
jih razmisljaju o odlasku u inostranstvo,
prenosi agencija Beta.

Cak 94 odsto ispitanih smatra da je za
dostojan zivot u RS potrebna plata od
najmanje 2.000 KM (oko hiljadu evra),
dok gotovo 60 odsto radnika smatra da
bi plata morala biti najmanje 2.500 KM
(oko 1.250 evra) da bi ozbiljno razmis-
lili o ostanku u ovom entitetu. Stvarna
primanja velikog broja zaposlenih u RS
znacajno su ispod tih iznosa.

Gotovo 47 odsto ispitanika prima pla-
tu do 1.450 KM (oko 740 evra), dok vise
od 70 odsto radnika ima platu do 1.800
KM (nesto vise od 900 evra). Vise od
2.000 KM (preko hiljadu evra) zaraduje
tek nesto vise od 16 odsto ispitanih.

Gotovo polovina domadinstava obu-
hvadenih istrazivanjem ima ukupna me-
se¢na primanja do 2.500 KM (nesto vise
od 1.250 evra), dok 28 odsto ispitanih
raspolaZe sa najviSe 2.000 KM mesec¢no
(oko hiljadu evra). To je razlog Sto, kako
se ukazuje, viSe od 40 odsto ispitanih
radnika, uz redovni posao radii dodatne
poslove kako bi obezbedili osnovne po-
trebe porodice.

- om REZERVOARI SEPTIKE JAME KA

Vise od 37 odsto ispitanih razmislja o
odlasku iz Republike Srpske, ali je medu
njima veliki broj onih koji bi ostali u RS
kada bi im poslodavci ponudili znaéajni-
je povecanje plata. Vise od tri Cetvrtine
ispitanika niske plate vidi kao jedan od
kljuénih razloga odlaska radnika u ino-
stranstvo.

Predsednik Saveza sindikata RS Goran
Stankovié¢ upozorio je da pitanje plata
viSe nije samo socijalno, ve¢ i ekonom-
sko i demografsko pitanje. On je naveo
da deo radnika prima deo zarade u ,,sivoj
zoni“ dok oko 40 posto zaposlenih, pre-
ma podacima istrazivanja, mora imati
dodatni posao kako bi obezbedili egzi-
stenciju porodice.

Prosecna neto plata u RS ispladena
u avgustu iznosila je 1.695 KM (oko 870
evra), a sindikalna potrosacka korpa za
isti mesec je koStala gotovo 2.937 KM
(oko 1.500 evra), Sto znacdi da je prosecna
plata pokrivala tek 57,7 odsto vrednosti
potrosacke korpe.

Savez sindikata RS smatra da ¢e, ako
jaz izmedu primanja i troSkova Zivota
nastavi da raste, taj entitet BIH sve teze
zadrzavati domacu radnu snagu, a po-
slodavci ¢e biti prinudeni da nedosta-
tak radnika nadomeste uvozom radne
snage.

SEF IEA OGEKUJE DA GE ENERGETSKA
KRIZA POTRAJATI12027. GODINE

Izvr$ni direktor Medunarodne agenci-
je za energetiku Fatih Birol, izjavio je da
ocekuje da ée se energetska kriza nasta-
viti i tokom 2027. godine, upozoravajuci

lagrade bt 32314 Gornji Milanovac, Ugrinovel

(32/54T0319  063/621258
DBIEDS148 0631097361
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da Ce se svet i dalje suocavati sa njenim
posledicama dok vlade budu trazile al-
ternativne izvore energije i jacale sigur-
nost snabdevanja.

Obracdaju¢i se putem video-veze na
Samitu o investicijama ,Ka COP31” (In-
vestment Summit Towards COP31) u
Istanbulu, Birol je rekao da dogadaji Si-
rom sveta, kao i energetske politike poje-
dinih zemalja, ne pruzaju mnogo razloga
za ocekivanje normalizacije stanja u na-
rednoj godini, prenosi Anadolu Agency.

- Nisam optimista kada je re¢ o norma-
lizaciji 2027. godine. Cak i kada pokusam
da sagledam stvari iz optimisti¢nog ugla,
ne mogu da pronadem argument koji bi
me uverio u suprotno - rekao je on.

Birol je dodao da ée se ova kriza u jed-
nom ili drugom obliku, nastaviti i 2027.
godine, te da ce svet Ce i dalje pokusavati
da zaceli svoje rane - pod uslovom da se
ne pojave neke nove.

Sef IEA je naveo da kriza u Ormuskom
moreuzu utice na privredu, poljopri-
vredu i energetski sektor, Sto podstice
vlade, kompanije i investitore da pre-
ispitaju svoje kratkorocne i dugorocne
strategije.

Povukao je paralele sa naftnim kriza-
ma iz 1973.11979. godine, za koje je rekao
da su podstakle razvoj nuklearne energi-
je iunapredenje efikasnosti vozila.

NIZAK VODOSTAJ DUNAVA PREPOLOVIO
PRETOVAR TERETA

U avgustu je u srpskim lukama pre-
tovareno 63 odsto manje tereta nego u
istom mesecu prethodne godine, dok
je u septembru zabeleZen pad od 57 od-
sto, podaci su Agencije za luke izneti u
toku redovnih godisnjih konsultacija sa

predstavnicima Grupacije za luke i pri-
staniSta i Grupacije za recno brodarstvo
Privredne komore Srbije.

Osvrnuvsi se na rezultate u tekucoj
godini, direktor Agencije za upravlja-
nje lukama Rajko Tanasijevi¢ ukazao je
na znacajan uticaj niskog vodostaja na
obim teretnog i putnickog saobradaja.

Govoredi o putni¢kom saobradaju, Ta-
nasijevié je podsetio da je sezona re¢nih
krstarenja zapocela veoma uspes$no, uz
veliko interesovanje i pokazatelje koji su
ukazivali na mogucnost premasivanja
proslogodi$njih rekordnih rezultata od
1.496 pristajanja i 222.000 putnika, pise
eKapija. Ipak, nizak vodostaj u nastavku
sezone uticao je i na ovaj segment sao-
bracdaja, pa je do kraja septembra zabe-
leZeno oko 12 odsto manje putnika u od-
nosu na isti period prosle godine.

Pomo¢nik ministra gradevinarstva,
saobradaja i infrastrukture Vladimir Ba-
talovi¢ je naglasio da je nizak vodostaj
Dunava uticao na odvijanje transporta u
éitavom regionu, te da je re¢ o okolnosti-
ma koje prevazilaze nacionalne granice
i zahtevaju paznju nadleznih institucija.

- Vodni saobracaj ostaje vazan deo
transportnog sistema Srbije. Njegov
znacaj za nasu privredu, medunarod-
nu trgovinu i povezanost sa Dunavskim
regionom je nesumnjiv - porucio je Ba-
talovié, naglasivsi da Ministarstvo osta-
je posveceno daljem razvoju ovog vida
transporta, jacanju njegove konkuren-
tnosti i uloge u ukupnom transportnom
sistemu.

Predsednica Grupacije za luke i prista-
niSta Privredne komore Srbije Sanja Pu-
risi¢ je posebno istakla vaznost diverzifi-
kacije transportnih pravaca i efikasnijeg
koriscéenja raspolozivih kapaciteta drugih

vidova saobracaja, pre svega Zeleznice,
u lukama koje raspolazu odgovaraju¢om
infrastrukturom. Naglasila je da su snaz-
nije povezivanje razliCitih segmenata
transportnog sistema, saradnja privrede
i nadleznih institucija, kao i kontinuirani
dijalog sa donosiocima odluka, od poseb-
nog znacaja za dalji razvoj luckog sektora.
Predsednik Grupacije za re¢no bro-
darstvo Privredne komore Srbije Mla-
den Gruji¢ ukazao je da nepovoljni uslo-
vi plovidbe uticu na citav transportni
lanac, zbog Cega je posebno vazno odr-
zavati stalnu komunikaciju izmedu bro-
dara, luckih operatera, korisnika tran-
sportnih usluga i nadleznih institucija.

META NAJAVILA BUDUGA TROSENJA U
VISINI 825 MILIJARDI DOLARA

Meta Platforms Inc. saopstila je da se
obavezala da ¢ée u buduénosti potrositi
oko 825 milijardi dolara na razlicite za-
kupe i ugovore, od kojih se mnogi odno-
se na racunarske kapacitete i infrastruk-
turu za vestacku inteligenciju, preneo je
Bloomberg.

Operativni i finansijski zakupi koji jos
nisu ukljuceni u bilans stanja kompanije
Meta vrede 355,7 milijardi dolara. To obu-
hvata zakup data centara i energetske in-
frastrukture, koji ée poceti da vazi u perio-
du od preostalog dela ove godine do 2036.

Kompanija je, odvojeno od toga, na
dan 30. septembra imala 454,5 milijardi
dolara kratkoro¢nih i dugoroénih ugo-
vornih obaveza koje se ne mogu otkaza-
ti. Mnoge od njih odnose se na ra¢unar-
ske kapacitete spoljnih pruzalaca usluga
u oblaku, ugovore o snabdevanju data
centara energijom ili hardverske proi-
zvode namenjene potrosacima u okviru
odeljenja Reality Labs.

Meta je, takode, navela da ima obave-
zu da tokom pet godina kupi kapacitete
u oblaku u vrednosti do 14,7 milijardi
dolara. Taj iznos mogao bi da bude ma-
nji ako pruzalac usluga u oblaku proda
kapacitete drugim klijentima.

Prilikom objavljivanja kvartalnih rezul-
tata, gigant drustvenih mreza povedao je
planirane kapitalne izdatke za ovu godi-
nu i najavio novu klasu akcija bez prava
glasa, koje bi mogle da se koriste za fi-
nansiranje akvizicija i drugih troskova.

Meta je u julu prijavila buduce oba-
veze potro$nje od gotovo 700 milijardi
dolara.
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02 ‘ PORESKI KALENDAR

PORESKE OBAVEZE U SEPTEMBRU | OKTOBRU

PRED POCETAK SVAKOG MESECA PORESKA UPRAVA OBJAVLIUJE KALENDAR SA SPISKOM OBAVEZA | ROKOVIMA ZA
[ZMIRIVANJE ISTIH. 0V0 SU OBAVEZE KOJE DOSPEVAJU NA NAPLATU U SEPTEMBRU | OKTOBRU:

7. septembar

+ Dostavljanje obavestenja o zaklju¢enim ugovorima o
izvodenju estradnog programa zabavne i narodne muzike i
drugih zabavnih programa u avgustu, na Obrascu OZU.

+ Dostavljanje izvestaja o izvrSenju obaveze zaposljavanja
osoba sa invaliditetom na Obrascu IOSI, za avgust i uplata
sredstava.

10. septembar

» Podnosenje poreske prijave poreza na premije nezivotnih
osiguranja na Obrascu PP-PPNO i plac¢anje poreza na
premije nezivotnih osiguranja za avgust.

 Podnosenje poreske prijave za porez na dodatu vrednost
na Obrascu PPPDV i pla¢anje PDV za mesec avgust od
strane poreskog duznika iz ¢lana 10. Zakona o PDV.

15. septembar

- Pladanje akontacije poreza i doprinosa na prihode od
samostalne delatnosti za avgust

+ Placanje doprinosa za svestenike i verske sluzbenike,
domace drzavljane zaposlene u inostranstvu i
inostrane penzionere za avgust

 Podnosenje poreske prijave o obracunatim
doprinosima za obavezno socijalno osiguranje za
osnivace, odnosno ¢lanove privrednog drustva, na
Obrascu PP OD-O i placanje doprinosa za obavezno
socijalno osiguranje za mesec avgust

« Podnosenje poreske prijave za porez na dodatu
vrednost, na Obrascu PPPDV i pla¢anje PDV za
avgust

* Podnosenje Obrasca PID PDV 1 za avgust ako je u tom
mesecu ispunjen jedan od kriterijuma za sticanje statusa
obveznika PDV koji pretezno vrsi promet dobara u
inostranstvu

« Pladanje akontacije poreza na dobit pravnih lica za avgust

« Podnosenje poreske prijave za obracun akcize za period od
16. do 31. avgusta na Obrascu PP OA i placanje obracunate
akcize

+ PodnoSenje poreske prijave o obracunu akcize na
elektriénu energiju za krajnju potrosnju i/ili komprimovani
prirodni gas za pogon prevoznih sredstava za avgust, na
Obrascu PP OAELKPG i placanje akcize.

30. septembar

+ PodnoSenje poreske prijave na Obrascu PPP-PD i
pladanje doprinosa za obavezno socijalno osiguranje,
obracunatih na najnizu mesec¢nu osnovicu za obracun
doprinosa, za neisplacene zarade za avgust.

+ PodnosSenje poreske prijave za obracun akcize za period
od 1. do 15. septembra na Obrascu PP OA i plac¢anje
obracunate akcize.

5. oktobar

+ Dostavljanje obavestenja o zaklju¢enim ugovorima
o izvodenju estradnog programa zabavne i narodne
muzike i drugih zabavnih programa u septembru, na
Obrascu OZU.

« Dostavljanje izvestaja o izvrSenju obaveze zaposljavanja
osoba sa invaliditetom na Obrascu IOSI, za septembar i
uplata sredstava.




12. oktobar

+ Podnosenje poreske prijave poreza na premije
nezivotnih osiguranja na Obrascu PP-PPNO i placanje
poreza na premije neZivotnih osiguranja za septembar.

+ Podnosenje poreske prijave za porez na dodatu vrednost
na Obrascu PPPDV i pladanje PDV za mesec septembar
od strane poreskog duznika iz ¢lana 10. Zakona o PDV.

15. oktobar

« Plac¢anje akontacije poreza i doprinosa na prihode od
samostalne delatnosti za septembar

« Pladanje poreza na prihod od pruzanja ugostiteljskih
usluga za tredi kvartal 2026. godine

« Plac¢anje doprinosa za svestenike i verske sluzbenike,
domace drzavljane zaposlene u inostranstvu i inostrane
penzionere za septembar

« Podnosenje poreske prijave o obra¢unatim doprinosima
za obavezno socijalno osiguranje za osnivace, odnosno
¢lanove privrednog drustva, na Obrascu PP OD-O i
pladanje doprinosa za mesec septembar

» Podnosenje poreske prijave za porez na dodatu
vrednost, na Obrascu PPPDV i pladanje PDV za
septembar

* Podnosenje Obrasca PID PDV 1 za septembar ako je u
tom mesecu ispunjen jedan od kriterijuma za sticanje
statusa obveznika PDV koji pretezno vrsi promet dobara
u inostranstvo

» Podnosenje poreske prijave na Obrascu PPPDV i
plac¢anje PDV za trece tromesecje 2026. godine

* Podnosenje Obrasca PID PDV 1 za trece tromesecje ako
je obveznik u tom periodu ispunio jedan od kriterijuma
za sticanje statusa obveznika PDV koji pretezno vrsi
promet dobara u inostranstvu

« Placanje akontacije poreza na dobit pravnih lica za
septembar

» Podnosenje poreske prijave za obrac¢un akcize za period
od 16. do 30. septembra na Obrascu PP OA i pladanje
obracunate akcize

« Podnosenje poreske prijave o obracunu akcize
na elektricnu energiju za krajnju potrosnju i/ili
komprimovani prirodni gas za pogon prevoznih
sredstava za septembar, na Obrascu PP OAELKPG i
placanje akcize.

30. oktobar

 Podnosenje poreske prijave na Obrascu PP OPO-K i
pladanje obaveze za prihode od ugovorene naknade
od autorskih i srodnih prava i ugovorene naknade za
izvrsen rad na koje se porez pla¢a samooporezivanjem
za tredi kvartal 2026. godine

+ Podnosenje poreske prijave na Obrascu PP OPO-P
i plaéanje doprinosa za zdravstveno osiguranje
obracdunatog samooporezivanjem, na prihode pomoraca
ostvarene u 2025. godini

+ Podnosenje poreske prijave na Obrascu PP OPO-P i
placanje poreza obracunatog samooporezivanjem, na
prihode pomoraca ostvarene u 2025. godini

« Podnosenje poreske prijave za obracun akcize za
period od 1. do 15. oktobra na Obrascu PP OA i placanje
obradunate akcize.




03 | TEMA BROJA

EKONOMSKI TEST ZA NOVU VLADU SRBLJE

IZMEBU IZBORNIH OBECANJA |
MAKROEKONOMSKE REALNOSTI

FISKALNI PROSTOR SRBUJE JOS UVEK NIJE POSVE ISCRPLJEN, ALI SE TROSI

NA KRATKOROCNE, NESELEKTIVNE PODSTICAJE UMESTO NA SISTEMSKA
ULAGANJA. DOK MONETARNA POLITIKA VODI BORBU SA INFLACIJOM, STRUGNJACI
| PRIVREDNICI UPOZORAVAJU DA KLJUGNE REFORME — 0D UPRAVLIANJA

JAUNIM PREDUZECIMA 1 JAVNIM INVESTICUAMA, PREKO PROMENE MODELA
SUBVENCIONISANJA STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA, DO INSTITUCIONALNE
TRANSPARENTNOSTI — VISE NE SMEJU DA SE ODLAZU

rbija se nalazi na ekonomskoj pre-
Skretnici u kojoj relativna makroe-

konomska stabilnost viSe ne moze
da sluzi kao opravdanje za odlaganje
strukturnih reformi. Dok zvani¢ni poka-
zatelji ukazuju na stabilan javni dug (na
nivou od oko 45 odsto BDP-a) i smanje-
nje nezaposlenosti, ispod povrSine rastu
rizici uslovljeni globalnom nestabilno-
§¢u, krizom u evropskoj industriji i unu-
tras$njim sistemskim slabostima.

Povecanje budzetskog deficita iznad
planiranih tri odsto BDP-a, neselektiv-
na podela novca iz budZeta i realizacija
velikih infrastrukturnih projekata van
redovnih procedura, prema oceni do-
macih ekonomista, izlazu privredu po-
tencijalnim Sokovima.

Pitanje koje se postavlja pred novu
vladu jeste: kako uskladiti fiskalnu i mo-
netarnu politiku, promeniti prevazideni
model privlaCenja stranih investicija i
stvoriti ambijent u kom domadi privatni
sektor postaje nosilac razvoja?

Fiskalni prostor: Odrzivost u mirnim,
ali upitnost u burnim vremenima

Nauéna saradnica Beckog instituta
za medunarodne ekonomske studije
(wiiw), ekonomista Ana Milinkovid,
upozorava u razgovoru za Biznis.rs da
Srbija trenutno ima dovoljno fiskalnog
prostora, ali da se on trosi na nacin koji
ne obezbeduje dugoroénu stabilnost.

- Javni dug je oko 45 odsto BDP-a, Sto
samo po sebi ne predstavlja problem.
Medutim, rebalansom budZeta deficit
je podignut sa tri na 3,5 odsto BDP-a, a

skoro 100 milijardi dinara potroseno je
na neselektivne isplate svim punolet-
nim gradanima, i to neposredno pred
izbore. Deficit se povecava u godini kada
privreda raste po stopi od preko tri od-
sto, kada joj dodatni podsticaj te vrste
nije potreban, posebno naustrb finan-
sijske stabilnosti. Zato je Fiskalni savet
s pravom ocenio ovo povelanje deficita
kao neopravdano, a usvajanje rebalansa
kao nedovoljno transparentno. Kada se
budzetskim novcem raspolaze gotovo
rasipnic¢ki, ne ostaje prostora za pri-
lagodavanje u slucaju novog spoljnog
Soka - naglasava Milinkovié¢ i podsedéa
na prognoze MMF-a po kojima bi u slu-
¢aju daljeg rasta cena energenata infla-
cija u narednoj godini mogla dostici 7,5
odsto, uz usporavanje privrednog rasta
na oko dva procenta, pa bi zaduZivanje u
takvim uslovima postalo skuplje.

MMF za takav sluéaj preporucuje da
se granica deficita od tri odsto BDP-a
ocuva smanjenjem tekude potrosnje.

- Dakle, fiskalni prostor je odrziv, ali
samo u mirnim vremenima i samo pod
pretpostavkom da ¢e naredni period biti
bez turbulencija, eksternih troskova, ali
i unutrasnjih problema, a na tako nesto,
nazalost, ne mozemo da ra¢unamo, po-
gotovo ne sa previse samopouzdanja -
ocenjuje Milinkovié.

Sto se reformi tice, nasa sagovornica
podseca da se pojedine odlazu iz godi-
ne u godinu, od jedne do druge Vlade, i
kako vreme prolazi postaju sve hitnije.

- EPS jos uvek ceka na organizacione
promene i racionalizaciju zaposlenih,
kao i na uskladivanje cena. Spominjem
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EPS zbog veli¢ine i znacaja, ali isti pro-
blem vazi za vedinu javnih preduzeda,
u kojima se i dalje zaposljava po partij-
skoj liniji, sa neadekvatnim znanjima
i veStinama za odredene pozicije, gde
se poslovi obavljaju preko podizvoda-
¢a kojima se dodeljuju ogromne sume
novca. Promena ovakvog naéina funk-
cionisanja je politi¢ki veoma skupa i
trenutna vlast nije u moguénosti da tu
cenu podnese. Drugi znac¢ajan problem
su veliki projekti po medudrzavnim
sporazumima koji se realizuju van re-
dovnih procedura i netransparentno.
0Od ogromnog znacaja su i reforma pra-
vosuda i izmene pravosudnog zakona
jer bez ovih promena Srbija neée dobiti
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pristup sredstvima iz Plana rasta - za-
kljucuje Ana Milinkovic.

I direktor Instituta ekonomskih nauka
iz Beograda Jovan Zubovi¢ istie u raz-
govoru za Biznis.rs da relativno stabilne
javne finansije ne smeju da se tumace
kao dozvola za netransparentno ili neo-
graniceno troSenje.

- Problem Srbije danas nije nedosta-
tak strategija i zakona, ve¢ nedovoljno
dosledna primena pravila, slaba kon-
trola rezultata i ograni¢ena odgovor-
nost donosilaca odluka. Buduc¢a vlada
vise ne bi smela da odlaze reformu
upravljanja javnim i drZzavnim predu-
zedima, povecanje transparentnosti
javnih finansija, profesionalizaciju

e

javne uprave, reformu obrazovanja i
trziSta rada, kao ni promenu sistema
drzavne pomodi privredi. Posebno je
vazno uspostaviti punu javnost budzet-
skih obaveza, ugovora, subvencija, po-
reskih podsticaja i fiskalnih rizika koji
nastaju iz poslovanja javnih preduze-
éa. Bez toga nije mogude realno proce-
niti koliko fiskalnog prostora Srbija za-
ista ima - objasnjava Zubovié i dodaje
da javne finansije trenutno nisu pred
neposrednom krizom, ali to ne znaci
da postoji veliki prostor za nove trajne
rashode.

Predsednica Centra za visoke eko-
nomske studije (CEVES) Kori Udovicki,
nekadasnja ministarka drzavne uprave

i potpredsednica Vlade Srbije, napomi-
nje da se fiskalni prostor godinama trosi
na populisticke mere i sve proizvoljnije
investicije, dok se Stedi na kapacitetima
javnog sektora. U razgovoru za Biznis.
rs kaze da nece biti tesko vratiti deficit
u odrzive okvire, kad prode predizborno
troSenje.

- Kljuéna ‘strukturna reforma’ koja je
Srbiji hitno potrebna, pored uspostavlja-
nja vladavine prava, jeste osposobljava-
nje javnih institucija da rade svoj posao:
da dobiju odgovornost i autonomiju, ali
i da se uloZi u njihov kapacitet da taj po-
sao zaista rade. To je hitno, jer je urusa-
vanje kapaciteta doslo do ivice provalije,
posle koje postaje nepovratno. Ali sama
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‘reforma’ sporo e davati vidljive rezul-
tate - istice.

Udovicki kaze da naSe inspekcije
nisu u stanju da provere koliko su stra-
ne kompanije iskopale rude i da li pla-
¢aju odgovarajucu rentu. EPS jos plada
posledice nacina na koji se ugalj kopao
do 2022. A da ne govorimo o ¢ekanju na
hitnu pomo¢ i o tome kako izgledaju nji-
hova kola.

- Sto se duga ti¢e, od 1990-ih je vedi-
na zemalja, a svakako ceo nas region,
naucila da upravlja makroekonomskim
okvirom, zato i analize MMF-a i Svet-
ske banke, uz standardne stres-testove,
nalaze priliéno dobru situaciju. Ali ne
kombinuju rizike koji kod nas, po mom
misljenju, mogu da se ‘sloze’ - skriveni
gubici ili neodloZne zakasnele investici-
je javnih preduzeda, izostanak ocekiva-
nog privrednog rasta usled promasenih
drzavnih investicija i gubitka konku-
rentnosti koje je veé u toku, kao i pro-
dubljavanja politicke nestabilnosti - a
dugovi ée morati da se servisiraju, u tom

TEMA BROJA: EKONOMSKI TEST ZA NOVU VLADU SRBLJE

KADA SE BUDZETSKIM NOVCEM RASPOLAZE GOTOVO
RASIPNICKI, NE OSTAJE PROSTORA ZA PRILAGODPAVANJE
U SLUCAJU NEKOG NOVOG EKSTERNOG SOKA

- ANA MILINKOVIC, BECKI INSTITUT ZA MEDPUNARODNE

EKONOMSKE STUDIJE

slucaju po sve ve¢im kamatama. To bi za
samo nekoliko godina dovelo do ubrza-
nog i nekontrolisanog rasta duga kao po-
sle globalne finansijske krize - ocenjuje
Udovicki.

Nesaglasnost politika: Teret borbe protiv
inflacije ostaje na NBS

Pitanje uskladivanja fiskalne i monetar-
ne politike kljucno je za obezbedivanje pa-
dajude putanje inflacije bez zaustavljanja
privrednog rasta. Sagovornici Biznis.rs uka-
zuju na to da trenutno monetarna i fiskalna
politika deluju u suprotnim smerovima.

Ana Milinkovi¢ napominje da je skoro
ceo teret borbe protiv inflacije trenutno
na Narodnoj banci Srbije (NBS), a fi-
skalna politika Vlade joj ne samo da ne
pomaze, ve¢ radi suprotno. Nasa sago-
vornica kaze da je inflacija od 2,2 odsto
u avgustu izgledala priliéno dobro, ali
je pre svega rezultat jeftinije hrane po-
sle dobre sezone, nizih akciza i troSenja
rezervi energenata, dakle privremenih
faktora. NBS veé ocekuje da se inflacija
vrati na oko Cetiri odsto.

- NBS drzi referentnu kamatnu stopu
na 5,75 odsto jer je bazna inflacija oko
4,5 odsto. U takvoj situaciji drzava pod-

stie potro$nju, odnosno radi suprotno
od onoga §to bi trebalo. Takve mere se
pre ili kasnije naplate od gradana kroz
kredite koji duZe ostaju skupi. Uskladi-
vanje znaci da plate i penzije moraju da
rastu u skladu sa fiskalnim pravilima,
a ne u skladu sa izbornim kampanja-
ma - isti¢e Milinkovié i dodaje da akci-
zne olaksice treba postepeno ukidati uz
prethodnu najavu, a novac iz budZeta ne
treba nekontrolisano trositi na podstica-
nje potrosnje, ve¢ strateski usmeravati
u investicije koje podiZu produktivnost.

Jovan Zubovié se slaze da neusaglase-
nost fiskalne i monetarne politike stvara
direktan troSak za privredu i gradane.
Smatra i da posebno treba voditi racuna
o inflacionim pritiscima iz EU.

- Ako NBS pokusava da obori inflaci-
ju odrZavanjem restriktivnijih mone-
tarnih uslova, dok drzava istovremeno
povedava agregatnu traznju kroz nese-
lektivne transfere ili rast tekude potros-
nje, rezultat ¢ée biti duZe zadrzavanje
visokih kamatnih stopa. Potrebno je
promeniti strukturu javne potrosnje i
prednost dati ulaganjima koja podiZu
produktivnost i energetsku sigurnost,
kvalitet infrastrukture, digitalizaciju i
znanje, a ograniciti neselektivne mere

ENERGETSKA TRANZICLJA: IZMEBU CBAM TAKSI |
POTENCILJALA U OBNOVLJIVIM IZVORIMA

Sprovodenje zelene agende i energetske tranzicije u narednom
Cetvorogodisnjem mandatu predstavlja istovremeno najvedi ri-
zik i najvecu razvojnu priliku za Srbiju. Ovaj proces definitivno
nece biti lak jer je tranzicija odlagana godinama i mnogo toga
upravo sada dolazi na naplatu.

Ana Milinkovi¢ istiCe da usled primene evropskih mehanizama
za ugljeni¢na prilagodavanja (CBAM) Elektroprivreda Srbije vec
procenjuje gubitke od oko 150 miliona evra zbog otezanog izvo-
za elektricne energije. Takode, trenutna situacija na trzistu ener-
genata dodatno komplikuje situaciju. Ona podseca da je slucaj
NIS-a pokazao koliko smo ranjivi, jer nam energetska bezbed-
nost zavisi od spoljnih faktora.

- Cinjenica da i dalje proizvodimo 62 odsto elektri¢ne energije iz
uglja ¢ini nas izuzetno ranjivim. Tranzicija pruza priliku u iskori-
$¢avanju obnovljivih izvora i poveéanju efikasnosti, ali ona mora

biti pravedna prema radnicima u rudarskim sredinama poput
Kolubare i Kostolca - navodi Milinkovié.

Kori Udovicki podseca da se kvalitet domaceg uglja godinama
srozava, te da za isti kilovat-sat danas sagorevamo 10 do 20 od-
sto viSe uglja nego pre dvadeset godina. Ona najvecirizik i najve-
Cu priliku zelene agende za Srbiju vidi u energetici.

- Rizik nije zapravo tranzicija, nego to Sto je stalno odlazemo,
uvereni da moZzemo da se oslonimo na ugalj koji nam sve losije
sluzi, koji nas truje i koji, licno verujem, za deceniju ili najvi-
Se dve moZe potpuno da nas ostavi na cedilu. Ako pouzdane
procene nasih rezervi uglja postoje, dobro se kriju. Zvanicne
brojke ne kazu koliko rezerviima po kopovima, kakvog su kva-
liteta i koliko se isplati iskopati ih. Kolubara redovno obeca jed-
no, a ostvari mnogo manje: novi kop Radljevo kasni godinama
i dace upola manje uglja od obecanog. U meduvremenu smo
prosle godine neto uvezli oko dva teravat-sata struje, oko pet
odsto potrosnje, a imamo ambicije da nas Al revolucija, koja
troSi ogromne kolicine elektri¢ne energije, ne zaobide - istice
Udovicki.
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koje kratkoro¢no povecavaju traznju
bez povecanja proizvodnih kapaciteta -
isti¢e Zubovic.

Poseban problem, prema njegovom
miSljenju, predstavljaju administrativ-
ne intervencije u cene. One mogu pri-
vremeno ublaziti statisticki izmerenu
inflaciju, ali ne uklanjaju njene uzroke i
Cesto stvaraju fiskalne troskove ili odlo-
Zeni rast cena.

Kori Udovicki dodaje da ne treba stvara-
ti iluzije o bezbolnom obaranju inflacije.

- Usporavanje inflacije bez ikakvog us-
poravanja rasta je alhemicarski ‘kamen
mudrosti’ i ne treba kreirati ocekivanje
da je tako nesto mogude. Nasa inflacija
je snazno vezana za uvozne cene i kurs,
§to nam je dosad i$lo na ruku. Ako cene
energije ne eksplodiraju, inflacija ce se

FOTO: MAGNIFIC

PROBLEM SRBIJE NIJE NEDOSTATAK STRATEGIJA, VEC
NEDOVOLJNO DOSLEDNA PRIMENA PRAVILA, SLABA
KONTROLA I OGRANICENA ODGOVORNOST DONOSILACA
ODLUKA - JOVAN ZUBOVIC, DIREKTOR INSTITUTA

EKONOMSKIH NAUKA

normalizovati ¢im se zavrsi predizborno
troSenje.

Ona smatra da su ocekivanja klju¢na.

- Jasna pobeda Studentske liste i brz,
jasan dokaz da nova vlast zaista poStuje
zakon i ugovore, kao i odgovorno uprav-
ljanje budZetom, ubrzo bi doveli do po-
rasta privatnih investicija. To je najbolji
scenario jer investicije povedavaju pro-
izvodni kapacitet viSe nego S§to optere-
¢uju traznju koja mora da se stisne, pa
pomazu dezinflaciji - istice nasa sago-
vornica.

Model subvencionisanja SDI: 0d motanja
kablova do visokih tehnologija

Domadi ekonomisti i privrednici je-
dinstveni su u oceni da je dosadasnji
model privlaenja stranih direktnih
investicija (SDI), zasnovan na jeftinoj
radnoj snazi i subvencijama po novo-
otvorenom radnom mestu, u potpunosti
iscrpljen.

Predsednik ITM sistema Toplica Spa-
sojevi¢ smatra da Ce privredni pravac Sr-
bije ka Zapadu i regionu ostati stabilan,
ali da se koncept proizvodnje mora pod
hitno menjati.

- Ne mozemo se vise bazirati na jefti-
noj radnoj snazi koju nemamo, niti na
jeftinim sirovinama. Moramo predi na
visokokvalifikovani rad, primenu IT re-
Senja i naucna istrazivanja. Strane inve-
sticije u automobilsku industriju, na ko-
jima smo se dosta bazirali, posustaju jer
je isama Evropa usporila. Nama trebaju
partneri u oblastima poput data centara,
energetike, Sinskih vozila ili naprednih
tehnologija, a ne motanja kablova. Ima-
mo ogromne potencijale u mladim ljudi-
ma i nasim struénjacima u inostranstvu
koji bi se vratili na kvalitetna radna me-
sta - ocenjuje Spasojevic.

Jovan Zubovi¢ podseéa da su podaci
pokazali znatno smanjenje priliva SDI,
S$to ogoljuje ranjivost modela koji zavisi
od stranog kapitala.
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- Model privladenja stranih direktnih
investicija nije bio neuspesSan. On je do-
prineo povedanju zaposlenosti, izvoza,
industrijske proizvodnje i ukljucivanju
Srbije u medunarodne lance vrednosti.
Medutim, model zasnovan prvenstveno
na subvencijama po novootvorenom
radnom mestu i relativno jeftinoj radnoj
snazi dostigao je svoje razvojne granice.
Srbija danas ima nedostatak radnika,
plate rastu, a konkurencija za meduna-
rodne investicije postaje sve intenzivni-
ja - ocenjuje direktor Instituta ekonom-
skih nauka.

On smatra da drzavna podrska zato
mora biti transformisana iz subvencije
po radnom mestu u podrsku po ostva-
renom razvojnom efektu. Kriterijumi
bi trebalo da budu ulaganje u istraziva-
nje i razvoj, transfer tehnologije, obuka
zaposlenih, povedanje domace dodate
vrednosti, ukljué¢ivanje lokalnih dobav-
ljaca i izvoz proizvoda viSeg tehnoloskog
sadrzaja.

- Isti programi i isti kriterijumi moraju
vaziti za domace i strane investitore. Do-
maca preduzeda ne bi smela da se nadu
u nepovoljnijem poloZaju samo zato Sto
pojedinaéno ulazu manje, iako zajedno
mogu stvoriti viSe novih proizvoda, ino-
vacija i odrzivih radnih mesta. Sve odlu-
ke o subvencijama moraju biti javne, sa
objavljenim iznosom podrske, ocekiva-
nim rezultatima i naknadnom ocenom
da 1i su ciljevi ostvareni - naglasava Zu-
bovié.

Ana Milinkovi¢ dodaje da je pri stopi
nezaposlenosti od 7,2 odsto apsurdno
placati otvaranje novih radnih mesta
dok se firme bore sa pronalaskom rad-
nika.

- Dosadasnji model subvencionisanja
stranih direktnih investicija nikada nije
ni mogao da bude dugoroéno reSenje i

USPORAVAN]JE INFLACIJE BEZ IKAKVOG USPORAVANJA
PRIVREDNOG RASTA JE ALHEMICARSKI ‘KAMEN
MUDROSTT I NE TREBA STVARATI LAZNA OCEKIVANJA

- KORI UDOVICKI, EKONOMISTKINJA I BIVSA MINISTARKA

to je sada i viSe nego ocigledno. Privredi
nisu dovoljni strani investitori, a stra-
nim investitorima viSe nisu dovoljne ni
subvencije ni jo§ uvek relativno povolj-
na radna snaga. Neto strane direktne
investicije su u 2025. godini pale za vise
od polovine, oko 2,3 milijarde evra, a
strane privredne komore u nasoj zemlji
kao jednu od glavnih prepreka navode
nedosledno sprovodenje zakona - istice
Milinkovic.

Ona smatra da je ovaj model ne samo
iscrpljen, u smislu da ne moze da pod-
stakne rast privrede, veé se sada pokazu-
ju injegovi nepovoljni dugorocni efekti.
Subvencionisane strane investicije u
industriji uglavnom su odlazile u radno
intenzivnu proizvodnju komponenti i
poluproizvoda, sa slabom povezanoséu
sa domacim dobavlja¢ima, pa jeiprenos
znanja i tehnologije bio ogranicen.

Kori Udovicki, pak, skrede paznju
na to da drzavu vise od direktnih sub-
vencija koStaju poreska izuzela za
velike investitore (oko 274 miliona
evra u 2023. godini), koja sa uslovom
ulaganja od milijardu dinara po pra-
vilu isklju¢uju domaca mala i srednja
preduzeda. Ona se slaze da dosadas-
nji model jeste iscrpljen, zapravo jos
2023. godine, a u meduvremenu nije
izgraden kapacitet drzave da delotvor-
no podrzava domadi privatni sektor i
inovacije.

- 0d 2023. godine strane direktne inve-
sticije u subvencionisanu preradivacku
industriju naglo su se smanjile, a velike
cifre koje smo slavili 2023. i 2024. bile
su najve¢im delom ulaganja u rudarstvo
i gradevinarstvo. Pritom je upitno koli-
ko se ulaganja u gradevinarstvo uopste
mogu smatrati SDI, jer su to dobrim
delom poslovi kineskih izvodacda na
projektima koje Srbija plada kreditima
kineske drzave. Kad govorimo o sub-
vencijama, uglavnom mislimo na auto-
mobilsku industriju, na koju je iSlo ¢ak
60 odsto isplata. Ali teziSte se pomera:
u 2026. isplate hotelima, uglavnom ve-
zanim za EXPO, ve¢ su Cetiri puta vede

nego za celu proslu godinu (18,4 miliona
evra), a ugovori sa hotelima premasuju
80 miliona - naglasava predsednica CE-
VES-a.

Sto se ti¢e poreskih izuzeéa, ona
smatra da je to jo$ veda diskriminacija
prema malim i srednjim preduzedima.
Prednost im je Sto vaZe jednako za sva-
koga ko ispuni uslove, dok su subvencije
prili¢no proizvoljne.

- NasSe izuzece se ukida od 2028, ali
zbog globalnog minimalnog poreza,
a ne zbog promisljene politike. Stece-
na prava trajaée duboko u 2030-e, dok
neke zamene, podrske domaéim firma-
ma po jasnim i merljivim pravilima,
za sada nema. Transformisati podrsku
domacem privatnom sektoru znaci pre
svega urediti poslovni ambijent, koji je
danas diskriminatoran, korumpiran i
haotic¢an. To neée i¢i brzo ni ako dode
do promene vlasti, a bez nje nece iéi
nikako. Ali osim postepenog spustanja
praga za poresko izuzece, odmah je mo-
guce znatno ojacati Agenciju za osigu-
ranje i finansiranje izvoza da podrzava
izvoz MSP, jer je ta podrska danas dale-
ko ispod nivoa u EU i OECD-u - zaklju-
¢uje Udovicki.

Trziste rada: Kvantitet vise nije problem,
problem je produktivnost

Hronican nedostatak radne snage po-
stao je strukturna realnost srpske pri-
vrede. Odgovor drzave, koji se uglavnom
svodi na stihijski uvoz radnika iz ino-
stranstva, struc¢njaci ocenjuju kao krat-
koroc¢no krpljenje rupa.

- Prosle godine je prijavljeno vise od
100.000 stranih radnika, §to je oko deset
puta viSe nego pre deset godina. Najvise
ih radi u gradevinarstvu, ugostiteljstvu i
transportu. Istovremeno, mladi i obra-
zovani nastavljaju da napustaju zemlju, a
ukoliko se politicka situacija drasti¢no ne
promeni i mladi ne dobiju priliku da Zive
u zemlji u kojoj imaju buduénost, ovaj
trend bi mogao znadajno da se pogorsa.
Pored toga, mnogo Zena, ali i starijih lju-
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di uopste nije na trzistu rada, pa ta rekor-
dno niska nezaposlenost u izvesnoj meri
i ne oslikava pravo stanje na trziStu rada
- napominje Ana Milinkovic.

U drugom kvartalu broj zaposlenih je
pao za 46.000, dok je broj neaktivnih po-
rastao za 62.000.

- Sto se ti¢e ‘uvoza’ radnika iz inostran-
stva, pored toga S§to se njihovim dola-
skom samo privremeno popunjavaju
odredena radna mesta, njihovo zaposlja-
vanje i dalje je nedovoljno kontrolisano.
Bez jasnih pravila i ozbiljnije inspekcije
strani radnici se polako odvajaju u za-
seban deo trziSta sa niskim platama i
slabom zastitom, Sto na duze staze koci
rast produktivnosti. Dakle, fokus treba
da bude na onima koji su veé tu kroz
poboljsanu dostupnost vrtiéa, kako bi se
vedi broj Zena ukljucio na trziste, prili-
ke za prekvalifikaciju zaposlenih, kao i
prilagodavanje Skolskih programa koji
su bolje uskladeni sa potrebama privre-
de, ali i razvoj programa koji povedavaju
fleksibilnost pri zaposljavanju zbog sve
intenzivnijih i brZih promena na trZzistu.
Pravo pitanje je - kako da zadrzimo i ak-
tiviramo one koji su veé tu - zakljucuje
ekonomistkinja Beckog instituta.

Jovan Zubovié skrede paznju na fra-
pantan podatak o NEET stopi (mladi koji
nisu zaposleni, niti u sistemu obrazo-
vanja ili obuka) koja u Srbiji iznosi 23,4
odsto.

- To pokazuje da problem nije samo u
demografiji, ve¢ u nesposobnosti siste-
ma da aktivira postojece ljudske resurse.
Poslodavci moraju viSe da investiraju u
tehnologiju, organizaciju rada i obuku
zaposlenih, umesto da problem reSavaju
iskljucivo trazZenjem nove jeftine radne
snage. Ako se dovode radnici iz ino-
stranstva, procedure moraju biti tran-
sparentne, a domadi i strani radnici mo-
raju imati jednaku zastitu. U suprotnom
se otvara prostor za eksploataciju, sivu
ekonomiju i obaranje standarda rada -
podvlaci Zubovié.

On kaZe da je uvoz radne snage postao
ekonomska realnost i moze pomodi u sek-
torima u kojima domacih radnika objek-
tivno nema dovoljno. Medutim, ne moze
biti osnovna strategija trziSta rada niti
zamena za rast produktivnosti, bolje obra-
zovanje i aktiviranje domace radne snage.

Kori Udovicki kaze da je nedostatak
radne snage, pa i njen uvoz, delimié¢no
posledica politike u kojoj je drzava pri-
vladila investicije bez razvojnog plana,
samo da se otvori Sto viSe radnih mesta,
pa makar ona nemala nikakav razvoj-
ni potencijal. Delimi¢no su i globalni
trend: strani radnici sve viSe popunja-
vaju niZe lestvice u privredama koje na-
preduju.

- Ali u Srbiji to nisu najnizi, nego za
nas nazalost ‘prosecni’ poslovi, zato Sto
smo masovnu nezaposlenost u prote-

kloj deceniji smanjili zaposljavanjem na
nisko-produktivnim poslovima, ispod
onoga $to prosecan gradanin Srbije oce-
kuje. Ljudi to Sto traze ovde ne nalaze,
pa odlaze. Zato se ne treba boriti protiv
‘uvoza’ radnika. Naprotiv, uporedo sa
popravljanjem poslovnog ambijenta i
boljom industrijskom politikom, hitno
su potrebni programi koji ¢e pomoéi do-
macem stanovnistvu da se pripremiida
te radnike primi u svoje zajednice, bez
predrasuda.

Prvih 100 dana

Birajudi kljuCne prioritete za prvih sto
dana rada nove vlade, ekonomisti i pri-
vrednici predlazu konkretne mere koje
bi promenile dosadasnji obrazac uprav-
ljanja.

Toplica Spasojevié na prvo mesto stav-
lja direktnu komunikaciju sa privredom
na terenu.

- Premijer i ministri ekonomskih re-
sora moraju da izadu iz Beograda, da
odu u okruge i razgovaraju sa lokalnim
privrednicima o tome Sta imaju od ka-
paciteta i radne snage. Druga stvar je
aktiviranje potencijala velikih javnih
preduzeda, pre svega EPS-a. EPS ima
nisku zaduZenost u odnosu na prihode
i moze da se zaduzi dve milijarde evra
kako bi izgradio nove hidrocentrale, ve-
tro i solarne parkove i postao stub naseg
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razvoja. Treca odluka mora biti pokre-
tanje Razvojne banke koja bi pomogla
nabavku opreme i finansirala izvozno
orijentisane projekte malih i srednjih
preduzeda - predlaze Spasojevié.

Jovan Zubovié zahteva usvajanje za-
konskog paketa kojim bi se obezbedila
potpuna transparentnost upravljanja
javnim novcem. On je miSljenja da
gradani i privreda moraju imati pravo-
vremen i jednostavan pristup informa-
cijama o svim znacajnim budZetskim
rashodima, drzavnim subvencijama,
poreskim olakSicama, javnim ugovo-
rima, garancijama, obavezama javnih
preduzeda i velikim investicionim pro-
jektima.

- Nije dovoljno da dokumenti formal-
no budu dostupni u razli¢itim registri-
ma, Cesto u formatima koji nisu pogodni
za analizu. Podaci moraju biti objavljeni
na jednom mestu, u lako citljivom for-
matu, sa jasno navedenim korisnikom
sredstava, iznosom, pravnim osnovom,
kriterijumima za dodelu, ocekivanim
rezultatom i rokovima za realizaciju.
Za svaku znacajnu subvenciju, poresku
olakSicu ili javnu investiciju trebalo bi
unapred objaviti ocCekivane efekte, a
nakon realizacije sprovesti nezavisnu

KONCEPT PROIZVODNJE NE SMEMO VISE BAZIRATI
NA JEFTINOJ RADNQJ SNAZI KOJU NEMAMO, VEC NA
VISOKOKVALIFIKOVANOM RADU, IT-JU I NAUCI

- TOPLICA SPASOJEVIC, PREDSEDNIK ITM SISTEMA

evaluaciju. Ako najavljeni rezultati nisu
ostvareni, mora postojati javno objasnje-
nje, odgovornost i, kada je opravdano,
obaveza vradanja sredstava - predlaze
Zubovié i napominje da takav postupak
ne bi automatski resio sve ekonomske
probleme, ali bi promenio naéin njiho-
vog reSavanja.

Ana Milinkovié, takode, insistira na
vradanju velikih infrastrukturnih pro-
jekata u redovne zakonske procedure,
javnih nabavki i revizije.

- Promene koje bi zaista napravile
razliku, i u drustvu i u privredi, uglav-
nom nisu u nadleZnosti ekonomskih
resora. To su vladavina prava, nezavi-
sno pravosude i institucije koje rade
po istim pravilima za sve. Bez toga ni-
jedna mera za podsticanje rasta nece
dugorocno dati rezultate. Ekonomska
politika moze mnogo da postigne, ali
tek kada su ti osnovni uslovi ispunjeni
- naglasava.

Ona podseca da se veliki deo kapital-
nih projekata danas radi preko medudr-
zavnih sporazuma i posebnih zakona, sa
malo konkurencije i jo§ manje transpa-
rentnosti.

- Fiskalni savet je upozorio da niko nije
objasnio zasto su skocile cene Nacional-
nog stadiona i Fruskogorskog koridora,
a MMF preporucuje da i ti projekti udu
u redovan sistem upravljanja javnim in-
vesticijama. Konkretno, svaki projekat
iznad 20 miliona evra trebalo bi da pro-
de isti postupak, sa javno objavljenim

SPASOJEVIC: RAZVOINA BANKA KAO NEOPHODNA KARIKA PREDUZETNISTVA

- Smatram da je Srbiji neophodna drzavna Razvojna banka o kojoj govorimo godina-
ma. Komercijalne banke imaju svoju legitimnu logiku i cilj da naprave profit za svoje
osnivace. Medutim, preduzetnicima je potrebna podrska da nabave novu opremu,
ukinu se carine i porezi na savremenu tehnologiju kako bismo se tehnoloski ospo-

sobili.

Razvojna banka bi bila uporisSna tacka koja bi pomagala izvozno orijentisana predu-
zeca, finansirala projekte u poljoprivredi i navodnjavanju i podsticala preduzetnicki
duh kod mladih ljudi. Bez takve finansijske institucije, teSko je ocekivati da doma-
¢i privatni sektor iznese teret strukturne transformacije privrede - porucuje Toplica

Spasojevic.

ugovorom i studijom izvodljivosti. Uz
to treba ispuniti i preostale preporuke
Venecijanske komisije o pravosudnim
zakonima, jer je Srbija od oko 540 mili-
ona evra predvidenih za prve tri transe
Plana rasta do sada dobila svega 61 mi-
lion. To bi bio jasan signal i investitori-
ma i Briselu da pravila vaze za sve - kaze
Milinkovié.

Druga odluka bila bi da se drzavna
podrska preusmeri sa otvaranja novih
radnih mesta na rast produktivnosti do-
macih firmi. Kada nedostaje radnika,
rast viSe ne moze da se zasniva na veéem
broju zaposlenih, pa je jedino §to ostaje
rast produktivnosti.

- Zato bi deo novca koji danas ide na
subvencije po radnom mestu trebalo
usmeriti u otvorene konkurse za digi-
talizaciju, automatizaciju i primenu
novih tehnologija, ukljucujuéi vestacku
inteligenciju, preko postojedih institu-
cija poput Fonda za inovacionu delat-
nost. Prednost bi trebalo dati malim i
srednjim preduzedima i projektima u
kojima domace firme saraduju sa uni-
verzitetima ili IT sektorom, koji je jedna
od retkih oblasti u kojoj Srbija veé ima
konkurentsku prednost - ocenjuje Ana
Milinkovié.

Kori Udovicki, s druge strane, savetuje
napustanje politiCkog marketinga o ‘sto
dana’ i fokusiranje na uspostavljanje
reda u najveéim projektima.

- Ovo nece biti uobicajena politicka
promena, a kljuéni zadaci su takvi da
tek postepeno daju rezultate. Ipak, hit-
no ¢e biti da se preuzme kontrola nad
haotiénim i vansistemskim upravlja-
njem pripremama za EXPO. Ta beba
je, nazalost, veé rodena i sada mora da
se ljulja. Ako u prvih sto dana uspesno
identifikuju mehanizme kojima ée kre-
nuti u sprovodenje reformi koje Zele i
kako ¢e obezbediti kapacitet potreban
da drzavna uprava i javna preduzeda
postanu podrSka promenama koje su
Srbiji potrebne, za mene Ce to biti ‘puna
kapa’.

& MARKO ANDREJIC

20 #Biznis.rs // SEPTEMBAR/OKTOBAR 2026




i EL&‘
VETERINARSKA
AMBULANTA

knjigovodstve - raéunovodsive
pﬂem savetovanje

it =

D399 T2 063 86 00 6

PROIZVODNJA
| DORADA y
SEMENA LUCEREKE :

Temisvarski Drum 66
23000 Zrenjanin

+381 (63) 228127
office@seedshousers
www seedshousers



INTERVJU

04 |

..i.b.ln._.

- |
BIZnis.rs // SE

e o HuE N

HENEHWOKTOBAR

- T

F



ANGELINA NEKIC, GENERALNA DIREKTORKA DELTA REAL ESTATE

SVE JASNIJA RAZLIKA IZMEBU RASTA TRZISTA
| STVARANJA DUGOROCNE VREDNOSTI

NAJVECI PROSTOR ZA DALJI RAST VIDIMO U OBJEKTIMA KOJI PREVAZILAZE TRADICIONALNI KONCEPT ZAKUPA. KOMPANIJE
DANAS NE TRAZE SAMO DOBRU LOKACIJU | KVALITETNU KANCELARIJU, VEG PROSTOR KOJI GE IM POMOCI DA PRIVUKU |
ZADRZE ZAPOSLENE, RACIONALNIJE UPRAVLJAJU TROSKOVIMA | RAZVIJAJU SVOJE POSLOVANJE. KADA ZAKUPCIMA PRUZITE
TAKVU VREDNOST, DUGOROCNI ODNOSI, VISOKA POPUNJENOST I STABILNI REZULTATI DOLAZE KAO PRIRODNA POSLEDICA

o kraja decenije oCekujem da e
Dtriiéte nekretnina u Srbiji nasta-

viti da se razvija, ali verujem da
¢emo sve jasnije videti razliku izmedu
rasta trziSta i stvaranja dugorocne vred-
nosti. Posle perioda intenzivne gradnje i
znacajnog rasta cena, pred nama je faza
u kojoj ¢e konkurencija biti jo§ izraze-
nija, a kupci i zakupci selektivniji. Ne
ocekujem da Ce svi segmenti trzista na-
predovati istom dinamikom, niti da ée
svaka novogradnja automatski pronadi
svog kupca samo zato Sto je nova.

Ovako sektor nekretnina u Srbiji u
narednih nekoliko godina vidi Angelina
Nekié, generalna direktorka kompanije
Delta Real Estate. U intervjuu za Biznis.
rs ona govori o aktuelnom investicio-
nom ciklusu, dosadasnjim rezultatima
i planovima za naredni period, kao i o
razvojnoj strategiji za Srbiju i region.

Delta Real Estate je trenutno u
izuzetno dinami¢nom investicionom
talasu. Dokle se stiglo sa realizacijom
kljuénih projekata kao sto su

Delta District i Delta Land, i Sta ovi
kompleksi konkretno donose trZistu u
pogledu standarda i novih sadrzaja?

- Delta Real Estate grupa nalazi se u
zreloj fazi investicionog ciklusa vrednog
viSe od milijardu evra, kojim nastavlja-
mo da oblikujemo trZiSte nekretnina,
hotelijerstva i poslovnih prostora u Srbi-
ji. Iza nas je viSe od 35 godina iskustva
i gotovo 900.000 kvadratnih metara iz-
gradenih objekata razli¢itih namena.
To znanje i ekspertizu danas ulaZzemo u
novu generaciju projekata, medu koji-
ma se posebno izdvajaju Delta District,
Delta Land i Delta Iron.

Delta District ve¢ sada menja vizuru
Novog Beograda. U Bloku 20 gradimo

kompleks od Cetiri kule koji objedinjuje
luksuzne rezidencije, hotel InterConti-
nental i poslovne prostore A klase. Direk-
tna povezanost rezidencijalnog dela sa
hotelom buduéim stanarima donosi pri-
stup hotelskim sadrzajima i uslugama, uz
privatnost sopstvenog doma. Krajem ove
godine o¢ekujemo otvaranje hotela i prve
goste, dok je primopredaja stanova pla-
nirana za leto naredne godine. Rec je o
konceptu stanovanja koji je prepoznat na
najrazvijenijim svetskim trziStima, a koji
sada donosimo u Beograd.

Delta Land smo pokrenuli ove godine,
a kompleks ée se graditi fazno tokom
naredne tri godine. Na atraktivnoj loka-
ciji u blizini centra Beograda stvaramo
savremenu gradsku Cetvrt koja povezuje
stanovanje, poslovne sadrzaje i zelene
povrsine. Posebnu paznju posvetili smo
kvalitetu porodiénog Zivota, ali i o¢uva-
nju karaktera lokacije, kroz stanove sa
privatnim dvoristima i salonce sa plafo-
nima visokim 3,75 metara, inspirisane
tradicionalnom beogradskom arhitek-
turom.

Delta Iron ée veé pocetkom naredne
godine primiti prve zakupce, a Novi
Sad dobiti jedan od najsavremenijih po-
slovnih kompleksa u regionu, razvijen
prema LEED Platinum standardima.
Zahvaljujuéi solarnim panelima, kojih
je vise od 4.700, geotermalnim sonda-
ma i pametnim sistemima upravljanja
resursima, planirano je da kompleks
dostigne ¢ak 60 odsto energetske samo-
odrzivosti.

Ono S$to povezuje sve ove projekte
jeste razumevanje nacdina na koji ljudi
danas Zele da zive i rade. Kvalitet grad-
nje i lokacija se podrazumevaju, ali sve
vazniji postaju privatnost, dostupnost
sadrzaja, pouzdane usluge i vreme. Ve-

rujem da je upravo vreme postalo jedna
od najdragocenijih kategorija savreme-
nog luksuza. Kada ljudima omogudite da
ga viSe posvete porodici, poslu i onome
sto ih ispunjava, stvarate vrednost koja
prevazilazi same kvadrate.

Za mene je posebno emotivan pri-
mer takvog odnosa prema prostoru
Sava centar. Citav na$ tim radio je sa
ogromnom posveceno$¢u da ovom
simbolu Beograda udahne novi Zivot,
sacuva sve ono zbog Cega ga generaci-
je pamte i otvori ga za generacije koje
dolaze. Sa istim Zarom danas radimo
na povratku hotela InterContinental
u Beograd nakon dve decenije, ovog
puta u samo srce jedinstvenog re-
zidencijalno-poslovnog kompleksa.
Upravo tu se najbolje vidi snaga spoja
svetskih standarda i Deltinog znanja i
iskustva - u stvaranju prostora u koji-
ma ljudi ne samo da borave, ve¢ istin-
ski uzivaju.

Povratak brenda InterContinental
u Beograd najavljen je kao
prekretnica za kongresni i luksuzni
turizam. Na koji nacin ovaj projekat
menja poziciju Beograda na mapi
regionalnog poslovnog turizma?

- Prve goste hotela InterContinental
Belgrade oé¢ekujemo krajem ove godine,
kada ce se ovaj prestizni medunarodni
brend, nakon dve decenije, vratiti u nas
glavni grad. Verujem da ée Beograd do-
biti mnogo vise od jo$ jednog hotela sa
pet zvezdica, jer InterContinental dono-
si novu dimenziju luksuza, ali i znacajno
prosiruje kapacitete za poslovni i kon-
gresni turizam.

Hotel ée raspolagati sa 203 sobe i apar-
tmana, ukljucujuéi 17 luksuznih apar-
tmana, sa reprezentativnom Kkongre-

&3 FOTO: NEBOJSA BABIC
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snom salom od 420 kvadratnih metara
i Cetiri dodatne sale za sastanke. Takva
infrastruktura, uz standarde jednog od
najprepoznatljivijih svetskih hotelskih
brendova, omogucava nam da odgovo-
rimo na zahteve medunarodnih kompa-
nija, poslovnih gostiju i organizatora do-
gadaja koji Beograd sve viSe prepoznaju
kao atraktivnu destinaciju.

Ali, Zeleli smo da stvorimo i hotel koji
¢e imati svoj prepoznatljiv karakter i
ponuditi iskustva zbog kojih ¢e mu se
gosti vradati. Tri restorana i bar, pazljivo
osmiSljeni prostori i infinity bazen na 20.
spratu, sa pogledom na grad i reke, samo
su deo onoga $to pripremamo. Verujem
da ¢e InterContinental pokazati jedno
novo lice luksuza u Beogradu, a poneko
iznenadenje ipak bih ostavila za trenutak
kada otvorimo vrata prvim gostima.

Posebnu vrednost daje mu ¢injenica da
je sastavni deo Delta Districta, gde se ho-
telijerstvo, rezidencijalni apartmani i po-
slovni sadrZaji povezuju u jedinstvenu ce-
linu. Takav koncept veé je prepoznat na
najrazvijenijim trziStima, a kod nas otva-
ra nove mogucénosti kako za goste hotela
i rezidente, tako i za poslovnu zajednicu.

Nas cilj nije samo da otvorimo jo§ jed-
nu prestiznu hotelsku adresu, ve¢ da do-
prinesemo tome da Beograd postane jo$
konkurentniji na regionalnoj mapi luk-
suznog i poslovnog turizma. Verujem da
za to imamo i trZiSte i potencijal, a sada
stvaramo i infrastrukturu koja moze da
podrzi takvu ambiciju.

Kada podvucete crtu ispod
prethodnog perioda, koliko ste
zadovoljni popunjenoscu i prihodima

postojeceg portfolija? Kakav je odziv
zakupaca i gde vidite najveci prostor
za dalji rast?

-Veoma smo zadovoljni rezultatima po-
stojeceg portfolija, pre svega Cinjenicom
da su nasi kapaciteti gotovo u potpunosti
izdati, Sto nam obezbeduje stabilne pri-
hode i potvrduje poverenje zakupaca.
Zelimo da ponudimo vise od prostora za
zakup i upravo u toj dodatnoj vrednosti
vidimo razlog zbog kojeg zakupci biraju
naSe objekte i ostaju u njima.

Dobar primer te filozofije je Delta
Iron u Novom Sadu, koji ée uskoro pri-
miti prve zakupce. Zeleli smo da stvori-
mo poslovni kompleks koji odgovara na
potrebe savremenih kompanija, ali i da
zakupcima ponudimo ono S$to mozda
nisu ni ocekivali od poslovnog prostora.
Na svega pet minuta od centra grada,
uz odlicnu povezanost sa auto-putem i
glavnim saobracajnim pravcima, Delta
Iron objedinjuje fleksibilne kancelarije
ispunjene prirodnim svetlom, zelene
atrijume, amfiteatre i brojne sadrzaje
dostupne na jednom mestu - od resto-
rana i kafeterije do apoteke, teretane i
drugih svakodnevnih usluga.

Takvo okruzenje zaposlenima Stedi
vreme, a kompanijama omogudava efi-
kasnije poslovanje. Uz odrziva energet-
ska resenja koja dugoroc¢no doprinose
optimizaciji troskova, dobijaju prostor
koji se prilagodava njihovom razvoju i
potrebama, umesto da se one prilago-
davaju njemu. Verujem da je upravo to
buduénost poslovnih nekretnina.

Zato najvedi prostor za dalji rast vidi-
mo u objektima koji prevazilaze tradicio-
nalni koncept zakupa. Kompanije danas

DUGOROCNA PERSPEKTIVA NAJVAZNIJA ZA SEKTOR NEKRETNINA

Koliko ¢e najavljeni infrastrukturni projekti i EXPO 2027 uticati na cene, pravce
sirenja grada i nove investicione prilike u real estate sektoru?

- Veliki medunarodni dogadaji poput EXPO 2027 svakako predstavljaju priliku za do-
datnu promociju Beograda i Srbije na medunarodnom trZistu. Posebno ocekujem
pozitivan impuls za turizam, hotelijerstvo i ugostiteljstvo, Sto je i za nasu industriju ve-
oma znacajno. Dolazak velikog broja medunarodnih posetilaca, poslovnih delegacija
i kompanija prilika je da Beograd dodatno predstavi svoje potencijale kao turisticka i

poslovna destinacija.

Kada govorimo o trzistu nekretnina, infrastrukturna ulaganja mogu da uticu na atrak-
tivnost pojedinih lokacija i otvore nove investicione mogucnosti. Ipak, ne bih una-
pred govorila o njihovom uticaju na cene, jer dugorocna vrednost nekretnina zavisi

od mnogo vise faktora.

Verujem da Ce se pravi efekti izlozbe EXPO 2027 najbolje sagledati nakon zavrSetka
manifestacije, kroz ono Sto Ce ostati u trajnoj funkciji grada, njegovih stanovnika i pri-
vrede. Upravo ta dugorocna perspektiva najvaznija je za sektor nekretnina.

ne traze samo dobru lokaciju i kvalitet-
nu kancelariju, veé prostor koji ée im
pomodi da privuku i zadrze zaposlene,
racionalnije upravljaju troskovima i ra-
zvijaju svoje poslovanje. Kada zakupci-
ma pruzite takvu vrednost, dugoroéni
odnosi, visoka popunjenost i stabilni
rezultati dolaze kao prirodna posledica.

Koliko su odrziva gradnja, LEED/
BREEAM sertifikati i energetska
efikasnost danas zaista odlu¢ujuéi
faktor prilikom zakupa ili kupovine
nekretnina u Srbiji, a koliko je to

tek dolazeéi trend koji Delta veé
primenjuje u svim novim projektima?

- Mislim da treba biti realan - odrziva
gradnja u Srbiji jo§ uvek je viSe tema o
kojoj se govori nego kriterijum koji pre-
sudno uti¢e na odluku o kupovini ili za-
kupu nekretnine. Zahtevi uglavnom do-
laze od inostranih kompanija koje traze
zakup u Srbiji. Iako se svest o njenom
znacaju postepeno razvija, pred nama
je jos dosta prostora za edukaciju trziSta
i bolje razumevanje koristi koje ovakvi
objekti donose, kako korisnicima, tako i
zivotnoj sredini.

Upravo zato verujem da je odgovornost
na nama, velikim investitorima, alii dru-
gim privrednim subjektima, da ne ¢eka-
mo da odrzivost postane trziSni zahtev,
ve¢ da sopstvenim primerom i ulaganji-
ma menjamo postojece standarde. Mo-
ramo biti svesni da su ekoloski napred-
na reSenja u fazi izgradnje finansijski
znatno zahtevnija, ali mi investicije ne
posmatramo samo kroz pocetni troSak.
Razmisljamo o tome koliko ée objekat
trositi energije, kakve ée uslove pruzati
korisnicima i kakvu ¢e vrednost imati za
deset, dvadeset ili trideset godina.

Zato u naSim projektima odrZivost
nije samo pitanje sertifikata, iako su
medunarodni standardi poput LEED i
BREEAM vazni kao potvrda kvaliteta.
Sustina je u konkretnim reSenjima koja
smanjuju potro$nju resursa, dugoro¢no
optimizuju troSkove i stvaraju kvalitet-
nije okruZenje za Zivot i rad. Delta Iron,
koji razvijamo prema LEED Platinum
standardima, dobar je primer koliko
ozbiljno pristupamo tom pitanju, ali isti
princip dugoro¢nog razmisljanja prime-
njujemo i u drugim projektima.

Verujem da ée se u narednim godina-
ma menjati i kriterijumi kupaca i zaku-
paca. Nas cilj je da taj proces ne prati-
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MISLIM DA CE NAJVECA PROMENA BITI U NACINU NA KOJI
DEFINISEMO VREDNOST PROSTORA. DOM VISE NECE BITI
POSMATRAN SAMO KROZ KVADRATURU I LOKACIJU, VEC I
KROZ KVALITET ZIVOTA KOJI OMOGUCAVA. ISTO VAZI I ZA
POSLOVNE OBJEKTE, KOJI CE MORATI DA PONUDE MNOGO

VISE OD RADNOG MESTA

mo sa strane, ve¢ da svojim projektima
doprinesemo da odrziva gradnja u Srbiji
od poZeljne karakteristike postane oce-
kivani standard.

Kako ocenjujete trenutnu stabilnost
i dinamiku domacdeg real estate
trzista? S jedne strane imamo visoku
potraZnju u odredenim segmentima,
a s druge oprez kupaca i investitora
zbog globalnih ekonomskih kretanja.
Gde se Srbija trenutno nalazi?

- TrziSte nekretnina u Srbiji danas je
izuzetno dinamicno, posebno kada govo-
rimo o novogradnji. Gotovo da nema dela
Beograda u kojem se ne razvijaju novi
stambeni i poslovni projekti, a ponuda
je raznovrsnija nego ikada. Istovremeno,
trziSni pokazatelji potvrduju znacéajnu
aktivnost. Prema podacima Republi¢kog
geodetskog zavoda, u prvom polugodistu
ove godine vrednost prometa nepokret-
nosti porasla je za viSe od deset odsto u
odnosu na isti period prosle godine.

Ipak, velika ponuda znaci i vecu kon-
kurenciju, a kupci danas imaju vise mo-
gucénosti da uporede ono $to dobijaju za
svoj novac, zato verujem da ée se razli-
ka medu projektima sve manje praviti
samo na osnovu lokacije i cene kvadra-
ta, a sve viSe na osnovu kvaliteta grad-
nje, reputacije investitora i celokupnog
koncepta koji projekat donosi. Povere-
nje je posebno vazno, jer kupovina ne-
kretnine za vedinu ljudi predstavlja jed-
nu od najznacajnijih Zivotnih investicija.

Nase iskustvo sa Delta Districtom po-
kazuje da na domadem trzistu postoji
interesovanje za koncepte koji su veé
prepoznati u velikim svetskim metro-
polama. Kupci su danas dobro informi-
sani, poznaju medunarodne standarde i
imaju vrlo jasna ocekivanja. Ne kupuju
samo kvadrate, ve¢ vrednuju kvalitet
okruZenja, sadrzaje, usluge i dugoro¢nu
vrednost nekretnine.
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Globalne ekonomske okolnosti svakako
zahtevaju oprez, ali verujem da je domace
trziste u fazi u kojoj se sve jasnije izdvajaju
kvalitetni i dugorocno odrzivi projekti. Za
investitore je to dodatna odgovornost, a za
kupce prilika da budu zahtevniji. Upravo
takvu konkurenciju vidim kao vazan pod-
sticaj za dalji razvoj naseg trzista.

Kakva su Vasa ocekivanja od sektora
nekretnina do kraja ove decenije?

- Jedan od kljuénih aspekata buduceg
razvoja bice fleksibilnost objekata. Mo-
ramo ve¢ danas da razmisljamo o tome
da objekti koje gradimo, nakon isteka
svog prvobitnog zivotnog ciklusa, mogu
da promene namenu - da se poslovni
prostor pretvori u rezidencijalni ili obr-
nuto. Mogucénosti za rusenje objekata
bide sve manje i upravo zato moramo
vec sada pametno da gradimo.

U rezidencijalnom segmentu oceku-
jem dalji razvoj kompleksa meSovite
namene, koji povezuju stanovanje, us-
luge, zelene povrSine i razli¢ite sadrza-
je za svakodnevni Zivot. Istovremeno, u
poslovnom segmentu vidim znacajan
prostor za rast savremenih, energetski
efikasnih objekata. Kompanije e sve
pazljivije procenjivati ne samo cenu za-
kupa, ve¢ i ukupne troskove koriscenja

Delta Land, render

prostora, njegovu prilagodljivost i kvali-
tet radnog okruZenja.

Tredi vazan pravac biée odrzivost. Ve-
rujem da c¢e do kraja decenije energet-
ska efikasnost postati mnogo znacajniji
faktor u proceni vrednosti nekretnine.
Objekti koji danas mozda zahtevaju veéa
pocetna ulaganja, ali dugoroéno trose
manje resursa i obezbeduju bolje uslove
korisnicima, imace sve jasniju konku-
rentsku prednost.

Ipak, mislim da ¢e najveca promena biti
u nacinu na koji definiSemo vrednost pro-
stora. Dom viSe nece biti posmatran samo
kroz kvadraturu i lokaciju, ve¢ i kroz kvali-
tet Zivota koji omogucava. Isto vaziiza po-
slovne objekte, koji ¢e morati da ponude
mnogo viSe od radnog mesta. Za nas kao
investitora to znaci da danas moramo da
donosimo odluke imajuéi u vidu potrebe
trzista 2030. godine, ali i ljudi koji ¢e u tim
prostorima Ziveti i raditi mnogo duze.

Koliko je region fokus Vase razvojne
strategije u narednim godinama?
Da li posmatrate nova trziSta u
Jugoistocnoj Evropi ili je fokus
primarno usmeren na maksimizaciju
potencijala u Srbiji?

- Region je svakako vazan deo naSe
razvojne strategije i veoma aktivno sa-

gledavamo nove investicione prilike.
Mi veé¢ imamo snazno regionalno isku-
stvo - uspesno poslujemo u Sloveniji
sa hotelom InterContinental Ljubljana,
prisutni smo na trziStu Bugarske, kao i
u segmentu Soping centara u regionu.
To nam daje dobro poznavanje razli¢itih
trzista, ali i sigurnost da mozemo da ra-
zvijamo i upravljamo projektima po naj-
vi§im medunarodnim standardima.

NaSe ambicije svakako prevazilaze
granice Srbije i Zelimo da nastavimo
da osvajamo nova trzista. Ipak, za nas
Sirenje nije cilj samo po sebi. Mnogo je
vaznije da na svako trziSte donesemo re-
levantan koncept, prepoznamo njegove
stvarne potrebe i razvijemo projekat koji
e se prirodno uklopiti u nas portfolio,
sa jasnom poslovnom ulogom i dugoro¢-
nom vrednoséu.

Srbija ostaje nase vazno investiciono
uporiste, posebno imajuéi u vidu obim
projekata koje trenutno realizujemo, ali
istovremeno vrlo pazljivo posmatramo
prilike Sirom Jugoistocne Evrope. Veru-
jem da je upravo spoj regionalnog isku-
stva, finansijske snage i sposobnosti da
prepoznamo pravi koncept za pravo tr-
ZiSte nasa najveca prednost u narednom
periodu.

£/’ MARKO ANDREJIC
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BOJAN VRACEVIC, PREDSEDNIK UPRAVNOG ODBORA ASOCIJACIE LIZING KOMPANIJA SRBLE (ALGS)

AUTONOMNA VOZILA SU OGROMNA PRILIKA ZA LIZING

U TRENUTKU KADA SE GLOBALNA | DOMAGA PRIVREDA SUOCAVAJU SA PROMENLJIVIM EKONOMSKIM OKOLNOSTIMA |
SKUPLJIM KAPITALOM, PITANJE MODELA FINANSIRANJA POSTAJE JEDNO OD KLJUCNIH ZA OPSTANAK | DALJI RAZVO)
KOMPANIJA. LIZING SE U TAKVOM OKRUZENJU IZDVAJA KAO INSTRUMENT KOJI PRIVREDNICIMA PRUZA NEOPHODNU
FLEKSIBILNOST | BRZINU U OBNAVLJANJU VOZNIH PARKOVA | MASINA. MEBUTIM, UPRKOS STABILNOJ POZICL)I U NASEM
FINANSIJSKOM SISTEMU, STVARNI POTENCIJAL OVE INDUSTRIJE TEK TREBA DA DOZIVI SVOJU PUNU EKSPANZIJU | DOSTIGNE
STANDARDE KAKVI VEC DUGO VAZE U RAZVIJENIM EVROPSKIM EKONOMIJAMA

ljuéna konkurentska prednost li-
Kiinga u odnosu na klasiéne ban-
arske investicione kredite lezi
u njegovoj jednostavnosti i direktnoj
povezanosti sa poslovanjem. Za razliku
od kredita koji Cesto zahtevaju obimne
garancije i dodatna sredstva obezbede-
nja, lizing nudi model u kome se otpla-
ta direktno uskladuje sa poslovanjem i
stvaranjem nove vrednosti. Prakti¢no,
nabavljena oprema ili vozila otpladuju
same sebe tokom eksploatacije, $to pre-
duzedima omogudava da ocuvaju sop-
stveni kapital i odrZe likvidnost ¢ak i u
uslovima konstantnih inflatornih priti-
saka.

Pored tradicionalnog finansiranja
privrede, najzanimljivija perspektiva
i najvele prilike za lizing otvaraju se
kroz tektonska pomeranja na trzi§tu
mobilnosti. Ubrzani prelazak na elek-
tricni pogon, dolazak novih svetskih
brendova, ali i promena svesti kori-
snika gde posedovanje vozila ustupa
mesto njegovom koriscenju, stavlja-
ju lizing kompanije u sam centar ove
tranzicije. Finansiranje pametne in-
frastrukture, fleksibilni modeli pret-
plate i dolazak autonomnih vozila
predstavljaju novu eru u kojoj ¢e lizing
igrati glavnu ulogu.

O tome koliki je stvarni prostor za
napredak ove industrije, zasto je lizing
lakmus papir za opSte stanje privrede
i kako ¢e autonomna vozila promeniti
finansiranje mobilnosti, za Biznis.rs go-
vori Bojan Vracevié, predsednik Uprav-
nog odbora Asocijacije lizing kompanija
Srbije (ALCS).

Lizing trziSte beleZi konstantan rast
ivec dve godine vrednost ugovora
prelazi milijardu evra godiSnje. Koje

su trenutno karakteristike domaceg
lizing trzista?

- Do sada je jedna od glavnih karakte-
ristika lizing trziSta bio snazan dvocifre-
ni rast svake godine. Ova godina je pre-
sedan posto je trziste usporilo i stagnira
u volumenu, a blago raste u broju ugovo-
ra. Verujem da Ce se trend rasta nastaviti
i da Ce to ostati jos nekoliko godina glav-
na karakteristika. Sem rasta, nase trziste
odlikuje visoka konkurentnost posto na
njemu posluje veliki broj lizing kompa-
nija i nijedna nema dominantan polozZaj
(prvih pet kompanija ima 65 odsto trzis-
nog udela).

Ako analiziramo strukturu, vidimo da
je visSe od Cetiri petine plasmana name-
njeno finansiranju vozila, a samo oko 15
odsto opreme. Najveéi broj klijenata su
pravna lica i preduzetnici, 95 odsto svih
lizing ugovora je sklopljeno sa njima,
dok je samo pet procenata ugovoreno sa
fizickim licima.

Procene pokazuju da postoji dodatni
prostor da se ova vrednost udvostrudi,
od ¢ega zavisi dalji napredak sektora?
- Ukoliko uporedimo bilansu sumu
svih lizing kompanija u Srbiji sa bi-
lansnom sumom bankarskog sektora
vidimo da ona ¢ini samo oko tri odsto.
Prosek u Evropi je izmedu sedam i deset

odsto, a takva je situacija i na nama slic-
nim i bliskim trzistima. Iz ovoga je jasno
da prostor za snazan rast postoji.

Bududi rast i koriséenje ovog poten-
cijala zavisi pre svega od priblizavanja
finansijskog i operativnog lizinga kli-
jentima, kao i od fleksibilnosti i brzi-
ne odobravanja i realizacije. Svakako
sa sazrevanjem trziSta raste i ucesce
lizinga u finansiranju vozila i opreme,
narocito kod malih i srednjih preduze-
éa (MSP).

Koje su prednosti lizinga nad
bankarstvom, odnosno kreditom
i dali se te prednosti pojacavaju,
s obzirom na razvoj vestacke
inteligencije i sve brzZi razvoj
tehnologije?

- Prednost je u jednostavnosti, fleksi-
bilnosti i prilagodenosti tokova novca
koriséenju predmeta i stvaranju dodat-
ne vrednosti. Ove prednosti postaju jos
znacajnije posto brzi razvoj tehnologije
upravo zahteva fleksibilne i brze naéine
finansiranja, §to lizing nudi.

Oko polovine vrednosti lizing ugovora
otpada na putnicka vozila, slede laka

i komercijalna vozila, dok se tek

svaki Sesti ugovor odnosi na opremu

i masine, $to je direktna investicija

DO SADA JE JEDNA OD GLAVNIH KARAKTERISTIKA LIZING
TRZISTA BIO SNAZAN DVOCIFRENI RAST SVAKE GODINE.
OVA GODINA JE PRESEDAN POSTO JE TRZISTE USPORILO

I STAGNIRA U VOLUMENU, A BLAGO RASTE U BROJU
UGOVORA. VERUJEM DA CE SE TREND RASTA NASTAVITI

I DA CE TO OSTATI JOS NEKOLIKO GODINA GLAVNA

KARAKTERISTIKA

@, FOTO: PRIVATNA ARHIVA
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privrede u proizvodnju. Na keji nacin
bi ovo ucesée moglo da se poveéa

i zasto bi kompanije za ulaganje u
ovaj vid poslovanja trebalo da daju
prednost lizingu?

- Lizing je najadekvatniji proizvod za
finansiranje masina i opreme jer po-
drazumeva novéani tok prilagoden upo-
trebnoj vrednosti opreme i stvaranju
dodatne vrednosti. Jednostavno receno
- masina otplacuje sebe, a angazovan je
samo nominalno neophodni kapital. Uz
to, procedura je relativno jednostavna
i ne zahteva dodatna sredstva obezbe-
denja. Kamatne stope su konkurentne
onima za investicione kredite. Na kraju,
lizing kompanije imaju znanja o opremi
i razumevanje tehnoloSkog procesa i
rizika, te im je lakSe da odobre ovakve
plasmane.

Strane direktne investicije u
poslednje vreme se smanjuju, a

bez ulaganja nema ni nabavke

svega $to lizing pokriva. Da li lizing
industrija oseca ovaj pad i da li moze
podsticajno da deluje na to da se
podstaknu domagi izvori ulaganja i
privatne investicije?

- Cinjenica je da je lizing odli¢an la-
kmus za opSte stanje privrede i dobra
najava ekonomskog ciklusa. Otuda
svakako oseéamo smanjenje stranih
direktnih investicija i negativne efekte
koje njihovo smanjenje ima na privre-
du. Ipak, poSto one nisu jedini, niti
presudan cinilac ukupne investicione
aktivnosti, njihovo smanjenje nije iza-
zvalo dramati¢ne promene na trzistu.
Lizing svojom usmereno$¢éu na osnov-
na sredstva i neSto lak§im pristupom
kapitalu olaksava nasim kompanijama
da investiraju i podiZu produktivnost i
efikasnost.

Privrednici razmisljaju u tabelama
i njihovi planovi su u prihodima
itroskovima. Kako u tom smislu
izgleda poredenje lizinga i kredita,
s obzirom na to da novac postaje
skuplji, a inflatorni pritisci su
konstantni?

- Lizing i investicioni kredit su po pita-
nju troSkova uporedivi i kamatne stope
su sli¢ne. Prednost lizinga je Sto je tok
novca prilagoden predmetu investicije,
pa je sa tog aspekta lizing nesto povolj-
niji u odnosu na kredit. Ova prednost

VELIKI [ZAZOV, ALI | OGROMNA PRILIKA ZA LIZING INDUSTRLJU

Kako na sektor lizinga u Srbiji uticu promene koje se deSavaju na trZistu mobilno-
stii sve vece ucesce elektricnih i hibridnih vozila, kao i rast ucesca vozila kineskih
proizvodaca? Sa druge strane, Cini se da ovde postoje prilicni izazovi sa izgrad-
njom mreZe punjaca i proizvodnjom elektricne energije iz zelenih izvora, $to su
preduslovi. Kako se to sve uklapa u strategiju lizing kompanija?

- Znacajne promene koje se deSavaju u automobilskoj industriji, a rekao bih i
promena citavog koncepta mobilnosti, veliki su izazov, ali i ogromna prilika za
lizing industriju. Dinamican prelazak sa motora sa unutrasnjim sagorevanjem
na delimiéni ili potpuni pogon na elektri¢nu energiju namece lizing kompanija-
ma potrebu za prilagodavanjem citavog modela finansiranja, ali i brzo sticanje
znanja o novim vozilima i promenama njihove vrednosti tokom perioda eksplo-

atacije.

Uz to ide i neophodnost da se finansijski podrzi razvoj infrastrukture, a na kraju se
zahteva inventivnost koja omogucava daleko vecu fleksibilnost u modelu koriséenja
vozila. Odmicemo se od individualnog posedovanja vozila ka razlicitim oblicima indi-
vidualnog ili deljenog koriséenja. Na kraju nas ¢eka i izazov finansiranja flota vozila sa
autonomnim pogonom. Puno nepoznanica i zahteva, ali svakako jedna velika prilika

za Citavu industriju.

je dodatno znacajnija u periodu infla-
tornih pritisaka i kolebanja cena. Jako
je vazno za investicione projekte imati
prilagodenu, jasnu i izvesnu dinamiku
otplate i troskova.

Kako ocenjujete opsti zakonski i
regulatorni okvir u kojem poslujete?
Da li postoje neki podsticaji ili
programi koje bi drzava ili neke druge
institucije mogle da pokrenu kako bi
se trziste brze razvijalo?

- O postojeéem zakonskom i regu-
latornom okviru najbolje govori dina-
mican razvoj lizing industrije i trzista
prethodnih godina. Kao priliku za dalje
unapredenje pre svega vidim neophod-
nost da se postojeci propisi i regulative
dosledno postuju i sprovode, na primer,
pravilnici o tehnickoj ispravnosti vozila i
pratedi standardi.

Treba raditi dodatno na podsticaju za
razvoj infrastrukture vezane za vozila
sa pogonom na elektriénu energiju, a
mozda i poreskom politikom podstacdi
nabavku novih vozila koja su tros§kovno i
energetski efikasnija.

Ako se uporedimo sa najblizim
regionom koji je u Evropskoj uniji,
koje su to lekcije koje bi trebalo jos da
savladamo?

- U znanju i nac¢inu rada mi ne zaosta-
jemo puno za zemljama regiona koje su
u Evropskoj uniji. Veéina lizing kompa-
nija koje posluju u Srbiji je deo medu-
narodnih grupacija i prisutan je prenos

znanja i visokih standarda poslovanja i
na nase trziSte. Ono $to nam fali su mo-
guénosti koje ¢lanstvo jedne zemlje u
EU pruza trzistu i preduzeéima i grada-
nima.

Ucesée lizinga na trZistu nekretnina
je simboli¢no, zbog Cega taj segment
nikada nije zaZiveo kod nas i moze li
se to promeniti?

- Finansiranje nekretnina putem li-
zinga nije ni u Evropi dominantno ili
znacajno. Rekao bih da je to viSe jedan
‘nisa proizvod’ namenjen uskom krugu
pravnih lica koja koriséenjem lizinga
mogu da aktiviraju sredstva ‘zaroblje-
na’ u nekretninama i upotrebe ih za
poslovanje i generisanje dodatne vred-
nosti.

Na razvoj ovog proizvoda nepovoljno
je uticalo i njegovo prebrzo uvodenje
pred krizu 2008/2009. godine. Tokom
krize je stekao negativne reference,
kako kod klijenata tako i kod lizing
kompanija. Ne oCekujem ogroman rast
zastupljenosti ovog vida finansiranja u
buducénosti, ali sam siguran da ée on biti
prisutan za kompanije kojima je potre-
ban i koristan.

Gde vidite najvedi prostor za rast,
a gde vidite trZiste za pet do deset
godina?

- Najveci prostor za rast vidim u
dramatiénoj promeni modela mobil-
nosti, cemu svedoé¢imo svakog dana.
Promena modela iz vlasnistva ka ra-
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LIZING JE NAJADEKVATNIJI PROIZVOD ZA FINANSIRAN]JE
MASINA I OPREME JER PODRAZUMEVA NOVCANI TOK
PRILAGODEN UPOTREBNQJ] VREDNOSTI OPREME I
STVARANJU DODATNE VREDNOSTI. JEDNOSTAVNO RECENO
— MASINA OTPLACUJE SEBE, A ANGAZOVAN JE SAMO
NOMINALNO NEOPHODNI KAPITAL. UZ TO, PROCEDURA
JE RELATIVNO JEDNOSTAVNA I NE ZAHTEVAJU SE
DODATNA SREDSTVA OBEZBEDENJA. KAMATNE STOPE SU
KONKURENTNE ONIMA ZA INVESTICIONE KREDITE

zli¢itim oblicima koriséenja vozila
pruza lizing kompanijama ogromnu
mogucénost da budu znadajan deo bu-
ducénosti i buduée mobilnosti upravo

na osnovu sustine lizinga - fleksibil-
nost i prilagodenost novéanih tokova
koriséenju predmeta i stvaranju do-
datne vrednosti.

Lizing je najbolji nadin da svi mi
dobijemo najadekvatniji nadin kori-
$¢enja vozila i model mobilnosti koji
je najbolje prilagoden individualnim
potrebama. U bliskoj buduénosti vidim
ogromnu flotu vozila sa autonomnim
pogonom koja nas prevoze maksimal-
no efikasno, a finansirana su putem
lizinga.

Kada bi Vas neko pitao koje su to tri
stvari koje moraju da se promene i to
pod hitno, sta bi to bilo?

- Samo jedna stvar - treba da prihvati-
mo da je promena neizbezna i da krene-
mo od sebe.

fJELENA STJEPANOVIC
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STEVICA CARAPIC, REGIONALNI DIREKTOR KOMPANLE MSC (MEDITERRANEAN SHIPPING COMPANY)

RAZV0J INTERMODALNOG TRANSPORTA JE
IMPERATIV MODERNE LOGISTIKE

SVEDOCIMO RASTU OBIMA POSLOVANJA, PRVENSTVENO U RUDARSKOJ INDUSTRUJI, ALI | U AUTOMOBILSKOM SEKTORU,
PREHRAMBENO) I INDUSTRIJI HEMIKALIJA. OVE GRANE IMAJU ZNACAJAN POTENCUAL JER RASPOLAZU PROIZVODIMA
TRAZENIM NA MEBUNARODNIM TRZISTIMA I SVE VISE PREPOZNAJU PREDNOSTI POUZDANIH KONTEINERSKIH |
INTERMODALNIH RESENJA. DODATNI PROSTOR ZA RAST POST0JI KOD TERETA KOJI SU SE TRADICIONALNO PREVOZILI U
RASUTOM STANJU, A MOGU SE USPESNO KONTEJNERIZOVATI

SC danas ima vodedu poziciju
M u kontejnerskom transportu na

trziStima Srbije, Crne Gore i Se-
verne Makedonije. Takva pozicija rezul-
tat je kompletnog regionalnog pokric¢a
naSim servisima, snazne povezanosti
sa kljuénim lukama i razvijenih inter-
modalnih reSenja koja pomorski pre-
voz efikasno povezuju sa Zeleznickim i
drumskim transportom. Jednako vazna
je sposobnost da usluge prilagodimo
konkretnim potrebama svakog klijenta
- od izbora optimalne rute i terminala
do organizacije pouzdanog transporta
,0d vrata do vrata“.

Nas cilj nije samo da ponudimo kapa-
citet, ve¢ da budemo dugorocan logistic¢-
ki partner koji klijentima omogucava
vecu predvidivost, fleksibilnost i konku-
rentnost, ocenjuje Stevica Carapié, regi-
onalni direktor kompanije MSC (Medi-
terranean Shipping Company).

U intervjuu za Biznis.rs on govori o
planovima za dalju optimizaciju ruta,
kljuénim investicijama kompanije u re-
gionu i globalnim izazovima koji uti¢u
na medunarodne lance snabdevanja,
kao i o aktuelnim trgovinskim trendovi-
ma u Srbiji i okruZenju.

Razvoj intermodalnog transporta i
suvih luka (intermodalnih terminala)
postao je imperativ moderne
logistike. Na koji na¢in MSC povezuje
luke u regionu (poput Rijeke, Bara,
Soluna i Pireja) sa unutrasnjoséu i
kakvi su planovi za dalju optimizaciju
ovih ruta?

- Razvoj intermodalnog transporta je-
ste imperativ ne samo moderne logisti-
ke ved i efikasnog, pouzdanog i odrzivog
otpremanja poSiljaka. MSC povezuje tr-

ZiSta regiona sa lukama Rijeka, Bar, Ko-
per, Ploée, Dra¢, Solun i Pirej kroz kom-
binaciju Zeleznickih i drumskih reSenja,
birajuéi pravac u skladu sa potrebama
Kklijenta, raspoloZivim kapacitetima i
tranzitnim vremenom. Fleksibilni smo
u saradnji sa Zeleznickim operatorima
i svim relevantnim terminalima u regi-
onu, Sto nam omogucava da za svakog
klijenta kreiramo optimalno resenje.
Posebno smo posveceni otvaranju novih
Zeleznickih koridora kako bismo uspes-
no upravljali rastué¢im obimom poslova-
nja i ponudili alternativu u periodima
hroni¢nog zagusenja postoje¢ih prava-
ca. Time povecavamo otpornost lanaca
snabdevanja i smanjujemo zavisnost od
samo jedne rute.

Koje kljucne investicije MSC planira
ili ve¢ realizuje na regionalnom nivou
- bilo da je re¢ o sirenju logistickih
kapaciteta, uvodenju digitalnih reSenja
(poput elektronskog teretnog lista -
eBL) ili modernizaciji flote i opreme?

- Na$ regionalni fokus obuhvata tri
medusobno povezana pravca: digitali-

zaciju, razvoj kopnene logistike i dalju
kontejnerizaciju robnih tokova koji su
se tradicionalno prevozili u rasutom
stanju. Digitalna reSenja, ukljucuju-
¢i elektronsku dokumentaciju poput
eBL-a, ubrzavaju razmenu podataka,
povecavaju transparentnost i smanjuju
administrativno optereéenje. Istovre-
meno razvijamo intermodalne kapaci-
tete i mrezu pouzdanih kopnenih veza
kako bismo pomorsku uslugu priblizili
proizvodnim i distributivnim centrima
u unutrasnjosti. Poseban potencijal vi-
dimo u kontejnerizaciji robe koja se do
sada otpremala konvencionalno ili u ra-
sutom stanju, jer ona donosi bolju zasti-
tu tereta, lakse planiranje i pristup Siroj
globalnoj mrezi odredista.

Sektor logistike i pomorskog
prevoza poslednjih godina prolazi
kroz izuzetno turbulentan period
(geopoliticka previranja, kriza na
Crvenom moru, promena tranzitnih
vremena). Kako se ti globalni izazovi
odraZavaju na lance snabdevanja u
nasem regionu?

DEKARBONIZACIJA KAO TREND | 0BAVEZA

Dekarbonizacija transporta i prelazak na alternativna goriva su u fokusu svetske
pomorske industrije. Koliko su privrede Srbije i regiona spremne da prate ove
»Zelene” standarde i Sta MSC preduzima po tom pitanju na lokalnom nivou?

- Dekarbonizacija je istovremeno tekuci trend i obaveza svih ucesnika u lancu sna-
bdevanja. Kompanije se postepeno prilagodavaju regulatornim zahtevima, novim
tehnologijama i sve jasnijim ocekivanjima trzista. MSC na globalnom nivou ulaze u
efikasniju flotu, alternativna goriva i operativna resSenja usmerena na smanjenje emi-
sija, dok na lokalnom nivou doprinosimo razvojem intermodalnog transporta i ve¢im
oslanjanjem na Zeleznicu gde god je to operativno opravdano. Posebno nas ohrabru-
je Sto sve vise klijenata sistemsku posvecenost dekarbonizaciji postavlja kao vazan
kriterijum, pa i preduslov za saradnju. To pokazuje da odrZivost postaje sastavni deo
poslovnih odluka, a ne samo deklarativni cilj.

&3 FOTO: GORAN ZLATKOVIC
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MSC Koper

- Globalni poremecaji neposredno uti-
¢u i na na$ region kroz duza tranzitna
vremena, promene plovidbenih ruta,
povremena zaguSenja luka i neravno-
mernu raspolozivost opreme. U takvim
okolnostima najvazniji su pravovreme-
no planiranje, transparentna komunika-
cijai postojanje alternativnih logistickih
pravaca. Siroka MSC mreZa i regionalno
prisustvo omogucavaju nam da brzo
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prilagodavamo reSenja, kombinujemo
razlicite luke i kopnene koridore i kli-
jentima pruzimo $to vedi kontinuitet i
predvidivost. Potpuno uklanjanje rizika
nije mogude, ali se njegov uticaj moze
znatno umanjiti fleksibilnim upravlja-
njem rutama, kapacitetima i rokovima.

Stabilnost i predvidivost troskova
transporta su klju¢ni za uvoznike i

izvoznike. Kakva su Vasa ocekivanja
u pogledu kretanja cena vozarina i
dostupnosti kapaciteta u narednom
periodu?

- Kretanje vozarina i dostupnost kapa-
citeta zavisice od razvoja geopolitickih
prilika, stabilnosti kljuénih pomorskih
pravaca, nivoa traznje i zagusenja u lu-
kama i na kopnenim koridorima. Zbog
toga je teSko ocekivati potpuno linearan




razvoj trziSta. Nas$ prioritet je da klijen-
tima obezbedimo kontinuitet usluge,
pravovremene informacije i dovoljno
opcija za planiranje. Rana rezervacija,
realno planiranje rokova i kombino-
vanje viSe ulaznih i izlaznih pravaca
ostaju najbolji nacin da se ublaze krat-
koroc¢ne oscilacije. MSC ce nastaviti da
prilagodava kapacitete i intermodalna
reSenja trziSnim potrebama, uz fokus

GLOBALNI POREMECA]JI NEPOSREDNO UTICU I NA NAS
REGION KROZ DUZA TRANZITNA VREMENA, PROMENE
PLOVIDBENIH RUTA, POVREMENA ZAGUSENJA LUKA I
NERAVNOMERNU RASPOLOZIVOST OPREME. U TAKVIM
OKOLNOSTIMA NAJVAZNIJI SU PRAVOVREMENO
PLANIRANJE, TRANSPARENTNA KOMUNIKACIJA I
POSTOJANJE ALTERNATIVNIH LOGISTICKIH PRAVACA.
SIROKA MSC MREZA I REGIONALNO PRISUSTVO
OMOGUCAVAJU NAM DA BRZO PRILAGOPAVAMO RESENJA,
KOMBINUJEMO RAZLICITE LUKE I KOPNENE KORIDORE
I KLIJENTIMA PRUZIMO STO VECI KONTINUITET I

PREDVIDIVOST

na pouzdanost i dugoroénu odrzivost
usluge.

Kakvi su, iz Vase perspektive, trenutni
trendovi u uvozu i izvozu u Srbiju i
komsiluku? Koje privredne grane iz
regiona pokazuju najveéi potencijal
za izvoz na globalna trzista?

- Svedoc¢imo rastu obima poslovanja,
prvenstveno u rudarskoj industriji, ali
i u automobilskom sektoru, prehram-
benoj industriji i industriji hemikalija.
Ove grane imaju znacajan potencijal
jer raspolazu proizvodima traZenim
na medunarodnim trZiStima i sve viSe
prepoznaju prednosti pouzdanih kon-
tejnerskih i intermodalnih reSenja.
Dodatni prostor za rast postoji kod te-
reta koji su se tradicionalno prevozili
u rasutom stanju, a mogu se uspesno
kontejnerizovati. Oéekujemo nastavak
pozitivnog trenda, uz uslov da logi-
sticka infrastruktura, administrativne
procedure i raspoloZivi kapaciteti prate
potrebe izvoznika i nove investicione
cikluse u regionu.

Regionalne inicijative i ubrzanje
carinskih procedura na grani¢nim
prelazima Cesto se navode kao
usko grlo privrede. Koji su najveci
administrativni i infrastrukturni
izazovi sa kojima se Vasi klijenti
susrecu na terenu?

- Za efikasniji razvoj medunarodne tr-
govine kljuéni su pojednostavljenje i di-
gitalizacija administrativnih i carinskih
procedura, brza realizacija kapitalnih
infrastrukturnih projekata i veéi stepen
administrativne integracije sa trZiStem

Evropske unije. Klijenti se i dalje suo-
Cavaju sa razliCitim procedurama, ce-
kanjima na granicama, ogranienjima
ZelezniCke infrastrukture i zaguSenjem
pojedinih terminala i koridora. Veca in-
teroperabilnost sistema, razmena poda-
taka u realnom vremenu i uskladeniji rad
nadleznih institucija skratili bi tranzitna
vremena i povedali predvidivost. Isto-
vremeno, ulaganja u ZelezniCke pravce,
terminale i granicne kapacitete moraju
se sprovoditi brze kako bi infrastruktura
mogla da podrzi rast trgovine.

S obzirom na to da pokrivate i trziSte
Crne Gore, kako vidite trenutni
znacaj i potencijal luka u okruZenju,
pre svega Luke Bar i Zeleznickog
koridora Bar-Beograd, u poredenju sa
alternativnim pravcima?

- Luka Bar i Zeleznicki koridor Bar-Be-
ograd imaju strateski znacaj za Crnu
Goru, Srbiju i Sire zalede. Njihova
kljuéna prednost je geografska blizina i
mogucnost da pruze dodatnu, komple-
mentarnu vezu sa globalnim trzistima.
Pun potencijal ovog pravca zavisi od
pouzdanosti Zeleznicke infrastrukture,
brzine pretovara, raspolozivosti kapaci-
teta i ukupne konkurentnosti tranzitnog
vremena i tro§kova. Ne posmatramo re-
gionalne luke kao medusobno iskljucive
alternative, ve¢ kao mrezu opcija. Za
Kklijente je najvaznije da imaju vise funk-
cionalnih pravaca, jer to povecava flek-
sibilnost i otpornost lanca snabdevanja.
Dalja modernizacija koridora Bar-Beo-
grad mogla bi znaéajno da ojaca ulogu
Luke Bar u regionalnoj logistici.

& MARKO ANDREJIC
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RAZV0J KAPAGITETA OIE PO RECEPTU

EVROPSKE UNIJE

ZAKON 0 KORISCENJU OBNOVLJIVIH IZVORA ENERGIJE USPESNO SE PRIMENJUJE VEG PET GODINA | ZA TO VREME SRBLJA
JE DOBILA BROJNE KAPACITETE, PRE SVEGA U SOLARNIM | VETROELEKTRANAMA. DALJI RAZVOJ OPREDELICE ODREBENE
ZAKONSKE IZMENE | NOVI KONCEPTI, ALI I MOGUGNOST MREZE DA PRIMI SVE NOVE KORISNIKE

rbija se u procesu prikljucenja
S Evropskoj uniji nalazi pred novim

talasom izmena energetskog zako-
nodavstva. Prethodna vlada je zapocela,
a nova Ce vrlo verovatno nastaviti pri-
lagodavanje nacionalnog normativnog
okvira u pravcu prenoSenja evropske di-
rektive RED III, koja donosi jedan potpu-
no novi institut - takozvane zone ubrza-
nog razvoja obnovljivih izvora energije
(OIE). Vlada u prethodnom mandatu je
kroz Polazne osnove za izradu Nacrta za-
kona o izmenama i dopunama Zakona o
koriséenju OIE predvidela ovaj koncept,
¢iji je osnovni cilj da se unapred iden-
tifikuju podrucja gde je uticaj na Zzivot-
nu sredinu minimalan i da se na njima
skrate i pojednostave administrativne
procedure za izgradnju solarnih elektra-
na i vetroparkova.

Medutim, dok evropska praksa po-
drazumeva da skradivanju procedura
prethodi obimno prostorno, ekolosko i
energetsko mapiranje od strane drZave,
u domacdoj javnosti otvara se pitanje da li
nasa administracija i mreZa imaju kapa-
citete za primenu ovog instrumenta. Ta-
kode, postavlja se pitanje kako ublaziti
kontradiktornost ¢injenice da se s jedne
strane najavljuje ubrzanje, dok se s dru-
ge strane odlaZu studije prikljucenja za
varijabilne OIE do 2029. godine.

Sta donosi RED III direktiva, koji su si-
stemski rizici i kakav bi pristup za Srbiju
u ukljuc¢ivanju ovih novih propisa bio
najbolji za Biznis.rs govori Ognjan Pan-
tié, strucnjak za energetsku tranziciju iz
Beogradske otvorene $kole (BOS).

U Srbiji se prvi put sre¢emo za
konceptom zona ubrzanog razvoja
OIE i to u momentu kada se ¢ini

da se po tom pitanju ovde stvari
usporavaju. Sta taéno Direktiva EU

propisuje, na koji nacin bi se ona
transponovala u nase zakonodavstvo i
imamo li mi resurse da to primenimo?

- Direktiva EU 2023/2413, poznata kao
RED III, uvodi koncept zona ubrzanog
razvoja obnovljivih izvora energije. To
su podrucja koja drZava unapred identi-
fikuje kao pogodna za razvoj odredenih
OIE projekata, jer je prethodno prove-
reno da na tim lokacijama postoje ma-
nji rizici po Zivotnu sredinu, prirodu,
vode, lokalne zajednice i druge javne
interese.

Vazno je naglasiti da ideja Direktive
nije da se procedure skrate za sve pro-
jekte i na svim lokacijama. Ubrzanje je
moguce tek kada drzava unapred uradi
domadi zadatak: prikupi podatke, spro-
vede prostorno, energetsko i ekolosko
mapiranje, ukljuéi javnost i proceni gde
je razvoj obnovljivih izvora zaista naj-
pogodniji. Zone ubrzanog razvoja zato
nisu zamena za planiranje, ve¢ rezultat
dobrog planiranja.

Formalno, ovaj koncept se mozZe uve-
sti kroz izmene Zakona o koriséenju
obnovljivih izvora energije, ali njegova
primena ne zavisi samo od tog zakona.
Potrebno je povezati prostorno i urbani-
sticko planiranje, zastitu prirode i voda,
procene uticaja, javno ucesce, prikljuce-
nje na mrezu i planiranje razvoja preno-
snog i distributivnog sistema.

Zato bi najbolje reSenje za Srbiju
bilo fazno uvodenje: prvo metodolo-
gija, podaci i jacanje kapaciteta, zatim
ogranicen broj pilot-podrudja, pre sve-
ga na ve¢ izgradenim i degradiranim
povrsinama kao §to su krovovi, javni
objekti, industrijski kompleksi, parking
prostori, braunfild lokacije, deponije i
povrsinski kopovi. Pravo ubrzanje ne
dolazi iz slabije kontrole, veé iz boljeg
planiranja.

Sta bi ovakav nacin odredivanja
lokacija konkretno znacio za
investitore?

- Za investitore i poslovni sektor dobro
odredene zone mogu da znace viSe pred-
vidivosti, manje rizika i krade procedure.
Problem nastaje ako se institut prenese
samo formalno, bez jasnih kriterijuma,
podataka i kapaciteta. Tada investitor
moze dobiti zonu na papiru, ali ne i pred-
vidiv i siguran put do realizacije projekta.

Sta su zone ubrzanog razvoja OIE?

- Koncept zona ubrzanog razvoja znaci
da drzava unapred odreduje podrucja na
kojima razvoj obnovljivih izvora energije
ima najviSe smisla iz energetskog, pro-
stornog, ekonomskog i ekoloskog ugla.
To nisu zone u kojima ne vaze pravila,
vec zone u kojima se pravila primenjuju
ranije i kvalitetnije, kroz planiranje.

Drzava bi unapred trebalo da odgovori
na nekoliko pitanja: gde ima obnovljivog
potencijala, gde su manji rizici po priro-
du i lokalne zajednice, gde postoji ili se
moZe obezbediti priklju¢enje na mrezu
i gde razvoj projekata moZe doneti naj-
veéu korist. Tek kada se ti podaci ukrste,
neko podruéje mozZe biti kandidat za
zonu ubrzanog razvoja.

Za poslovnu zajednicu to je vazno zato
§to smanjuje neizvesnost. Investitor ne
razmatra samo trajanje procedure, ve¢ i
rizik da lokacija bude sporna, da se poja-
vi ekoloski konflikt, da lokalna zajednica
bude protiv ili da prikljucenje ne bude
moguce. Dobro mapiranje daje jasniju
sliku gde je projekat realno izvodljiv.

Kako je sama EU primenila ovaj
koncept?

- U EU je ovaj koncept jos uvek relativ-
no nov. Mnoge drzave ¢lanice su u fazi
transpozicije, pripreme metodologija i
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prvih primera primene, pa Srbija ne bi
trebalo da polazi od toga da postoji gotov
model koji moze samo da prepiSe. Kori-
snije je pratiti evropska iskustva i pazlji-
vo ih prilagoditi domadéem sistemu.

U EU ovaj koncept pociva na pretpostav-
ci da drzava ve¢ ima dovoljno dobre podat-
ke o prostoru: gde su zastiCena i ekoloski
osetljiva podrucja, vazna staniSta, migra-
torni koridori, vodna tela, infrastrukturna
ograniCenja i prostori koji su ve¢ izgradeni
ili degradirani. Tek kada se ti podaci ukrste,
moze se odgovorno reci da je neko podruc-
je pogodno za ubrzani razvoj OIE.

Ako se dobro primene, zone mogu
doneti korist svima: investitorima vecéu
pravnu sigurnost, drzavi planski razvoj
OIE, lokalnim zajednicama ranije uklju-
Civanje, a za$titi prirode usmeravanje
projekata ka manje osetljivim ili veé
degradiranim lokacijama. Ako se uvedu
bez podataka, kriterijuma, veze sa mre-
Zom i javnog uceséa, mogu otvoriti nove
konflikte umesto da ih smanje.

Uvodenje zona ubrzanog razvoja
pretpostavlja da postoje brojni
preduslovi koji se ne ti¢u samo
podrudja energetike, vec i prostornog
planiranja, zaStite Zivotne sredine i
biodiverziteta. Kako po tom pitanju
stojimo u Srbiji?

- Zone ubrzanog razvoja nisu samo
energetski institut. One povezuju ener-
getiku, prostorno planiranje, zastitu pri-
rode i voda, procene uticaja, lokalni ra-
zvoj, elektroenergetsku mrezu i ucesce
javnosti. Ako se taj Siri sistem ne uredi,
zone mogu biti uvedene formalno, ali
bez stvarnog efekta na brze i sigurnije
investicije.

U Srbiji ti preduslovi jo§ nisu dovolj-
no razvijeni. Nije zavrSeno uspostavlja-
nje Natura 2000 mreZe, ekoloSka mreZa
nije dovoljno precizno odredena, nisu
dovoljno razvijene procedure kojima se
unapred proverava da li planovi i pro-
jekti mogu negativno uticati na ekoloski
vazna podrucja, odnosno postupak oce-
ne prihvatljivosti, a prostorni planovi
cesto ne odraZavaju savremene ciljeve
klimatske politike, zaStite biodiverziteta
i energetske tranzicije.

Iz poslovnog ugla, investitoru nije
dovoljno da zakon kaze da postoji zona
ubrzanog razvoja. Potrebna mu je lo-
kacija na kojoj su pravila jasna, podaci
dostupni, prostorni status reSen, rizici
unapred procenjeni, javnost ukljucena
navreme, a prikljucenje realno mogude,
zato bi u Srbiji trebalo krenuti od meto-
dologije, a ne od samog proglasavanja
zona. Prvo, treba definisati koji se po-
daci koriste, ko ih prikuplja i proverava,

kako se procenjuje ekoloska osetljivost,
kako se proveravaju mrezni kapaciteti
i kako se ukljucuju lokalne zajednice.
Zatim treba testirati ogranicen broj pi-
lot-podrudja, pre svega na ve¢ izgrade-
nim i degradiranim lokacijama, pa tek
nakon evaluacije i¢i u $iru primenu.

Trenutna situacija u Srbiji je takva

da je nedavnim odlukama drzave
dodatno stopiran razvoj OIE zbog
toga sto postoje brojni kapaciteti koji
¢ekaju na prikljucenje i bojazan da

li e prenosna mreza moéi sve to da
izdrii. Deluje prilicno kontradiktorno
da u tom kontekstu govorimo o
zonama ubrzanog razvoja?

- Da, na prvi pogled deluje kontra-
diktorno. S jedne strane, drzava govori
o ubrzanju razvoja obnovljivih izvora
energije i uvodi koncept zona ubrzanog
razvoja. S druge strane, za nove projekte
iz varijabilnih OIE praktiéno se odlaze
jedan od klju¢nih koraka za realizaciju
projekta, izrada studije prikljucenja, do
2029. godine. Za investitore je to snazan
signal jer bez jasnog puta do prikljuce-
nja nema ni realne realizacije projekta.

Struéna i poslovna javnost uglavnom
ne spori da mreza ima ogranicenja. In-
tegracija velikog broja solarnih i vetro
projekata zahteva ozbiljno planiranje

JASNO PROPISATI OSNOVNE ELEMENTE SISTEMA

Prethodna vlada radila je na izmenama Zakona o korisce-
nju OIE, a pretpostavka je da ¢e nova vlada nastaviti u istom
pravcu. Na sta u tom procesu treba konkretno obratiti paznju
i koji su najveci rizici?

- Srbija treba da ubrza razvoj obnovljivih izvora energije i da
smanji administrativne prepreke za projekte koji su dobro pla-
nirani, izvodljivi i drustveno prihvatljivi. Medutim, upravo zato je
vazno da se ovaj institut ne preuzme samo formalno, ve¢ da se
pazljivo uredi nacin njegove primene.

Prvi rizik koji vidimo jeste da se zone ubrzanog razvoja razumeju
samo kao mehanizam za skracivanje rokova. RED Il ne polazi od
ideje da se procedure pojednostave za sve projekte i sve lokacije,
veC od toga da drzava unapred uradi ozbiljno mapiranje prostora
i utvrdi gde su obnovljivi izvori najpogodniji. Ako se taj pripremni
posao preskoci, ubrzanje moZe proizvesti suprotan efekat: vise kon-
flikata, Zalbi, nepoverenja lokalnih zajednica i pravne nesigurnosti.
Drugi rizik je da se zone odrede bez dovoljno jasne veze sa pro-
stornim planiranjem, zastitom prirode i zastitom voda. U Srbiji
josS uvek nisu u potpunosti razvijeni svi preduslovi koji su vazni
za ovakav sistem: precizni i javno dostupni podaci o ekoloski
osetljivim podrucjima, jasne procedure za procenu uticaja na
prirodu, uskladivanje sa prostornim planovima i metodologija
za procenu pogodnosti lokacija, zato bi bilo problemati¢no ako

bi Nacrt dao Siroko ovlaséenje za odredivanje zona, a klju¢ne kri-
terijume ostavio nedovoljno definisanim.

Tredirizik odnosi se na elektroenergetsku mrezu. Zone ubrzanog
razvoja imaju smisla samo ako su povezane sa realnim moguc-
nostima prikljucenja. Ako se neka lokacija oznaci kao pogod-
na za ubrzani razvoj OIE, a istovremeno nije jasno da li postoji
kapacitet mreZe, kada e priklju¢enje biti moguce i pod kojim
uslovima, onda ta zona ne donosi stvarnu predvidivost. Investi-
tor moze dobiti ,ubrzanu zonu“ na papiru, ali ne i realan put do
izgradnje i pustanja projekta u rad.

Cetuvrti rizik je nedovoljno u€esée javnosti. Ako se javnost ukljuci
tek kada se pojavi konkretan projekat, tada je ve¢ kasno za oz-
biljnu raspravu o tome da li je neko podrucje zaista pogodno.
Upravo kod zona ubrzanog razvoja javnost mora biti ukljucena
ranije, u fazi planiranja i mapiranja, jer se tada odlucuje gde ce
razvoj OIE biti usmeravan u narednim godinama.

Zato bi u samom Nacrtu zakona bilo vazno da se jasno propisu
osnovni elementi sistema: ko odreduje zone, na osnovu kojih
kriterijuma, koje podatke koristi, kako se proveravaju ekoloski
rizici i mrezni kapaciteti, kako se ukljucuju lokalne zajednice i
kako se obrazlaZe odluka da neko podrucje jeste ili nije pogodno
za ubrzani razvoj. Poseban prioritet trebalo bi dati veé izgrade-
nim i degradiranim povrsinama, kao sto su krovovi, javni objekti,
industrijske zone, parking prostori, braunfild lokacije, deponije
i povrsinski kopovi.
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mreZe, ulaganja u prenosni i distribu-
tivni sistem, balansiranje, skladiStenje
i fleksibilnost. Glavna kritika je, medu-
tim, da odlaganje studija prikljucenja
do 2029. deluje kao presiroka i preduga
mera, koja odlaze novi investicioni ci-
klus umesto da resava uzrok problema.

Zato zone ubrzanog razvoja ne mogu
biti samo pitanje dozvola ili prostornog
planiranja. Ako neko podruéje progla-
site pogodnim za ubrzani razvoj OIE,
ali na toj lokaciji nema mogucénosti pri-
kljucenja ili nije jasno kada ¢e mreza biti
spremna, onda ta zona ne donosi stvar-
no ubrzanje. Projekat moze biti ubrzan
na papiruy, ali i dalje ne mozZe da bude
izgraden i puSten u rad.

Iz poslovnog ugla, investitor mora da
zna da li projekat moze da se prikljuci, u
kom roku, pod kojim uslovima i uz koje
troSkove. Ako toga nema, zona ne sma-
njuje investicioni rizik, veé stvara dodat-
nu neizvesnost, Sto je posebno vazno za
finansiranje, zato zone ubrzanog razvoja
moraju biti direktno povezane sa plani-
ranjem prenosne i distributivnhe mreZe.
Njihov smisao je da ukrste tri stvari:
gde je pogodan prostor, gde su ekolo§ki
i dru$tveni rizici manji i gde elektroe-
nergetski sistem mozZe da prihvati nove
kapacitete. Ubrzanje ne moZe da se desi
samo u zakonodavstvu, mora da se desi
i u mrezZi, administraciji i planiranju si-
stema.

Kakvi su kapaciteti nasih institucija
da primene donete zakone? Na koji
nacin bismo mogli da osiguramo da
Ce se usvojeno i primeniti, s obzirom
na to da obim novih propisa drasticno
raste, a kapaciteti drZavne uprave
deluju sve manji?

- To je jedno od najvaznijih pitanja,
ne samo u energetici. Srbija ¢esto nema
problem samo u tome da usvoji zakon,
ve¢ da obezbedi uslove da se zakon zai-
sta primeni. Novi propisi uvode sve slo-
Zenije institute, ali ih ne prate uvek lju-
di, budZeti, podaci, digitalni alati, jasne
procedure i odgovornost institucija.

Kod zona ubrzanog razvoja to je po-
sebno vidljivo. Nije dovoljno da ih zakon
pomene. Neko mora da prikupi podatke,
izradi metodologiju, ukljuéi lokalne sa-
mouprave, proveri prostorne i ekoloske
uslove, uskladi ih sa mrezom, sprovede
konsultacije i objavi odluke na nacin
koji je razumljiv javnosti i predvidiv in-
vestitorima.

Zato bi svaki novi zakon trebalo da pra-
ti realan plan primene: koja institucija
je nadlezna, koliko ljudi joj je potrebno,
koji podaci se koriste, koji podzakonski
akti moraju da se donesu, koji su rokovi,
kako se meri uspeh i §ta se desava ako se
rokovi ne postuju. Za poslovnu zajedni-
cu to je kljucno jer investitorima, banka-
ma, izvodadima i lokalnim samouprava-
ma najvise znaci predvidivost.

Korisno bi bilo razmotriti i uvode-
nje regulatornih testnih podrudja, od-
nosno regulatornih testnih okruzenja
(sandbox). To znadi da se nova reSenja
ne uvode odmah za ceo sistem, veé se
prvo testiraju u ogranicenom obimu, na
izabranim lokacijama i pod nadzorom
nadleznih institucija. U oblasti OIE to
bi moglo da se koristi za testiranje zona
ubrzanog razvoja, zajednickog korisée-
nja energije u zgradama, rada zajednica
obnovljivih izvora energije, pojedno-
stavljenih procedura prikljucenja i no-
vih modela merenja, raspodele i obra-
éuna energije.

Kako na kraju izmeriti uspeh,
odnosno realne efekte nove
regulative?

- Uspeh ne treba meriti samo time da li
je zakon usvojen, veé time da li su proce-
dure jasnije, podaci dostupniji, sporova
manje, lokalne zajednice ranije ukljuce-
ne, a projekti lakSe dosli do prikljuéenja.
Zakon je pocetak reforme, ne njen kraj.
Bez plana primene, odgovornih institu-
cija, rokova, budzeta, obuka, pilot-pro-
jekata i regulatornih testnih okruZenja,
i najbolja zakonska reSenja ostaju samo
dobro napisane namere.

Vazno je da se u javnosti napravi razli-
ka izmedu podrske obnovljivim izvori-
ma energije i kritike loSe pripremljenih
procedura. Kritika zona ubrzanog razvo-
ja ne znaci protivljenje OIE. Naprotiv,
ako Zelimo brzi razvoj obnovljivih izvo-
ra, moramo da napravimo sistem koji je
predvidiv, struéan i druStveno prihvat-
ljiv. Srbija treba da razvija OIE, ali ne
tako Sto ¢e samo skradivati rokove na
papiru. Prioritet treba dati projektima
koji su najbrze i najbezbednije izvodlji-
vi: krovnim solarnim sistemima, solar-
nim elektranama na javnim i industrij-
skim objektima, parking prostorima,
degradiranim lokacijama, energetskim
zajednicama, kupcima-proizvodadima i
lokalnim modelima koji direktno dono-
se korist gradanima.

Najkrade receno: zone ubrzanog ra-
zvoja mogu biti koristan alat, ali samo
ako su rezultat ozbiljnog planiranja. Ako
se uvedu prebrzo i bez preduslova, mogu
postati izvor novih problema. Srbija bi
zato trebalo da ide oprezno, fazno i tran-
sparentno - prvo podaci i pilot-projekti,
pa tek onda Sira primena.

AfJELENA STJEPANOVIC
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BERZA

BRAZILSKE AKCIJE U USPONU POSLE
PRVOG KRUGA IZBORA, KUDA DALJE?

obeda Flavija Bolsonara, sina bivseg
predsednika Zaira Bolsonara, u
prvom krugu predsednickih izbora 4.
oktobra probudila je apetit investitora
za Dbrazilskim trziStem. Kandidat
Liberalne partije (PL) osvojio je 47,03
odsto glasova, ispred aktuelnog predsednika
Lule da Silve sa 45,16 odsto. Posto nijedan
kandidat nije preSao 50 procenata, o novom
predsedniku odluciée drugi krug 25. oktobra.

TrziSte je reagovalo snazno. Indeks Ibovespa
je 5. oktobra skocio oko osam odsto i zatvorio se
na rekordnih 206.912 poena, a real je ojacao sa
5,22 na oko 4,98 za dolar. Investitori su rezultat
protumacili kao signal mogudeg zaokreta u eko-
nomskoj politici. Bolsonaro najavljuje smanje-
nje poreza, mere za obuzdavanje javnog duga i
privatizaciju desetina drzavnih preduzeda. Po-
sebno su na dobitku bili oni sektori koji bi najvi-
Se dobili od manjeg uticaja drZave u privrediiod
pada premije rizika na drzavni dug.

Ako Bolsonaro potvrdi pobedu, rast bi mogao
da se nastavi. BTG Pactual procenjuje da bi akci-
jenaberzi B3 utom scenariju mogle da porastu i
do 45 odsto. Glavni argument je da brazilske ak-
cije i dalje imaju niske multiplikatore u porede-
nju sa drugim trZiStima u razvoju, jer je visoka
kamatna stopa godinama obarala njihove pro-
cene. Uverljiv plan fiskalne konsolidacije mo-
gao bi da spusti dugorocne prinose, ojaca real
i otvori prostor za brze smanjenje kamata. To je
kombinacija koja bi istovremeno podigla zarade
kompanija i njihove valuacije. Program privati-
zacije bi dodatno privukao strane investitore.

Ishod izbora nije siguran. Za investitore iz Sr-
bije najlaksi nacéin da uloZe u brazilsko trZiste su
brazilske kompanije listirane na ameri¢kim ber-
zama (NYSE i Nasdaq), uglavnom u obliku ADR-
ova (American Depositary Receipts). Dovoljno
je imati racun kod brokera koji nudi pristup
americ¢kom trzistu, Sto danas nudi ve¢ina doma-
¢ih i stranih platformi. Trguje se u dolarima, u
radno vreme njujorSke berze, uz istu likvidnost
i transparentnost kao kod americkih akcija. Za
direktno ulaganje na berzu B3 u Sdo Paulu bio bi
potreban poseban broker i lokalni racun.

Od poznatijih imena kotiranih na trzistu vre-
di izdvojiti Petrobras, najvecu brazilsku naftnu

kompanija i jednog od najveéih isplatilaca divi-
dendi na svetu. Drzava je vecinski vlasnik, pa ak-
cija najjace reaguje na politiku. Za vreme Lulinog
mandata trziSte se plasilo meSanja u cene goriva,
investicije i dividende. Eventualna Bolsonarova
pobeda vidi se kao Sansa za pro-market upravu, a
pominje se i privatizacija. Uz to, visoke cene naf-
te podrzavaju zarade. Tu je, takode, i Nu Holdings
(NU), tacnije digitalna banka Nubank, jedna od
najbrze rastudih finansijskih kompanija na svetu,
sa preko 100 miliona klijenata u Brazilu, Meksiku
i Kolumbiji. Listirana je samo u Njujorku. Korist
biimala od nizih kamatnih stopa i jaceg reala, ali
je rizik kreditnih gubitaka u okruZenju visokih
kamata stalno prisutan.

Moze se pomenuti i Vale (VALE), jedan od naj-
veéih svetskih proizvodaca gvozdene rude. Vise
zavisi od kineske potraznje nego od domace po-
litike, pa sluzi kao protivteza unutras$njim rizi-
cima. Na kraju, Ambev (ABEV), najveéi pivarski
proizvodac u regionu i defanzivna akcija, sa sta-
bilnim nov¢anim tokom.

Ipak u slucaju Brazila, postoji i niz rizika na
koje treba obratiti paznju. Ankete pokazuju da
se razlika suzava. Neka istrazivanja daju Bolso-
naru blagu prednost, a neka pokazuju izjedna-
cenu trku. Indeks je veé reagovao padom kad
su ankete pokazale da se prednost topi, a Lulina
pobeda bi verovatno izazvala oStru korekciju.
Javni dug iznosi oko 93 odsto BDP-a, a Brazil ima
kreditni rejting ispod investicionog ranga (BB).
Obedanja o smanjenju poreza i istovremenom
obuzdavanju duga tesko je uskladiti. Ako trZiSte
posumnja u kredibilitet fiskalnog plana, eufori-
ja moZe brzo da splasne.

Medugodisnja inflacija u septembru iznosila
je 4,58 odsto, iznad gornje granice ciljnog ras-
pona centralne banke od 4,5 odsto. Visoke cene
nafte i energije dodatno otezavaju njeno obuz-
davanje. Referentna stopa Selic je i dalje oko 14
odsto, §to je jedna od najviSih realnih kamatnih
stopa na svetu. Centralna banka je tek pocela da
je smanjuje. Ako inflacija ostane iznad cilja, pro-
stor za dalje smanjenje bice ogranicen, a to bi
kod¢ilo i privredu i berzu. Rast prinosa na ame-
ri¢ke drZavne obveznice i volatilnost cena ener-
genata mogu da izazovu odliv kapitala sa trZiSta
u razvoju, nezavisno od domadih dogadaja.
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| DALJE NIJE JASNO

ugo ocekivani Clarity Act, koji je u
SAD trebalo da donese jasna zakonska
pravila za digitalnu imovinu, nije
prosao u americkom Kongresu.
Dok su pojedini mediji to odmah
nazvali katastrofom i dokazom da
SAD zaostaje za Evropom, reakcija trziSta
pokazala je potpuno drugaéiju sliku - cene
vodedih kriptovaluta na ovu vest gotovo da nisu
reagovale.

Zasto politicka koc¢nica u Vasingtonu ne znaci
nuzno i poraz za industriju?

Sta je bio cilj Clarity Acta i zasto je propao?

Glavna svrha zakona bila je jednostavna: raz-
graniciti nadleznosti izmedu Komisije za hartije
od vrednosti (SEC) i Komisije za trgovinu rob-
nim fjucersima (CFTC). Time je trebalo da se
prekine viSegodis$nja praksa SEC-a koji je sektor
usmeravao putem pojedinacnih tuzbi umesto
jasnih pravila, te da se decentralizovani tokeni
poput bitcoina i ethereuma jasnije definisu kao
roba (commodity).

Predlog zakona nije pao samo zbog tradicio-
nalnog otpora bankarskog lobija, veé pre svega
zbog politickog preraCunavanja u predizbor-
nom periodu:

« Politicka polarizacija i Trampov uticaj - kada
je Donald Tramp stavio kriptovalute u sredisSte
svoje ekonomske agende, zakonodavstvo je po-
stalo polje politickog okrSaja. Demokrate su po-
ostrile stavove, dok su republikanci radije ¢ekali
povoljniji odnos snaga nakon izbora.

+ Ocuvanje nadzora SEC-a - snazan lobisti¢ki
pritisak tradicionalnih finansijskih krugova i
samog SEC-a ubedio je deo senatora da bi sma-
njenje nadleznosti SEC-a moglo ugroziti zastitu
investitora.

KRIPTOVALUTE

SAD je daleko od ,mraka”

Uprkos zakonskom zastoju u Vasingtonu, SAD
je u poslednje dve godine napravio najveéi in-
stitucionalni iskorak u istoriji kriptovaluta. Odo-
brenje spot bitcoin i ethereum ETF-ova dovelo
je na trziste finansijske gigante kao Sto su Blac-
kRock i Fidelity, ¢ime su se na trziste slile dese-
tine milijardi dolara svezeg kapitala.

SAD tako ostaje centar globalne likvidnosti,
rudarskih kapaciteta i kapitala otvorenog ka ri-
ziku. Trzi$ni akteri su svesni da se pravna izve-
snost u Americi uspe$no gradi i kroz sudske po-
bede (poput slucajeva Ripple i Grayscale protiv
SEC-a), Sto Cesto pruza ¢vrséu zastitu od brzopo-
teznih politiékih kompromisa u Kongresu.

Evropska MiCA: Jasnoca koja moze da gusi
inovacije

Dobar primer da regulatorna izvesnost nije
nuzno najbitnija stvar je Evropska unija sa svo-
jim MiCA (Markets in Crypto-Assets) okvirom.
Iako Evropa nudi jasnija pravila, mnogi osnivaci
i struénjaci upozoravaju da je MiCA previse bi-
rokratska i stroga.

Visoki troskovi licenciranja i restriktivna pravila
za emitere stejblkoina ve¢ potiskuju manje Web3
startape sa trzista ili ih primoravaju na selidbu.
Evropa time rizikuje da stvori ,regulisanu pusti-
nju”, dok SAD uprkos politickim trenjima nastavlja
da privlaci najjade razvojne timove i kapital.

Neizglasavanje Clarity Acta stoga nije znak za
uzbunu, ve¢ samo jo$ jedno poglavlje u sloze-
nom politickom mozaiku Vasingtona. Kripto tr-
Ziste je odavno naudilo da Zivi sa neizvesnoscu,
gde o uspehu odluéuju priliv institucionalnog
kapitala i tehnoloski napredak, a ne brzina usva-
janja zakona u Kongresu.
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VESTACKA INTELIGENCIJA

AKO AI'RADI JUNIORSKI POSAQ,
KO CE SUTRA POSTATI SENIOR?

red novim kolegom je stotinu strana
dokumentacije, prazna tabela i
prezentacija koju tek treba sastaviti.
Takvi zadaci su dugo bili uobicajen
pocetak karijere. Danas Al moze da
obradi materijal pre nego Sto junior
stigne da otvori drugi dokument. Ali ti poslovi
nisu bili samo administracija. Kroz njih se ucilo
Sta je vazno, gde podaci mogu da zavaraju i kako
izgleda dovoljno dobar odgovor.

Ipak, kao junior ne primecujem da zbog ve-
Stacke inteligencije imam manje posla. Prome-
nilo se ono na $ta tro§im vreme.

Radim u malom i fleksibilnom timu, u kom-
paniji koja pomaze drugim firmama da uvedu
Al pa je eksperimentisanje sa ovim alatima deo
mog rada. Koristim ih za istrazivanje, prezenta-
cije, analizu dokumenata i podataka, pripremu
sastanaka i mejlova. Al mi skracuje operativni
deo posla, pa viSe vremena ostaje za rad sa kli-
jentima, razmisljanje o poslovnom problemu i
nove inicijative.

Na jednom projektu analizirala sam mogué-
nosti za optimizaciju komercijalnog prostora.
Uz Al sam strukturirala istrazivanje, definisala
potrebne podatke i analizirala finansijske ta-
bele, ugovore, ankete i intervjue. Proces je bio
brzi, ali ne i automatski. I dalje sam morala da
razgovaram sa ljudima, procenim relevantnost
informacija, proverim rezultate i poveZem nala-
ze u konkretne zakljucke.

Moje iskustvo nije reprezentativno za svakog
juniora. Mnogo zavisi od velié¢ine tima i kulture
firme. Ipak, namece se pitanje: ako Al preuzima
ili ubrzava pocetnicke zadatke, kroz Sta ce juni-
ori sticati iskustvo potrebno da postanu seniori?

Istrazivanje RCC-a i ICT Hub-a -, ICT Skills in
the Western Balkans Six“ ovaj problem naziva
»seniority paradox“. U posmatranom uzorku 13
odsto planiranih zaposljavanja odnosi se na juni-
orske pozicije, dok 84 odsto kompanija prijavlju-
je umerene do ozbiljne teskoce u zaposljavanju.
Uzorak nije reprezentativan za ceo ICT sektor
Zapadnog Balkana, ali pokazuje rizik: kompanije
tesko nalaze iskusan kadar, dok se suzava ulaz iz
kog bi bududi seniori trebalo da nastanu.

Slican signal stize i globalno. Prema ,,PwC
2026 Global AI Jobs Barometeru®, 49 odsto izvrs-

nih direktora ocekuje da ¢ée Al u naredne tri go-
dine smanjiti zapoS§ljavanje juniora, a 12 odsto
isto ocekuje za seniore. To je oCekivanje, ne veé
ostvareno smanjenje. Al nije jedini uzrok pro-
mena na trzitu rada.

Medutim, druga polovina price mozda je za-
nimljivija. Isti izveStaj pokazuje da pocetne po-
zicije najizlozenije Al-ju sedam puta Cesce traze
tradicionalno seniorske vestine, poput strates-
kog odlucivanja, vodenja i rada sa razliéitim in-
teresnim grupama. Mozda, dakle, AI ne uklanja
juniora koliko menja sadrzaj juniorskog posla.
Pocetna pozicija se ,seniorizuje”.

U mom sluéaju to znaci viSe samostalnosti.
Vodim odredene sastanke i edukacije, komuni-
ciram sa klijentima, predlazem inicijative i uce-
stvujem u razmiSljanju o strategiji. Al nije jedini
razlog, ali mi omogudava da manje vremena
tro§im na pripremu i ranije dodem do slozeni-
jeg dela posla. To znaci i da neke vestine moraju
da se razviju ranije. Rezultat Al-ja ne moZe da
se prihvati zdravo za gotovo. Treba proceniti da
li je tacan i relevantan, razumeti poslovni kon-
tekst i preuzeti odgovornost za preporuku. Te
vestine ne nastaju jednim dobrim upitom.

Postoje i dokazi da AI moZe da ubrza ucenje
pocetnika. Studija Brynjolfssona, Li i Raymond,
objavljena 2025. u Casopisu ,Quarterly Journal
of Economics®, pratila je 5.172 agenta korisnicke
podrske. Produktivnost je porasla u proseku 15
odsto, a najvecu korist imali su manje iskusni.
Agenti sa oko dva meseca iskustva uz Al dosti-
zali su ucinak kolega sa vise od Sest meseci isku-
stva bez njega. To je nalaz iz jedne kompanije
i jedne vrste posla, ali pokazuje da AI moZe da
ubrza ucenje.

Zato, mozda, nije potrebno Cuvati rutinske
zadatke samo zato §to su prethodne generacije
kroz njih udile. Vaznije je osmisliti ¢ime ¢emo
ih zameniti. Ako to budu realni problemi, men-
torstvo, kontakt sa klijentima, povratna infor-
macija i ranije preuzimanje odgovornosti, Al
moZe da skrati put do ozbiljnijeg rada, a ne da
ga ukine.

Pravo pitanje zato nije da li ¢e Al zameniti ju-
niore. Mnogo je vaznije kako ¢emo ih uciti da
postanu seniori kada prve godine karijere vise
ne izgledaju kao ranije.
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POSLOVANJE SRPSKE PRIVREDE U PRVOJ POLOVINI 2026. GODINE

TROSKOVI NADMASUJU PRIHODE,
PROFITABILNOST OPADA

DOK MAKROEKONOMSKI POKAZATELJI SVRSTAVAJU SRBIJU MEBU NAJBRZE RASTUGE EKONOMIJE U EVROPI,

A INFLACIJA BELEZI PAD, FINANSIJSKI IZVESTAJI KLJUGNIH DOMACIH KOMPANIJA ZA PRVIH SEST MESECI TEKUGE
GODINE OTKRIVAJU ZNATNO SLOZENIJU SLIKU. RAST POSLOVNIH PRIHODA, USLED INFLATORNIH PRILAGOBAVANJA

| VISIH PRODAJNIH CENA, VISE NE GARANTUJE DOBIT. SRPSKE KOMPANIJE, 0D ENERGETSKIH | INDUSTRIJSKIH GIGANTA
DO TRANSPORTNIH PREDUZECA | OSIGURAVAJUCIH KUGA, USLE SU U FAZU U K0J0J RASTUCI ULAZNI TROSKOVI,

SKOK CENA SIROVINA | ENERGENATA, DOSPELI KREDITI | EKSTERNI PROTEKCIONIZAM DIREKTNO NAGRIZAJU
PROFITABILNOST | UGROZAVAJU LIKVIDNOST
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ruto domadi proizvod (BDP) Sr-
Bbije u prvih sedam meseci 2026.
godine zabelezZio je realni medu-
godisnji rast od 3,5 odsto, pokazuju zva-

niéni statisti¢ki podaci. Tim rastom se
domacda ekonomija zadrzala u samom

vrhu evropskih zemalja. Paralelno,
medugodi$nja stopa rasta potrosackih
cena pala je na 1,9 procenata, prven-
stveno pod uticajem pojeftinjenja po-
ljoprivrednih proizvoda usled odli¢nog
roda.

Realni rast neto zarada od 8,2 odsto u
prvoj polovini godine znacajno je nad-
masio inflatorna kretanja i produktiv-
nost privrede, pruzajudi snaznu podrs-
ku domacoj potrosnji i trgovini na malo.

Spoljnotrgovinska razmena zabelezila je
rast stope pokrivenosti uvoza izvozom
na 82,7 procenata.

Medutim, ispod ove stabilne povrSine
kriju se ozbiljni strukturni poremecaji u
realnom sektoru. Ukupna industrijska
proizvodnja u periodu januar-jul pora-
sla je za skromnih 0,3 odsto, pri ¢emu
je samo u julu zabeleZen medugodis$nji
pad od 2,3 odsto. Preradivacki sektor,
koji nosi glavninu izvozne snage, uspo-
rio je na svega 1,3 odsto kumulativnog
rasta, ponajviSe usled eksternih Sokova
i geopoliti¢kih barijera koji pogadaju
dva kljuéna stuba domacde industrije -
Naftnu industriju Srbije (NIS) i Zelezaru
Smederevo.

FITO; MAGNIFIC

Dok se Rafinerija nafte u Pancevu i
dalje bori sa kontinuitetom rada zbog
americkih sankcija prema ruskom vla-
snistvu, smederevska Zelezara se od 1.
jula suocava sa drastiéno poosStrenim za-
Stitnim merama Evropske unije, gde je
bescarinska kvota za €elik prepolovljena
na oko 410.000 tona, uz udvostruc¢avanje
carina na 50 odsto za plasman van kvota.

U makro okruZenju, gde se stabilna
domaca traznja ukrSta sa eksternim
uskim grlima i visokim cenama inputa,
srpska privreda u prvoj polovini 2026.
godine pokazuje jasne i zajednicke
obrasce poslovanja.

Analiza polugodi$njih finansijskih
izvestaja kljucnih privrednih subjekata
otkriva nekoliko dominantnih trendova
koji prozimaju gotovo sve sektore doma-
e privrede:

- Nominalni rast prihoda uz pad real-
ne profitabilnosti: Vedina posmatranih
kompanija (Philip Morris, Impol Seval,
Elixir Group, Dunav osiguranje, BAS) be-
lezi rast ukupnih ili poslovnih prihoda.
Medutim, taj rast je u najveéoj meri po-
sledica povedéanja cena usluga i gotovih
proizvoda kojima se pokusSavaju preliti
visoki ulazni troskovi na krajnje kupce.
Uprkos veéim prilivima, rashodi rastu
brzom stopom, $to dovodi do smanjenja
operativnih marzi ili prelaska u cisti fi-
nansijski minus (Impol Seval, BAS).

Sirovinski udari i pritisak troSkova
materijala i energenata: Bilo da je re¢
o aluminijumu na Londonskoj berzi
metala (LME), ¢iji su vrhunci stizali do
3.800 dolara po toni, uvozu struje usled
losijeg kvaliteta uglja, ili hemijskim si-
rovinama poput sumpora i amonijaka
pod uticajem krize na Bliskom istoku,
troskovi materijala, goriva i energije be-
leze dvocifrene stope rasta u svim proi-
zvodnim sistemima (kod Elixira i Impol
Sevala rast ovih troskova iznosio je ¢ak
25 odsto).

Optimizacija dobiti kroz racionalizaci-
ju i odlaganje kapitalnih investicija (Ca-
pex): Rezultati EPS-a i Elixira pokazuju
da se prikazana bilansna dobit u znacaj-
noj meri oslanja na racunovodstvene i
bilansne mehanizme, a ne ekskluzivno
na realizaciju na trziStu. EPS je ostvario
planiranu dobit podbacajem u realizaci-
jiinvesticija (realizovano tek 38 odsto od
planiranih 40,3 milijarde dinara) i ma-
njom amortizacijom usled pomeranja
aktiviranja projekata. Sa druge strane,
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Elixir Group je dobitak ostvario kapita-
lizacijom nedovrSene proizvodnje i ma-
sivnim povecanjem vrednosti zaliha od
3,8 milijardi dinara.

Kriza likvidnosti i teret dospelih kre-
dita: Nakon isteka ,grejs” perioda za
obimne investicione cikluse iz prethod-
nih godina, finansijski rashodi i otplate
glavnice postaju ozbiljno opterecenje.
Ovaj fenomen najdramati¢nije se olita-
va kod BAS-a, gde kratkoroéne obaveze
premasuju obrtnu imovinu za dve mili-
jarde dinara, uz nagli skok potrazivanja
i pad gotovine.

Nepovoljna demografska struktu-
ra i pritisak na troSkove zarada: Iako
kompanije pokuSavaju da smanje uku-
pan broj zaposlenih (EPS beleZi pad na
18.724 radnika, Impol Seval na 489, BAS
na niZe nivoe), ukupni troSkovi zarada
nastavljaju da rastu u rasponu od pet do
33 odsto usled opsteg rasta zarada. Do-
datno, prirodni odliv i odlasci struénog
kadra (u EPS-u je firmu napustio 21 viso-
kobrazovani radnik, od ¢ega 17 inZenje-
ra) stvaraju duboke strukturne rizike za
dugorocénu odrzivost sistema.

EPS: Dobitak sacuvan odlaganjem
investicija i amortizacijom, dok fizika
poslovanja pada

Elektroprivreda Srbije ostvarila je u
prvoj polovini 2026. godine neto dobi-
tak od 17,5 milijardi dinara. Iako je ovaj
rezultat za petinu slabiji nego u istom
periodu prosle godine, on je za etvrtinu

nadmasio planiranih 14 milijardi dina-
ra. Medutim, pazljiviji uvid u finansijske
iskaze pokazuje da je ovaj bilansni uspeh
u velikoj meri rezultat Stednje na inve-
sticijama i odlaganja racunovodstvenih
rashoda, dok operativno-proizvodni pa-
rametri nastavljaju da klize nanize.

Ukupni prihodi EPS-a iznosili su 246
milijardi dinara (+ dva odsto medugo-
di$nje), dok su ukupni rashodi povecani
za pet odsto, na 224 milijarde dinara.
Prihodi iz poslovanja i poslovni rasho-
di rasli su po identi¢noj stopi od sedam
procenata, dostigavsi 242, odnosno 211
milijardi dinara.

Troskovi nabavke elektri¢ne energije
i pristupa sistemu drasti¢no su porasli.
EPS je za ove namene morao da izdvoji
¢ak 106 milijardi dinara, §to je za 21 od-
sto viSe nego u prvoj polovini prethodne
godine. Prema re¢ima generalnog direk-
tora EPS-a Dudana Zivkoviéa, ovaj skok
je direktna posledica smanjene proi-
zvodnje u termoelektranama usled ma-
njeg obima i losijeg kvaliteta domadeg
uglja. Za uvoz uglja izdvojeno je blizu 90
miliona evra, ali ne zbog manje potrebe,
ve¢ zato Sto je u odredenim periodima
bilo ekonomski isplativije direktno uvo-
ziti elektriénu energiju.

Sa druge strane, kljuéni faktor koji je
odrZao dobitak iznad plana jesu rashodi
amortizacije, koji su iznosili 17 milijar-
di dinara, ¢ak Cetiri milijarde manje od
planiranih. Do ovog odstupanja doSlo
je prvenstveno zbog pomeranja aktivi-
ranja velikih investicionih projekata,

FOTO: BUNAV-OSIGURANJE

PRIVREDA: POSLOVANJE SRPSKE PRIVREDE U PRVOJ POLOVINI 2026. GODINE

medu kojima se izdvaja sistem za od-
sumporavanje u TENT B.

Kada je reC o investicionoj aktivnosti,
EPS je u prvom polugodistu planirao
ulaganja od 40,3 milijarde dinara, ali je
realizovano svega 15,2 milijarde dinara,
odnosno skromnih 38 procenata. Poseb-
no je uo€ljiv potpun izostanak kreditnih
sredstava i donacija: od planiranih 21,5
milijardi dinara realizovano je tek 400
miliona dinara (dva odsto), pa je celoku-
pan investicioni teret od 14,8 milijardi
pao na sopstvena sredstva kompanije.

Kadrovska slika kompanije postaje sve
kompleksnija. Na kraju juna EPS je za-
posljavao 18.724 radnika, Sto je za 1.196
ljudi manje od plana. Zbog smanjenja
broja zaposlenih, troskovi zarada bili su
osam odsto nizi od planiranih 32 milijar-
de dinara (iako sedam odsto vecdi u od-
nosu na prvo polugodiste 2025). Poseb-
no zabrinjava podatak da je kompaniju
po osnovu sporazumnog raskida radnog
odnosa i otkaza napustio 31 zaposleni,
od Cega su cak dve treéine (21) viso-
kobrazovani struénjaci - medu kojima je
17 inZenjera. Dodatno, starosna struktu-
ra je nepovoljna: dve petine zaposlenih
starije je od 50 godina, dok mladi od 30
godina ¢ine manje od pet procenata rad-
ne snage.

Elixir Group: Skok dobiti od 128 odsto
kreiran na zalihama i ¢ekanju visih cena

Sabacka industrijska grupacija Elixir
Group ostvarila je u prvoj polovini 2026.
godine impresivan formalni rast neto
dobiti, gledano prema istom periodu
prosle godine, sa jedne milijarde na 2,3
milijarde dinara, §to predstavlja skok
vedi od 128 odsto. Konsolidovani izvestaj
pokazuje rast poslovnih prihoda sa ne-
punih 28 na skoro 33 milijarde dinara,
dok su poslovni rashodi porasli sa 26 na
blizu 30 milijardi dinara.

Medutim, dublja struktura poslovnih
prihoda otkriva da primarni pokretaé
ovog rasta nije bila realizovana prodaja
na trzistu, ve¢ intenzivirana proizvodnja
¢iji su uéinci zavrsili u magacinima.

0Od ukupnog rasta poslovnih prihoda
od oko pet milijardi dinara, ¢ak tri Ce-
tvrtine posledica su pozicije ,,povecanje
vrednosti zaliha nedovrSenih i gotovih
proizvoda”, koje u istom periodu pros-
le godine uopste nije bilo. Racunovod-
stveno, ova pozicija neutraliSe nastale
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troskove proizvodnje u bilansu uspeha
i podize dobit, ali ne donosi gotovinski
priliv na racun. Znadajan iznos obrtnih
sredstava ostao je zarobljen u zalihama,
Sto je kompaniju primoralo na korisée-
nje kratkoro¢nih kredita, generisudi
rashode kamata od 470 miliona dinara
(ukupan gubitak iz finansiranja iznosi
480 miliona).

Sektorski posmatrano, prodaja na
domacdem trziStu porasla je za 25 odsto
(na 8,5 milijardi dinara), dok su prihodi
od inostrane prodaje ostali stagnantni
na nivou od 16,8 milijardi dinara. Ras-
hodnu stranu opteretio je rast troSkova
materijala, goriva i energije za Cetvrtinu
(sa 13,2 na 16,5 milijardi dinara), dok su
troskovi zarada skocili za treéinu, na 3,9
milijardi dinara.

Procena uprave kompanije Elixir Gro-
up ukazuje na to da je ovo svesna strate-
gija gradenja zaliha usled ocekivanog ta-
lasa poskupljenja na globalnom trzistu.
Zbog konflikta na Bliskom istoku, kori-
doru kroz koji prolazi 45 odsto svetske
trgovine sumporom, 30 odsto uree i 20
odsto amonijaka, grupacija projektuje
znacajan rast globalnih cena azotnih i
kompleksnih mineralnih dubriva. Budu-
¢i da Elixir ima diverzifikovane nabavne
puteve amonijaka i stabilno snabdeva-
nje fosfatima, uprava ocekuje da e rast
prodajnih cena na svetskom trZiStu u
drugoj polovini godine omoguditi viso-
ku profitabilnost pri realizaciji akumu-
liranih zaliha.

BAS: Obaveze i dospeli krediti guse tekuce
poslovanje i gotovinu

Beogradska autobuska stanica (BAS)
nalazi se u najtezoj finansijskoj situa-
ciji medu posmatranim preduzecima,
ne neto gubitak od 44,7 miliona dina-
ra. Ovaj minus dolazi nakon izuzetno
uspesne 2025. godine, u kojoj je ostvare-
na neto dobit od 360 miliona dinara (oko
tri miliona evra).

Ukupni prihodi u prvoj polovini 2026.
iznosili su 518 miliona dinara, Sto je jed-
va treéina proslogodisnjeg celogodis-
njeg ostvarenja. Kljuéna razlika nastala
je u poziciji ,ostali prihodi”, koji su pros-
le godine doneli preko pola milijarde
dinara, dok su u prva dva kvartala ove
godine spali na manje od deset miliona
dinara. Ipak, poslovni prihodi zabelezili

Poslovanje kompanija u prvom polugodistu 2026. godine

FOTO: BIZNISRS

1-V12025.

(u hiljadama RSD)
Poslovni prihodi 226.415.164
Poslovni rashodi 198.392.842
Neto dobitak 22.511.616
Elixir Group
Poslovni prihodi 27.931.110
Poslovni rashodi 25.836.075
Neto dobitak 1.037.296
Impol Seval
Poslovni prihodi 10.536.169
Poslovni rashodi 10.576.921
Neto dobitak -86.678
Philip Morris Operations
Poslovni prihodi 18.498.158
Poslovni rashodi 14.112.567
Neto dobitak 3.974.113
Dunav osiguranje
Poslovni prihodi 19.242.323
Poslovni rashodi 12.481.702
Neto dobitak 1.855.592

1-V12026.
(u hiljadama RSD)

242.402.930
211.624.692
17.530.989

2025,
(u hiljadama RSD)

38.683.402.000

32.914.658
29.783.258
2.365.640 3.124.923.000
11.567.249
11.871.583
-346.025 -550.101.000
20.721.080
16.549.426
3.693.272 5.696.068.000
20.933.481
14.099.457

2.361.426 4.270.774.000

Finansijski izvestaji kompanija. Svi podaci su u dinarima.

su blagi rast od 2,3 odsto usled korekci-
je cena usluga, dok su poslovni rashodi
smanjeni za 1,1 odsto.

Glavni problem u poslovanju BAS-a
jeste narusena tekuda likvidnost. Krat-
korocne obaveze kompanije na dan 30.
jun 2026. godine premasuju obrtnu imo-
vinu za skoro dve milijarde dinara. Do

ovog nepovoljnog odnosa doslo je iz dva
razloga: pristizanja na naplatu dugoroc-
nih kredita nakon isteka grejs perioda
i dramati¢nog rasta obaveza prema do-
bavlja¢ima.

Ukupna kreditna zaduZenost BAS-a
premasuje 15 miliona evra (oko 1,8 mi-
lijardi dinara). Najvedi pojedinacni teret
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predstavljaju investicioni kredit Fonda
za razvoj (preostali dug 7,67 miliona
evra) i kredit Postanske Stedionice za iz-
gradnju nove staniéne zgrade u Bloku 42
(preostali dug 9,4 miliona evra). Samo u
narednih 12 meseci na naplatu dospeva-
ju kreditne obaveze od preko 600 milio-
na dinara.

Paralelno sa dospelim kreditima
kompanija se suocava sa nemogudé-
noséu naplate sopstvenih potraziva-
nja od prevoznika. Potrazivanja po
osnovu prodaje utrostrucena su za
Sest meseci, sa 30 na blizu 120 mili-
ona dinara. Na Celu liste duznika na-
lazi se SP Lasta sa viSe od 25 miliona
dinara duga, Strela Obrenovac sa 14
miliona i Severtrans Sombor sa pet
miliona dinara. Zbog nemoguénosti
naplate, stanje gotovine na racunima
BAS-a istopljeno je sa nepunih 400 mi-
liona dinara sa kraja 2025. na manje
od treéine te vrednosti. Dodatni rizik

predstavlja i 37 sudskih sporova uku-
pne vrednosti 100 miliona dinara &iji
je ishod neizvestan.

Uprkos ovim pokazateljima, uprava
procenjuje da nacelo stalnosti poslova-
nja nije ugroZeno. SkupS$tina akcionara
je za oktobar zakazala usvajanje plana
transformacije i osnivanje dva zasebna
privredna drustva - jednog za distribuci-
ju elektriéne energije i drugog za usluge
rezervacije.

Philip Morris Operations: Rast prihoda na
domacem trzistu ublazZio skok logistickih
troskova

Duvanska industrija Philip Morris
Operations iz NiSa zabelezila je u prvoj
polovini 2026. godine rast poslovnih
prihoda na 20,7 milijardi dinara u pore-
denju sa 18,5 milijardi u istom periodu
prethodne. Generator ovog rasta bio je
snazan plasman na domadem trzistu,

gde su prihodi porasli za vise od dve mi-
lijarde dinara.

Medutim, rashodna strana rasla je br-
Zim tempom: poslovni rashodi sko¢ili su
sa 14,1 na 16,5 milijardi dinara. Glavni
pritisak potekao je od nabavne vrednosti
prodate robe (veca za 1,5 milijardi dina-
ra), uz prateci rast troskova proizvodnih
usluga, nematerijalnih troskova, amor-
tizacije i zarada. Usled toga, dobitak iz
poslovanja bio je za 200 miliona dinara
nizi u odnosu na isti period prethodne
godine, dok je neto dobitak iznosio 3,7
milijardi dinara u odnosu na nepune Ce-
tiri milijarde u prvih Sest meseci 2025.

Uprkos blagom padu profitabilnosti,
niska fabrika demonstrira izuzetnu fi-
nansijsku snagu i likvidnost. Pozicija
gotovine vise je nego udvostruc¢ena u po-
smatranom periodu, sa Cetiri na vise od
deset milijardi dinara. Uprava kompani-
je znacajna dinarska sredstva plasira u
kratkorocne depozite kod poslovnih ba-
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REZULTATI POSLOVANJA VODECIH SRPSKIH PREDUZECA
U PRVOJ POLOVINI 2026. GODINE JASNA SU OPOMENA

DA SE PERIOD LAKOG RASTA PROISTEKAO 1Z
POSLERATNE I POSTPANDEMIJSKE INFLACIJE ZAVRSIO.
DOMACE KOMPANIJE USLE SU U FAZU U KOJOJ PUKA
PRILAGODAVANJA PRODAJNIH CENA VISE NE MOGU
POKRITI SVE BRZI RAST TROSKOVA RADA, ENERGENATA,

SIROVINA I FINANSIRANJA

naka uz ostvarivanje stabilnih kamatnih
prihoda po stopi od 5,45 odsto.

Rast obaveza prema dobavlja¢ima na
15 milijardi dinara u odnosu na devet
milijardi sa kraja 2025. ocenjen je kao
privremeni operativni tok, bududi da
kompanija primenjuje stroge procedure
zastite kreditnog rizika putem bankar-
skih garancija i menica.

Impol Seval: Berzanski skok cena
aluminijuma i pad traznje u EU produbili
gubitak

Valjaonica aluminijuma Impol Seval
zabelezila je u prvoj polovini 2026. go-
dine negativan neto rezultat u iznosu od
350 miliona dinara, ¢ime je nastavljen
trend iz prethodne godine kada je celo-
godi$nji gubitak iznosio pola milijarde
dinara.

Fabrika, koja viSe od 95 odsto svojih
prihoda ostvaruje na inostranim trzi-
§tima, prvenstveno u Evropskoj uniji,
povecala je poslovne prihode sa 10,6 na
11,6 milijardi dinara zahvaljujuci rastu
izvozne prodaje. Medutim, celokupan i
dodatni iznos rasta prodaje poniSten je
eksplozijom troskova materijala, goriva
i energije, koji su skodili sa 9,1 na 10,4
milijarde dinara.

Na ovako nepovoljan bilans direktno
je uticalo dramati¢no kretanje cene alu-
minijuma na Londonskoj berzi metala
(LME). Nakon $to je krajem prosle godi-
ne iznosila oko 2.400 dolara po toni, cena
aluminijuma je u proleénom reliju dosti-
zala proseke izmedu 3.250 i 3.580 dolara,
dok je pocetkom juna zabelezila vrhunac
od 3.800 dolara po toni. Za preradivaca
koji ugovara finalne cene unapred kroz
godiS$nje ugovore, ovakav berzanski skok
kreira snaZan pritisak na marze.

Dodatno, kontinuirani pad traZnje za
proizvodima od aluminijuma na trZistu

EU primorao je kompaniju na promenu
strategije ka proizvodima niZeg stepena
prerade sa manjom dodatom vredno-
$¢u. To je dovelo do pada iskoris¢enosti
kapaciteta, pa je ukupna proizvodnja od
26.119 tona bila 2,2 odsto ispod plana.

Racionalizacijom troSkova, kompani-
ja je uspela da smanji broj zaposlenih sa
534 na 489, zadrzavajudi troskove rada
u proSlogodi$njim okvirima. Takode,
uspes$no je ocuvana likvidnost uz sma-
njenje ukupne kreditne zaduZenosti za
1,5 miliona evra, na nivo od skoro 20 mi-
liona evra. Efekte poveéanja prodajnih
cena gotovih proizvoda uprava ocekuje
u drugoj polovini godine.

Dunav osiguranje: Lider sektora uvecao
dobit za 27 odsto na krilima auto-
odgovornosti

Nasuprot proizvodnim i transportnim
preduzeéima, najveéa domada kuca u
oblasti osiguranja Dunav osiguranje ostva-
rila je izuzetne finansijske rezultate u pr-
voj polovini 2026. godine. Neto dobitak
kompanije dostigao je 2,3 milijarde dina-
ra, Sto predstavlja rast od 27,3 odsto u od-
nosu na isti period 2025. godine. Na nivou
cele Grupe Dunav, koja obuhvata i sedam
zavisnih drustava poput Dunav Re i Dunav
Auta, konsolidovana neto dobit skocila je
za 31 odsto, na 3,9 milijardi dinara.

Poslovni prihodi kompanije iznosili su
blizu 21 milijardu dinara (+8,8 odsto), dok
su poslovni rashodi porasli za 13 odsto,
na 14 milijardi dinara. Ukupna bruto pre-
mija osiguranja i saosiguranja dostigla je
26,2 milijarde dinara (+1,3 odsto).

Sektorska struktura premije pokazuje
da neZivotna osiguranja ¢ine dominan-
tnih 23,3 milijarde dinara. Unutar ovog
segmenta, najprofitabilniji i najznacaj-
niji motor rasta ostaje osiguranje od
auto-odgovornosti. Bruto premija ove

vrste osiguranja porasla je za 5,7 odsto,
na 8,6 milijardi dinara, uz pola miliona
zakljucenih polisa i rezijski dodatak od
1,8 milijardi dinara. Kasko osiguranje
vozila, takode, zabeleZilo je snaZzan rast
premije od 11,8 odsto.

Likvidirane Stete porasle su za milijar-
du dinara (+11,4 odsto), na 10,3 milijar-
de dinara, gde je najvedi skok isplata za-
belezen upravo kod auto-odgovornosti
(+15,3 odsto).

Pored osnovne delatnosti, kljuéni
oslonac visoke profitabilnosti bili su pri-
hodi od investiranja sredstava osigura-
nja, koji su u prvom polugodistu doneli
1,8 milijardi dinara. Odlukom Skup$tine
akcionara, iz dobiti za 2025. godinu ras-
poredeno je 3,5 milijardi dinara. Polo-
vina je ispladena kroz dividendu akcio-
narima, dok je druga polovina zadrZzana
kao nerasporedena dobit, koja akumu-
lirano sa ranijim godinama iznosi blizu
dve milijarde dinara. Kompanija drzi
lidersku poziciju na trZiStu sa ciljanim
prinosom na kapital (ROE) izmedu 13 i
16,5 odsto za 2026. godinu.

Izazovi za drugu polovinu godine

Rezultati poslovanja vodeéih srpskih
preduzeda u prvoj polovini 2026. godi-
ne jasna su opomena da se period lakog
rasta proistekao iz posleratne i post-
pandemijske inflacije zavrsio. Domade
kompanije usle su u fazu u kojoj puka
prilagodavanja prodajnih cena viSe ne
mogu pokriti sve brzi rast troskova rada,
energenata, sirovina i finansiranja.

Dok finansijski i usluzni sektor, poput
Dunav osiguranja, uspe$no Koristi po-
viSene kamatne stope i rast potraznje,
realni i industrijski sektor nalaze se pod
unakrsnom vatrom. Sa jedne strane de-
luju eksterni geopoliticki Sokovi, carin-
ske barijere EU i berzanske oscilacije
sirovina, dok sa druge strane pritiskaju
unutrasnje nelikvidnosti, dospeli dugo-
vi i strukturni nedostatak kvalifikovane
radne snage.

Uspeh u drugoj polovini 2026. godine
nece zavisiti od rasta prihoda na papiru,
veé od sposobnosti menadzmenta ovih
kompanija da efikasno upravljaju obrt-
nim kapitalom, pretvore akumulirane
zalihe u gotovinu, optimizuju investicio-
ne cikluse i sprovedu dubinsko restruk-
turiranje operativnih troskova.

fJELENA STJEPANOVIC

SEPTEMBAR/OKTOBAR 2026 // 4 Biznis.rs 51



DOGADAJI

ULRIK HAAGERUP, BIVSI UREDNIK DANSKE JAVNE TELEVIZIJE (DR) | OSNIVAC CONSTRUCTIVE INSTITUTE,

NA WEEKEND.19 U ROVINJU

NOVINARSTVO NA RASKRSNICI: LIUDI SVE VISE
IZBEGAVAJU VESTI, ZELE KONSTRUKTIVNE MEDIJE

ULRIK HAAGERUP, BIVSI UREDNIK VISE DANSKIH MEDIJSKIH KUGA | OSNIVAG CONSTRUCTIVE INSTITUTE U ARHUSU, GOVORIO
JE NA POGETKU OVOGODISNJEG WEEKEND. 19 FESTIVALA U ROVINJU 0 TRENUTNOM STANJU U GLOBALNOM NOVINARSTVU |
MOGUCIM PRAVCIMA DALJEG RAZVOJA. ZAPRAVO JE PREDAVANJE VISE PODSECALO NA SOK TERAPLIU ZA CITAVU BRANSU,
NEGO NA UOBICAJENO KEYNOTE IZLAGANJE.

aagerup je krenuo od otreznjuju-
H ¢ih brojki. Kako je naveo, samo

sedam odsto ljudi na planeti da-
nas zivi u pravim demokratijama. SAD
se vise formalno ne kotiraju kao liberal-
na demokratija - prema njegovim redi-
ma, prvi put u istoriji. Broj nedemokrat-
skih drzava prvi put u pedeset godina
premasuje broj demokratskih, a pola-
rizacija se, kaZze, Siri poput virusa: kroz
algoritme, urednicku i kulturu slobode
govora podjednako.

- Svetski ekonomski forum rangira de-
zinformacije kao vecu pretnju globalnoj
bezbednosti od oruzanih sukoba, kli-
matskih promena ili gladi - istakao je.

Ni region u kome se odrzava Weekend
festival nije posteden: prema istrazivanju
Reuters instituta za proucavanje novinar-
stva, Hrvatska drzi svetski rekord u izbega-
vanju vesti — 63 odsto gradana svesno okre-
Celeda informisanju, a poverenje u medije,
sudstvo, policiju i politicke stranke je ispod
proseka OECD-a. Jedina zemlja u regionu

koja stoji gore po poverenju u javni servis,
primecuje Haagerup, jeste Srbija.

Uzrok, po njemu, nije samo spoljni.
Pozvao se na svoju koleginicu Mariju
Resu, dobitnicu Nobelove nagrade za
mir i urednicu filipinskog portala Ra-
ppler, i njenu dijagnozu: bez ¢injenica
nema istine, bez istine nema poverenja,
a bez poverenja ne mogu funkcionisati
ni vlada, ni novinarstvo, ni demokratija.

Optuznica protiv branse

Ono Sto ovaj govor izdvaja od uobica-
jenog jadikovanja o ,krizi medija” jeste
da krivicu ne prebacuje iskljuéivo na
algoritme, Zakerberga ili Kremlj, nego
podjednako optuzuje i urednicki sto.

- Novinarstvo je u tri talasa izgubilo
monopol - prvo na distribuciju (inter-
net), zatim na pripovedanje i poveziva-
nje (pametni telefon), a sada i na istinu
(vestacka inteligencija). Na svaki od ta tri
udarca redakcije su odgovorile jedinom

taktikom koju poznaju: pojacavanjem
tona, brzim naslovima i uzim, dramatic-
nijim uglovima price, u borbi za paznju
koju, uostalom, ne mogu dobiti protiv
algoritama - istakao je danski novinar.

Ulrik Hagerup je podsetio i na veliku
analizu naslova iz svetskih medija: udeo
naslova sa gnevom, gadenjem i strahom
eksponencijalno raste od 2000. godine,
dok radost i neutralan ton opadaju. Kao
ilustraciju navodi i banalan primer iz dan-
ske Stampe: naslov o uklanjanju plasti¢nih
éepova sa flasa kisele pavlake formulisan
je kao najava velike promene u lancu su-
permarketa, samo da bi izmamio klik.

- Kada redakcije sistematski prikazuju
izuzetke (ubistva, afere, katastrofe) kao
da su pravilo, publika poéinje da doziv-
ljava ekstremno kao normalno, i to ima
merljive drustvene posledice, ne samo
urednicke - zakljucuje.

Rezultat takvog pristupa, kaze, jeste
da su prve grupe koje su medijima okre-
nule leda upravo Zene i mladi ¢itaoci -
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segment koji izdavaci najteZe gube i naj-
skuplje vradaju.

Predlog: konstruktivno novinarstvo

Umesto da bude zamena za istrazivacko
ili ,breaking news” novinarstvo, Haage-
rup konstruktivni pristup vidi kao tredi,
nedostajudi stub, izgraden na tri pravila:

- Fokus na moguda resenja, ne samo
na krivce i posledice.

- Nijansiranje - izbegavanje binarne
podele price na ,levo” i ,desno”, odno-
sno crno-belo pripovedanje tamo gde
stvarnost ima ¢itav spektar nijansi.

- Facilitacija javne rasprave o tome
kako sutra moze biti bolje od juce, bez
preuzimanja uloge politi¢ara ili aktivista
- naglasava da konstruktivho novinar-
stvo nije ni aktivizam, ni ,,pozitivna” pro-
paganda, vec i dalje zahteva ¢vrsto doku-
mentovan problem kao polaznu tacku.

Kao poslovni, ne samo eti¢ki argu-
ment, Haagerup navodi iskustva The
Guardiana, gde citaoci konstruktivne

price duze citaju, viSe dele i, prema
internim podacima redakcije, konver-
tuju u pretplatnike u vecoj meri od kla-
si¢nih vesti. Slican primer je ukrajin-
ski portal Hromadske, koji uz izvestaje
o ratu sistematski prati i price o obno-
vi i svakodnevnom Zivotu, jer publiku,
kako kazu tamoS$nji urednici, ne sme
lisiti nade.

Hagerup je jasan da promena mora
krenuti od svih aktera odjednom - od
novinara koji treba da napuste pristra-
snost, preko izdavada koji novinarstvo
ne bi trebalo da tretiraju kao politicki
alat, do publike koja bi trebalo da plada
za kvalitetan sadrzaj umesto besplatnog
skrolovanja.

Za medijske kude u regionu poruka je, u
sustini, poslovna: model pretplate se teze
gradi na brzini i senzaciji nego na pove-
renju i relevantnosti, a podaci koje iznosi
sugeriSu da konstruktivni pristup bolje
konvertuje povremenog Citaoca u platez-
no sposobnog pretplatnika nego klasi¢na
politi¢ka produkcija tipa ,,boks mec”.

HRVATSKA PRVA U EVROPI PO IZBEGAVANJU VESTI

Emil Tedeschi, Daniel Bili¢

Hrvatska je, prema najnovijem Re-
uters Institute Digital News Report istra-
Zivanju, zauzela prvo mesto u Evropi po
stopi namernog izbegavanja vesti - ¢ak
63 odsto gradana povremeno ili Cesto
izbegava informisanje. Re¢ je o trendu

koji traje ve¢ gotovo deceniju: zemlja je
pre desetak godina prvi put dospela na
vrh liste i od tada se sa nje nije pomerila.

Ovaj alarmantan podatak dodatno
je razraden u opseznom nacionalnom
istrazivanju Agencije za medije, sprove-

denom uz finansijsku podrsku Evropske
unije. IstraZivanje je, pored reprezenta-
tivne ankete, obuhvatilo i fokus grupe sa
pripadnicima generacija Y i Z u Osijeku,
Zagrebu, Rijeci i Splitu.

Nalaze su na festivalu Weekend.19 u
Rovinju predstavili komunikoloskinja
prof. dr Marijana GrbeSa Zenzerovi¢ sa
Fakulteta politickih znanosti iz Zagreba i
sociolog, prof. dr Ivan Buri¢ sa Fakulteta
hrvatskih studija.

Istrazivanje pokazuje da se nacin kon-
zumacije vesti temeljno promenio. Dok je
nekadasnji model podrazumevao da gra-
danin aktivno trazi informaciju - uklju-
¢i vesti, kupi novine - danas dominira
obrazac koji istraziva¢i nazivaju ,news
finds me”: vest sama pronalazi korisnika,
najéescée putem drustvenih mreza.

Oko 60 odsto ispitanika izjavilo je da
vesti njih pronalaze, a ne obrnuto. Publi-
ka je, drugim reéima, prestala da bude
tragalac za informacijama i postala nji-
hov pasivni objekat - izloZen vestima
¢ak i kada to aktivno ne Zeli.

Upravo tu leZi paradoks: iako su
gradani zasuti vestima sa svih strana,
veliki deo njih istovremeno aktivno iz-
begava informisanje. Prema domadem
istrazivanju, izmedu 51 i 56 odsto Hrva-
ta izbegava vesti na razli¢ite nacine, a
kada se tome pribroje povremeni izbe-
gavaoci, brojka dostiZe gotovo 96 odsto
populacije, Sto je, uz metodoloske razli-
ke, blisko Reutersovom podatku od 63
procenata.

Pet glavnih razloga izhegavanja vesti

Statisticka analiza 15 moguéih ¢inilaca,
potkrepljena iskazima iz fokus grupa i
odgovorima na otvorena pitanja u anketi,
izdvojila je pet dominantnih razloga:

- Anksioznost: vesti kod gradana iza-
zivaju nelagodu, uznemirenost i osecaj
bespomocdnosti. Karakteristican je stav:
»Ne mogu uticati na ratove, zasto da se
onda nerviram?” Ispitanici otvoreno go-
vore da izbegavanjem vesti Stite sopstve-
no mentalno zdravlje.

- Neprofesionalnost i neodgovornost
medija: najizraZeniji je otpor prema clic-
kbait naslovima, koje ispitanici dozivljava-
jukao ¢istu prevaru. Percipira se i raskorak
izmedu naslova i sadrzaja, kao i rasprostra-
njeno ,prepisivacko novinarstvo‘.

- Nizak stepen relevantnosti: deo pu-
blike ne prepoznaje vrednost vesti za
sopstvenu svakodnevicu.

&3 FOTO: MARIO PAVLOVIC
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- Los kvalitet izveStavanja: prosec-
na ocena vesti na skali od jedan do pet
iznosi tri. Kod mladih generacija (Y i Z),
koje su okrenute digitalnim i mreznim
praksama informisanja, ocena je znatno
niza (2,8), dok je kod starijih generacija
(X ibaby boom) 3,1.

- Gradanska nezainteresovanost: deo
populacije jednostavno nema potrebu
da prati drustvena i politicka zbivanja,
Sto korespondira i sa padom interesova-
nja za uéesée u javnom Zzivotu.

Vesti vezane za politiku, ideoloske ra-
sprave, kao i domaca i spoljna politika,
izdvajaju se kao kategorija koja se najvi-
Se izbegava, odmah pradena sportskim
vestima.

Poverenje u profesiju

U okviru istrazivanja mereno je pove-
renje u 15 profesija, medu kojima i u no-
vinare. Prose¢no poverenje u sve struke
iznosilo je 2,95 (od pet), dok je poverenje
u novinare pozicionirano ispod tog pro-
seka, u rangu sa preduzetnicima, drzav-
nim sluzbenicima i bankarima.

Novinari su, doduse, bolje rangirani od
stru¢njaka za odnose s javnoscu, influense-
ra i politi¢ara, ali znatno losije prolaze u po-
redenju sa profesijama koje se tradicionalno
vezuju za javno dobro, ukljucujudii svesteni-
ke za koje gradani iskazuju vece poverenje.

Poseban nalaz odnosi se na regionalne
razlike: Dalmacija se izdvojila kao region
sa izrazito najloSijom percepcijom no-
vinarstva i vesti uopste. Istrazivaéi nude
viSe mogucih tumacenja, od specifiénog
otpora prema ,mainstream” medijima do
Sireg nepoverenja prema institucijama,
ali naglasavaju da je za definitivan zaklju-
¢ak potrebna dalja analiza.

Zasto gradani nece da plate za sadrzaj?

Hrvatska prednjaci i po drugom, usko
povezanom pokazatelju: nepladanju
pretplata na medijski sadrZaj. Prema Re-
utersovim podacima, svega osam odsto
Hrvata plada pretplatu, naspram 40 od-
sto u Norveskoj (najvisa stopa u Evropi)
i proseka od 20 do 30 odsto u regionu.

Ispitanici su ponudili tri glavna objas-
njenja zasto ne bi platili za sadrZaj, cak ni
po ceni jednakoj ceni dnevnih novina:

+ Nedostatak dodate vrednosti - ne ve-
ruju da bi pladanjem dobili kvalitetniji
sadrzaj.

« Dostupnost besplatnih alternativa —
bududéi da portali u velikoj meri prepi-
suju iste vesti, isti sadrzaj se moZe nadi
besplatno drugde.

- Navika besplatnog pristupa - ,ranije
je bilo besplatno, zasto bih sad placao za
nesto Sto je nekad bilo besplatno”.

Dodatan problem predstavlja i kori-
snicko iskustvo: ispitanici hrvatske por-
tale opisuju kao izrazito ,user unfriend-
ly”, odnosno mesto kroz koje se moraju
probijati da bi dosli do vesti, Cesto zavr-
Savajuéi na paywallu ili na naslovu iza
kojeg ,nema nicega”.

Sta bi vratilo publiku vestima

Na pitanje Sta bi ih podstaklo da cesée
prate vesti, ispitanici su najc¢esce odgo-
varali: viSe pozitivnih vesti. Istrazivaci su
ovo pitanje dodatno produbili u fokus gru-
pama kako bi utvrdili ta gradani zapravo
podrazumevaju pod ,,pozitivnim vestima”.

Zakljucéak je da se ne radi o zahtevu za
ulepSavanjem stvarnosti, apologetici po-
stojedeg drustvenog poretka ili odustaja-
nju od kritickog novinarstva. Ispitanici
pod pozitivnim vestima podrazumevaju
Cetiri konkretne kategorije sadrzaja:

- vesti o aktivnostima koje doprinose
dobrobiti zajednice,

« vesti o individualnim ili grupnim po-
stignudima,

« vesti koje jacaju drusStvenu solidar-
nost,

« vesti o drustvenom napretku.

Panel je zakljucen zapazanjem jednog od
ucesnika iz publike, koje je otvorilo pitanje
bez jednostavnog odgovora: iako gradani
deklarativno izbegavaju negativne i trivi-
jalne vesti, upravo te kategorije sadrzaja -
prema podacima o konzumaciji - ostvaruju
najvecu Citanost i angazman. Ta kontradik-
tornost izmedu onoga $to publika kaze da
Zeli i onoga Sto stvarno konzumira ostaje,
prema rec¢ima panelista, jedno od kljuénih
otvorenih pitanja za medijsku industriju.

VESTACKA INTELIGENCIJA U FINANSIJAMA

U Rovinju je 25. i 26. septembra odr-
zano trece izdanje konferencije Finance.
Weekend, koja je u okviru manifestaci-
je Weekend.19 i ove godine okupila fi-
nansijske stru¢njake iz regiona i sveta.
Tokom dva dana panela i predavanja
ucCesnici su razmenjivali iskustva o iza-
zovima finansijskog poslovanja, od pri-
mene vestacke inteligencije i pouzdano-
sti podataka do finansijskog planiranja
i uticaja finansijskih lidera na klju¢ne
poslovne odluke.

Na predavanju ,Thousands of Payouts
Per Stream: How Music Finance Recon-
ciles the Unreconcilable, Stuart Mau-
chline, visi potpredsednik za finansije u
kompaniji Virgin Music Group, pokazao
je koliko je komplikovan put od jednog
strimovanja do novca koji na kraju treba
da pripadne vlasnicima prava. Nepot-
puni i neusaglaseni podaci mogu dove-
sti do toga da autorske naknade ostanu
neispladene, a upravo bi vestacka inte-
ligencija mogla da pomogne u prona-
laZenju vlasnika prava, analizi sliénosti
medu pesmama i reSavanju sporova oko
autorstva.
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Striming tako nije uéinio muziku be-
splatnom - samo je potpuno promenio
nadin na koji se na njoj zaraduje. Mau-
chline se osvrnuo i na sve vece intere-
sovanje investitora za muzicke kataloge,
u kojima prepoznaju predvidljiv izvor
prihoda, kao i na potencijal trzista jugo-
istoéne Azije, Kine i Indije.

Zasto ne moZemo bez tabela?

Mozda je upravo to jedno od pitanja
koje najbolje opisuje paradoks savreme-
nih finansija. Kompanije imaju sve sofi-
sticiranije sisteme, sve viSe podataka i
sve naprednije alate, a finansijski timovi
i dalje otvaraju Excel - zasto?

Na panelu ,Why Do Teams Fall Back
to Spreadsheets?” Matija Nakié, izvrs-
na direktorka i suosnivacica kompanije
Farseer, Sanja Keranovi¢, direktorka fi-
nansija u kompaniji Dr. Oetker, Milena
Radosavljevié¢-Pori¢, direktorka finansi-
jazaSrbiju u kompaniji Al Dahra, i Ivana
Krajinovié, partnerka u kompaniji EY,
pokusale su da odgovore na pitanje koje
prevazilazi okvire obi¢ne tabele.

Na panelu se razgovaralo o troSkovima
rasutih podataka, tacnosti finansijskih
informacija i razlozima zbog kojih timo-
vi zaobilaze zvanic¢ne sisteme. U sredi$tu
diskusije bila je potreba za alatima koji
odgovaraju stvarnim poslovnim procesi-
maiukoje zaposleni imaju poverenja, jer
sam broj funkcionalnosti ne garantuje da
e se neki sistem zaista koristiti.

Koje odluke prepustiti veStackoj
inteligenciji?

Poverenje je postalo jedna od klju¢nih
tema kada je re¢ o vestackoj inteligenci-
ji. Na panelu ,Which Finance Decisions
Do You Hand to AI?“ Marina Balenovié
Lackovié, rukovoditeljka kontrolinga
Grupe u kompaniji EuroTeleSites, pode-
lila je konkretna iskustva o tome kako
vestacka inteligencija ve¢ ulazi u gotovo
svaki segment finansijskog poslovanja.

Medutim, koliko god tehnologija bila
mocéna, kona¢na odgovornost ostaje na
ljudima. Kvalitet rezultata veStacke inte-
ligencije zavisi od podataka kojima ras-
polaze i naéina na koji je programirana,
dok finansijski stru¢njaci i dalje moraju
da razumeju kontekst i donose odluke.

- Vi ste ti koji gradite sliku, AI to ne
moze da uradi umesto vas. Za Al nema

slobodnog vikenda, za mene ga ima - ali
zahvaljujuéi njemu - porucila je Baleno-
vié Lackovié.

O promeni uloge finansijskih timova
govorio je i Jacek Popielewicz, direktor
finansija za Evropu, Bliski istok i Afri-
ku (EMEA) i Juznu Ameriku, kao i ¢lan
upravnog odbora kompanije Nexteer
Automotive, na predavanju ,The Future
of Finance in the Age of AI“. Prema nje-
govom videnju, veStacka inteligencija
znacajno ¢e promeniti nacin rada u fi-
nansijama, narocito u finansijskom pla-
niranju i analizi, kao i kontrolingu. Njen
potencijal vidi u pradenju budzeta, obra-
diisazimanju podataka i prepoznavanju
poslovnih trendova, ¢ime se finansij-
skim timovima otvara viSe prostora za
analizu i ucesce u donosenju odluka.

Biti u pravu tek je pocetak: finansijski
lider mora da zna kako da ga ¢uju

Upravo o toj dimenziji finansijskog
liderstva govorila je Léa Raiche-Mars-
den, potpredsednica finansija u kom-
paniji Leanspace, na predavanju ,How

to Build Influence Across Your Exec
Team Without Losing Your Edge“. Fi-
nansije, kako je istakla, moraju da
ostanu objektivna strana za stolom, ali
sama taénost viSe nije dovoljna. Finan-
sijski lider mora da izgradi reputaciju,
odnose i poverenje kako bi njegov glas
imao tezinu prilikom donoSenja kljuc-
nih poslovnih odluka.

- Biti u pravu je ocekivanje. Biti saslu-
San je posao - porucila je Raiche-Mars-
den, naglasavajuéi da se uticaj ne gradi
samo prema vrhu organizacije veé i kroz
odnose sa celim timom i doslednost u
svakodnevnom radu.

Trece izdanje manifestacije Finance.
Weekend povezalo je iskustva iz razliéi-
tih industrija sa pitanjima sa kojima se
finansijski timovi svakodnevno suoca-
vaju: kako doéi do pouzdanih informa-
cija, izabrati alate koji olakSavaju rad i
pravovremeno doneti odluku. Tokom
dva dana razgovora u Rovinju naglasak
je bio na prakti¢noj primeni tehnologije
i ulozi struénjaka koji treba da razumeju
podatke, stave ih u kontekst i pretvore u
osnovu za poslovne odluke.

STAN ZA IZDAVANJE, FOND ILI Al: GDE DANAS TRAZITI
PRINOS | KAKO PROCENITI RIZIK?

Zoran Sprajc, Ivana Petrovi¢, Slobodan Georgiev, Tomislav Krasnec

Kako gradani donose odluke o dugoro¢-
noj Stednji, da li je isplativije kupiti stan za
izdavanje ili ulagati u nekretninski fond i
koliko su investiciona océekivanja vezana
za veStacku inteligenciju veé¢ potvrdena

poslovnim rezultatima - bile su neke od
tema drugog InvestmentWeekenda, odr-
zanog u okviru Weekenda.19 u Rovinju.

O penzijskoj Stednji govorio je Marko
Bogdan, Growth Strategist u Geniusu i
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voditelj YouTube kanala ,,0 novcu®, koji
je ukazao na znacaj razumljive komuni-
kacije finansijskih tema.

- Kada ljudima finansijske teme objasni-
mo jednostavnim i razumljivim jezikom,
mozemo ih podstaci da donesu konkretne
odluke, ali takav uticaj nosi i veliku odgo-
vornost, jer nacin na koji komuniciramo
finansijske teme moze direktno uticati na
odluke ljudi - rekao je Bogdan.

Prema njegovim recima, finansijsko
obrazovanje ne bi trebalo da se oslanja
samo na nezavisne kreatore sadrzaja, veé
je gradanima potrebno jasnije predstaviti
mogucénosti penzijske Stednje i dugoroc-
ne posledice odluka koje donose danas.

Jedna od tema bila je i dilema izmedu
direktnog ulaganja u nekretnine i ulaga-
nja preko fondova. Boro Vujovié, vlasnik
idirektor agencije Opereta nekretnine, i
Andrej Erjavec, ¢lan Uprave fonda Inter-
Capital Real Estate, uporedili su kupo-
vinu stana za izdavanje sa ulaganjem u
fondove koji investiraju u poslovne zgra-
de, hotele i trgovacke centre.

Panel, koji je moderirao Boris Savori,
osnivac i senior partner advokatske kan-
celarije Savorié & Partneri, obuhvatio je

pocetni iznos ulaganja, ocekivane pri-
nose, zastitu kapitala od inflacije i rizike
oba modela.

Kod direktne kupovine nekretnine in-
vestitor preuzima veéu odgovornost za
izbor, odrzavanje i izdavanje imovine,
dok fondovi omogucavaju izloZenost
nekretninskom trzi§tu kroz profesio-
nalno upravljani portfelj. Razlika je i u
potrebnom kapitalu, likvidnosti i nadinu
upravljanja rizikom.

Kada mobilni telefon postane finansijska
poslovnica

Digitalizacija finansijskih usluga bila
je tema panela ,Fintech talks: Kad mo-
bilni telefon postane vasa poslovnica®
Branimir Petrusié, direktor proizvoda
Aircasha, Ana Zovko, izvr$na direktorka
za digitalno poslovanje i IT Croatia osi-
guranja, i Ivana Drlje, izvr$na direktorka
InterCapital Digital Wealth Managemen-
ta, razgovarali su o tome kako digitalne
platforme menjaju nacin na koji korisni-
ci pristupaju finansijskim uslugama.

Jedan od primera bio je Genius by In-
terCapital, koji omogucava ulaganje pu-

tem mobilne aplikacije bez potrebe za
naprednim finansijskim znanjem.

Al izmedu ocekivanja investitora i
stvarnih rezultata

Posebna paznja posvecena je vestac-
koj inteligenciji i pitanju koliko se njen
potencijal veé vidi u poslovnim rezulta-
tima. Igor Canadi, €lan tehnic¢kog tima
OpenAl-ja, i Ivan Kurtovié, glavni izvrs-
ni direktor InterCapitala, razgovarali su
o primeni Al u analizi podataka i proce-
ni rizika, ali i o odnosu tehnoloskog ra-
zvoja i investicionih ocekivanja.

Jedno od klju¢nih pitanja bilo je da li
se danasnja ulaganja u Al zasnivaju pr-
venstveno na dugoro¢noj transformaciji
poslovanja ili na ocekivanjima koja tek
treba da budu potvrdena konkretnim re-
zultatima kompanija.

Program Investment.Weekenda tako
je otvorio tri razli¢ita nivoa investira-
nja - od licne penzijske Stednje, preko
nekretnina i digitalnih finansijskih pro-
izvoda, do ulaganja u tehnologiju koja
menja poslovne modele.

£ MARKO ANDREJIC
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STUDIJSKA POSETA LUKAMA RIEKA, TRST IKOPER

SEVERNOJADRANSKE LUKE U FOKUSU
SRPSKIH KOMPANIJA

DVADESET SEDAM KOMPANIJA PROVELO JE TRI OKTOBARSKA DANA NA TERMINALIMA SEVERNOG JADRANA, A BEOGRAD

DOBIO ZADATAK ZA DECEMBAR. OVOM INICLJATIVOM TRADICIONALNA KONFERENCIJA POSVECENA TRANSPORTU I LOGISTICI
DOBILA JE NOVI FORMAT, K0JI JE UGESNIKE 1Z KONFERENCIJSKE SALE ODVEO DIREKTNO NA MESTA NA KOJIMA SE ODVIJAJU
KLJUGNI LOGISTICKI | INDUSTRIJSKI PROCESI

onferencije o transportu i logi-
Kstici obiéno imaju jednu manu: o

tokovima robe govori se uz kafu i
u klimatizovanim salama, daleko od me-
sta gde se roba prebacuje. Organizatori
ovogodisnjeg Executive Learning Toura
res§ili su to jednostavno, pa su ljude od-
veli na lice mesta - u luke. Od 12. do 14.
oktobra oko 50 predstavnika 27 kompa-
nija iz transporta, logistike, proizvodnje

i distribucije obislo je luke Rijeka, Trst i
Koper, kao i brodogradiliste Fincantieri
u Monfalkoneu.

Posetu su zajedni¢ki organizovali
Konfindustrija Srbija, Privredna komora
Srbije, Hrvatski poslovni klub, Slovenac-
ki poslovni klub i Helensko privredno
udruzenje Srbije. StrateSki partner bio
je MSC, a podrsku je pruzila ALTA ban-
ka. Program su ¢inile stru¢ne prezenta-

cije, razgovori sa predstavnicima luckih
uprava i logistickih operatera, te obilas-
ci terminala i industrijskih postrojenja.

Znacaj severnojadranskih luka za
srpsku privredu ogleda se pre svega u
njihovoj geografskoj blizini, razvijenim
pomorskim vezama i mogucénostima
povezivanja sa unutra$njim trZiStima
Zeleznickim i drumskim transportom.
Prema podacima iznetim tokom pose-
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te, Rijeka je od Beograda udaljena oko
552 kilometra drumom, Trst 624, a Ko-
per 631. Sve tri luke su ulazne tacke ka
medunarodnim pomorskim rutama, a
sa unutrasnjoscu ih vezuju Zeleznica i put.

Organizatori su posebno isticali po-
redenje sa severnoevropskim lukama.
Prema iznetim podacima, pojedine rute
iz Azije preko Rijeke mogu biti krace za
oko 2.000 nauti¢kih milja, a pomorski
tranzit i do sedam dana, zavisno od rute
i uslova prevoza. UsSteda zavisi od kon-
kretne posiljke, i za svaku kompaniju
treba je izracunati posebno.

Rijeka: tri Cetvrtine trziSta je u zaledu

Prva stanica bila je Rijeka, gde se go-
vorilo o modernizaciji infrastrukture,
investicijama i razvoju kontejnerskog
saobracdaja. Na terminalu Adriatic Gate
(Jadranska vrata) predstavljeno je da
oko 75 odsto njegovog trzista ¢ine zemlje
centralne i jugoistocne Evrope. Sa inter-
modalnim terminalima u Srbiji uspo-
stavljena je mreza redovnih Zeleznickih
veza, koja ukljucuje Sremsku Mitrovicu,
Dobanovce, Ni§, Pancevo i Indiju.

Trst i Monfalkone: intermodalnost kao
kljucna rec

ZNACAJ SEVERNOJADRANSKIH LUKA ZA SRPSKU
PRIVREDU OGLEDA SE PRE SVEGA U NJIHOVO]J
GEOGRAFSKO]J BLIZINI, RAZVIJENIM POMORSKIM VEZAMA
I MOGUCNOSTIMA POVEZIVANJA SA UNUTRASNJIM
TRZISTIMA ZELEZNICKIM I DRUMSKIM TRANSPORTOM.
PREMA PODACIMA IZNETIM TOKOM POSETE, RIJEKA JE

OD BEOGRADA UDALJENA OKO 552 KILOMETRA DRUMOM,
TRST 624, A KOPER 631. SVE TRI LUKE SU ULAZNE TACKE
KA MEDUNARODNIM POMORSKIM RUTAMA, A SA
UNUTRASNJOSCU IH VEZUJU ZELEZNICA I PUT

Drugog dana domacdin je bilo brodogra-
diliste Fincantieri u Monfalkoneu, a zatim
Luka Trst. Tamo se razgovaralo o intermo-
dalnom prevozu, Zeleznickoj infrastruktu-
ri i povezivanju severnog Jadrana sa cen-
tralnom i istoénom Evropom.

U strucni program ukljudio se i Ande-
lo Auli¢ino, generalni direktor kompani-
je Alpe Adria, koji je govorio o intermo-
dalnoj logistici i povezivanju razli¢itih
vidova prevoza radi efikasnijih tokova
robe, kao i Enriko Samer, predsednik
kompanije Samer & Co. Shipping, ¢lani-
ce Konfindustrija Srbija. On je predsta-
vio perspektivu pomorskog transporta i
logisti¢kih operacija.

Program je upotpunjen obilaskom luc¢-
kih terminala i intermodalne infrastruk-
ture, pruzajuéi ucesnicima neposredan
uvid u funkcionisanje jednog od klju¢nih
logistickih ¢voriSta severnog Jadrana.

Koper: finale i domaci zadatak

Poslednjeg dana ucesnici su bili u Luci
Koper, gde su predstavljeni razvoj infra-
strukture, operativni kapaciteti i znacaj
zeleznickih veza. Zavrs$na diskusija bavi-
la se onim §to kompanije svakodnevno
muci, a to su organizacija prevoza, re-
gionalna povezanost i otpornost lanaca
snabdevanja.

&3 FOTO: GORAN ZLATKOVIC
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- Ove godine Zeleli smo da napravimo
iskorak u odnosu na tradicionalni konfe-
rencijski format i omoguéimo predstav-
nicima kompanija da logistiku upoznaju
tamo gde se ona zaista odvija — u lukama,
na terminalima i u industrijskim postroje-
njima. Direktan uvid u funkcionisanje logi-
stickih sistema, razgovori sa struénjacima
i razmena iskustava sa kompanijama koje
se svakodnevno suodavaju sa izazovima
u transportu pruzaju posebnu vrednost
koju nije moguce u potpunosti preneti u
konferencijskoj sali. Razgovore zapocete
tokom ove studijske posete nastavicemo 4.
decembra, na okruglom stolu u Beogradu,
sa ciljem da iskustva sa terena preto¢imo u
konkretne predloge za unapredenje tran-
sporta, regionalne povezanosti i efikasno-
stilanaca snabdevanja - istakli su organiza-
tori Executive Learning Tour 2026.

Kako navode, vaznu ulogu u realizaciji
programa imao je MSC, strateski partner
inicijative, ¢iji su predstavnici tokom struc-
nih sesija u sve tri luke predstavili moguéno-
sti povezivanja Srbije i regiona sa meduna-
rodnim pomorskim i logistickim mreZama.

&’ MARKO ANDREJIC
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GODISNJA KONFERENCIJA INSTITUTA EKONOMSKIH NAUKA U BEOGRADU

KAD NOVAC NIJE PROBLEM IMAMO VELIKI PROBLEM

SAVREMENI EKONOMSKI TRENDOVI OTVARAJU SLOZENU | VISESLOJNU DEBATU 0 KLJUCNIM PRESECIMA IZMEBU UBRZANOG
DIGITALNOG RAZVOJA, PROBOJA VESTAGKE INTELIGENCIJE, IZAZOVA SKALIRANJA VISOKOTEHNOLOSKIH STARTAPA |
NEOPHODNOSTI ODRZIVE ZELENE TRANZICLJE

naliza vodecih svetskih i domacih
Afksperata na 18. godisnjoj konfe-
enciji Instituta ekonomskih nau-
ka iz Beograda odrzanoj 20. i 21. oktobra
pokazuje da se globalna i regionalna
privreda nalaze na istorijskoj raskrsni-
ci, gde se ambiciozne evropske politike
i vizije tehnoloSkog napretka sudaraju
sa surovim realnostima trzis$nih kapaci-
teta, nedostatka investicionog kapitala,
specificnih strukturnih ogranicenja i
sve vidljivijeg ekoloskog otiska digitalne
infrastrukture. Dok tehnoloska revo-
lucija menja pravila igre u gotovo svim
sektorima privrede, postavlja se sustin-
sko pitanje kako premostiti jaz izmedu
novih moguénosti i stvarne ekonomske
odrZivosti.
Profesor emeritus na prestiznom Uni-
verzitetskom koledZzu u Londonu (UCL)

Slavo Radosevi¢ ocenjuje da se tranzicio-
ni izazovi sa kojima se suocava privreda
na nasim prostorima ne ogledaju samo
u povrSnim statistickim pokazateljima
rasta, ve¢ u dubokim strukturnim pa-
radoksima koji karakteriSu celokupnu
regionalnu ekonomiju i njenu poziciju u
Sirem evropskom kontekstu.
Decenijama unazad, oslanjajuéi se na
spoljne podsticaje, strane direktne inve-
sticije i beskompromisno ispunjavanje
spoljnih administrativnih zahteva, zemlje
Zapadnog Balkana propustile su priliku da
izgrade Cvrste unutra$nje razvojne osno-
ve. Umesto stvaranja dugoro¢no odrzivog
privrednog modela zasnovanog na zna-
nju, inovacijama, sopstvenim patentima
i visokoj produktivnosti, stvoren je eko-
nomski ambijent zavisnosti u kojem se
resursi troSe stihijski, bez jasne strategije

i bez svesti o tome Sta ée se dogoditi kada
spoljni izvori finansiranja presuse.

Preispitivanje starih modela

Upravo iz tog razloga neophodno je
radikalno preispitivanje dosadasnjih
modela ekonomskog upravljanja, na-
pustanje kratkoroénih politi¢kih kalku-
lacija i okretanje dubokom strateSkom
umrezavanju.

Profesor Radosevi¢ ukazuje na to da
se ekonomski razvoj i inovaciona politi-
ka Zapadnog Balkana nalaze u dubokom
procepu izmedu prividne globalne inte-
gracije i odsustva sustinske strukturne
transformacije. Analizirajuéi stanje u
regionu, Radosevi¢ navodi da je klju¢na
preokupacija pitanje moze li se predi sa
rasta zasnovanog na pukoj lokaciji, pri-
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Slavo Radosevic

livu stranog kapitala i transferima na
model koji podiva na produktivnosti,
unutras$njim sposobnostima i kvalitet-
noj transformaciji privrede.

On objasnjava da zvaniéni pokazate-
lji, poput evropskih tabela inovacija, na
prvi pogled mogu uliti blagi optimizam,
ali da detaljna dekonstrukcija podataka
otkriva ozbiljne anomalije. Dok statisti-
ka u pojedinim segmentima, narocito
onima koji se oslanjaju na subjektivne
ankete u usluznim delatnostima, suge-
riSe nadprosecne rezultate, administra-
tivni 1 ¢vrsti pokazatelji poput ulaganja
u istrazivanje i razvoj, stanja ljudskih re-
sursa i udela riziénog kapitala pokazuju
zabrinjavajuce zaostajanje za razvijeni-
jim evropskim regionima.

Sustinski problem, prema RadoSevi-
¢evim redima, leZi u ¢injenici da inova-
cije u firmama na Zapadnom Balkanu
primarno znace koriséenje ve¢ postoje-
¢eg znanja kroz kupovinu masina, opre-
me i softvera, a ne njegovo stvaranje.
Njegova opseZzna empirijska istrazivanja
pokazuju da nabavka savremene opre-
me sama po sebi ne podize performanse
niti garantuje rast produktivnosti ukoli-
ko u preduzeéima ne postoje razvijene
proizvodne i apsorpcione sposobnosti,
odgovarajuéa organizaciona kultura i
kvalitetne upravljacke prakse.

Strane direktne investicije, koje Cine
okosnicu privrednog priliva u zemljama
poput Srbije, u velikoj meri funkcionisu

kao izolovane enklave koje zaposljavaju
radnu snagu, ali ne ostvaruju Zeljene
eksterne efekte niti stvaraju Siroke lan-
ce domacdih dobavljaca koji bi povukli
ostatak privrede napred. Region se sto-
ga suocava sa izrazenim deficitom spa-
janja, jer se u privredu ulivaju resursi i
sredstva, ali nedostaju unutrasnji kapa-
citetiiinstitucionalna koordinacija da se
ti resursi iskoriste za dugoro¢ni iskorak.

Regionu treba zajednicka industrijska
politika

Profesor Radosevi¢ upozorava na opa-
snost od modela u kom su ekonomije
évrsto integrisane, ali ostaju u stanju
trajne zavisnosti, te naglasava da tradici-
onalni instrumenti korigovanja trzisnih
neuspeha viSe nisu dovoljni, jer se regi-
on suocava sa sloZenijim sistemskim i
koordinacionim neuspehom.

Nova industrijska politika, kako istice,
zahteva prepoznavanje pravih obave-
zujuéih ogranifenja, napustanje parci-
jalnih ciljeva i uvodenje portfolijskog
pristupa podrske preduzedima koji prati
zivotni ciklus tehnologija.

- Znam da ¢e me mnogi zbog toga sta-
viti na stub srama, ali to je jedini put. Pod
time mislim na zajednicki, usaglaSen pri-
stup stranim investicijama. Ako nastupa-
te pojedinaéno, vi ste mali i ucenjeni. Ali
ako stranim investitorima kaZete da ne
dolaze samo u Srbiju ili samo u Severnu
Makedoniju, veé u region koji ima znatno
vedi broj stanovnika i integrisano trziste,
vaSa pregovaracka pozicija se drasti¢no
menja - kaze RadoSevic.

Kao kljuénu pouku navodi iskustvo
Hrvatske, gde ispunjavanje pravila i tro-
Senje evropskog novca maskira izosta-
nak pravih strukturnih promena, dovo-
dedi do situacije da kada novac prestane
da bude problem, drZava zapravo dobija
ogroman problem odrzivosti. Zbog toga
Radosevié¢ apeluje na kreiranje zajed-
ni¢ke regionalne industrijske politike
i strateski nastup prema velikim eko-
nomskim silama, kako bi Zapadni Bal-
kan presao put od zavisne periferije do
regiona odrZzivog ekonomskog napretka.

Srbija se razvija, ali je zaostatak za EU
povecan

Na nalaze o strukturnim izazovi-
ma nadovezuju se procene koje izno-

Jovan Zubovié¢

si izvrSni direktor Evropskog centra
za razvoj inovacionih sistema (EFIS) i
koordinator Evropske tabele inovacija
Alaster Rid, fokusirajuci se na pitanja
preduzetniStva i visokih tehnologija.
Rid naglasava da skaliranje srpskih
startapa u globalne kompanije pred-
stavlja jedan od najslozZenijih zadataka
sa kojima se savremena domaca privre-
da suocava, pri ¢emu osnovna prepreka
vise lezi u fazi rasta nego u samom ra-
danju inovativnih ideja.

Analizirajuéi inovacioni profil Srbije
kroz zvani¢ne podatke Evropske tabe-
le inovacija, on ukazuje na specifican
strukturni paradoks. Iako se Srbija iz-
dvaja po pouzdanom statistickom pra-
¢enju i konstantnom napretku koji je
u proteklih osam godina zabeleZio rast
od osam procentnih poena, taj tempo
i dalje blago zaostaje za dinamiénijim
rastom proseka Evropske unije koji je
u istom periodu iznosio 11,5 odsto, §to
znaci da se postojeéi jaz u performan-
sama u potpunosti ne zatvara. Naprotiv,
blago se prosirio.

Rid iznosi podatak da domada privre-
da belezi iznenadujuce dobre rezultate
u segmentima vanistraziva¢kih izda-
taka, gde prednjace kreativni sektor i
marketins$ke inovacije, kao i u medu-
sobnoj saradnji malih i srednjih pre-
duzeca i plasiranju novih proizvoda na
trziSte. Medutim, kada posmatra indi-
katore komercijalizacije poput ulaganja

&3 FoTO: IEN
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riziénog kapitala, zastite intelektualne
svojine i ukupne produktivnosti rada i
resursa, on upozorava da se Srbija su-
oCava sa ozbiljnim uskim grlima koja
sprecavaju da se vrhunski naucni po-
tencijal pretvori u merljive ekonomske
rezultate.

STA JE BLIZANAC TRANZICIJA?

Pored konverzije nauke u privredu,
drugi veliki izazov Srbije jeste neravno-
meran regionalni razvoj. Prema Regi-
onalnoj tabeli sa rezultatima u oblasti
inovacija za 2025. godinu, regioni u
Srbiji ostvaruju priliéno razliéite rezul-
tate. Beograd, kao metropola sa veoma

Pitanje tehnoloskog razvoja i njegove odrZivosti postavila je profesor dr Nikoleta Ko-
roCer sa italijanskog Bokoni univerziteta, cija studija osvetljava kljucne aspekte ta-
kozvane ,blizanac“ (twin) tranzicije, odnosno isprepletanog procesa digitalizacije i

ozelenjavanja privrede.

Profesorka Korocer navodi da evropska industrijska politika snazno promovise ideju
da digitalne tehnologije, a posebno vestacka inteligencija, mogu predstavljati pokre-
tac odrzivog razvoja i rasta otpornog na klimatske promene, ali da detaljna analiza
otkriva da put do ove sinergije nije jednostavan. S jedne strane, ona istice nemerljive
prednosti digitalizacije kroz brze prikupljanje i analizu podataka, optimizaciju proce-

sa i svesnije ponasanje potrosaca.

Veliko obecanje dekuplinga, odnosno odvajanja privrednog rasta od rasta emisija
Stetnih gasova, Korocer ilustruje ¢injenicom da je u Evropi izmedu 1990. i 2024. godi-
ne realni BDP masivno porastao, dok su zelene emisije smanjene za cetrdeset odsto.
Sa druge strane, ona skrece paznju na ogroman ekoloski pritisak koji dolazi iz samog
IKT sektora i veStacke inteligencije, opisujuci ga kao slona u sobi. Profesorka iznosi
podatak da su samo u 2024. godini data centri bili odgovorni za potrosnju jedan i po
odsto ukupne globalne elektri¢ne energije, uz zabrinjavajudi trend rasta od dvanaest
odsto godisnje jos od 2017. godine, uz znacajnu potrosnju vode i iscrpljivanje resursa.
Na tehnoloSkom nivou, ona citira podatke OECD-a koji pokazuju da twin patenti ¢ine
svega dva i po odsto ukupnih globalnih patenata i da su visoko koncentrisani u malom
broju ekonomija. Kada analizira situaciju u malim i srednjim preduzecima, Korocer
dolazi do paradoksalnog zakljucka da digitalizacija direktno poveéava verovatnocu
rasta i prihoda, dok zelene strategije nemaju trenutni merljivi efekat na rast prometa,
pa se mala preduzeca na ekologiju oslanjaju uglavnom zbog krute regulative.

Osvréudi se na ulaganja u digitalnu infrastrukturu i superkompjutere u zemljama po-
put Srbije, profesorka Korocer zakljucuje da je izgradnja osnovnih kapaciteta neop-
hodan preduslov za kasniji razvoj i ucenje kompanija, ali da se balans izmedu traznje
i ekoloskog uticaja mora pazljivo voditi uz strogo postovanje evropskih regulatornih

okvira.

Panel na 18. godi$njoj konferenciji IEN

inovacionim sistemom
ocekivano prednjaci, bas kao Sto Atina,
Talin ili Brisel nadmasuju ostatak svojih
zemalja.

Medutim, naglasava da inovacije mo-
raju postati teritorijalno Sire primenje-
ne. Kao primer dobre prakse naveo je
primer sa zapadne obale Irske, gde je u
izrazito ruralnom podrucju kreirano Al
CvoriSte sa startapovima i skejlapovima
koji se uspesSno skaliraju. Njegova po-
ruka je u tom smislu da se razmisljanje
mora proSiriti van Beograda kako bi se
transformacija dogodila na teritoriji cele
zemlje.

Rid podseca da slican izazov poga-
da i samu Evropu kroz takozvani jaz u
skaliranju, gde kontinent stvara stoti-
ne hiljada pocetnih startapa, ali osta-
je daleko iza SAD i Kine u stvaranju
velikih globalnih giganata i jednoro-
ga. Ulazak u eru dubokih tehnologija,
u kojoj sektori poput veStacke inteli-
gencije, naprednih materijala i bio-
tehnologije zahtevaju masivni kapital
i slozenu industrijsku infrastrukturu,
prema Ridu dodatno menja pravila
igre.

On naglasava potrebu da se uspes-
ne kompanije zadrZe u mati¢noj ze-
mlji umesto da razvoj i sedista sele u
inostranstvo, te predlaze da se Srbija
usredsredi na izgradnju kritiéne mase
kroz pametnu specijalizaciju, dublje
umrezavanje sa evropskim kapitalnim
strukturama i bolju institucionalnu ko-
ordinaciju.

raznovrsnim

fJELENA STJEPANOVIC
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TURISTICKE AGENCLJE SE BORE SA MANJKOM RADNIKA, SIVOM ZONOM I SVE JACOM

KONKURENCIOM

PUTNICI MOGU OSTATI BEZ DELA
NOVCA | KADA AGENCIJA IMA
LICENCU | GARANCLU

NA INTERNETU, DRUSTVENIM MREZAMA, OGLASIMA | DRUGIM KANALIMA
POSTOJE PONUDE PUTOVANJA KOJE 0BJAVLIUJU SUBJEKTI BEZ POTREBNIH
DOZVOLA | GARANCIJA. TAKVE PONUDE MOGU ZGLEDATI PRIVLAGNO UPRAVO
ZB0G NIZE CENE, ALI PUTNICI CESTO NISU SVESNI DA U SLUGAJU PROBLEMA
MOGU IMATI ZNATNO MANJE MOGUCNOSTI ZA ZASTITU | POVRAGAJ NOVCA

prvih osam meseci 2026. godi-
U ne turisti¢koj inspekciji podneto

je 307 predstavki koje se odno-
se na rad turistickih agencija. Putnici
su se najcesce zalili na kvalitet i kate-
goriju smeStaja, kasnjenje letova, ali i
na aranzmane koji nisu realizovani. U
istom periodu podneta su i Cetiri pred-
loga za oduzimanje licence turistickim
agencijama. Ipak, sam broj predloga za
oduzimanje dozvole ne moze da bude
dovoljan pokazatelj stanja na trziStu,
ocenjuje direktor Nacionalne asocijacije
turistickih agencija Srbije (YUTA) Alek-
sandar Senicié.

Prema njegovim reéima, turisti¢ko
trziSte u Srbiji se nakon velikog pada
tokom pandemije uglavnom oporavilo,
pa trenutno posluje oko 450 turistickih
agencija koje imaju licencu za organi-
zovanje putovanja i obaveznu garanciju
putovanja. Njihov broj se poslednje dve
godine nije znacajnije menjao, ali sistem
zaStite putnika i dalje ima odredene ne-
dostatke. Poseban problem predstavlja-
ju ograniéeni iznosi osiguranja, koji u
slu¢aju bankrota organizatora putovanja
ne moraju da budu dovoljni za potpuno
obesteéenje svih ostecenih korisnika.

Seni¢i¢ u razgovoru za Biznis.rs na-
vodi da je potrebno pronadi model koji
bi bolje odgovarao uslovima domadeg
trziSta, uz stroZe kriterijume za nove
organizatore putovanja, vece iznose
finansijskih garancija i efikasniju kon-
trolu nelegalnog poslovanja. YUTA je
predlagala uvodenje posebnih depozita

ili fondova iz kojih bi se nadoknadivala
Steta putnicima, ali ti predlozi za sada
nisu ozbiljnije razmotreni.

Triiste se oporavilo nakon pandemije

U Srbiji trenutno ima oko 450 turi-
stickih agencija koje poseduju licencu
za organizovanje putovanja i obaveznu
garanciju putovanja. Kako istice direk-
tor Nacionalne asocijacije turisti¢kih
agencija Srbije (YUTA), broj licencira-
nih organizatora poslednje dve godine
uglavnom je stabilan, bez znacajnijih os-
cilacija. Svake godine na trzistu se pojavi
nekoliko novih agencija, dok se istovre-
meno neke druge zatvaraju iz razlicitih
poslovnih razloga. Takvo kretanje, kako
ocenjuje, ne ukazuje na veée promene u
strukturi trzista, ve¢ pre na njegovu po-
stepenu stabilizaciju nakon perioda veli-
kih poremedaja izazvanih pandemijom.

Tokom pandemije turistiCka privre-
da bila je medu najteZze pogodenim de-
latnostima, a posledice su se posebno
odrazile na organizatore putovanja koji
su zbog ogranicenja kretanja i otkaziva-
nja aranZmana ostali bez znacajnog dela
prihoda. U jednom trenutku nakon pan-
demije u Srbiji je bilo svega oko 120 turi-
stickih agencija sa licencom. Naknadni
oporavak putovanja i povratak potraznje
omogudili su da se njihov broj ponovo
poveca na sadasnji nivo.

Ipak, oporavak trzi§ta ne znaci da su
nestali svi problemi u poslovanju. Tu-
risticke agencije suocavaju se sa nedo-

FOTO: MAGNIFIC

statkom radne snage, relativno malim
zaradama i promenama u nacinu na koji
gradani planiraju i kupuju putovanja.
Sve veci broj putnika samostalno re-
zerviSe prevoz i smestaj preko internet
platformi, dok drustvene mreZe postaju
vazan kanal za oglaSavanje i prodaju tu-
ristickih usluga.

- Istovremeno, legalne agencije mo-
raju da posluju u skladu sa propisima,
obezbede odgovarajude garancije i ispu-
ne druge zakonske obaveze. Zbog toga
im konkurenciju predstavljaju i pojedin-
ci i subjekti koji nude putovanja bez po-
trebnih dozvola i garancija - upozorava
Senicic.

Prema njegovoj oceni, problem nije
samo u tome Sto takvi ponudaci poslu-
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ju van zakonskog okvira, veé i u tome
§to gradani Cesto ne prepoznaju razli-
ku izmedu registrovanog organizatora
putovanja i nekoga ko aranzmane nudi
neformalno. Kada se odlucuju prven-
stveno na osnovu cene, putnici mogu
da zanemare pitanja koja su vazna za
njihovu sigurnost, ukljucujuéi postoja-
nje licence, finansijskog pokriéa i jasno
definisanih ugovornih obaveza.

Postojeci sistem garancija nije prilagoden
svim rizicima

Jedno od klju¢nih pitanja u poslovanju
turisti¢kih agencija jeste nacéin na koji se
Stite putnici u slucaju da organizator pu-
tovanja postane insolventan ili prestane

da posluje. U Srbiji se za tu namenu ko-
riste garancije putovanja koje mogu biti
obezbedene polisom osiguranja od inso-
Iventnosti ili bankarskom garancijom.
Aleksandar Senici¢ istice da je po-
stoje¢i model preuzet iz zakonodavstva
Evropske unije, ali da njegova primena
u Srbiji otvara odredena pitanja. Prema
njegovom miSljenju, sistem nije dovoljno
prilagoden specifiénostima domaceg tr-
Zista, pre svega zbog nacina na koji funk-
cionisu osiguravajuce kuce i ogranicenja
koja imaju u pogledu preuzimanja rizika.
- Maksimalna suma osiguranja izno-
si 400.000 evra, S§to moZe biti znadajan
iznos za pojedinacne slucajeve, ali ne
mora da bude dovoljno kada veliki broj
putnika istovremeno potrazuje povracaj

novca. Ukoliko agencija prestane da po-
sluje i iza sebe ostavi veéi broj neizmi-
renih obaveza, ukupna Steta moze da
premasi raspolozivi iznos garancije. U
takvim okolnostima, ni ¢injenica da je
agencija imala vazecu licencu i uredno
obezbedenu garanciju ne znaci nuzno
da ¢ée svi putnici dobiti punu naknadu -
zakljucuje na$ sagovornik.

Ako ukupna potrazivanja premase
iznos raspoloZivih sredstava, novac se
rasporeduje medu osteenim putnici-
ma, zbog ¢ega svako od njih moZe dobiti
samo deo iznosa koji mu pripada. Takav
ishod izaziva nezadovoljstvo korisnika, a
istovremeno moze da narusi ugled celog
sektora, ukljucujudi i agencije koje po-
sluju u skladu sa propisima.
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Zbog toga Senici¢ smatra da je potreb-
no unaprediti sistem garancija i prilago-
diti ga rizicima koji postoje na domadem
trziStu. Cilj ne bi trebalo da bude samo
formalno ispunjavanje uslova za dobija-
nje licence, veé i uspostavljanje meha-
nizma koji ¢e u slucaju problema omo-
guditi sto potpuniju i efikasniju zastitu
putnika.

Strozi uslovi za nove agencije i vece
finansijsko pokrice

YUTA se zalaZe za znacajno poostra-
vanje kriterijjuma za nove organizatore
putovanja, narocito kada je reé¢ o finan-
sijskim uslovima koje moraju da ispune
prilikom osnivanja i pocetka poslovanja.

Prema Seniciéevom misljenju, novi
organizatori trebalo bi da obezbede veée
finansijsko pokrice, kako bi putnici bili
zasticeni i u slucaju ozbiljnijih poslov-
nih problema. Medutim, on ukazuje da
nije dovoljno samo povecavati postoje-
¢e limite, ve¢ je neophodno razmotriti
i drugadiju organizaciju sistema zastite.

-Jedan od predloga organizacije YUTA
jeste uvodenje posebnih depozita ili fon-
dova namenjenih obestedenju putnika.

Takav fond mogao bi da se formira na
osnovu procentualnog uceséa turistic-
kih agencija, u zavisnosti od njihovog
prometa, ili kroz unapred odredene fik-
sne uplate.

Sustina predloga je da se obezbedi
zajedniCki izvor sredstava iz kojeg bi se
nadoknadivala Steta u slucajevima kada
pojedinaéna polisa osiguranja nije do-
voljna da pokrije sve obaveze organiza-
tora putovanja.

Nas sagovornik smatra da bi takav mo-
del mogao da pruzi vece ukupno pokriée
putnicima, a da istovremeno ne pred-
stavlja preveliko finansijsko opteredenje
za turistiCke agencije. U zavisnosti od
nacina na koji bi se sistem uredio, upla-
te bi mogle da budu prilagodene veli¢ini
agencije i obimu njenog poslovanja.

YUTA smatra da bi sli¢na reSenja mo-
gla da se primene ne samo na organi-
zatore putovanja ve¢ i na posrednike u
prodaji turistickih usluga. Na taj naéin
bi se, prema proceni ove organizacije,
omogudila efikasnija kontrola poslova-
nja, veca transparentnost i bolja zastita
novca gradana.

Ipak, Seni¢i¢ navodi da predlozi za
sada nisu ozbiljnije razmatrani. Kao je-

dan od mogudih razloga istice ¢injenicu
da bi takav sistem zahtevao da se deo
ovlaséenja u upravljanju zastitom putni-
ka poveri profesionalnim i reprezenta-
tivnim udruZenjima.

- Uprkos tome, YUTA smatra da bi
kombinacija postojeéih garancija i do-
datnih mehanizama zastite mogla da
pruzi bolje rezultate od oslanjanja isklju-
¢ivo na pojedinacne polise osiguranja.
Takav pristup mogao bi da smanji rizik
od nedovoljnog obestecenja u slucajevi-
ma kada turisticka agencija prestane da
posluje - zakljucuje prvi covek organiza-
cije YUTA.

Ni razvijena trzista nemaju potpunu
zastitu putnika

Da ograniceni iznosi garancija nisu
problem samo u Srbiji, pokazuje i pri-
mer britanske turisti¢ke kompanije Tho-
mas Cook, jednog od najvecih organiza-
tora putovanja koji je bankrotirao.

Prema podacima koje navodi Aleksan-
dar Senici¢, ukupna Steta u tom slucaju
premasila je 20 miliona funti, dok je ras-
polozivi garancijski fond iznosio oko 11
miliona funti. Razlika izmedu ukupnih

FOTO: MAGNIFIC
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obaveza i sredstava namenjenih obe-
steéenju pokazala je da ¢ak ni na razvi-
jenim trzistima postoje¢i mehanizmi ne
mogu uvek da pokriju sve gubitke.

Ovaj primer ukazuje na to da je zastita
putnika sloZeno pitanje koje ne moze da
se reS§i samo propisivanjem obaveze da
svaka agencija ima garanciju. Neophod-
no je procenitiidali je obezbedeniiznos
dovoljan u odnosu na obim poslovanja,
broj putnika i moguce finansijske obave-
ze organizatora.

Senici¢ isti¢e da apsolutna zastita od
svih rizika ne postoji ni u jednoj obla-
sti poslovanja. Ipak, kombinovanjem
razli¢itih modela moguce je uspostaviti
sistem koji bi u najveéem broju slucaje-
va omogucdio odgovarajuce obesteéenje.

Za domace trziste to bi, prema njego-
voj oceni, znacilo prilagodavanje posto-
jeceg modela garancija lokalnim uslovi-
ma, uz veée ukupno finansijsko pokriée
i efikasnije mehanizme nadzora.

Turizam pod posebnom lupom

Senici¢ ukazuje da se poslovne okol-
nosti mogu promeniti, kao i da putnici
ne mogu unapred znati kakve ée odluke
vlasnici agencija donositi u buduénosti.
Zbog toga nijedna pojedinaéna provera
ne moze u potpunosti da ukloni rizik.

On istovremeno podseca da problemi
sa neisporuenom robom ili neispu-
njenim obavezama nisu karakteristi¢ni
samo za turisticku delatnost. Sli¢ne si-
tuacije dogadale su se i u drugim sek-
torima, ukljucujuéi prodaju namestaja,
tehnicke robe i stambenu izgradnju, gde
su gradani ostajali bez proizvoda ili ne-
kretnina koje su unapred platili.

2

STA PUTNICI TREBA DA PROVERE PRE UPLATE ARANZMANA?

lako se Cesto postavlja pitanje kako gradani mogu da budu sigurni da je njihov novac
zasticen, Senici¢ ukazuje da ne postoji jednostavan odgovor koji bi garantovao pot-
punu sigurnost.

Prema njegovim recima, putnici bi pre uplate trebalo da provere da li turisticka agen-
cija ima vaZecu licencu za organizovanje putovanja i odgovarajuéu garanciju putova-
nja. Vazno je proveriti i iznos garancije, a relevantne informacije dostupne su u evi-
dencijama Agencije za privredne registre (APR).

Pored formalnih podataka, korisno je istraziti iskustva drugih putnika, procitati ko-
mentare na druStvenim mreZzama i blogovima i upoznati se sa nacinom na koji je
agencija ranije poslovala. Ipak, upozorava da ni takve informacije nisu nepogresiv
pokazatelj pouzdanosti.

Negativni komentari ponekad mogu biti posledica nezadovoljstva korisnika, ali mogu
nastati i kao rezultat obracuna izmedu konkurentskih agencija. Zbog toga pojedinac-
ne ocene i iskustva treba posmatrati oprezno i uporediti ih sa drugim dostupnim in-
formacijama.

Dodatni problem predstavlja Cinjenica da su i neke turisticke agencije koje su ove
godine prestale da rade imale vaZece licence i garancije putovanja. To pokazuje da
uredna dokumentacija jeste vazan preduslov za poslovanje, ali ne moZe da garantuje

da organizator nece zapasti u finansijske probleme.

Ipak, prema njegovoj oceni, u javnosti
se znatno viSe paznje posvecuje problemi-
ma turistickih agencija. To ne znadi da za-
Stitu putnika ne treba unapredivati, ve¢ da
je potrebno posmatrati je u Sirem kontek-
stu zastite potroSaca i rizika koji postoje u
razli¢itim privrednim delatnostima.

Najniza cena Cesto je presudna

Jedan od problema na koji Senicié po-
sebno upozorava jeste sklonost dela put-
nika da pri izboru aranzmana prednost
daju najnizoj ceni, bez detaljne provere
organizatora i uslova putovanja.

Na internetu, drustvenim mreZama,
oglasima i drugim kanalima postoje po-
nude putovanja koje objavljuju subjekti
bez potrebnih dozvola i garancija. Takve
ponude mogu izgledati privlaéno upra-

vo zbog niZe cene, ali putnici Cesto nisu
svesni da u slucaju problema mogu ima-
ti znatno manje moguénosti za zastitu i
povracaj novca.

Legalne turisti¢ke agencije imaju tros-
kove poslovanja i obaveze koje nelegal-
ni organizatori mogu da izbegavaju. To
stvara neravnopravne uslove konkuren-
cije i dodatno otezava polozaj agencija
koje posluju u skladu sa zakonom.

Zbog toga Senici¢ smatra da je, osim
unapredenja sistema garancija, ne-
ophodno pojacati edukaciju putnika i
ozbiljnije sankcionisati one koji orga-
nizuju putovanja bez potrebnih dozvo-
la. Prema njegovom misljenju, problem
se ne moZe resiti isklju¢ivo promenom
uslova licenciranja, jer je vazno i da gra-
dani nauce da prepoznaju razliku izme-
du legalne ponude i aranZmana koji se
nude izvan zakonskog okvira.

Istovremeno, potrebno je raditi na vra-
¢anju poverenja u turisticke agencije. Kada
putnici ostanu bez novca ili doZive nepri-
jatnost tokom putovanja, posledice ne sno-
si samo agencija koja je izazvala problem.
Takvi slu¢ajevi mogu negativno da uticu
na percepciju celog sektora i na odluke
gradana da li ée u buduénosti kupovati
aranzmane preko turistickih organizatora.

Senicié, medutim, upozorava da se od
sistema zaStite ne moze ocekivati apso-
lutna sigurnost. Cilj je da se rizici sma-
nje, da putnici imaju jasne informacije
i da u sluéaju problema postoji sto efika-
sniji nacin da ostvare svoja prava.

2 LIILIANA BEGOVIC
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. Peding vodenica

Etno ambijent za sve vrste proslava
sala 100 mesta
leinjikovac 28 mesta

Prodaja braina sa vodenice
Domaél prolzvod!
Mala farma demadcih Zivotinja
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PREPREKA SIROJ PRIMEN! VISOKA CENA PROIZVODNJE

INSEKTI KAO IZVOR PROTEINA

IDEJA KORISGENJA INSEKATA U ISHRANI ZIVOTINJA NIE NOVA, ALI JE NOV POKUSA) DA SE NJIHOVA PROIZVODNJA
ORGANIZUJE U KONTROLISANIM USLOVIMA 1 DOBIJE PROIZVOD STANDARDNOG KVALITETA ZA SAVREMENU PROIZVODNJU

HRANE ZA ZIVOTINJE

PISE: DR MIROSLAVA POLOVINSKI HORVATOVIC, VISI NAUCNI SARADNIK, POLJOPRIVREDNI FAKULTET U NOVOM SADU
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anje-viSe svi smo svesni da ek-
M stremni klimatski uslovi poljo-
privrednu proizvodnju stavljaju
pred sve vece izazove. Srbija u tom po-
gledu nije izuzetak. SuSe, visoke tempe-
rature i nestabilni prinosi sve viSe uticu
na raspolozivost i cenu hraniva koja se
koriste u ishrani domadih Zivotinja.
Ishrana Zivotinja se, pojednostavlje-
no receno, zasniva na dve velike grupe
hraniva: onima koja su pre svega izvor
energije, kao Sto su zitarice, i onima
koja obezbeduju proteine. Najznacajni-
jiizvori proteina su sojina, suncokreto-
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va i saéma uljane repice, DDGS i druga
proteinska hraniva. Upravo su protein-
ske komponente najéesce skuplji deo
obroka.

Dodatni izazov predstavlja velika zavi-
snost Evrope od uvoznih izvora proteina
i nastojanje da se smanji zavisnost od
GM soje. U godinama sa nepovoljnim
klimatskim uslovima pitanje dostupno-
sti domacih proteinskih hraniva postaje
jos izraZenije. Zato je potrebno traZiti al-
ternative, a jedna od njih su insekti.

Grupa istrazivaca Poljoprivrednog
fakulteta Univerziteta u Novom Sadu

Tim projekta PRO SUSTAIN

zapocela je istrazivanja sa ciljem da
razvije model proizvodnje i upotre-
be insekata kao alternativnog izvora
proteina u ishrani Zivotinja. U pocet-
ku smo radili sa dve vrste — Tenebrio
molitor i Zophobas morio. Iako je Te-
nebrio molitor pojedina¢no manji od
Zophobas moria nasi rezultati su po-
kazali da ukupno daje veéi proizvodni
prinos, zbog ¢ega smo ga procenili kao
ekonomicniji i pogodniji za dalji razvoj
proizvodnje.

Nas$ tim je multidisciplinaran i ¢ine
ga istrazivaci iz oblasti hemije, entomo-
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logije i ishrane zivotinja. Svako od nas
je imao veliko iskustvo u svojoj oblasti,
ali je posmatranje insekata kao proi-
zvodnih Zivotinja za sve nas bilo nesto
novo.

Do tada smo o insektima znali pre sve-
ga kako ih kontrolisati i spreciti da oSte-
¢uju uskladistene proizvode. Odjednom
je trebalo da na njih gledamo potpuno
suprotno - kao na zivotinje koje treba
uspesSno uzgajiti, odrzati i proizvesti u
Sto vecoj kolidini i sa $to povoljnijim nu-
tritivnim sastavom.

Ideja koriséenja insekata u ishrani Zi-
votinja nije nova, ali je nov pokusaj da
se njihova proizvodnja organizuje u kon-
trolisanim uslovima i dobije proizvod
standardnog kvaliteta za savremenu
proizvodnju hrane za Zivotinje.

Da bi se takva proizvodnja organizova-
la, potrebno je znati koliko hrane je po-
trebno za kilogram prirasta, koliko traje
proizvodni ciklus, koliko jedinki treba
ostaviti za reprodukciju i kolika proi-
zvodnja moZe da se ostvari na odredenoj
povrsini. Poseban izazov je Sto ishrana
znacajno utiCe na hemijski sastav inse-
kata, pa se, u zavisnosti od supstrata,
moZe menjati i sadrzaj masti i drugih
hranljivih materija.

Deo ogleda realizovan je na Poljopri-
vrednom fakultetu u Novom Sadu, a re-
zultati su nam posluzili kao osnova za
organizovanje male eksperimentalne
proizvodnje na farmi insekata u Agro-
kampusu u Temerinu.

Jedan od zanimljivijih problema bio
je kako utvrditi svarljivost hraniva kod
insekata. Kod domadih Zzivotinja meri
se konzumacija i ekskrecija, ali kod in-
sekata veliki broj jedinki istovremeno
Zivi, hrani se i izlucuje u istoj sredini. Na

Insekti - priprema

osnovu naseg iskustva razvili smo meto-
dologiju i tehnicko reSenje za izvodenje
ovakvih ogleda, registrovano u nadlez-
nom ministarstvu.

Slededa faza istrazivanja preselila se u
Temerin, gde je organizovana proizvod-
nja vedih koli¢ina Tenebrio molitora za
oglede na brojlerima.

Sa malom proizvodnjom stigli su i
problemi koje nije uvek mogude pred-
videti u nau¢nim radovima. U jednom
trenutku primetili smo da nam insekti
nestaju. Prvi osumnji¢eni bio je mis,
ali se ispostavilo da je redovni posetilac
nase farme bila - Zaba. Za nju je farma
insekata ocigledno predstavljala dobro
snabdeven ,restoran®.

Kada je proizvedena potrebna koli¢ina
insekata, usledila je tehnoloska obrada.
Larve sadrze dosta vode i masti, pa su
suSene, obradivane radi izdvajanja dela
masti, a zatim mlevene. Tako je dobije-
no proteinsko brasno koje je ukljuceno
u kompletne smeSe za brojlere.

Istrazivanje na brojlerima sastojalo se
iz dva dela. Prvo je trebalo utvrditi stvar-
nu hranljivu vrednost novog hraniva -
njegovu energetsku vrednost, svarljivost
proteina i aminokiselina i nacin na koji
Zivotinja reaguje na specifiéne kompo-
nente insekata, kao $to je hitin. Rezultati
su bili veoma dobri. Posebno je znacaj-
no Sto su pojedine aminokiseline koje su
Cesto limitirajuce u biljnim proteinskim
hranivima bile prisutne u povoljnim ko-
li¢cinama.

Posle ogleda svarljivosti usledio je
proizvodni ogled na brojlerima, u kojem
smo pratili uobiéajene proizvodne po-
kazatelje pri razli¢itim nadinima uklju-
¢ivanja proteina poreklom od insekata u
obrok.

Nasi rezultati pokazuju da insekti
mogu biti veoma dobar izvor proteina u
ishrani zivotinja. Ipak, jedna od najvecih
prepreka §iroj primeni i dalje je visoka
cena proizvodnje. Iako zahteva relativno
male povrSine i omogudava viSe proi-
zvodnih ciklusa tokom godine, pocetna
ulaganja su velika, a nedovoljna meha-
nizacija znaci i znacajno ucesée rucnog
rada.

Zahvaljujudi sredstvima Fonda za nau-
ku Republike Srbije, odobrenim u okviru
projekta PRO-SUSTAIN, broj 7284, uspeli
smo da oblast koja je u fokusu evropskih
istrazivanja po¢nemo sistematski da ra-
zvijamo i u Srbiji.

Ovim projektom smo tek otvorili vra-
ta brojnim pitanjima. Nas$ cilj je da se
znanje o ishrani insekata, uslovima nji-
hovog gajenja i organizaciji proizvodnje
vremenom pribliZi nivou znanja koji da-
nas imamo o drugim vrstama domacih
Zivotinja.

Posebno je zanimljiv njihov potencijal
u konceptu cirkularne poljoprivrede. In-
sekti se mogu gajiti na odredenim spo-
rednim proizvodima i sirovinama koje
su manje pogodne za direktnu upotrebu
u ishrani domacih Zivotinja, pretvaraju-
¢i materijale nize vrednosti u nutritiv-
no vrednu biomasu bogatu proteinima
i mastima. Tako jedan proizvodni tok
moZe postati sirovina za drugi.

Upravo zbog potencijala kao alterna-
tivnog izvora proteina i mogucnosti da
doprinesu boljem iskori§¢avanju resur-
sa, insekti mogu biti jedan od pravaca
daljeg razvoja savremene i odrZive pro-
izvodnje hrane za Zivotinje. [

Ogled na projektu

&3 FOTO: FOND ZA NAUKU
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MOZE LI REGULATIVA DA USMERI TEHNOLOGLIU

RAZV0J VESTACKE INTELIGENCIJE PORED
FINANSIJSKIH DONEQ | EGZISTENCIJALNE RIZIKE

AUTONOMNI Al SISTEM KOME JE POVEREN ZADATAK DA SPRECI NEPRUATELJSKU DRZAVU DA LANSIRA RAKETU MOGAO

BI POGRESNO DA ZAKLJUCI DA JE NEKA DRZAVA ILI ORGANIZACIJA NEPRUATEL) | DA PRONADE NACIN DA ONESPOSOBI
NJIHOVE RAGUNARE, PREKINE KOMUNIKACLJE ILI IZAZOVE DRUGE POSLEDICE KOJE BI SMATRAO KORISNIM ZA OSTVARENJE
SVOG CILJA. PROBLEM U TOM SLUGAJU NIJE U TOME STO Al ,MRZI* LJUDE ILI ZELI DA [H UNISTI, VEC U TOME STO BI VEOMA
SPOSOBAN SISTEM MOGAO DA IZVRSAVA POGRESNO SHVAGEN CILJ IZUZETNO EFIKASNO, BEZ LJUDSKE PROCENE MORALNIH
| POLITICKIH POSLEDICA SVOJIH POSTUPAKA

septembru su se, u razmaku od
U samo nekoliko dana, pojavila

upozorenja iz samog vrha indu-
strije vesStacke inteligencije da razvoj
naprednih sistema mozda ide prebrzo.
Dzejkob Kokson, istraziva¢ koji je napu-
stio Anthropic, upozorio je da kompani-
je preuzimaju neprihvatljive rizike u trci
ka superinteligenciji, dok je Sef tima za
bezbednost te kompanije ocenio da bi AI
u narednoj deceniji mogao da dovede do
izumiranja ljudi. Dario Amodei, izvrsni
direktor Anthropica, zatim je pozvao na
usporavanje razvoja najnaprednijih mo-
dela, a slian stav izneo je i Sem Altman
iz kompanije OpenAl.

Ta upozorenja usledila su posle neko-
liko incidenata u kojima su Al agenti ura-
dili stvari koje njihovi tvorci nisu predvi-
deli. Medu njima su sluéajevi u kojima
su agenti kompanije OpenAl pokusali da
hakuju Hugging Face i veb-sajt australij-
ske vlade. Na prvi pogled, takvi dogadaji
deluju kao dokaz da AI sistemi poéinju
da se ponasSaju samostalno i opasno. Me-
dutim, autori teksta smatraju da iz njih
ne treba odmah izvuéi zakljucak da su
agenti razvili sopstvene zlonamerne na-
mere, navodi stru¢ni portal Knowledge.

Vazno je razlikovati sposobnost si-
stema da uradi nesto protivnho nameri
svojih tvoraca od namere da im naudi.
AT moze da pronade naéin da prevari
sistem nagradivanja ili da zaobide ogra-
nicenja zato Sto je to najefikasniji put do
cilja koji mu je postavljen, a ne zato Sto
Zeli da se suprotstavi ljudima. Isto vazi
i za proboj iz kontrolisanog okruZenja:
agent moze pokusati da prodre u drugi
sistem zato Sto mu je prepreka predstav-

ljala problem koji treba resiti, a ne zato
Sto je razvio Zelju da pravi Stetu. Uosta-
lom, AI modeli nemaju Zelje i namere.

Nedavni incidenti zato uglavnom nisu
dokaz da su Al sistemi postali takozvani
odmetnici sa sopstvenim ciljevima. Oni
su, medutim, pokazali da su dve ranije
poznate opasnosti ozbiljnije nego Sto se
mozda mislilo. Prva je takozvano hako-
vanje nagrade (merilo kojim se Al mode-
lu daje signal da li je njegovo ponasanje
poZzeljno), odnosno pronalazenje nacina
da sistem dobije nagradu bez stvarnog
izvrSavanja zadatka na nadin koji su
ljudi Zeleli. Druga je neuspeh kontrole
- kada AI agent pronade nacin da izade
iz okruzenja u kojem je trebalo da bude
ogranicen. Problem dodatno raste kada
ljudi pokusavaju da nadziru veliki broj
agenata koji rade mnogo brze nego Sto
¢ovek moze da ih prati.

Ipak, stru¢njaci smatraju da se u no-
vim incidentima pojavilo nesto §to rani-
je rasprave o rizicima Al nisu dovoljno
uzimale u obzir, Al agenti poCinju da se
organizuju medusobno bez toga da im
ljudi unapred odrede nacin organizaci-
je. U sluéaju Hugging Face, vie agenata
je medusobno razmenjivalo i potvrdi-
valo poruke, delilo zadatke i, kada je
jedan kanal komunikacije zatvoren, im-
provizovalo novi. To je viSe od obi¢nog
izvrSavanja zadataka koje im je covek
raspodelio.

Saradnja Al agenata nezavisna od ljudi
Saradnja viSe Al agenata sama po

sebi nije nova. Ljudi veé prave sisteme
u kojima razliciti agenti imaju razlicite

zadatke i medusobno saraduju kako bi
resili problem koji nijedan od njih poje-
dinac¢no ne bi mogao da resi. Novina je
mogucnost da se odredeni oblik organi-
zacije pojavi iz samih medusobnih inte-
rakcija Al agenata, bez centralnog plana
koji je napravio ¢ovek. Drugim redima,
umesto da ¢ovek napravi tim i odredi ko
je Sef, ko izvrsava zadatak i ko proverava
rezultat, takva struktura moZze poceti da
nastaje spontano.

To je posebno vazno zato $to bi takva
sposobnost mogla da ima potpuno razli-
Cite posledice. Samoorganizovanje nije
samo po sebi opasno, jer ista sposobnost
koja agentima omogucava da zajedno za-
obidu ogranicenje moze im omoguditi i
da efikasnije reSavaju sloZene probleme.
U kombinaciji sa pogreSno postavljenim
ciljevima, hakovanjem sistema nagradi-
vanja ili slabom kontrolom, medutim,
samoorganizovanje bi moglo da pojaca
rizik. Autori ¢ak navode moguénost da
bi ono jednog dana moglo da bude jedan
od puteva ka tome da sistemi sami uce-
stvuju u sopstvenom unapredivanju.

Zbog toga se pitanje bezbednosti Al
viSe ne moZe svesti samo na to koliko je
sposoban jedan model i kakve mu do-
zvole ¢ovek daje. Potrebno je odluditi i
kako ¢e biti organizovana grupa agena-
ta, koliko njih sme da radi na istom cilju,
da li mogu neposredno da komunicira-
ju, koliko informacija mogu da vide jed-
ni o drugima i da li mogu sami da otva-
raju nove komunikacione kanale. Vazno
jeidali mogu da zadrZavaju zajednicko
znanje, stvaraju nove uloge, medusobno
potvrduju identitet i zajedno razvijaju
strategije.
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Tu se pojavljuje pojam dizajna orga-
nizacije, poznat iz upravljanja ljudskim
organizacijama. Kompanije decenijama
odlucuju kada treba ukloniti prepreke iz-
medu grupa kako bi se poboljsala sarad-
nja, ali i kada je bolje napraviti barijere.
Odvajanje timova moZe da spreci Sirenje
informacija, ali upravo takvi odvojeni si-
stemi ponekad imaju smisla kada treba
sacuvati tajnost ili sprediti da jedna gru-
pa utie na drugu. Sli¢an princip postoji
u razli¢itim ljudskim organizacijama, od
kompanija do drzavnih institucija.

Ako je samoorganizovanje agenata po-
sledica njihovih medusobnih kontaka-
ta, onda je najdirektniji nacin da se ono
ograni¢i kontrolisanje tih kontakata. To
znadi da bi tvorci Al sistema morali una-
pred da projektuju ne samo sposobnosti
pojedinaénih agenata, veé i pravila nji-
hovog kolektivnog ponasanja - ko sa kim
moze da komunicira, kojim informacija-
ma ima pristup, koje nove veze sme da
uspostavi i kakve odluke moze da donese
zajedno sa drugim agentima. Takva arhi-
tektura moze da se kontroliSe ¢ak i bez
odgovora na mnogo Sire pitanje da li su
AT agenti zaista razvili sopstvene namere.

Anthropic je, nakon Sto je OpenAl
u julu objavio da su njegovi AI mode-
li tokom testiranja uspeli da izadu iz
izolovanog okruZenja i pristupe infra-
strukturi kompanije Hugging Face,
pregledao vise od 141.000 sopstvenih
testova sajber-bezbednosti. U tri sluéa-
ja otkriveno je da su modeli Claude to-
kom simuliranih hakerskih vezbi ipak
imali pristup otvorenom internetu i da
su preko njega neovlaséeno prodrli u
racunarske sisteme tri stvarne organi-
zacije. Problem nije bio u tome Sto su
modeli probili zastitu testnog sistema,
veé u pogresnoj konfiguraciji okruzenja
koje je trebalo da bude potpuno odvoje-
no od interneta.

Tri incidenta koji su promenili percepciju
rizika

Sva tri slucaja dogodila su se tokom ta-
kozvanih capture-the-flag vezbi, u kojima
se Al modelu zadaje izmiSljeni scenario i
trazi da prodre u odredeni sistem i prona-
de skriveni podatak. Claude je u uputstvu
izricito dobio informaciju da radi u simu-
laciji i da nema pristup internetu. Medu-

tim, zbog greske u komunikaciji izmedu
Anthropica i kompanije Irregular, koja
je ucestvovala u organizaciji testiranja,
raCunari na kojima su se odvijale vezbe
ipak su bili povezani sa stvarnim interne-
tom. Claude je zato stvarne racunare koje
je pronalazio uglavnom smatrao delom
simulacije i nastavljao da ih napada kao
da je to deo zadatka.

U prvom sluéaju Claude Opus 4.7 nije
uspevao da pronade izmiSljenu kom-
paniju koja je trebalo da bude njegova
meta, ali je otkrio da na internetu posto-
ji stvarna kompanija sa istim nazivom.
Pretpostavio je da je pronasao traZenu
metu i napao njenu infrastrukturu ko-
risteéi relativno jednostavne metode,
poput iskoriséavanja slabih lozinki i
nezastiéenih pristupnih tacaka. U Cetiri
odvojena pokretanja vezbe uspeo je da
dode do podataka za pristup aplikacija-
ma i infrastrukturi, kao i do baze sa ne-
koliko stotina redova stvarnih podataka.
To je bio najozbiljniji od tri sluéaja, jer je
model ¢ak prepoznao da je sistem vero-
vatno stvaran, ali je ipak nastavio napad.

Drugi slucéaj, u kojem je ucestvovao
Claude Mythos 5, bio je drugaciji. Model
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REGULISANJE VAZDUSNOG SAOBRACAJA, NOVE TEHNOLOGIJE PROSLOG VEKA

Pocetak razvoja vazdusnog saobracaja takode je nametnuo potrebu za pravilima. Pre
nego Sto je uvedena medunarodna regulativa civilno vazduhoplovstvo se razvijalo
prakti¢no bez jedinstvenih medunarodnih pravila. DrZave su same odlucivale ko sme
da ude u njihov vazdusni prostor, pod kojim uslovima i kako se avioni registruju, pa
je medunarodni let podrazumevao prelazak iz jednog nacionalnog pravnog sistemau
drugi. To je postalo posebno problematicno posle Prvog svetskog rata, kada su letovi
naglo ucestali i kada je poceo razvoj redovnog putnickog saobracaja.

Prvi vazan korak bila je Pariska konvencija iz 1919. godine, potpisana 13. oktobra,
koja je prvi put uspostavila zajednicka medunarodna pravila za civilno vazduho-
plovstvo. Njome je potvrdeno osnovno nacelo da svaka drzava ima potpunu su-
verenost nad vazdusnim prostorom iznad svoje teritorije, a uvedena su i pravila o
registraciji aviona, njihovom statusu i prelasku preko teritorije drugih drzava. Kon-
vencija je predvidela i Medunarodnu komisiju za vazdusnu plovidbu (ICAN), koja je
trebalo da uskladuje pravila medu drzavama. Dakle, nije da pre 1919. godine nije
bilo nikakvih pravila, ali nije postojao jedinstven medunarodni sistem koji bi uredi-
vao civilno letenje.

Danasnji sistem nastao je Cikaskom konvencijom iz 1944. godine, koju su drZave pot-
pisale 7. decembra, a koja je stupila na snagu 4. aprila 1947. godine. Na konferenciji u
Cikagu uestvovale su 52 drzave, a cilj je bio da se posle rata napravi globalni sistem u
kome ¢e medunarodni civilni avio-saobracaj biti bezbedan, ureden i predvidliv. Kon-
vencija je zadrzala osnovno pravilo o suverenitetu drzava nad sopstvenim vazdusnim
prostorom, ali je uvela zajednicki medunarodni okvir za bezbednost, tehnicke stan-
darde, registraciju aviona, navigaciju, komunikaciju i pravila letenja, kao i sistem ta-
kozvanih sloboda vazduha kojim se ureduje kada avio-kompanija jedne drzave sme
da leti u drugu drZavu i prevozi putnike i robu. Istovremeno je osnovana Medunarod-
na organizacija civilnog vazduhoplovstva (ICAO), koja je postala centralna institucija
za dono$enje medunarodnih standarda i preporucenih praksi. Cikaska konvencija je
tako zamenila raniji sistem iz 1919. godine i predstavlja pravni temelj medunarodnog
civilnog vazduhoplovstva koji, uz kasnije dopune i konvencije, funkcioniSe i danas.

je u simuliranom okruZenju pronasao
uputstvo koje je zaposlenima jedne iz-
miSljene kompanije nalagalo da instali-
raju odredeni Python paket sa platforme
PyPI, gde se objavljuju programi koje ko-

FOTO: PIXABAY

riste Python aplikacije. Claude je prime-
tio da paket pod tim imenom ne postoji
i odlucio da ga sam napravi i objavi. Da
bi to uradio, otvorio je nalog na platformi
PyPI, §to je zahtevalo elektronsku adresu

i broj telefona, pa je ¢ak pokuSavao da
pronade nacin da plati telefonski broj.
Na kraju je uspeo da objavi zlonamerni
paket na stvarnom internetu. Paket je
tokom otprilike jednog sata preuzet na
15 stvarnih ra¢unara, a jedan je pripadao
matski skener instalirao. Kod iz paketa je
tada preuzeo podatke za pristup toj kom-
paniji, koje je Claude zatim iskoristio za
pristup njenoj infrastrukturi.

Tredi slucaj ukljucivao je interni istra-
zivacki model. Kada nije uspeo da pro-
nade izmiSljenu metu, poceo je da trazi
druge racunare na internetu i skenirao
je oko 9.000 potencijalnih ciljeva. Na
kraju je pronaSao stvarnu kompaniju
¢iju je internet aplikaciju napao kori-
steéi poznate i relativno jednostavne
metode, ukljucujuéi pronalazenje poda-
taka za pristup na nezastiéenoj stranici i
SQL injection. Za razliku od Opusa 4.7,
ovaj model je kasnije sam zakljucio da
se nalazi u stvarnom sistemu koji nema
nikakve veze sa zadatom veZzbom i tada
je prekinuo napad. Anthropic je naveo
da su sva tri modela radila bez zastitnih
mehanizama koji se koriste u javno do-
stupnim verzijama, jer je cilj testiranja
upravo bio da se utvrdi §ta modeli mogu
da urade bez tih ograniéenja.

Anthropic je posle otkrivanja inci-
denata obustavio sajber-testiranja i
obavestio kompaniju Irregular i tri or-
ganizacije Ciji su sistemi bili pogodeni.
Kompanija je zakljucila da je potrebno
viSestruko obezbedivanje testiranih
okruzenja, proveravati da li je internet
zaista blokiran, pratiti aktivnosti mo-
dela u realnom vremenu i detaljnije
analizirati mrezne zapise i transkripte.
Kasnija analiza koju je Anthropic obja-
vio u septembru pokazala je da problem
nije bio samo tehnicki propust, jer kod
nekih incidenata modeli su zanemariva-
li ili pogresno tumacili dokaze da su na
stvarnom internetu i nastavljali da izvr-
Savaju zadatak. Anthropic je zato poceo
da tretira ovakve dogadaje i kao pitanje
ponasanja modela, a ne samo kao gres-
ku u postavljanju testnog sistema.

Autonomni AI sistem kome je, na
primer, poveren zadatak da spreci ne-
prijateljsku drzavu da lansira raketu,
uz pristup internetu, vojnim bazama
podataka i moguénost da samostalno
preduzima odredene radnje, mogao bi
da naudi Jjudima. Ako sistem pogresno
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zaklju¢i da je neka drzava ili organiza-
cija neprijatelj, mogao bi da pronade
naéin da onesposobi njihove radunare,
prekine komunikacije ili izazove dru-
ge posledice koje bi smatrao korisnim
za ostvarenje svog cilja. Problem u tom
slucaju nije u tome Sto AI ,mrzi“ljude ili
zZeli da ih unisti, ve¢ u tome Sto bi veo-
ma sposoban sistem mogao da izvrSava
pogresno shvaden cilj izuzetno efikasno,
bez ljudske procene moralnih i politié¢-
kih posledica svojih postupaka.

Na veceri kod Trampa

Na veceri sa kineskim predsednikom
Si binpingom u Beloj kuéi 24. septembra
predsednik SAD Donald Tramp okupio
je Sefove velikih americkih tehnoloskih
kompanija, pre svega kao deo politi¢-
ke poruke da su one klju¢ne za budude
odnose sa Kinom. Za stolom su bili ¢el-
nici kompanija Nvidia, OpenAl, Apple,
Google, Microsoft, Meta, AMD i Tesla.
Ovo okupljanje nije proizvelo neki veliki
americko-kineski sporazum o Al, ali je
pokazalo koliko je vesStacka inteligencija
postala pitanje nacionalne modéi. Tramp
insistira da SAD moraju da razvijaju Al
§to brze kako bi zadrzale prednost nad
Kinom, dok je Si govorio o tome da ra-
zvoj Al mora ostati pod ljudskom kon-
trolom. Pre razgovora Trampovih i kine-
skih zvani¢nika razmatran je skromniji
oblik saradnje, uspostavljanje mehaniz-
ma za obaveStavanje druge strane o oz-
biljnim incidentima povezanim sa AlI,
ali na samom samitu nije postignut Siri
dogovor o zajednickim pravilima za ra-

zvoj 1 bezbednost vestacke inteligencije.
Dario Amodei, Sef Anthropica, na-
vodno nije bio namerno izostavljen sa
vecere, niti je Tramp odlucio da ga ne
pozove, a prema informacijama koje su
naknadno objavili Axios i drugi mediji,
imao je problem sa rasporedom i zbog
toga nije mogao da prisustvuje veceri.
Njegovo odsustvo je ipak bilo zanimlji-
vo jer je Anthropic u prethodnom pe-
riodu imao veoma zategnute odnose sa
Trampovom administracijom, narocito
oko bezbednosti Al i nac¢ina na koji bi
se njegova tehnologija koristila u vojsci.
Stavise, nekoliko dana kasnije Tramp je
pozvao Amodeija na posebnu, privatnu
veceru u Beloj kudi, sto pokazuje da od-
sustvo sa vecere sa Si Pinpingom nije
bilo znak definitivnog prekida odnosa.
Ekspanzija AI sektora u SAD sve viSe
se oslanja na dug, dok istovremeno ogro-
mna ulaganja jo§ nemaju odgovarajuci
novcani tok. Banka Engleske navodi da
su Al kompanije u prvoj polovini 2026.
naglo povecale koriséenje duga, a pro-
cene ulaganja u infrastrukturu za 2028.
godinu porasle su sa manje od 600 mi-
lijardi na viSe od 1.000 milijardi dolara.
Americke kompanije iz AI lanca ve¢ su
¢inile 15 odsto novih americkih investi-
ciono-kvalitetnih obveznica pocetkom
maja, iako su na kraju 2025. ¢inile svega
tri odsto postojeéeg duga. Finansiranje
se sve vie seli i izvan bilansa kompani-
ja, a data centri se grade preko posebnih
firmi koje se zaduzuju, dok velike teh-
noloske kompanije garantuju zakup ili
otkup kapaciteta. BIS takve aranzZmane
naziva svojevrsnim ,skrivenim zaduzi-

vanjem", jer ekonomski lice na dug, ali
se ne vide u punoj meri u bilansima ma-
ti¢nih kompanija.

Problem postaje ozbiljan ako ocekiva-
na bududa zarada ne opravda danasnje
troskove. Dobar primer je OpenAl, koji
prema projekcijama koje je video Fi-
nancial Times ocekuje oko 278 milijardi
dolara negativnog slobodnog novéanog
toka od 2026. do 2030. godine. Istovre-
meno, prihod bi trebalo da poraste sa 36
na 350 milijardi dolara, dok bi ukupna
potro$nja bila jo§ mnogo veca. Istovre-
meno, Anthropic je najavio najmanje
518 milijardi dolara infrastrukturnih
obaveza tokom naredne decenije, od
Cega je oko 80 odsto prakti¢no neopozi-
vo. Ako AI kompanije budu ostvarivale
profit dovoljno brzo, ogroman dug moze
biti odrziv, ali ako se pokaze da potra-
Znja, cene Al usluga ili produktivnost ne
rastu dovoljno brzo, nastaje problem jer
kompanije moraju da refinansiraju dug,
investitori pocinju da traze vece kama-
te, vrednosti Al infrastrukture padaju, a
gubici se mogu preneti sa Al kompani-
ja na banke, privatne kreditne fondove,
osiguravace i vlasnike obveznica.

Federalne rezerve Kanzasa upozo-
ravaju da je Al veé proizveo nagli rast
zaduzivanja i vrednosti imovine, dok
Banka Engleske upozorava da bi vedi
bududi gubici Al kompanija mogli imati
sire posledice po finansijske uslove. To
je mehanizam kroz koji Al investicioni
balon, ako se formirao, moze da prera-
ste iz problema tehnoloskih kompanija
u finansijski problem Sireg sistema.

VLADIMIR JOKANOVIC
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PRINOSI NA OBVEZNICE NA DVODEGENISKIM MAKSIMUMIMA

RAST TROSKOVA ZADUZIVANJA BUDI STRAH 0D NOVOG
FINANSIJSKOG LOMA

SIRI PROBLEM JE T0 STO RAST PRINOSA MOZE DA IZAZOVE FINANSIJSKE LOMOVE CAK | KADA NE POSTOJI JEDAN OCIGLEDAN
OKIDAC POPUT NAGLOG UBRZANJA INFLACIJE. STRATEZI BANKE MACQUARIE, NAPISALI SU DA SE ,,GOTOVO SVI VELIKI
FINANSIJSKI LOMOVI* U POSLEDNJIH PET DECENIJA DOGODILI NEPOSREDNO POSLE NAGLIH POMERANJA PRINOSA NA
OBVEZNICE. ONI SU TAKVE EPIZODE OPISALI KAO KRIZE IZAZVANE BILANSIMA, U KOJIMA SE RANLJE ODRZIVE FINANSIJSKE
POZICIJE IZNENADA POKAZU PREVISE RANJIVIM NA PROMENU KAMATNIH STOPA

FOTO: PIXABAY

ast prinosa na drzavne obveznice
Ru SAD i Evropi sve viSe optereéuje
finansijska trzista, dok investitori
procenjuju da li ¢e skupo zaduzivanje
ostati posledica ocekivanog privrednog
rasta ili ¢e prerasti u ozbiljniji finansij-
ski problem. Americki prinosi dostigli
su nivoe koji nisu videni viSe od dve de-
cenije, a istovremeno su porasli i trosko-
vi zaduzivanja niza drugih drzava. Upo-
zorenja struénjaka odnose se pre svega
na mogucnost da nagle promene na trzi-
$tu obveznica pokrenu dodatnu prodaju,
povecaju troskove finansiranja i otkriju
slabosti banaka, kompanija i drzava.
Od pocetka rata SAD i Izraela protiv
Irana u februaru, pa do oktobra, prinos

na desetogodiSnje americke drzavne
obveznice porastao je za priblizno 135
baznih poena, na vise od 5,2 odsto, dok
je prinos na tridesetogodi$nje obvezni-
ce dostigao viSe od 5,6 odsto. Ovaj dru-
gi porast iznosi oko 110 baznih poena
u odnosu na martovski minimum. Oba
prinosa nalaze se na nivoima poslednji
put zabeleZenim pre vise od 20 godina,
Sto pokazuje koliko se promenila cena
finansiranja duga americke drzave.

Rast prinosa znaéi pad trZiSne cene
veé izdatih obveznica. Kada novi dug
donosi veéi prinos, stare obveznice sa
nizim kamatnim stopama postaju ma-
nje privlaéne, pa njihove cene padaju.
Istovremeno, drZzava i kompanije koje

se zaduZuju moraju da ponude povolj-
nije uslove investitorima, odnosno da
pladaju vise kamate. Promena zato nije
ograniena na berzanske kotacije, veé
ona moze da uti¢e na budude drzavne
budzete, investicione odluke preduzeda
icenu kredita za stanovnistvo.

Za Sjedinjene Americke DrZave rast
dugoroénih prinosa posebno je vazan
zbog obima javnog zaduZivanja i potre-
be da se postojedi dug stalno refinan-
sira. Visi trzi$ni prinosi ne povedavaju
automatski kamatu na sve ve¢ izdate ob-
veznice, ali postepeno podizu troskove
kada dospece starog duga zahteva novo
zaduzivanje. Ako se visoki prinosi zadr-
Ze, vedi deo bududih budzetskih priho-
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da morade da bude izdvojen za kamate,
umesto za druge javne potrebe.

Budzetski pritisak u evrozoni

Pritisak nije ograni¢en na SAD. Prema
podacima Yardeni Researcha koje navo-
di Yahoo Finance, referentni prinosi u
Francuskoj, Italiji, Indoneziji, Japanu i
JuzZnoj Koreji porasli su od pocetka go-
dine za najmanje 100 baznih poena. Za
evrozonu je posebno znacajno kretanje
prinosa Francuske i Italije, jer skuplje
zaduzivanje tih drzava moze da poveda
budzetski pritisak i pojada razlike u tros-
kovima finansiranja medu ¢lanicama.

U Evropi se trzi$ni pritisci prepli¢u sa
politickim i budZetskim problemima.
Stratezi investicione banke Macquarie
ukazuju na neposrednu i medusob-
no pojacavajuéu vezu izmedu protesta
zbog predloZenih budZetskih rezova u
Francuskoj i pritiska na francusko trzi-
Ste drzavnih obveznica. Ako investitori
procene da politicki sukobi oteZavaju
kontrolu javnih finansija ili sprovodenje
budzetskih mera, mogu da zahtevaju
vedi prinos za kupovinu drZzavnog duga.
To bi dodatno otezalo finansiranje drza-
ve u trenutku kada je politi¢ki prostor za
nepopularne mere ogranicen.

Posebno zabrinjava moguénost da
prodaja obveznica po¢ne sama sebe da
podstice. Ako prinosi naglo porastu, in-
vestitori koji ve¢ drZe obveznice mogu
da pretrpe gubitke i pokusaju da smanje
rizik prodajom. Dodatna prodaja obara
cene i podiZe prinose, Sto moze da pod-
stakne jo$§ ucesnika da izadu sa trZista.
Stru¢njaci navode nekoliko pokazatelja
koji ukazuju da se takav pritisak u SAD
pojacava, mada postoje i razlozi da se
ocekuje povratak kupaca koje privlace
sada$nji visoki prinosi.

Jedan od tih pokazatelja je rast traznje
za zaStitom od daljeg povecanja kamata
na trzistu opcija. Cena osiguranja od ra-
sta desetogodis$njih americ¢kih svop sto-
pa za 200 baznih poena tokom naredna
tri meseca pocetkom oktobra dostigla je
132 bazna poena, najviSe od bankarske
krize u martu 2023. godine, kada je pro-
pala Silicon Valley Bank. Implicitna vo-
latilnost jednomesecnih opcija na dese-
togodiSnje svop stope porasla je na 21,4
bazna poena, najvise od kraja marta.
Ovi pokazatelji ne znace da ¢e se najgori
scenario ostvariti, ali ukazuju na to da

PUCANJE BALON DOT-COM

Krajem proslog veka internet je bio novina koju je vecina ljudi tek otkrivala, a nove
firme su na njemu videle potpuno nov nacin poslovanja. Prodavale su knjige, igracke,
hranu ili oglase iskljucivo preko mreze, bez klasi¢nih prodavnica. Ekstenzija ,.com”,
skracenica od ,commercial”, bila je samo oznaka na kraju internet adrese, pa su se
te firme zbog nje pocele zvati ,,dot-com” kompanije. Sustina nije bila ta oznaka, vec¢
poslovanje na internetu.

Investitore je privlacilo upravo to poslovanje. Firma koja prodaje preko mreze nema
skupe lokale ni prodavce na svakom ¢osku, a jedan sajt moze da opsluZuje kupce u
celoj zemlji ili svetu. Cinilo se da takva firma moZe da raste brZe i jeftinije od bilo koje
klasicne, pa se verovalo da ¢e pobediti ona koja prva osvoji najvise korisnika, zato su
investitori gledali broj posetilaca i brzinu rasta, a ne to da li firma zaraduje.

Novac je zato pristizao gotovo bez pitanja. Mlade firme izlazile su na berzu iako su
godinama gubile novac, a berzanski indeks Nasdag, na kome su se nalazile tehno-
loske kompanije, narastao je sa oko 1.000 poena 1995. na vise od 5.000 u martu 2000.
Svi su se plasili da propuste ,sledec¢i Amazon”, pa su ulagali i profesionalci i obicni
gradani. Kompanije su ogromne iznose trosile na reklame i Sirenje, a prihodi su cesto
bili minimalni.

Pocetkom 2000. investitori su poceli da pitaju kada Ce te firme zaista zaraditi, a odgo-
vora nije bilo. Nasdaq je posle vrhunca u martu poceo da pada, a firmama je ponesta-
jalo gotovine. Prodavnica hrane za kuéne ljubimce na internetu Pets.com izasla je na
berzu u februaru 2000, a ve¢ u novembru iste godine prestala je da radi. Zaposleni sa
akcijama ,vrednim milione” ostajali su bez posla i ustedevine, a do 2002. Nasdaq je
izgubio otprilike osamdeset odsto vrednosti.

Ipak, internet nije bio prevara, samo su ocekivanja bila preterana i prerana. Neke
firme su prezivele i postale dZinovi, poput kompanija Amazon i Google, a kupovina
preko mreze, elektronsko placanje i drustvene mreze ostvarili su se deceniju kasnije.
Lekcija je da nova tehnologija moZe zaista promeniti svet, a da cene akcija istovreme-
no mogu biti prenaduvane kada se placa san o buducoj zaradi umesto stvarno ostva-
rena zarada.

Na vrhu dot-com balona u martu 2000. prinos na desetogodisnje americke drzavne
obveznice iznosio je u proseku 6,26 odsto, posle mesecnog proseka od 6,66 odsto u
januaru, Sto je bio najvisi nivo u tom ciklusu. Federalne rezerve su od juna 1999. do
16. maja 2000. podizale ciljanu kamatnu stopu sa pet na 6,50 odsto. Posle pucanja
balona prinosi su do decembra 2000. pali na 5,24 odsto, a Fed je od 3. januara 2001.
poceo da sniZava stopu, pa je do 11. decembra 2001. spustio na 1,75 odsto. Prinos na
desetogodiSnje obveznice u oktobru 2001. bio je u proseku 4,57 odsto, najnizi u tom
razdoblju, a decembar 2001. zatvoren je na 5,09 odsto. TrZiSte obveznica je tada, za
razliku od sadasnjeg rasta prinosa, imalo ulogu utocista.

investitori pladaju vise kako bi se zastiti-
li od naglih trzi$nih pomeranja.

Dodatni izvor pritiska predstavlja
finansiranje ogromnih ulaganja u ve-
stacku inteligenciju. Kompanije koje
upravljaju velikim mrezama data cen-
tara i racunarskom infrastrukturom
sve viSe izdaju korporativne obvezni-
ce kako bi obezbedile novac za izgrad-
nju kapaciteta. Goldman Sachs proce-
njuje da bi takve kompanije naredne
godine mogle da izdaju rekordnih 420
milijardi dolara duga. Kada kupuju
dugoroéne korporativne obveznice,
investitori cesto prodaju americke
drzavne obveznice ili fjuCerse na njih
kako bi se zastitili od rizika promene
kamata, ¢cime dodatno pojadavaju pri-
tisak na drzavni dug.

- Kada se transakcija ugovori u podne,
popodne svi prodaju fjuerse na ame-
ricke drzavne obveznice - rekao je Nil
San, portfolio menadzer u RBC Blue-
Bay Asset Managementu, koji se bavi
obveznicama investicionog rejtinga. U
takvim okolnostima, rast ulaganja u Al
infrastrukturu moze istovremeno da po-
drzava ocekivanja o buduéim profitima
tehnoloskih kompanija i da doprinosi
prodaji drzavnih obveznica. To je jedan
od razloga zbog kojih kretanje prinosa
ne mora da odrazava samo ocekivanja o
inflaciji i potezima centralne banke.

Trziste hipotekarnih hartija od vred-
nosti predstavlja jos jedan mogudi izvor
dodatne prodaje. Kada kamatne stope
rastu, ocekivani rok otplate pojedinih
hipotekarnih hartija moze da se produ-
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zi, zbog Cega su one osetljivije na dalji
rast prinosa. Investitori tada povedavaju
zastitu od kamatnog rizika, a ta zaStita
Cesto podrazumeva prodaju fjuCersa na
drzavne obveznice. Majk Ridl, izvr$ni
direktor kompanije Eris Innovations,
upozorio je da trziSte i dalje sadrzi veli-
ki broj hipoteka odobrenih tokom pret-
hodne tri godine, sa kamatama bliskim
sada$njim hipotekarnim stopama, S§to
moze da zahteva dodatno hedZovanje
(smanjenje rizika).

Investitori traze dodatnu naknadu za
preuzimanje rizika

Jos jedan signal dolazi iz odnosa prino-
sa na desetogodisnje i tridesetogodisnje
americke obveznice. Razlika izmedu njih
pros§irila se na priblizno 37 baznih poena,
jer je prinos na tridesetogodisnje obve-
znice rastao brze. To znadi da investitori
traze dodatnu naknadu za preuzimanje
rizika dugoroénog finansiranja drzave.
Aleks Moris, suosniva¢ kompanije F/m
Investments, rekao je da investitori poka-
zuju vece interesovanje za desetogodis-
nje nego za tridesetogodisnje obveznice,
jer vide vise moguénosti da se americka
fiskalna situacija pogorsa na duzi rok. ,,U
sustini, ljudi porucuju Trezoru - ne zna-
mo da li vi ovo drzite pod kontrolom®, re-
kao je Moris, a preneo Reuters.

Siri problem je to $to rast prinosa moZe
da izazove finansijske lomove ¢ak i kada
ne postoji jedan ocigledan okida¢ poput
naglog ubrzanja inflacije. Stratezi banke
Macquarie napisali su da se ,gotovo svi
veliki finansijski lomovi“ u poslednjih pet
decenija dogodili neposredno posle na-
glih pomeranja prinosa na obveznice. Oni
su takve epizode opisali kao krize izazvane
bilansima, u kojima se ranije odrzive fi-
nansijske pozicije iznenada pokazu previ-
Se ranjivim na promenu kamatnih stopa.

Primer je Silicon Valley Bank, ¢ija je
aktiva vredela oko 200 milijardi dolara.
Banka se urusila za manje od 48 sati 2023.
godine, nakon §to su povec¢anja kamatnih
stopa Federalnih rezervi umanjila trZzis-
nu vrednost njenog portfelja dugoro¢nih
obveznica. Taj slucaj pokazuje da finan-
sijska institucija moZe da bude izloZena
ozbiljnom riziku i kada poseduje hartije
od vrednosti koje se smatraju sigurnim u
pogledu kreditnog rizika, jer ako mora da
ih proda nakon velikog pada cena, gubici
mogu da ugroze njenu likvidnost i kapital.

Posledice bi mogle da se proSire i na
trZiSte akcija. Visi prinosi na obveznice
znace da investitori mogu da dobiju veci
prihod od ulaganja sa relativho niZim
rizikom, dok se buduéa dobit kompa-
nija pri vrednovanju diskontuje viSom
stopom. To narocito pogada akcije Cija
se visoka cena zasniva na ocekivanjima
velikog rasta profita u buduénosti. Ipak,
americke akcije za sada ne pokazuju isti
smer kao obveznice. S&P 500 je ove go-
dine porastao oko 15 odsto, a Nasdaq go-
tovo 20 odsto, podstaknuti optimizmom
u vezi sa zaradama povezanim sa vestac-
kom inteligencijom.

Takav raskorak izmedu trziSta obve-
znica i akcija jedan je od glavnih razloga
za oprez. Rast prinosa moze da odrazava
ocekivanja snaznog realnog privrednog
rasta, a ne samo strah od inflacije ili fi-
skalne nestabilnosti. Inflaciona ocekiva-
nja na osnovu petogodisnjih i desetogo-
disnjih americkih obveznica zasti¢enih
od inflacije su ispod svojih maksimuma
iz maja, dok se rast prinosa viSe povezu-
je sa povedanjem realnih prinosa. Kalen
Rous, osnivac i glavni investicioni di-
rektor kompanije Discipline Funds, sli-
kovito je rekao: ,Lovci na obvezni¢kom
trziStu koji ocCekuju sahranu stalno se
pojavljuju, ali se ispostavlja da su dosli
na zurku privrednog rasta.”

Granica tolerancije trZista nije daleko

Ipak, granica tolerancije trzista mogla
bi da bude blizu. Hardika Sing, ekonom-
ski strateg kompanije Fundstrat, upo-
zorila je da istorijski podaci pokazuju
kako vrednovanje akcija pocinje da se
smanjuje kada prinos na desetogodisnje
americke obveznice prede 5,5 odsto.

- Svi, od investitora preko kompanija
do potro$aca, morali bi ponovo da izra-
¢unaju isplativost svojih ulaganja - nave-
la je ona. To ne znaci da Ce se pad akcija
sigurno dogoditi na odredenom nivou
prinosa, ali pokazuje koliko bi dalji rast
troskova kapitala mogao da promeni od-
luke o ulaganju i potro$nji.

Za gradane se ove promene najdirek-
tnije mogu osetiti kroz kredite, narocito
stambene, kao i kroz uslove finansiranja
automobila i drugih veéih kupovina. Tr-
Zi$ni prinosi na drzavne obveznice slu-
Ze kao vazna referenca za cenu novca u
¢itavoj ekonomiji, mada se kamate na
konkretne kredite razlikuju u zavisnosti

od centralne banke, valute, roka, kredit-
nog rizika i lokalnog bankarskog trzista.
Ako visoki prinosi potraju, domadinstva
koja tek uzimaju kredit mogu se suoditi
sa skupljim zaduzivanjem, dok postoje-
¢i duznici sa promenljivom kamatom
mogu biti izloZeni njenom rastu, u skla-
du sa ugovorom.

Kompanije se, takode, suoéavaju sa
tezim izborom izmedu novog zaduziva-
nja, ulaganja i o€uvanja novéanih rezer-
vi. Vedi troskovi finansiranja mogu da
odloZe projekte koji viSe nisu dovoljno
isplativi, da poveclaju izdatke za refinan-
siranje postoje¢ih dugova i da smanje
prostor za zapoSljavanje ili rast zarada.
Ako se pritisak nastavi, posebno ranjive
mogu biti firme sa velikim dugom, krat-
kim rokovima otplate ili prihodima koji
ne rastu dovoljno brzo da pokriju vise
kamate. U takvim okolnostima, finansij-
ski problemi jedne velike kompanije ili
institucije mogu se preliti na poverioce i
druge ucesnike na trzistu.

Istovremeno, rast prinosa otvara i
mogucénost da se deo investitora vrati
obveznicama, jer su ponudeni prinosi
znatno privlacniji nego prethodnih go-
dina. Desetogodis$nji ukupni prinosi na
americke drzavne obveznice sa rokom
dospeca od najmanje 15 godina pali su
na minus dva odsto tokom prethodnog
meseca, $to je najlosiji rezultat u vise
od jednog veka. Investitori sada mogu
da zakljucaju realni prinos blizu tri od-
sto na deset godina, odnosno oko 3,5
odsto na tri decenije, Sto moze da privu-
¢e kupce koji Zele da smanje izloZzenost
akcijama. Medutim, ti prinosi nisu bez
rizika, jer ako trzi$ni prinosi nastave
da rastu, cene dugoroc¢nih obveznica
mogu dodatno da padnu.

Posebnu paznju zato privladi tako-
zvana premija za rok, odnosno dodatni
prinos koji investitori traze da bi drzali
dugoro¢ne umesto kratkoro¢nih obve-
znica. Prema modelu Federalnih rezervi
Njujorka, premija za rok na desetogo-
disnje americke obveznice dostigla je
96 baznih poena, Sto je najvisi nivo u
poslednjih 12 godina. Ako taj pokazatelj
raste zbog zabrinutosti u vezi sa pouzda-
noscu centralnih banaka, javnim dugom
ili dugoro¢nim fiskalnim izgledima, a ne
samo zbog oéekivanja snaznijeg privred-
nog rasta, to bi moglo dodatno da opte-
reti i trziSte obveznica i trziSte akcija.

fVLADIMIR JOKANOVIC
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1 0 ‘ 99 NAJUSPESNIJIH
DESET GODINA POSLOVANJA LIBERO PIZZE

KAKO JE PORODICNA PICERIJA
POSTALA BREND U NOVOM SADU

KADA SU MLADEN BAJIC I NJEGOVA SUPRUGA MAJA 2016. GODINE OSNOVALI
BREND LIBERO PIZZA, IZA SEBE SU VEC IMALI ISKUSTVO U UGOSTITELJSTVU,
STECENO I U SRBUI I U INOSTRANSTVU. IAKO SU TADA BILI U DVADESETIM
GODINAMA, IDEJA 0 SOPSTVENOM POSLU ZA NJIH NUJE BILA TRENUTNI IMPULS,
VEC PODUHVAT 0 KOJEM SU DUGO RAZMISLJALI | ZA K0JI SU SE GODINAMA

PRIPREMALI.

a sam oduvek znao da ¢u biti pre-

J duzetnik. Samo je bilo pitanje vre-

mena i trenutka kada ¢e posao biti
pokrenut - kaze Bajié.

Odluka da to bude picerija bila je, iz-

medu ostalog, logian izbor. Njegova
supruga Maja je profesionalni pizza maj-

stor, dok je ulaganje u piceriju bilo znat-
no manje nego u klasican restoran. Ipak,
pocetak nije bio jednostavan. Supruznici
su od prvog dana bili ukljuceni u gotovo
svaki segment poslovanja - od pripreme
lokala i nabavke do papirologije, zakon-
skih obaveza i rada u smenama.

- Radili smo od jutra do mraka. Bilo je
mnogo odricanja, truda, rada i discipli-
ne. Deset godina kasnije vidimo da je taj
trud dao rezultate - navodi Bajic.

Za to vreme, Libero Pizza je izgradila
stalnu bazu kupaca koja se postepeno
sirila. Od prvih komSija koji su podr-
zali piceriju kada je pocela da radi, do
kupaca iz razli¢itih delova Novog Sada,
picerija je, prema Baji¢evim re¢ima, ra-
sla zahvaljujudi kvalitetu koji nastoje da
odrZe na istom nivou od prvog dana.

Jedan od najvaznijih koraka u razvo-
ju posla bilo je otvaranje druge lokacije
2024. godine. Danas, kada gleda unazad,
Baji¢ upravo Sirenje i opstanak na novoj
lokaciji vidi kao najvedi uspeh u pret-
hodne dve godine.

- Kada iz ovog ugla sagledam situaciju,
shvatam da je moZda to bio najgori mo-
menat za investiciju. Borbe koje smo vo-
dili od prvog dana otvaranja nove lokaci-
je da bismo opstali, nas su najveéi uspeh
u prethodne dve godine - kaze on.

Upravljanje poslovanjem u tom pe-
riodu dodatno su otezavala stalna po-
skupljenja repromaterijala, energenata
i drugih troskova. Promene cena, kao i
sire ekonomske i geopoliticke okolnosti,
unele su velike turbulencije i neizve-
snost u poslovanje ugostitelja.

Libero Pizza je, kao i drugi ugostitelj-
ski objekti, morala da koriguje cene, ali

Bajic¢ istice da su nastojali da povecanja
budu samo onolika koliko je neophodno
da bi se zadrzao kvalitet proizvoda.

- Da bismo zadrzali kvalitet u vreme
povecane inflacije, morali smo da pri-
begnemo nepopularnim merama i podi-
gli smo cene, kao i svi. Medutim, dizali
smo ih isklju¢ivo u meri u kojoj je bilo
potrebno da nastavimo da nudimo ono
na Sta su nasi kupci navikli - objasnjava
Bajic.

Troskovi poslovanja nisu jedini pro-
blem sa kojim se ugostitelji suocavaju.
Baji¢ kao jedan od najvecih izazova da-
nas izdvaja radnu snagu.

Prema njegovom iskustvu, sve je ma-
nje ljudi koji Zele da rade u ugostitelj-
stvu, izmedu ostalog zbog specificne
prirode posla, rada vikendom i drugih
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zahteva koje ta delatnost nosi. Istovre-
meno, smatra da su se uslovi rada u ugo-
stiteljstvu znacajno poboljsali u odnosu
na period kada je on poéinjao da radi.

- Kada vratim film i setim se u kakvim
se uslovima radilo pre 15 godina i kakvi
su uslovi danas, razlika je zaista ogro-
mna. To je veliki napredak za ovaj sektor
- kaze Bajic.

Uprkos tome, pronalaZzenje i zadrzava-
nje zaposlenih ostaje vazan deo poslova-
nja. Upravo ljude koji su prosli kroz Li-
bero Pizzu navodi kao jedan od razloga
zbog kojih je porodi¢na picerija uspela
da preraste u prepoznatljiv brend.

- Kada radite u istoj firmi i pod istim
brendom punih deset godina, to mozete
samo kvalitetom. Jedino kvalitet ostaje i
opstaje, a ljudi to prepoznaju - isti¢e on.

Vaznim smatra i poverenje koje se
tokom godina gradi sa zaposlenima,
dobavlja¢ima, bankama i drugim par-
tnerima. U takvom odnosu vidi jednu od
osnova za rast prihoda i dugoro¢ni op-
stanak na trzistu.

Konkurencija, medutim, postaje sve
vecéa. Novi Sad ima oko 1.500 ugostitelj-
skih objekata, a trZiSte se neprestano
menja - dok se jedni lokali zatvaraju,
drugi se otvaraju.

Baji¢ smatra da oni koji Zele da rastu
moraju da prate nove tehnologije i mar-
ketinSke trendove i da ne prestaju da
unapreduju naéin poslovanja.

Na pitanje na Sta je najponosniji u
svom dosada$njem poslovanju, kaze da
su to ljudi koji su ucestvovali u razvija-
nju i stvaranju picerije.

- Najponosniji sam na ljude koji su
bili i koji su trenutno deo naSeg tima.
Svako od njih je doprineo da od poro-
di¢ne picerije napravimo brend - kaze
on.

Posebno mesto u toj pric¢i ima Mari-
jana, koja je deo Libero Pizze veé devet
godina i danas je glavni pizza majstor.

- Slobodno mogu da kazem, i garan-
tujem, da je u top pet majstora u Srbiji
- kaze Bajic.

Posle deset godina rada, dve lokacije i
baze stalnih kupaca koja se kontinuira-
no §iri, prica Libero Pizze je primer po-
rodi¢nog posla koji je rast gradio poste-
peno - kvalitetom proizvoda, upornoséu
i timom koji je od porodi¢ne picerije na-
pravio brend.

f MIRJANA VASIC ADZIC

&3 FOTO: LIBERO PIZZA
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ROBERT HOL | MAJKL VUDFORD DOBITNICI NOBELOVE
NAGRADE ZA EKONOMIJU

Ovogodi$nji dobitnici nagrade za ekonomske nauke, Robert
Hol i Majkl Vudford, razvili su nove makroekonomske mode-
le koji su znadajno unapredili sposobnost sprovodenja delo-
tvorne stabilizacione politike. Na osnovu ovih modela, pravo-
vremene mere fiskalne i monetarne politike mogu da ublaze
uspone i padove privredne aktivnosti, piSe u saopstenju povo-
dom odluke o dodeli nagrade.

Privredu karakteriSe smenjivanje perioda pada i rasta. Otka-
ko je ekonomista Dzon Mejnard Kejnz predstavio svoje teorije
pre gotovo jednog veka, stabilizaciona politika ima vaznu ulo-
gu u suocavanju sa ovim oscilacijama.

Tokom recesije privreda se podstie sniZavanjem kamatnih
stopa i poveéanjem budzZetskog deficita, dok bi suprotne mere
trebalo primeniti kako bi se usporila privreda koja je u snaz-
nom usponu. Medutim, tokom naftnih kriza sedamdesetih
godina proslog veka delovalo je da kejnzijanski modeli, koji
odreduju kada i kako treba primenjivati mere, viSe ne funkci-
onisu. Nisu smanjivali nezaposlenost, ve¢ su dovodili do ne-
kontrolisane inflacije. Zapad je prosao kroz deceniju niskog
rasta, visoke nezaposlenosti i visoke inflacije. Mnogi su sma-
trali da je stabilizaciona politika donela vise Stete nego koristi
ida je treba napustiti.

Hol i Vudford dobijaju ovogodisnju nagradu za ekonom-
ske nauke jer su pokazali kako ekonomski modeli mogu da
se preoblikuju da bi stabilizaciona politika ponovo postala
delotvorna. Umesto da modele zasnivaju na statistickim
vezama izmedu makroekonomskih promenljivih, poput
inflacije, proizvodnje i potrosnje, odluéili su da ih izgrade
na mikroekonomskim osnovama. To podrazumeva razu-
mevanje nacina na koji pojedina¢na domadinstva i pre-
duzeda, posmatrana zajedno, svojim postupcima uti¢u na
privredu.

Jedna od klju¢nih postavki ovih modela jeste da doma-
¢instva i preduzeca razmisljaju o buduénosti kada donose
odluke o §tednji ili cenama proizvoda. Kada vlade i central-
ne banke saopstavaju svoje planove za ekonomsku politiku,
mogu da uticu na ta o¢ekivanja i usmere privredu u pravom
smeru. Od uvodenja novih modela, oni su bili izuzetno ko-
risni u suocavanju sa privrednim padovima koji su se de-
Savali.

- Rad dobitnika pruZio nam je ¢vrstu teorijsku osnovu za
modele koje danas koriste centralne banke i vlade Sirom
sveta. Zahvaljujuéi njima, bolje smo pripremljeni da se su-
o¢imo sa privrednim Sokovima, poput energetskih kriza ili
naglih promena u potro$nji domacdinstava®, kazao je DZon
Hasler - predsednik Komiteta za nagradu za ekonomske
nauke.

NEMAGKA DAJE DECI DESET EVRA MESEGNO ZA PRIVATNU
PENZIJSKU STEDNJU

Deca i mladi od Sest do 18 godina u Nemackoj ubudude ée
od drzave dobijati deset evra meseéno kao pocetni kapital za
privatnu penzijsku Stednju. Bundestag je usvojio uvodenje po-
Cetne penzijske Stednje.

- Pomazemo roditeljima da ve¢ od najranijeg uzrasta Stede
za svoju decu - istakao je ministar Lars Klingbajl za DPA, i do-
dao da ée time da se poboljsa i finansijska pismenost.

Program pocdinje 1. januara 2027. za decu rodenu 2020. i
2021. Za decu rodenu 2020. isplata ée vaziti retroaktivno od
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1. januara 2026. Od 2028. svake godine ¢ée se ukljucivati nova
generacija Sestogodis$njaka. Deca rodena pre 2020. nece imati
pravo na drzavnu pomo¢.

Odluka Bundestaga je istorijska, ocenili su finansijski struc-
njaci vladajuce koalicije. Efekti ée biti dugoro¢ni, rekao je po-
slanik socijaldemokrata (SPD) Mihael Tevs.

Usvajanje zakona je pokazalo da vladajuéa koalicija funkci-
onise i da neée dozvoliti da je neko uverava u suprotno, ista-
kao je Fric Gincler iz poslanicke grupe demohriséana (CDU/
CSu).

Opozicija je kritikovala zakon. Poslanik Zelenih Stefan Smit
ocenio je da se njime uspostavlja dvoklasni sistem. Naime,
roditelji i babe i dede mogu dodatnim uplatama da povecaju
iznos pocetne penzijske Stednje, a godis$nje je dozvoljeno upla-
titi do 6.840 evra.

Smit je sugerisao da deca iz dobrostoje¢ih porodica od po-
Cetne penzijske Stednje mogu da dobiju znatno vise. I poslani-
ca stranke Levica Sara Folat ocenila je da zakon ne obezbeduje
jednake moguénosti.

SLOVENIJA ODOBRILA MASKOV SISTEM AUTONOMNE VOZNJE

Slovenija je odobrila sistem pomodéi vozacu FSD (Full Se-
If-Driving) Supervised kompanije Tesla za koriS¢enje na svo-
jim putevima, saopstila je ameri¢ka kompanija. Time je po-
stala Sesta evropska zemlja koja je dala zeleno svetlo ovom
sistemu, uoc¢i moguceg odludivanja o njegovom odobravanju
na nivou cele Evropske unije.

Tesla je objavila da ée uvodenje sistema u Sloveniji poceti
uskoro, a objavu je na drustvenoj mrezi X podelio i izvr$ni di-
rektor kompanije Ilon Mask. Slovenacki ministar energetike
i infrastrukture Jernej Vrtovec, takode, je podrzao objavu, uz
poruku ,Razvijamo Sloveniju, prenosi Reuters.

Prva ¢lanica EU koja je odobrila FSD bila je Holandija, koja
je to ucinila poéetkom aprila. Sistem moze da upravlja auto-
mobilom, ali vozac i dalje mora da prati voznju i bude spre-
man da interveniSe. Pored Holandjije i Slovenije, odobrenje su
dale jos Cetiri evropske zemlje, dok Finska i Gr¢ka razmatraju
moguénost da ucine isto.

Tesla oéekuje da bi moglo da bude odrZano glasanje o
odobravanju sistema na nivou cele EU. U meduvremenu,
Francuska je, nakon ranijih bezbednosnih nedoumica, po-
Cela da testira dva automobila opremljena FSD sistemom.
Francuski ministar saobradaja rekao je da je to usledilo
posle ,konstruktivnog razgovora“ sa Maskom, $to ukazuje
da se i Pariz priprema za mogudéu odluku o Teslinoj tehno-
logiji.
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