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INTERNE DETERMINANTE
PROFITABILNOSTI POLJOPRIVREDNIH
PREDUZECA U SRBIJI

Milasinovié Marko!, Mitrovié¢ Aleksandra?
Rezime

Identifikovanje determinanti koje uticu na nivo profi-
tabilnosti  poljoprivrednih  preduzeca predstavija
vaZan zadatak koji se stavija pred menadZment
preduzeca, posebno kada se uzme u obzir cinjenica
da preduzeca koja su im poverena na upravijanje ne
ostvaruju zadovoljavajuci nivo prinosa. Cilj rada je da
se identifikuje uticaj internih determinanti na profi-
tabilnost poljoprivrednih preduzeca u Republici Srbiji.
IstraZivanjem je obuhvaceno 15 preduzeca u
periodu od 2016. do 2018. godine. Radi utvrdivanja
uticaja internih determinanti na profitabilnost posma-
tranih preduzeca, primenjena je regresiona analiza
na bazi panel podataka. Profitabilnost je merena
stopom prinosa na sopstveni kapital, dok su kao
interne  determinante  profitabilnosti  posmatrane:
velicina preduzeca, likvidnost, zaduZenost, rast
prodaje, efikasnost ukupne imovine i stopa kapita-
lizacjfe. Rezultati istraZivanja ukazuju na pozitivan i
Statisticki znacajan uticaj efikasnosti ukupne imovine
na profitabilnost poljoprivrednih preduzeca. Sa druge
Strane, stopa kapitalizacije preduzeca ima negativan
I statisticki znacCajan uticaj na njihovu profitabilnost,
dok uticaj ostalih posmatranih determinanti nije
statisticki znacajan.

Kiljucne reci: interne determinante, profitabilnost,
stopa prinosa na sopstveni kapital,
poljoprivredna preduzeca
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INTERNAL DETERMINANTS OF
PROFITABILITY FOR
AGRICULTURAL COMPANIES IN
SERBIA

Milasinovié Marko?,
Mitrovié Aleksandra?

Summary

Identifying determinants that affect the level of
profitability of agricultural companies is an
important task for the management of
companies, especially when those companies
do not achieve a satisfactory level of yield. This
paper aims to identify the impact of internal
determinants on the profitability of agricultural
companies in the Republic of Serbia. The
research covered 15 companies in the period
from 2016 to 2018. In order to determine the
influence of internal determinants on the
profitability of the observed companies,
regression analysis based on a plate database
was applied. Profitability was measured by the
rate of return on equity, while the internal
determinants of profitability that were observed
include: company size, liquidity, debt, sales
growth, the efficiency of fotal assets and
tangibility. The results of the research show a
positive and statistically significant impact of
the efficiency of total assets on the profitability
of agricultural companies. On the other hand,
tangibility has a negative and statistically
significant impact on their profitability, while the
impact of other observed determinants is not
statistically significant.

Keywords: internal determinants, profitability,
return on equity, agricultural
companies
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Uvod

Poljoprivreda u Republici Srbiji ima ekonomski, politiki i socijalni zna-
¢aj (Kuzman et al., 2017), pri Eemu je njeno ucesce u bruto domacem
proizvodu (BDP) tokom 2018. godine bilo 6,3% (Republicki zavod za
statistiku, 2019). Prema Mitrovi¢ et al. (2017), udeo zaposlenih u poljo-
privredi u ukupnoj zaposlenosti u Srbiji i dalje je zna€ajan i poljopri-
vreda predstavlja vazan faktor u spoljnotrgovinskoj razmeni naSe zem-
lie. Sve to je doprinelo da poljoprivreda i prehrambena industrija (kao
njena prateca delatnosti), predstavljaju strateSku privrednu granu u Re-
publici Srbiji (Vukoje et al., 2017). Takode, preduzeca iz ovog sektora
susrecu se sa brojnim specifi€nostima i problemima u svom poslovanju
(opSirnije videti u: Jaksi¢ et al., 2011; Vukoje et al., 2017; Vukovi¢ et
al., 2018) sto znacajno utiCe na njihovu profitabilnost.

Imajuci u vidu znacaj poljoprivrede za privredni sistem Republike
Srbije, kao i probleme sa kojima se susreéu preduzeca iz ovog sektora,
predmet istraZivanja u radu su interne determinante koje uti¢u na pro-
fitabilnost poljoprivrednih preduzeéa u Republici Srbiji. Fokus rada je
na veli€ini preduzeéa, likvidnosti, zaduzenosti, efikasnosti ukupne imo-
vine, rastu prodaje i stopi kapitalizacije. Cilj rada je identifikovanje ja-
Cine uticaja navedenih internih determinanti na profitabilnost poljopri-
vrednih preduzeéa u Republici Srbiji.

Pregled literature
Kako je cilj rada identifikovanje uticaja internih determinanti na profita-
bilnost preduzeéa, pregled literature ¢e se zasnivati samo na istraziva-
njima koja su se bavila uticajem ove grupe determinanti na profitabil-
nost, kako kod inostranih tako i kod domacih istrazivaca.

Macas-Numes et al. (2009) su istrazivali koje interne determinante u-
ticu na profitabilnost 75 usluznih preduzeéa u Portugalu u periodu od
1999. do 2003. godine. DoSli su do rezultata da veli¢ina preduzeca,
rast prodaje i prethodne profitabilnosti imaju statistiCki znacajan i pozi-
tivan uticaj na profitabilnost. Na profitabilnost statistiCki znaCajan i ne-
gativan uticaj imaju zaduzenost i stopa kapitalizacije, dok uticaj likvid-
nosti nije statistiCki znaCajan.

Pantea et al. (2014) su utvrdili da na profitabilnost (bez obzira da li je
merena putem ROA ili ROE) 55 industrijskih preduzeca Cije akcije su
listirane na berzi u BukureStu u periodu 1999-2012. godine, pozitivan i
statistiCki znaCajan uticaj imaju veliina preduzeca, stopa kapitalizacije
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i ljudski resursi. Sa druge strane, rast preduzeca i druStvena odgovor-
nost nemaju statistiCki znaCajan uticaj na njihovu profitabilnost.

Miji¢ et al. (2016) su posmatrajuci 12 preduzeca iz mesne preradivacke
industrije u periodu od 2011. do 2015. godine, dosli do rezultata da na
profitabilnost statistiCki znaCajan uticaj imaju likvidnost i rast prodaje,
pri Cemu je taj uticaj pozitivan, dok je uticaj zaduzenosti negativan.
Ostale posmatrane interne determinante (veli¢ina preduzeca, stopa
kapitalizacije i nivo investicija) nemaju statistiCki znacCajan uticaj na pro-
fitabilnost posmatranih preduzeca.

Dakic¢ & Miji¢ (2018) su sprovedenim istraZivanjem na primeru 22 pre-
duzeéa koja se bave preradom voca i povréa u periodu 2007-2015.
godine doSle do rezultata da veli€ina preduzeca i koeficijent obrta ka-
pitala imaju negativan i statisticki znaCajan uticaj na profitabilnost, dok
se rast prodaje pozitivno odrazava na profitabilnost. Uticaj zaduzeno-
sti, likvidnosti i koeficijenta zaliha na profitabilnost nije statistiCki zna-
Cajan.

Miji¢ et al. (2018) posmatrajuci 1801 malo i srednje trgovinsko predu-
zec€e u periodu od 2010. do 2014. godine, dosli su do rezultata da na
njihovu profitabilnost pozitivan i statisticki znaCajan uticaj imaju zadu-
zenost, likvidnost, rast prodaje i prethodna profitabilnost, dok je uticaj
veliCine i stope kapitalizacije statistiCki znacCajan, ali negativan.

Metodologija istraZivanja
Iz prethodnog pregleda literature moze se videti da se kao najceSce
istraZivane interne determinante profitabilnost javljaju veli¢ina predu-
zeca, likvidnost, zaduZenost, efikasnost ukupne imovine, rast prodaje
i stopa kapitalizacije. U skladu sa ciljem istraZivanja i pregledom ranijih
istraZivanja, postavljena je istrazivacka hipoteza:

Ho: Interne determinante (velicina preduzeca, likvidnost, zaduZenost,
efikasnost ukupne imovine, rast prodaje i stopa kapitalizacije) imaju
StatistiCki znacajan uticaj na profitabilnost poljoprivrednih preduzeca.

Istrazivanjem su obuhvacena preduzeéa Cije su akcije listirane na Be-
ogradskoj berzi u okviru sektora A — Poljoprivreda, Sumarstvo i ribar-
stvo, a koja su u Agenciji za privredne registre registrovana pod gru-
pom 0111-Gajenje Zita (osim pirinca), leguminoza i uljarica. Analizirani
period je 2016-2018. godine. Od 21 preduzeca koja pripadaju pome-
nutoj grupi, a Cije akcije su listirane na Beogradskoj berzi na dan 01.
april 2020. godine (Beogradska berza, 2020), u dalje istraZivanje je u-
klju€eno 15 preduzeca (za 3 preduzeca nisu bili javno dostupni ispravni
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finansijski izvestaji za posmatrane godine na zvani€noj internet prezen-
taciji Agencije za privredne registre, dok su 3 preduzeca iskljucena iz
istraZivanja zbog znatnog odstupanja posmatranih vrednosti).

Za merenje profitabilnosti poljoprivrednih preduzeca koris¢ena je stopa
prinosa na sopstveni kapital (ROE), za Sta postoje dva razloga. Kao
prvi, navodi se to Sto investitore (akcionare) prevashodno zanima ko-
liku ¢e dobit ostvariti njihov uloZeni kapital (Albrecth et al., 2007), a kao
drugi, postojanje brojnih sporenja autora u poslovnim udzbenicima oko
nacina utvrdivanja stope prinosa na ukupnu imovinu (ROA) (KneZevi¢
et al., 2019). U tabeli 1 su prikazane istraZivaCke varijable kao i nacini
njihovog izraCunavanja.

Tabela 1: Lista istraZivackih varijabli
Table 1: List of research variables

Simbol |  Varijabla | Nacin izratunavanja
Zavisna varijabla
ROE | Profitabilnost | Neto rezultat/Prosecan sopstveni kapital
Nezavisne varijable
SIZE Veli€ina Prirodni logaritam vrednosti imovine
LIQ Likvidnost Obrtna imovina/KratkoroCne obaveze
DEBT ZaduZenost Ukupne obaveze/Ukupna imovina
ATR kEflkasnost u Prihodi od podaje/Ukupna imovina
upne imovine
GROW Rast prodaje (Prihodi od prqdajgt— PI’IhOd! od prodajet.1) /
Prihodi od prodaje 1
TANG Stopa lé?}g'tahza' Stalna imovina/Ukupna imovina

Izvor: Autori

Da bi se ispitao efekat uticaja navedenih internih determinanti na pro-
fitabilnost posmatranih preduzeca, koriSéena je analiza panel podataka
kao jedna od Cesto koris¢enih metoda u sli€nim istraZivanjima, pri
¢emu je primenjen metod najmanjih kvadrata. Formiran je opsti regre-
sioni model:

ROE=By+ B1SIZE;; + B,L1Q;; + B3DEBT ;s + B4ATR;;+ BsGROW ;1 +
BeTANG;;+&;;

Gde je: B, — konstanta, B, B2, ... Bs — koeficijent nagiba, ¢ — greska
vremena, it — preduzece (/) u periodu (1),

StatistiCka obrada podataka izvrSena je primenom statistickog paketa
IBM SPSS Statistics Version 24.
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Rezultati istraZivanja

Rezultati istraZivanja prikazani su preko deskriptivne statistike, korela-
cione analize i odgovaraju¢eg modela regresione panel analize. U ta-
beli 2 prikazani su rezultati deskriptivne statistike posmatranih varijabli
(zavisne i nezavisnih) i obuhvataju podatke o srednjoj vrednosti, medi-
jani, standardnoj devijaciji, minimalnim i maksimalnim vrednostima
posmatranih varijabli.

Tabela 2: Deskriptivna statistika istraZivanih varijabli
Table 2: Descriptive statistics of research variables

.. Srednja . Standardna | Minimalna | Maksimalna

Varijabla vredncfst Medijana devijacija | vrednost vrednost
ROE 0,01533 0,01601 0,05859 -0,14420 0,16913

SIZE 14,07273 | 13,98170 | 0,73249 12,86075 | 15,380822
LIQ 3,05170 1,7774 3,12936 0,66590 16,0596
DEBT 0,34759 0,4000 0,20617 0,02303 0,7037
ATR 0,36561 0,36020 0,23953 0,02474 1,02409
GROW 0,01029 | -0,01064 0,27798 -0,87339 0,55368
TANG 0,56061 0,56061 0,22075 0,16502 0,93922

Izvor: Autori
Iz tabele 2 se mozZe videti da je prosecna profitabilnost posmatranih
poljoprivrednih preduzeca pozitivna, ali znatno ispod referentne vred-
nosti od 0,15 (odnosno 15%) (viSe o referentnim vrednostima videti u:
Dyson, 2010). Niska profitabilnost poljoprivrednih preduze¢a moze se
javiti kao posledica visokih cena inputa i nepovoljnih (skupih) bankar-
skih kredita (Vuckovi¢ et al., 2016).

Rezultati korelacione analize prikazani su u tabeli 3.

Tabela 3: Korelacija izmedu istraZivackih varijabli
Table 3: Correlation between research variables

ROE SIZE LIQ DEBT [ ATR | GROW | TANG
ROE 1
SIZE 0,074 1
LIQ -0,291 0,016 1
DEBT | 0,568** | 0,056 | -0,577* 1
ATR 0,577 | -0,221 | -0,442** {0,534 1
GROW | 0,185 0,123 -0,045 0,81 ] 0,106 1
TANG | -0,308* | 0,415 | -0,237 ]-0,335*]-0,218 | 0,031 1

Izvor: Autori
Napomena: statisticka znacCajnost na nivou od 5% (*) i 1% (**)

Rezultati prikazani u tabeli 3, ukazuju da postoji pozitivna i statisticki
znacCajna zavisnost izmedu zaduzenosti i efikasnosti ukupne imovine s
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jedne, i profitabilnosti posmatranih poljoprivrednih preduzeca s druge
strane, dok je izmedu stope kapitalizacije i profitabilnosti prisutna ne-
gativna i statisticki zna€ajna zavisnost. Takode, mozZe se primetiti da
ne postoji statisticki znacajna zavisnost izmedu veli¢ina preduzeéa,
likvidnosti i rasta prihoda od prodaje s jedne, i profitabilnosti s druge
strane.

Da bi se utvrdilo odsustvo multikolinearnosti izmedu nezavisnih vari-
jabli, primenjeni su test tolerancije i VIF test, a za odsustvo heteroske-
dasti¢nosti primenjeni su Breusch-Pagan-ov i Koenker-ov test. U tabeli
4 prikazani su rezultati pomenutih testova.

Tabela 4: Testovi multikolinearnosti i heteroskedasticnosti
Table 4: Multicollinearity tests and heteroscedasticity tests

Test multikolinearnosti Test heteroskedasti€nosti

Zavisne va- Tolerance VIE Breusch-Pagan Koenker

rijable (LIVIF) LM Sig. LM Sig.
SIZE 0,561 1,783
LIQ 0,355 2,821
DEBT 0,416 2,407

ATR 0,579 1,728 | 5,328 | 0,522 | 7,137 | 0,308
GROW 0,887 1,127
TANG 0,626 1,597
Srednja vrednost VIF: 1,910

Izvor: Autori

Tabela 4 pokazuje da izmedu posmatranih nezavisnih varijabli nije pri-
sutna multikolinearnost, buduéi da nijedan od pokazatelja tolerancije
nije ispod praga od 0,10, odnosno, vrednosti VIF testa su znatno ispod
grani¢ne vrednosti od 10. Takode, u pomenutom panel skupu ne
postoji ni problem heteroskedasti¢nosti, buduci da su vrednosti vero-
vatnoca oba testa (Breusch-Pagan i Koenker) znatno iznad 0,05.

Iz tabele 5, moze se zakljuciti da od Sest posmatranih nezavisnih vari-
jabli, statisticki znaCajan uticaj na profitabilnost posmatranih poljopri-
vrednih preduzeéa imaju dve varijable, rec je o efikasnosti ukupne i-
movine i stopi kapitalizacije. Efikasnost ukupne imovine poljoprivrednih
preduzeéa ima pozitivan uticaj na njihovu profitabilnost, dok sa druge
strane, stopa kapitalizacije ima negativan uticaj na profitabilnost poljo-
privrednih preduzeca. Uticaj ostalih posmatranih internih determinanti
na profitabilnost (veli€ina, likvidnost, zaduzenost i rast prodaje) nije sta-
tistiCki znacajan. To za posledicu ima delimi¢no prihvatanje postavljene
istrazivaCke hipoteze. Korigovani koeficijent determinacije nam uka-
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zuje da su posmatrane nezavisne varijable u stanju da objasne varija-
cije u profitabilnosti posmatranih poljoprivrednih preduzeca, u iznosu
od 43,7%.

Tabela 5: Uticaj internih determinanti na profitabilnost poljoprivrednih predu-

zeca
Table 5: Internal determinants impact on the profitability of agricultural com-

panies

Unstandardized | Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig. Modgl
B Std. Beta Quality
Error

(Constant) | -0,153 0,18 -0,853]0,399| R Square
SIZE 0,014 0,012 0,181 1,196 [0,229| 0,527
LIQ -0,007 | 0,004 -0,366 | -1,926[ 0,062 | Adjusted R
DEBT 0,013 0,05 0,046 0,262[0,795| Ssquare
ATR 0,078| 0,036 0,319] 2,145|0,038| 0:437
1 'GrROW 0,036] 0,025 0.172| 1.43]0,161 ';(Z'gé)
(0,000)
TANG -0,084| 0,038 -0,317| -2,214 | 0,033| Durbin-
Watson
2,238

lzvor: Autori

Zaklju€ak

Rezultati istraZivanja pokazuju da od Sest posmatranih internih deter-
minanti profitabilnosti, statisticki znacajan uticaj na profitabilnost poljo-
privrednih preduzeéa imaju efikasnost ukupne imovine i stopa kapitali-
zacije. Uticaj efikasnosti ukupne imovine na profitabilnost je pozitivan,
Sto ukazuje da poljoprivredna preduzeca treba da nastoje da poveca-
vaju efikasnost svoje ukupne imovine kako bi povecala svoju profitabil-
nost. Do istih rezultata doSli su Vrzina i Dimitrijevi¢ (2020) posmatrajuci
poljoprivredna preduzeca iz AP Vojvodine. Nasuprot tome, preduzeéa
koja imaju vece uceSce stalne imovine u ukupnoj imovini (viSu stopu
kapitalizacije) ostvaruju nizu profitabilnost, Sto prema KnezZevi¢ (2015)
moze ukazivati da su troSkovi stalne imovine (amortizacija, popravke i
odrzavanje) viSi od prihoda koje ovaj oblik imovine donosi. Rezultati
uticaja veli€ine, likvidnosti i zaduzenosti na profitabilnost su u skladu
sa rezultatima do kojih su doSli Vrzina i Dimitrijevié¢ (2020). Kada je re¢
0 uticaju rasta prodaje na profitabilnost, vecina ranijih istrazivanja je
dokazala da je taj uticaj pozitivan i statistiCki znacajan (Macds-Numes
et al., 2009; Chandrapala & Knapkova 2013; Miji¢ et al., 2016; Daki¢ &
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Miji¢, 2018; Miji¢ et al., 2018), dok u slu¢aju posmatranih poljoprivred-

nih preduzeca taj uticaj nije statisticki znacajan. To upuéuje na zaklju-

¢ak da kod poljoprivrednih preduzeéa rast prodaje ne mora biti pracen

i rastom profitabilnosti. Razlog za to moze se nadi u Cinjenici da se

poljoprivredna preduzeéa susreéu sa niskim prodajnim cenama i rastu-

¢im troSkovima proizvodnje (Mitrovié et al., 2015).

Bududi da je istrazivanjem posmatran mali broj preduzeca u kratkom

vremenskom periodu, u narednim istraZivanjima potrebno je obuhvatiti

poslovanje veceg broja preduzeca u duzem vremenskom periodu.

Time bi se uticalo na povec¢anje pouzdanosti i snaznosti rezultata istra-

Zivanja. Pored povecanja uzorka i vremena posmatranja, buduéim

istraZivanjima potrebno je obuhvatiti i druge interne determinante koje

mogu uticati na profitabilnost poljoprivrednih preduzeéa (npr.: povrSina
obradivog zemljiSta, starost preduzeca, vlasnicku strukturu i dr.).
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Uvod

U savremenim uslovima globalizacije zemlje imaju za cilj da povecaju
svoj izvoz i da se specijalizuju za izvoz odredenih proizvoda poveéa-
njem njihove konkurentnosti (Bozduman & Erkan, 2019.). Kako navodi
Markovi¢ (2019.), izvoz predstavlja glavni faktor razvoja i smanjenja
deficita platnog bilansa zemalja u razvoju, a izvozna konkurentnost fe-
nomen koji moze da se meri putem razlicitih pokazatelja, koji imaju
svoju ulogu u objasnjenju nivoa konkurentnosti. Prema Gagovicu
(2016.), tehnoloSka struktura i faktorska intenzivnost robnog izvoza
Republike Srbije unapredena je u proteklih petnaestak godina. Medu-
tim, te promene nisu u kriticnoj meri poboljSale strukturu domacdeg iz-
voza i samim tim, nisu stvorile uslove za njegov snazan dugorocni rast.
Kako autor navodi, kvalitet srpskog robnog izvoza, koji se moze pratiti
kroz udeo robe viSeg nivoa finalizacije, i dalje znatno zaostaje za zem-
llama EU, a u nesto manjoj meri i za ekonomijama centralne Evrope u
tranziciji.

Problematiku konkurentnosti soje na medunarodnom trzistu istrazivali
su, pored ostalih i sledeéi autori: Randall, Dohlman, Bolling (2001.),
Song, Marchant (2006.), Machadao et al. (2006.), Song, Marchant,
Reed, Xu (2009.), Grams et al., (2013.), Blaich (2014.), Ruiz (2014.),
Caro et al. (2018.).

Pojmovno odredenje konkurentnosti veoma je kompleksan zadatak.
Pojedini autori na razli¢ite nacine definiSu pojam konkurentnosti.
Postoje razliciti oblici konkurencije i konkurentnosti (prirodna i ekonom-
ska konkurencija, cenovna i necenovna, ekonomska konkurentnost,
konkurentnost na mikro i makro nivou, nacionalna i medunarodna ko-
nkurentnost, konkurentnost zasnovana na komparativnim ifili konku-
rentskim prednostima, i druge kategorizacije) iimaju razli¢ito specificno
znacenje u pojedinim priviedama (Leko-Simi¢, 1999.). Osnovna defini-
cija konkurentnosti glasi: ,Biti sposoban za takmi¢enje sa suparnikom,
koji postoji i deluje istovremeno“. Sustina konkurentnosti svodi se na
dobro poznavanje konkurencije i nastojanje da se radi bolje i drugacije
od nje (Brinkman, 1987.). Konkurentan znaci biti bolji od konkurencije
po ceni, kvalitetu, asortimanu, marketingu, distribuciji itd. Pored cene,
kvalitet proizvoda predstavlja bitan elemenat konkurentnosti. Stepen
konkurentnosti moze da se sagleda i po udelu proizvoda u prodaji na
domacdem ili inostranom trziStu. Razvijene zemlje imaju trziSne viSkove
hrane i traze mogucnost njihovog plasmana na medunarodnom trzistu,
uz zadovoljavajuéi prihod kompanija.
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U najSirem smislu, medunarodna konkurentnost nacionalne privrede
zasniva se na merenju i uporedenju makroekonomskih pokazatelja pri
¢emu je u srediStu paznje produktivnost, dok se u uzem smislu odre-
duje kao sposobnost zemlje da uspesno izvozi svoje proizvode na svet-
sko trziste (Leko-Simi¢, 1999.). Porter (1990.) smatra da se meduna-
rodna konkurentnost zemalja moZe oceniti na osnovu dve grupe indi-
katora: postojanja znacajnog i trajnog izvoza u veliki broj razlicitih ze-
malja i znaCajnih ulaganja u druga trziSta zasnovana na sposobno-
stima i resursima stvorenim u vlastitoj zemlji. Velloso (1991.) meduna-
rodnu konkurentnost objasSnjava kao sposobnost zemlje da odrZi i po-
veca udeo nacionalne privrede na svetskom trZistu ostvarujuéi medu-
narodne standarde efikasnosti, uspesno iskoriStavanje proizvodnih re-
sursa i kvalitet proizvoda. Haque (1991.) smatra da medunarodna kon-
kurentnost zemlje zavisi od sposobnosti da svoje proizvode izvozi, efi-
kasno koristi proizvodne i prirodne resurse i poveca produktivnost. Me-
dunarodna konkurentnost nacionalne privrede jeste sposobnost zemlje
za izvoz, njena uspesnost u iskoriS¢avanju prirodnih, materijalnih i lju-
dskih resursa u proizvodnji i u nastupu na trzistu, produktivnost, Zivotni
standard, ali ¢ine je i medunarodni ugovori i sporazumi kojih je zemlja
potpisnik. Treba imati na umu da je medunarodna konkurentnost zem-
lie samo odraz sposobnosti njenih privrednih subjekata da se uspesno
ukljue u spomenute medunarodne procese (Leko-Simi¢, 1999.).
Dakle, neophodno je analizirati faktore koji utiCu na ponaSanije izvoza,
kako bi se verifikovala konkurentnost zemlje ha medunarodnom trZistu
(Machado et al. 2006).

Globalna proizvodnja soje skoncentrisana je u tri zemlje: Sjedinjenim
Americkim DrZzavama, Brazilu i Argentini koje daju 82% celokupne
svetske proizvodnje. Pored toga, ostale Cetiri zemlje koje se istiCu u
svetskoj proizvodniji su: Kina, Indija, Paragvaj i Kanada. Ovih sedam
zemalja zajedno daju oko 95% svetske proizvodnje (USDA, 2020.).
Upravo iz tog razloga veoma je tesko probiti se na medunarodno trZiste
i imati dobru konkurentsku poziciju.

Republika Srbija je lider u Evropi u proizvodnji genetski nemodifiko-
vane soje (Zivkov et al. 2016). Kako zakonska regulativa u Srbiji ne
dozvoljava promet i proizvodnju GMO, uvoz GM soje u Srbiju jo$ uvek
je zabranjen, Sto znaci da su proizvodi Zivotinjskog porekla iz Srbije po
kvalitetu koji odgovara rastu¢im zahtevima inostranog trzista, pre
svega, Evropske unije. U EU samo je tri posto obradivih povrSina na-
menjeno proizvodniji proteinskih useva (od kojih je najvaZnija upravo
soja) te se uvozi vise od 75% belancevina biljnog porekla, najvise iz
Brazila, Argentine i SAD-a. EU sprovodi mnogobrojne inicijative kako
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da smaniji zna€ajnu zavisnost od uvoza proteinskih useva, koji se,
uglavnom, upotrebljavaju za hranu za zivotinje. Nesigurnost u snabde-
vanju nosi velike rizike, naroCito za sektor stoCarstva u EU jer dolazi do
znatnog povecanja nestabilnosti cena na medunarodnom trZistu.
Jedno od veoma znacajnih pitanja i izazova za EU je to Sto je vecina
soje koja se uvozi u Evropsku uniju, posebno iz Severne i Juzne Ame-
rike, dobijena iz genetski modifikovanih useva te su evropski potro3aci
nepoverljivi prema toj tehnologiji, zbog Cega postoji veliki interes za lo-
kalnu proizvodnju koja ne sadrzi GMO. Mnogi proizvodaci i preradivaci
soje, proizvodaci hrane za zivotinje, ali i predstavnici prehrambene
industrije (proizvodaci mesa, mleka, jaja i drugi korisnici proizvoda od
soje), pa i trgovacki lanci te druge relevantne institucije, podrzavanju
odrzive sisteme u proizvodnji soje bez GMO.

Upravo iz navedenih razloga EU snazno podrzava jaanje proizvodnje
i prerade soje i drugih proteinskih useva. Tako je Evropski parlament
2018. godine doneo odluku u kojoj je pozvao na izradu Evropske stra-
tegije za povecanje evropskih proteinskih useva. TraZi se sve vise kva-
litetne krmne smese za prehranu Zivotinja (kod kojih 40% cCini upravo
soja), a sve je ucCestalija zamena proteina Zivotinjskog porekla biljnim,
kod ljudske ishrane. Proteinski usevi imaju klju¢nu ulogu u medusek-
torskim pitanjima povezanim sa diversifikacijom useva, odrZivim uprav-
ljanjem tlom i ciklusom hranjivih materija, koji su isto tako predmet istra-
zivanja i inovacija. U svim tim aktivnostima i trendovima, struka i poljo-
privrednici nastavi¢e usmeravati aktivnosti istraZivanja i inovacija u ok-
viru predloga za program Obzor Evropa i buduc¢nost jedinstvene poljo-
privredne politike (https://smarter.hr/).

Prema Vlahovic¢u i Mjerimacki (2019.) soja predstavlja znacajnu biljnu
vrstu za celokupan poljoprivredno-prehrambeni sektor, a imajuéi u vidu
rastuce potrebe za snabdevanije istom u Evropi, postavlja se pitanje da
li Republika Srbija moze da se intenzivnije ukljuci i da bude konkuren-
tna na medunarodnom trziStu soje gde dominiraju SAD, Argentina,
Brazil, Kina i druge zemlje ?

Upravo zbog svega prethodno navedenog, predmet istrazivanja jeste
analiza stepena konkurentnosti domace soje na inostranom trZistu, kao
jednog od vodecih odseka u izvozu poljoprivredno-prehrambenog sek-
tora poslednjih nekoliko godina.
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Materijal i metod rada

Cilj istrazivanja jeste da se analizom indikatora konkurentnosti RCA
(Otkrivena komparativna prednost - Reveald comparative advantage),
RCAL (/ndeks rasta konkurentnosti - Competetivness growth index),
RCAZ2 (Indeks neto poslovnih performansi — Index of net business pe-
rformance), CTB (indeks doprinosa trgovinskom bilansu - Index of
Contribution to the trade balance), Ml (Michaely index), GLI (Grubel-
Loyd index), usmerenih na rezultate, utvrdi ex post konkurentska pozi-
cija Republike Srbije na medunarodnom trziStu soje. lzvori podataka
preuzeti su iz statistiCke baze podataka Organizacije Ujedinjenih Naci-
ja za ishranu i poljoprivredu — FAO (Food and Agriculture Organiza-
tion), Medunarodnog trgovinskog centra - ITC (/nternational Trade Ce-
ntar), Konferencije Ujedinjenih nacija o trgovini i razvoju - UNCTADstat
(United Nations Conference on Trade and Development)i Republickog
zavoda za statistiku Republike Srbije - RZS (Statistical Office of Repu-
blic of Serbia) za vremenski period od 2010. do 2019. godine, uz pri-
menu standardnih statistiCko-matemati¢kih metoda, uobicajenih za ovu
vrstu istraZivanja. U cilju jasnog uoCavanja analiziranih obeleZja, po-
daci su prikazani tabelarno i graficki.

Rezultati istraZivanja

Proizvodnja soje u Republici Srbifi - Republika Srbija je zemlja kojaima
dugu tradiciju u prizvodniji soje, a ujedno i jedina zemlja u Evropi koja
je samodovoljna u proizvodniji iste za potrebe sopstvene industrije
sto¢ne hrane, pri ¢emu dodatno ostvaruje izvoz proizvoda u vrednosti
od skoro 180 miliona USD (www.intracen.org). Prema podacima Re-
publickog zavoda za statistiku, preko 50.000 proizvodaca gaji ovu ulja-
ricu na skoro 230.000 ha, sa prosecnim prinosom od 3,3 t/ha.
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Grafikon 1. Povrsina i proizvodnja soje u Republici Srbifi (2010-2019)
Graph 1. Soybean area and production in the Republic of Serbia (2010-2019)
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ProseCna povrSina pod sojom u analiziranom vremenskom periodu
iznosila je 172.286 hektara. Na osnovu grafikona 1. evidentno je da se
povrSina pod sojom u Republici Srbiji, u istrazivanom vremenskom pe-
riodu povecala po prosecnoj godisnjoj stopi od 3,36%. Najveca povr-
Sina od 229.372 ha., ostvarena je u poslednjoj, 2019. godini, ista je u
odnosu na pocetnu 2010. godinu povecana za trecinu (34,72%).

Proizvodnja soje u istrazivanom vremenskom periodu u Republici Srbiji
prosecno je iznosila 503.171 tona. Ista belezi porast po stopi od 2,91%
godiSnje sa izvesnim variranjima. Najvec¢a proizvodnja od 700.502 tona
ostvarena je 2019. godine, koja se u odnosu na pocetnu istrazivanu
godinu (2010.) povecala za 29,50%. PoloZaj Republike Srbije u proiz-
vodnji soje na medunarodnom trzistu moze da se najbolje sagleda pu-
tem pokazatelja koji govore o u¢eSc¢u proizvodnje soje u ukupnoj spo-
ljnotrgovinskoj razmeni, a uspesnost na stranim trzistima moze se pra-
titi na osnovu izvoznih performansi.

ProsecCan izvoz soje u istrazivanom vremenskom periodu iznosio je
31,7 miliona US$ (tabela 1). Najveci izvoz iz Republike Srbije ostvaren
je u 2015. i 2019. godini. Od 2010. do 2014. godine prisutan je pad u
izvozu koji se ve¢ od naredne, 2015. godine oporavio i beleZi perma-
nentan rast sve do 2019. godine, u kojoj dostiZze najvecu vrednost (71,9
miliona $).

Tabela 1: TrZisni parametri soje u Republici Srbiji (2010-2019)
Table 1: Soybean market parameters in the Republic of Serbia (2010-2019)

Parametar prosecna vrednost min. max.
lzvoz* 31.699 8.059 71.876
Uvoz* 16.542 2.458 37.874
Spoljnotrgovinska razmena* 50.107 23.188 | 93.627
Trgovinski bilans* 15.157 -3.043 47.697
Pokrivenost uvoza izvozom* 416 27 1.719
UceScCe u izvozu privrede** 0,23 0,06 0,36
UceSce u uvozu privrede** 0,30 0,01 0,84

Napomena: * u hiljadama USD, ** u %.

Izvor; obracun autora na osnovu podataka UNCTADstat baze podataka

Soja proizvedena u Republici Srbiji najve¢im delom integriSe se u lo-
kalne trzidne lance animalnih proizvoda. Prema Zivkovu i sar. (2016.)
dve treCine soje proizvedene u Srbiji doprinese proizvodnji mleka,
mesa i jaja, dok treCina zavrsi u izvozu kao zrno, sojina sa€ma, ulje ili
komponenta izvezene stoCna hrane ili posle dodavanja vrednosti pu-
tem prerade u visoko vredne proizvode za ljudsku ishranu i druge na-
mene (sojini koncentrati, brasna). U istrazivanom vremenskom periodu
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od 2010. do 2019. godine prosecno je izvezeno 66.128 tona sojinog
zrna, sacme, ulja i drugih proizvoda od soje. Ako se ovom doda i pro-
secCan izvoz stoCne hrane od skoro 100.000 tona u kojoj je znacCajna
komponenta soja, moguce je proceniti da se treéina proizvedene soje
plasira na inostrano trziste.

ProseCan uvoz soje u istrazivanom vremenskom periodu iznosio je
vrednosno 16,5 miliona $. Uvoz soje znacajno je varirao. Republika
Srbija je sa joS 12 zemalja iz dunavske regije, potpisala deklaraciju
2013. godine, u kome s obavezala za proizvodnju neGMO soje. Cilj je,
izmedu ostalog, Sto manji uvoz soje iz prekomorskih zemalja, odnosno
kako bi iskoristila domace resurse za proizvodnju ove znacajne biljne
vrste.

Republika Srbija prosecno je ostvarila pozitivan bilans spoljnotrgovin-
ske razmene soje u vrednosti od 15,1 milion $. U 2012. i 2014. godini
uvoz soje bio je viSi u odnosu na izvoz, u ostalim godinama istraziva-
nog perioda izvoz soje iz Republike Srbije u znatnoj meri veci je od
uvoza. Najpovoljniji trgovinski bilans Republika Srbija ostvarila je u pe-
riodu od 2015. do 2019. godine, kada je ostvaren znacajan suficit.

UCeSc¢e soje u izvozu ukupne privrede ima ciklican rast i u proseku
iznosi 0,23%. Najvece uceSce izvoza soje u ukupnom izvozu privrede
ostvareno je 2016. i 2019. godine (0,36%), dok je najnize 2014. godine
(0,06%), nakon Cega se uceSce soje u ukupnom izvozu privrede kre-
talo uzlaznom putanjom. U uvozu privrede, soja je u analiziranom od
2010 do 2019. godine ucestvovala sa prosecnih 0,30%. Najvece u-
¢eSce u uvozu zabeleZila je 2015. godine (0,84%), a najnize 2019. go-
dine svega 0,01%. U analiziranom desetogodiSnjem periodu vrednost
izvoza soje prevazilazi vrednost uvoza iste (ostvaren je suficit). Naj-
veca pokrivenost uvoza zabeleZena je 2016. i 2019. godine, dok je na-
jniza pokrivenost zabelezena 2012. godine kada je izvoz soje pokrivao
svega 27% uvoza.

U narednom periodu prepoznatljivost i konkurentnost soje iz Republike
Srbije na medunarodnom trzistu treba da bude zasnovana na dodatoj
vrednosti (prvenstveno non-GMO) Ciji razvoj zahteva primenu savre-
menih tehnologija za proizvodnju i preradu soje koje doprinose oCuva-
nju prirodnih resursa i unapreduju kvalitet sirovina a u skladu sa zahte-
vima i potrebama pojedinih trziSnih segmenata.

Analiza konkurentnosti- soja i proizvodi od soje znacajnim delom pred-
met su medunarodne trgovine, njihove tehnoloSke karakteristike, kva-
litet i cene predmet su stalnog testiranja na domacem i inostranom
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trzistu. Cilj je da se putem najvaznijih parcijalnih pokazatelja konkuren-
tnosti, dode do odgovora na pitanje o postignutom nivou konkurentno-
sti Republike Srbije.

Smatra se da efekat konkurentnosti odrazava poboljSanje cena, kvali-
teta proizvoda i smanjenje proizvodnih troSkova. Konkurentnost moze
da se posmatra i kao efekat ponude, jer ona zavisi od promene rela-
tivne efikasnosti zemalja na svetskom trziStu (Machado et al. 2006.).
Na medunarodnom trziStu najvecu konkurentnost imaju Sjedinjene A-
meriCke DrZave i Brazil. Globalno posmatrano Argentina smanjuje
svoju konurentnost. Smanjenje se ocituje u Cinjenici da uvoznici sup-
stituiSu uvoz soje iz Argentine uvozom iz drugih zemalja sa relativno
nizim cenama (Grams et al., 2013.).

Prema Mili¢evicu (2018.), dokaz konkurentnosti jeste veca koli¢ina do-
macih proizvoda koji se plasira na inostranim trzistima, od obima inos-
tranih proizvoda koji se u istim sektorima plasiraju na domacem trzistu.
Informacije o ovim Cinjenicama mogu da se dobiju izraCunavanjem ko-
eficijenata RCA, RCA1, RCA2 (Rybakovas,2009., Aigner et al, 2002;
Balassa, 1965.), kao i koeficijenata CTB, GLI, i MI (MeliSek, 2012.; Mi-
chaely,1962.; Grubel, et al, 1971.). Vremenska analiza kretanja vred-
nosti indikatora konkurentnosti pokazuje promenu konkurentnosti soje
na domacem i inostranom trZistu.

Tabela 2: Indikatori konkurentnosti soje Republike Srbije (2010-2019)
Table 2: Soybean competitiveness indicators of the Republic of Serbia

(2010-2019)
Parametar Prose€na vred- min. max.
nost

RCA -0,314 -1,632 0,535
RCA1l 2,850 2,310 3,127
RCA2 0,299 -0,572 0,890
CTB 0,747 -0,395 1,614
Ml 1,550 -0,846 3,577
GLI 0,559 0,083 1,371

Izvor: obraCun autora na osnovu podataka UNCTADstat baze podataka

Na osnovu podataka prikazanih u tabeli 2. moze se uocCiti da
prosecna vrednost indeksa otkrivene komparativne prednosti (RCA)
u periodu od 2010 do 2019. godine iznosi -0,314. Osim u 2011. 2016.
i 2018. godini vrednosti RCA indeksa bile su negativne, Sto ukazuje
na postojanje komparativne prednosti proizvodnje soje na domaéem
trziStu. ProseCna vrednost indeksa rasta konkurentnosti (RCA1) od
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2,850 ukazuje na visoku konkurentnost domace soje na medunarod- Zl;ACAJI os
[ , .. . . KONKURENTNOST

nom trzistu, a rastuce vrednosti indikatora ukazuju da se otvorena kon- SOJESS,,OUNO,

kurentska prednost Republike Srbije u proizvodnji soje na medunarod- TRGOVINI

. . . , . . S
nom trzitu u poslednjih deset godina povecava. Ovo je posledica sve REPUBLIKE SRBUE

vece traZznje za sojom regionalnog porekla i NON GMO kvaliteta.
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Grafikon 2. Kretanje vrednosti pokazatelia RCA, RC1 u RC2 (2010-2019.)
Graph 2. Movement of RCA, RC1 and RC2 indicators (2010-2019)

Pozitivne vrednosti indikatora neto trgovinske razmene (RCAZ2),
prosecna vrednost u analiziranom periodu je 0,299, pokazuju pozitivan
doprinos proizvodnje soje u spoljnotrgovinskom bilansu poljoprivrede i
privrede u celini. Kretanje vrednosti indeksa RCA, RCA1 i RCA2, pri-
kazano je na grafikonu 2.

Indikator neto trgovinske razmene povezan je sa indeksom doprinosa
trgovinskom bilansu (CTB) koji ukazuje na doprinos sektora u formira-
nju aktivnog nacionalnog trgovinskog bilansa i ekonomskom rastu pri-
vrede. Pozitivne godisnje vrednosti CBT indeksa, €ija je prosecna vred-
nost u analiziranom periodu iznosi 0,747 pokazuju da je doprinos pro-
izvodnje soje u ukupnom trgovinskom bilansu pozitivan, te da postoji
stvarni viSak koji je premaSio o€ekivani, kao i da je relativni deficit maniji
od oCekivanog, 5to je narocCito primetno u periodu od 2015. do 2019.
godine.

Prose€na vrednost pokazatelja Michaely indeksa (MI) iznosi 1,550 i
njegove pozitivne godiSnje vrednosti potvrdile su konkurentnost do-
mace proizvodnje soje, ali i njenu sve vecu specijalizaciju u celini, po-
sebno nakon 2015. godine.

Vrednosti Grubel-Loyd indeksa (GLI) pokazuju najpre visok, a zatim
opadajuéi stepen zastupljenosti soje u medusektorskoj spoljnoj razmeni.
To ukazuje na gubitak sposobnosti sektora da stvori viSak nacionalnog
19
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trgovinskog bilansa (prosec¢na vrednost indeksa GLI=0,559). Kretanje
vrednosti pokazatelja CTB,MI i GLI u periodu od 2010. do 2019. godine
prikazano je na grafikonu 3.
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Grafikon 3. Kretanje vrednosti pokazatelja CTB, Ml i GLI (2010-2019)
Graph 3: Movement of CTB, MI and GLI indicators (2010-2019)

Na osnovu podataka prikazanih na grafikonu 4, moze se uociti da opa-
dajuce vrednosti indeksa otkrivene komparativne prednosti (RCA) ve-
¢im delom perioda ukazuje na smanjenje komparativne konkurentnosti
domace proizvodnje soje, uz tendencije postepenog povecavanja na
medunarodnom trZistu, narocCito u poslednjim godinama istraZivanog
perioda. Dobijene rezultate potvrduje i prosecna vrednost i kretanje
vrednosti indeksa rasta konkurentnosti (RCAL). Dobijene vrednosti o-
vog indikatora ukazuju na relativno visoku i rastuéu konkurentnost srp-
ske proizvodnje soje na medunarodnom trziStu tokom Citave poslednje
decenije.

Na pozitivha kretanja u poslednjih deset godina uticale su, pored osta-
log, i znaCajne promene na medunarodnom trziStu soje, usled sve visSe
rastuéih zahteva za sojom regionalnog porekla i bez GMO kvaliteta,
naroGito u Nemackoj, Austriji i Svajcarskoj, koji su ujedno znacajni u-
voznici soje iz dunavskog regiona.

Pozitivna prosecna vrednost indikatora neto trgovinske razmene
(RCAZ2) pokazuje pozitivan doprinos soje u spoljnotrgovinskom bilansu
priviede. Posmatrano po godinama, pozitivan doprinos proizvodnje
soje u spoljnotrgovinskom bilansu privrede zabelezen je u periodu od
2015. i 2019 godine, a negativan u 2012. i 2014. godini, jer je deficit
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proizvodnje soje negativno uticao na ukupan spoljnotrgovinski bilans
domade privrede.

Indeks trgovinskog bilansa (CTB) pokazuje da je doprinos sektora soje
u ukupnom trgovinskom bilansu pozitivan, te da postoji stvarni visak
koji je premasSio ocekivani, kao i da je relativni deficit manji od ocekiva-
nog, Sto je posebno primetno u posledinjim godinama analiziranog pe-
rioda.

Kretanje Michaely indeksa (MI) pokazuje postepeno povecanje speci-
jalizacije proizvodnje soje u Republici Srbiji nakon 2015. godine.
Ostvarena specijalizacija proizvodnje u 2018. godini znatno je ispod
nivoa specijailzacije ostvarene u 2015. i 2016. godini, ali sa tendenci-
jom rasta u buduénosti o €emu svedoci dostignuti nivo specijalizacije
vec u 2019. godini.

Od 2010. do 2019. godine prisutan je konstantan pad Grubel-Loyd
indeksa (GLI), konkretno od 0,644 do 0,083, izuzev 2012. godine kada
je vrednost indeksa bila iznad 1, $to ukazuje na neophodnost izmene
strukture Citave industrije soje u Republici Srbiji i zaokret odredenog
njenog dela u pravcu vece specijalizacije, u okviru odredenih grupa
proizvoda sa ve¢om dodatom vrednoScu, kako bi doSlo do povecanja
GLI (npr. sojino ulje, sojini teksturirani proizvodi za ljudsku ishranu i
sl.). ZnaCajan porast u¢esc¢a intraindustrijske trgovine u ukupnoj trgo-
vini znacio bi odrZivi industrijski razvoj i smanjenje tehnoloSkog jaza u
odnosu na razvijene zemlje.

= Prosecna vrednost perioda 2010 2019
RCA
4
2
GLI 7’0 ~ RCA1
Ml RCA2
CTB

Grafikon 4. Indikatori konkurentnosti soje u Republici Srbiji (2010-2019)
Graph 4. Soybean compelitiveness indicators in the Republic of Serbia
(2010-2019)
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Za povecanje konkurentnosti na medunarodnom trZistu potrebna su

stalna ulaganja u proizvodnju i preradu soje. Tokom poslednjih deset

godina Argentina je u postrojenja za preradu soje ulozila vise od 2,5

milijarde dolara. Visok nivo tehnologije koju imaju ova postrojenja i

strukture najveéeg obima, zajedno sa nizim troSkovima prerade, Cine

je visoko efikasnim i konkurentnim. Njihova globalna konkurentnost

zasniva se na slede¢em (Ruiz, 2014.):

o Pogodni zemljisni i klimatski uslovi za proizvodnju soje.

¢ Mala udaljenost izmedu mesta proizvodnje i postrojenja za preradu.

o Visok dnevni kapacitet prerade zagarantovan naprednim tehnolo-
8kim nivoom.

e Humani resursi - strucno usavrSavanje na visokom nivou.

o Kompleks za proizvodnju soje smeSten uz obale reke Parane.

* Argentna ima svoje izvozne luke.

Industrija za preradu soje, takode, visoko je efikasna i konkurentna jer
ima nize logistiCke troSkove i transport Sto direktno utiCe na konacne
izvozne cene. Argentina ima visok nivo tehnologije u svojim pogonima
Sto dovodi do vece produktivnosti sa manje postrojenja. Prosecna ve-
li¢ina kapaciteta za preradu veca je od ostatka najboljih svetskih proiz-
vodaca; 21% veca je od evropskih, 53% viSe od brazilskih i 133% viSe
od americkih.

U cilju povecanja izvoza soje iz Republike Srbije, neophodno je pove-
¢anje konkurentnosti; unaprediti kvalitet soje i preradevina, sprovoditi
marketindke aktivnosti kako bi se steklo poverenje inostranih kupaca,
diverzifikovati asortiman proizvoda od soje, povecati produktivnost u
cilju smanjivanja troSkova proizvodnje kako bi se ostvarila Sto bolja ce-
novna konkurentska pozicija (Vlahovi¢, Velickovi¢ 2016.).

Zakljucci

Na bazi kvantitativne analize konkurentnosti i znacaja soje u spoljnotr-

govinskoj razmeni Republike Srbije mogu se izvudi sledeci zakljucci:

= U istrazivanom vremenskom periodu (2010-2019.) prosecna povr-
Sina pod sojom iznosila je 189.695,4 ha sa prose¢nim prinosom od
3,3 t/ha. Prosecna proizvodnja na nivou je od 481.246 tona.

= Proizvodnja soje u Republici Srbiji u analiziranom periodu ima ten-
denciju konstantnog rasta po prosecnoj godidnjoj stopi od 3,36%,
Sto je rezultat sve veceg interesovanja poljoprivrednih proizvodaca
da se preorijentiSu na ovaj vid proizvodnje.

= Republika Srbija prosecno je ostvarila pozitivan bilans spoljnotrgo-
vinske razmene soje u vrednosti od 15,1 milion $.
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U analiziranom vremenskom periodu Republika Srbija ostvaruje ko-
mparativnu prednost u proizvodnji soje na medunarodnom trzistu,
koja se, nakon decenije stagniranja, u poslednjih desetak godina
konstantno povecava.

Vrednost indikatora neto trgovinske razmene pokazuje pozitivan
doprinos proizvodnje soje u spoljnotrgovinskom bilansu poljopri-
vrede i privrede u celini.

IstraZivanje je potvrdilo konkurentsku sposobnost i ukazalo na raz-
vojni potencijal proizvodnje i prerade soje, kao i konkurentski poten-
cijal, kako primarnih proizvodaca, tako i preradivaca soje na doma-
¢em trzistu, odnosno njihovu sposobnost da povecéaju obim i kvalitet
ponude i time jo$ znacajnije doprinesu odrZzivom rastu nacionalne
privrede i uravnoteZzenom spoljnotrgovinskom bilansu.
Konkurentnost proizvodnje povecCava se rastom vrednosti neto i-
zvoza, a specijalizacija zemlje u spoljnotrgovinskoj razmeni pozi-
tivno utiCe na stvaranje pozitivnog bilansa spoljnotrgovinske
razmene, kroz proizvodnju proizvoda viSe faze finalizacije, odnosno
proizvoda sa vecom dodatom vrednoScu.

Konkurentnost je pod znacajnim uticajem nivoa specijalizacije zem-
lje sa proizvodima sektora, visokog stepena medusektorske spolj-
notrgovinske razmene, izvoznih performansi sektora na nacional-
nom nivou, kao i u€eS¢a sektora u ukupnom izvozu zemlje.
Konkurentnost se moZe povecati iskljucivo stalnim promenama u
proizvodnoj i trzinoj orijentaciji odnosno definisanjem proizvoda
prema potrebama i zahtevima inostranog trZista. Neophodna je du-
goroCna saradnja sa inopartnerima, takode, potrebno je permanen-
tno podizati kvalitet, diverzifikovati asortiman i sniZavati troSkove
proizvodnje.
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Cilj istrazivanja jeste definisanje koncepta Poljopri-
vreda 4.0 i sagledavanje koristi i preduslova razvoja
digitalne poljoprivrede u Republici Srbiji. Zivimo u
tzv. informacionom drustvu, u kojem su bitne
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vremenu biti dostupne zainteresovanim licima. Sa
druge strane, poljoprivredno-prehrambeni sektor
Republike Srbije predstavija znacajan deo privrede
Jer zauzima visoko ucesce u ukupnoj zaposlenosti i
izvozu. Zato je obezbedenje uslova za sprovodenje
digitalne revolucije u poljoprivredi od presudnog
znacaja. Rezultati istraZivanja govore da srpska
poljoprivreda ide u dobrom pravcu u cilju prelaska
na digitalne tehnologije. Uz to, postoji | visoka
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of digital agriculture in the Republic of Serbia.
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Uvod

Rastuce svetsko stanovniStvo zahteva izvesne potrebe za razvojem
poljoprivrednog sektora. Poljoprivredna delatnost mora obezbediti pre-
hrambenu sigurnost i zadovoljiti rastuce i raznovrsne potrebe za hra-
nom. Osim toga, postoje sve viSi zahtevi u vezi sa obezbedenjem ne-
ophodnog kvaliteta prehrambenih proizvoda koji ¢e se plasirati potro-
SacCima. Takode, postoje i drugi, specificni ciljevi koje poljoprivreda isto
mora ispuniti, kao Sto su povecanje produktivnosti i konkurentnosti,
zastita Zivotne sredine, odrzivi razvoj. Zbog toga se sve viSe predlaze
upotreba informacionih i komunikacionih tehnologija u poljoprivredno-
prehrambenom sektoru radi reSavanja ovih izazova.

Koncept Industrija 4.0 zasnovan je, pre svega, na koriséenju Interneta
i informacionih i komunikacionih tehnologija. Omogucéava ostvarenje
znacajne efikasnosti proizvodnih procesa u industriji, ali i u drugim pri-
vrednim delatnostima, narocito poljoprivredi. Ovaj koncept pretvara tra-
dicionalnu poljoprivredu u modernu, zasnovanu na inovacijama i viso-
kim tehnologijama, kao Sto su vestacka inteligencija, robotika, maSin-
sko u€enje. Radi se o inteligentnim sistemima koji omogucavaju pred-
vidanje zahteva iz okruzenja, koji su Cesto sloZeni i nepoznati (Kara-
dzi¢, & Babi¢, 2005). Upravo ta neodredenost jeste karakteristiCna za
poljoprivrednu proizvodnju. Ekonomski razlozi su jedan od bitnijih fak-
tora sve vece primene ovih sistema u poljoprivredi, ali i u drugim sek-
torima koji zahtevaju brzo i znacajno povecanje konkurentnosti. Zahva-
ljuju€i Cetvrtoj industrijskoj revoluciji nastaje koncept Poljoprivreda 4.0,
koji predstavlja rezultat tranzicije ka odrzivim poljoprivredno-prehram-
benim sistemima koji su bazirani na inovacionim sistemima (Klerkx, &
Rose, 2020).

Inovativni pristupi, ukljuujuci informacione i komunikacione tehnolo-
gije, neophodni su Sirom poljoprivrednog sektora kako bi se povecala
produktivnost, oCuvali prirodni resursi i isti koristili na odrZiv i efikasan
nacin (Bonneau et al., 2017). Dakle, Poljoprivreda 4.0 ne samo da pos-
tuje ekonomska nacela, vec¢ je u skladu sa svim principima strategije
odrzivog razvoja. Izgradnja otpornog i odrzivog sistema poljoprivrede
jeste potencijalno krajnji ishod koji stoji iza ovog koncepta (Lezoche et
al., 2020), 8to ¢e u krajnjoj instanci obezbediti i ciljani ekonomski rast.

Karakteristike koncepta Poljoprivreda 4.0

Industrija 4.0 jeste koncept koji je nastao relativho skoro. Deo je sveo-
buhvatne strategije razvoja ekonomije bazirane na znanju, visokim
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tehnologijama i inovacijama. Zasniva se na konkretnim rezultatima na-
uke iistraZivanja koji su direktno primenjeni u praksi, odnosno privredi.
,Poljoprivreda 4.0, poput industrije 4.0, oznaCava kombinovanje unu-
tradnje i spoljne interakcije poljoprivrednih operacija, nudeci digitalne
informacije u svim sektorima i procesima poljoprivrede® (Zambon et al.,
2019, p. 5). Na taj nacin povecava se koordinacija, koli¢ina prikupljenih
podataka je veca, a stvaraju se i neophodni uslovi za nesmetanu ko-
munikaciju i obradu podataka (Braun et al., 2018). SadrZi platforme i
tehnologije kao Sto su Internet stvari (/nternet of Things), RaCunarstvo
u oblaku (Cloud Computing) i razvoj softvera, koji omogucavaju,
izmedu ostalog, i razvoj pametne i precizne poljoprivrede (koja obu-
hvata pametne plastenike, staklenike, pametno navodnjavanje i
slicno). Kao glavna napredna tehnologija koja znacajno transformise
tradicionalni primarni sektor pretvarajuci ga u modernu poljoprivredu
jeste Internet stvari. To je pojam koji se koristi za uredaje koji poseduju
softvere i senzore, medusobno povezanih na Internet sa ciliem nepre-
stane komunikacije. Takva komunikacija odvija se izmedu maSina, u-
redaja, softvera i pojedinaca u realnom vremenu, a podrZzana je kon-
ceptom velikih podataka (Big Data), koji omogucuje poboljSanu upo-
trebu informacija (Dupal et al., 2019). Takode, veliki podaci neophodni
Su za razvoj precizne poljoprivrede i izvrSenje optimizacije proizvodnje
(Bonneau et al., 2017). Osim toga, u okviru ovog koncepta, cilj je da se
agronomski modeli integriSu i stvore baze podataka koje uklju€uju raz-
licite informacije kao Sto su potrebe za vodom, hranljivim materijama i
slicno (Valecce et al., 2019).

,U Cetvrtoj industrijskoj revoluciji, poljoprivredne infrastrukture transfor-
miSu se u povezane traktore i masine, povezanu farmu i novu proiz-
vodnu opremu* (Patil, Shekhawat, 2019, p. 1513). Razvoj komunikaci-
onih (mobilnih) tehnologija doprinece povezivanju razli€itih poljopri-
vrednih maSina na farmi, a u drugoj fazi o€ekuje se i sama komunika-
cija izmedu njih preko odredenih softverskih reSenja. Masine su oprem-
liene senzorima i GPS sistemima za navigaciju, $to omogucava mapi-
ranje terena, informacije o usevima i proveru stanja mehanizacije, a sa
druge strane kreiraju se uslovi za optimalnu upotrebu pesticida, $to ima
neprocenljive koristi za odrZzavanje kvaliteta zemljista i celokupne Zi-
votne sredine (Dupal et al., 2019). Cilj koriS¢enja ovih tehnologija moze
biti i sagledavanje kvaliteta obradivog zemljista, kao i obezbedenje si-
gurnosti useva. Osim toga, na taj nacin prosleduju se vazne informacije
poljoprivrednim savetodavcima koji tako, na osnovu analize veceg
broja parametara, mogu da kreiraju i proslede korisne savete farme-
rima.
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Senzori na biljkama, Zivotinjama, masSinama i zemljiStu omogucuju
posmatranje brojnih parametara kako bi se delovalo ex ante. Opti-
malna vlaga zemljista, vazduha i lista biljaka, temperatura tla, brzina
vetra, vreme Zetve, precizno navodnjavanje, vreme branja plodova,
vreme primene pesticida i herbicida radi preventivnhog delovanja protiv
raznih bolesti i StetoCina, praéenje stada, jesu informacije koje su i te
kako bitne u intenzivnoj poljoprivrednoj proizvodnji. One se prikupljaju
u realnom vremenu zahvaljujuéi kako senzorima, tako i satelitskim
snimcima. Od izuzetnog znacaja jesu dostupnost, kvalitet i brzina Inter-
netveze, jer se uz pomoc raznih aplikacija i platforma dostupne na ovoj
mrezi omogucéava prakti¢na primena digitalne poljoprivrede.

Znacaj digitalne revolucije za poljoprivredu je veliki. Revolucija u poljo-
privredi odvijala se u skladu sa industrijskim revolucijama. U prvoj fazi
doSlo je do usvajanja rezultata prve industrijske revolucije, Sto je izne-
drilo nove alate, ali i na€ine obavljanja poljoprivrednih radova. Mehani-
zacija posle Prvog svetskog rata uslovila je smanjenje ruénog rada i
drasticno povecanje produktivnosti u okviru druge revolucije (Briers,
2018). U trecoj nastala je tzv. zelena revolucija, kao rezultat neophod-
nosti upotrebe Cistih, obnovljivih izvora energije, Sto je uslovilo smanje-
nje koriSéenja vestackih dubriva i omogucilo razvoj bez degradacije Zi-
votne okoline. Cetvrtu fazu obeleZila je digitalna revolucija, predstav-
ljajuci ishod tzv. digitalne tranzicije u kojoj odlu¢ujuéu ulogu ima inte-
lektualni kapital (Belaud et al., 2019). Radi se o pokretackoj snazi svih
poslovnih inovacija i konkurentskih prednosti (Yaklai et al., 2018).

Smanjenje troSkova, uSteda resursa i povecanje prinosa mogle bi biti
glavne koristi za farmere koji se opredele za digitalizaciju proizvodnog
procesa. Povecana upotreba dronova i mobilnih (pametnih) telefona u
poljoprivredi mozZe da dovede do nove revolucije u poljoprivredi imajuci
u vidu sve vedu digitalizaciju poljoprivrede.

Kljune koristi od primene koncepta Industrija 4.0 u poljoprivredi mogu
biti poboljSanje procesa planiranja, nadgledanja, kontrole i optimizacije
(Braun et al., 2018). Industrija 4.0 omoguc¢i¢e mnogim privrednim sub-
jektima znacajno povecanje operativne efikasnosti i ubrzani rast pro-
duktivnosti, kao i kontrolu rizika (Dupal et al., 2019). Na globalnom ni-
vou, upotrebom visokih tehnologija moze se o€ekivati povecanje pro-
duktivnosti rada i posledi¢no, porast koli¢ine hrane. Medutim, imajuci
u vidu problem neravnomernog rasporeda hrane, kao i €injenicu da je
koncept Poljoprivreda 4.0 manje zastupljen u zemljama u razvoju koje
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su upravo suocene sa povecanjem broja stanovnika, dovodi se u pita-
nje da li se na taj nacin produbljuju neravhomernosti u zadovoljavanju
potreba.

Determinante primene koncepta Poljoprivreda 4.0
u Srbiji
Poljoprivreda 4.0 predstavlja spoj primene informacionih tehnologija i
odrzive proizvodnje hrane. Ovaj koncept odnosi se na povecéanu inte-
graciju informaciono-komunikacionih tehnologija sa poljopriviednom
proizvodnjom i direktno je u vezi sa pojmom Industrija 4.0 (Patil, &
Shekhawat, 2019). Medutim, prodor savremenih tehni¢ko-tehnoloskih
reSenja u poljoprivredu u odnosu na industriju i druge privredne delat-
nosti znatno je sporiji. Danas se ve¢ govori o konceptu Industrija 5.0,
a sa druge strane Poljoprivreda 4.0 joS uvek nije zazivela buduci da se
primenjuje samo na ograni¢enom broju farmi u svetu (Zambon et al.,
2019).

Takode, digitalizacija poljoprivrede osim §to menja prirodu radnih ak-
tivnosti, zahteva znatno i stalno unapredenje znanja i vestina u ovoj
oblasti od strane radnika koji moraju biti kvalifikovani za to. Obrazovani
i iskusni menadZeri jesu od neprocenljivog znacaja u cilju uspostavlja-
nja dobre relacije sa zaposlenima i funkcionisanja sistema u kojem su
povezani elektronika, informacione i komunikacione tehnologije i ljudi
(Karadzi¢, & Babic¢, 2005).

Digitalizacija je od Vlade Republike Srbije prepoznata kao jedna od
prioritetnih oblasti. Odnosi se na sve sektore, pa i na poljoprivredu.
Upravo su ,Informaciono-komunikacione tehnologije” i ,Hrana za bu-
ducnost” dve od Cetiri osnovnih prioritetnih oblasti predvidene novona-
stalom Strategijom pametne specijalizacije Republike Srbije (2020).

U Tabeli 1 prikazani su osnovni indikatori koji oslikavaju mogucénost
(uslove) razvoja digitalne poljoprivrede u Republici Srbiji, koja pred-
stavlja srz koncepta Poljoprivreda 4.0. Pre svega, re€ je o pokazate-
liima telekomunikacione infrastrukture, jer je upravo moderna teleko-
munikaciona infrastruktura preduslov razvoja ovog koncepta. U tom
smislu €esto se navodi i pojam e-poljoprivreda, sa ciliem da oznaci u-
napredenje poljoprivrednog i ruralnog razvoja koriSéenjem poboljSanih
informacionih i komunikacionih procesa (FAO, 2018).

U publikaciji Republi¢kog zavoda za statistiku (2020), upotreba infor-
maciono-komunikacionih tehnologija posmatra se zasebno za gradsko
i ostalo stanovnistvo (pod kojim se podrazumeva ruralno stanovnistvo).
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Tabela 1. Faktori razvoja digitalne poljoprivrede u Republici Srbiji
Table 1. Digital agriculture development factors in the Republic of Serbia

Indikatori 2018 2019 2020
Procenat ruralnih domacinstava
koja poseduju raCunar 61,80 62,10 61,80
Procenat ruralnih domacinstava
koja poseduju Internet priklju¢ak 63,90 70,50 70,40
Procenat ruralnog stanovnistva i i 90 30
koje koristi mobilni telefon '
Procenat ruralnog stanovnistva i i 88.90
koji ima pristup fiksnoj Sirokopoja- '
snoj Internet konekciji

Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbife, 2020, http.//publika-
cije.stat.qov.rs/G2020/Pdf/G202016015.pdf

U Tabeli 1 prikazani su upravo podaci povezani sa faktorima digitalne
poljoprivrede koji se odnose na vangradska, odnosno ruralna doma-
¢instva. Prema istom izvoru, moze se istaéi da je procenat ruralnih do-
macinstava koji poseduju racunar u odnosu na gradsko stanovnistvo
manji za 20 procentnih poena. Osim toga, za 17 procentnih poena
gradska domacinstva viSe poseduju Internet priklju¢ak u 2020. godini,
tako da bi trebalo dalje raditi na Sirenju pristupa informacionih i komu-
nikacionih tehnologija u ruralnim sredinama, koji oCigledno ima tenden-
ciju rasta. Sto se tice koris¢enja mobilnih telefona, takode je u gradskim
sredinama primetna veca primena, i to za oko 6 procentnih poena. Pro-
cenat ruralnog stanovniStva koji ima pristup fiksnoj Sirokopojasnoj
Internet konekciji jeste na zadovoljavajuéem nivou, tako da se u tom
pogledu ne zaostaje kada se govori o uslovima za razvoj digitalne po-
ljoprivrede u Republici Srhiji.

Jedan od pokazatelja mogucnosti digitalizacije na nacionalnom nivou
jeste indeks mreZne spremnosti (Tabela 2). Indeks mreZne spremnosti,
izmedu ostalog, pokazuje sposobnost zemlje da iskoristi sve mogu¢-
nosti koje nude informaciono-komunikacione tehnologije. Vrednost
indeksa se formira na osnovu 4 stuba: tehnologija, ljudi, upravljanje i
uticaj (Portulans Institute, 2020). Prema vrednosti ovog indeksa, Re-
publika Srbija jeste najbolje rangirana zemlja kada se posmatraju zem-
lie u okruzenju koje nisu €lanice Evropske unije, dok se u odnosu na
sve zemlje u okruzenju nalazi na sredini tabele.

U Republici Srhiji, primena Poljoprivreda 4.0 koncepta je joS uvek u
nastajanju. Razmena informacija poljoprivrednih gazdinstava uglav-
nom ide putem elektronske poste, Sto je odraz niskog nivoa razvijeno-
sti poljoprivrede.
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Tabela 2. Indeks mreZne spremnosti u Srbiji i okruZenju OBELELA|
Table 2. Network readiness index in Serbia and neighbouring countries PRIMENE |
Indeks mreZne spremnosti 2019. 2020. :‘;Ldos';‘gl‘j:‘m

Madarska 59,95 60,05

Hrvatska 56,75 55,94

Bugarska 54,77 55,03

Rumunija 55,47 54,16

Republika Srbija 53,65 52,96

Crna Gora - 50,95

Severna Makedonija 48,97 48,28

Albanija 46,57 44,21

Bosna i Hercegovina 42,72 41,73

lzvori: Portulans Institute, 2020, 2020a, https.//networkreadinessindex.orq/nri-2019-
countries/, httos://networkreadinessindex.org/wp-content/uploads/2020/10/NRI-2020-
Final-Report-October2020.pdf

Niska produktivnost u Srbiji postoji zbog nedovoljne upotrebe moderne
mehanike i agro-tehnickih mera, 3to se jednim delom kompenzuje
smanjenjem troSkova rada, energije i zemljiSta (Strategija pametne
specijalizacije u Republici Srbiji za period od 2020. do 2027. godine,
2020). Jasno je da su od esencijalnog znacaja kapitalna ulaganja, koja
poljoprivrednici ne mogu obezbediti zbog nedostatka sopstvenih sred-
stava (prevashodno kod, dominantnih u strukturi, malih poljoprivrednih
gazdinstava), te su prinudeni na eksterno finansiranje. Zato je od velike
vaZnosti podrSka banaka i drzave kroz iznalaZzenje specijalnih Sema
finansiranja. Osim toga, bitna je i promena nacina razmisljanja samih
farmera, koji moraju da pronadu reSenja za povecanje nivoa obrade
svojih proizvoda, jer duze vreme dominiraju proizvodi niske faze pre-
rade. Transformacija poslovanja u poljoprivredi namece se kao nuzan
rezultat primene digitalnih tehnologija (Erceg, & Zoranovic, 2019).

Determinante od kojih ¢e zavisiti buduca uspesna implementacija kon-
cepta Poljoprivreda 4.0 u Republici Srbiji jesu:

- Veli¢ina gazdinstva,

- Starost i nivo znanja poljoprivrednika,

- Dostupnost i kvalitet Sirokopojasnog pristupa Internetu,

- Razvoj mobilnih mreza i telefonije,

- Mogucnosti agrarnog budzeta,

- Zainteresovanost nosilaca agrarne i ekonomske politike,

- Informacije o novim tehnologijama koje podrzavaju mediji, pri-
vredna komora i haucnoistrazivacke institucije (fakulteti, insti-
tuti, inovacioni centri).
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Zakljuéak

Industrijalizacija i digitalizacija poljoprivrede jesu osnovni pravci raz-
voja zapisani u strategijama razvoja skoro svake zemlje. Digitalna po-
ljoprivreda Stedi sredstva i mineralna dubriva, Sto osigurava modernu i
efikasniju poljoprivredu, a omogucava i digitalizaciju celokupnih rural-
nih podrucja. Rec€ je o naprednim tehnologijama koje poseduju visok
nivo koordinacije i obezbeduju brze reagovanje i smanjenje neizvesno-
sti. Sve to doprinosi povecanju i osavremenjavanju poljoprivredne pro-
izvodnje, ali i dinamiziranju izvoza poljoprivredno-prehrambenog sek-
tora, kao jednom od glavnih izvora neto priliva deviza u Republici Srbiji.

Problem implementiranja koncepta Poljoprivreda 4.0 u Srbiji proizilazi
iz Cinjenice da se radi o delatnosti u kojoj dominira starija populacija,
niZi je nivo kvalifikacija u odnosu na ostale sektore, postoji veliki broj
malih farmera, kao i nerazvijenost infrastrukture za primenu informaci-
ono-komunikacionih tehnologija. Zato je neophodno savladati barijeru
koja se odnosi na slabo poznavanje naprednih tehnologija od strane
poljoprivrednika. Na taj nacin bi se poljoprivrednici ,transformisali“ u
farmere, na nivou onih iz razvijenih zemalja Evropske unije.

IstraZivanje je pokazalo da Republika Srbija poseduje dobre uslove za
razvoj digitalne poljoprivrede (kao osnovne manifestacije koncepta Po-
ljoprivreda 4.0) imajuci u vidu analizirane indikatore. Medutim, ruralne
sredine i dalje zaostaju po pitanju IT podrSke, opreme, kao i upotrebe
Interneta u odnosu na gradske sredine. Prema indeksu mreZne sprem-
nosti Srbija pokazuje najbolje stanje u odnosu na zemlje Zapadnog
Balkana koje se nalaze na putu ka Evropskoj uniji, 5to je veoma vazno
zbog primene pametnih telefona i drugih mobilnih tehnologija. Pozi-
tivna €injenica jeste i ta 8to je sve vedi procenat stanovnistva sa osnov-
nim obrazovanjem (koji su uglavnom skoncentrisani u ruralnim podru-
¢jima) koji su korisnici raunara i Internet mreze (Republicki zavod za
statistiku, 2020).

U radu su navedene glavne determinante od kojih ée zavisiti moderni-
zacija poljoprivrede. Kljucni rezultat trebalo bi biti razvoj visokotehno-
loSke poljoprivrede, tj. Poljoprivrede 4.0. Takva poljoprivreda zasno-
vana je na inovacijama u celokupnom nizu prateéih delatnosti kao Sto
su: proizvodnja dubriva, merne i kontrolne opreme (senzori, informaci-
oni sistemi za obradu podataka), kao i infrastruktura zasada (stubovi,
mreze, savremeni sistemi za navodnjavanje) (Strategija pametne spe-
cijalizacije u Republici Srbiji za period od 2020. do 2027. godine, 2020).
U tom cilju, osim podrske vlade, neophodna je i rastuéa saradnja na
horizontalnom nivou.
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PROCENA VREDNOSTI
AKCIONARSKOG DRUSTVA
PRIMENOM MODELA
MULTIPLIKATORA

Anja Sepa 1
Rezime

Procena vrednosti privrednih drustava zasnovana
na trzisnom pristupu, odnosno modelu multiplika-
tora doZivela je ekspanziju u primeni u razvijenim
ekonomijama u poslednjoj deceniji. Model multipl-
katora se zasniva na proceni vrednosti kapitala ili
celokupne imovine privirednog drustva na osnovu
informacjja o trZisnim vrednostima njemu upore-
divih privrednih drustava. Imajuci u vidu da model
multiplikatora ukijucuje berzanske kategorije, za
oCekivati je da multjplikatori oslikavaju kretanja na
trZistu kapitala. Ovaj model predstavija koristan alat
menadZerima u procesu vrednovanja, sa krajnjim
ciljem kreiranja vrednosti za akcionare. Odlikuju ga
Jednostavnost i brzina primene, ali upravo zbog
toga se u teoriji Cesto napominje da aaje manje
precizne i pouzdane rezultate od modela diskonto-
vanja neto novcanih tokova, koji predstavija
najcesce koriscen model u oblasti valuacije. U
ovom radu utvrdena fe procenjena vrednost a.d.
Fabrika ulja “Banat” iz Nove Crnje uz postovanje
kijucnih koraka modela multiplikatora, a zasnovano
na podacima dobijenih iz baze podataka AMADEUS.

Kiljucne reci: procenjivanje, multiplikator, trzisna
vrednost
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VALUATION OF JOINT-STOCK
COMPANY USING MULTIPLES
APPROACH

Anja Sepa !

Summary

The multiple valuation of entities based on the
market approach has been widely applied in
developed economies in the last decade. The
multiples approach is based on the valuation of
equity or fotal assets of companies in
accordance with the market information on
comparable entities. Since the multiples
approach includes stock market categories, it
is expected that used multiples reflect various
capital market trends. This approach is a very
useful tool for managers in the valuation
process and it aims at creating value for
shareholders. Its application is simple and fast,
and due to this, it is often noted that it gives
less precise and credible results than the
model of discounted cash flow, the most
frequently used valuation model. This article
presents the calculation of the estimated value
of stock company Fabrika ulja Banat from
Nova Crnja, by applying key steps of the
multiples approach based on the data provided
from the AMADEUS database.

Keywords: valuation, multiples, market value
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Uvod

Proces vrednovanja predstavlja jednu od najsloZenijih ekonomskih ak-
tivnosti, Ciji je krajnji cilj da izda misljenje o vrednosti odredenog dela
imovine, kapitala ili celokupnog privrednog drustva koje je predmet pro-
cene. Valuacija privrednih druStava posebno je dobila na znacaju u
procesima merdZera i akvizicija, gde menadzment u Zelji da kreira Sto
vecu vrednost za svoje akcionare Zeli da postigne odgovarajucu vred-
nost kupoprodajne transakcije, odnosno da ostvari maksimalne koristi
od kombinovanja. Ovo je fundamentalna premisa, jer ¢e racionalan ku-
pac investirati u preduze¢e samo ako je sadasnja vrednost ocekivanih
koristi od vlasniStva nad preduzec¢em bar jednaka kupovnoj ceni. Isto
tako, racionalan prodavac neée hteti da proda preduzece, ako je sa-
daSnja vrednost oCekivanih koristi ve¢a od prodajne cene. Prema
tome, prodaja je u principu moguéa samo pri iznosu koji je jednak ko-
ristima od vlasnistva (Leko et al., 1997).

Prema Medunarodnim standardima procene razlikuju se tri osnovna
pristupa vrednovanju — trzisni, prinosni i troSkovni pristup (Meduna-
rodni standardi vrednovanja br. 105, 2019). Damodaran (2006, str. 9)
navodi da u ekonomskoj teoriji i praksi postoje “tri pristupa valuaciji —
prvi, valuacija putem diskontovanih nov€anih tokova, dovodi u vezi
vrednosti imovine sa sadaSnjom vrednoSc¢u ocekivanih buduéih nov¢a-
nih tokova na toj imovini; drugi pristup — relativna valuacija, procenjuje
vrednost imovine gledajuci cene uporedive imovine u odnosu na uobi-
Cajene varijable kao Sto su zarade, novCani tokovi, knjigovodstvena
vrednost ili prodaja; treci pristup, valuacija zavisna od potrazivanja, ko-
risti opcijske cenovne modele za merenje vrednosti imovine koja ima
opcijske karakteristike”.

U skladu sa Medunarodnim standardima procene (2019), trZiSni pristup
proceni daje nagovestaj vrednosti uporedujuci tu imovinu sa identic-
nom ili slicnom imovinom, za koju je dostupna informacija o ceni. Pri-
menom ovog pristupa, u ovom radu izvrSena je procena vrednosti na
primeru privrednog druStva Fabrika ulja “Banat” a.d. iz Nove Crnje.
Preduzece za proizvodnju biljnih ulja i masti "Banat" a.d. iz Nove Crnje
(www.uljarabanat.co.rs), osnovano 1961. godine, proizvodi biljna ulja,
masti, uljne pogace i saCme. Fabrika preraduje seme suncokreta, soje,
uljane repice, suncokreta visokooleinskog tipa, seme tikve golice. Pa-
leta proizvoda sadrZi suncokretova jestiva ulja poznata pod robnom
markom Cvet Banata, kao i asortiman hladno cedenih ulja. Takode
proizvodi i ulja od semena soje, uljane repice i suncokreta visokoolein-
skog tipa Olivko, kao i saCme sa razliCitim procentima proteina.
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Metod rada i izvori podataka

Teorijske osnove modela multiplikatora

Model multiplikatora odlikuje, za razliku od tradicionalnih pristupa, re-
lativno jednostavan i brz nacin primene. Lakoc¢a primene ovog pristupa
zasniva se na izraCunavanju multiplikatora, koji predstavlja odnos dve
veli€ine, a zasnivaju se na trZiSnim podacima, usled ¢ega mogu ukazati
na trenutne trziSne aktivnosti.

Damodaran (2006, str. 235) navodi neke od razloga popularnosti mul-
tiplikatora:

- Upotreba modela multiplikatora je manje intenzivna u vremenu
i resursima od modela diskontovanja neto nov¢anih tokova,

- Model multiplikatora je lakSe plasirati investitorima i portfolio
menadzerima u odnosu na model diskontovanja neto novcanih
tokova,

- AnalitiCari mogu lakSe braniti ovaj model pred nadredenima,
kolegama ili klijentima,

- Model multiplikatora odrazava trenutno raspoloZenje trzista, jer
pokuSava meriti relativnu, a ne stvarnu vrednost.

McKinsey finansijski analitiCari, Goedhard et al. (2005), smatraju da
model multiplikatora moZe da pomogne kompaniji u pruZzanju odgovora
na pitanje da li je kompanija strateSki pozicionirana da stvori viSe vred-
nosti od drugih igraca u okviru industrije, zasSto su multiplikatori viSi ili
nizi od konkurentskih kompanija, odnosno koji su kljucni faktori kreira-
nja vrednosti u industriji. Damodaran (2006) procenjuje da 90% od svih
procena vrednosti kapitala koristi neku formu relativne valuacije.

Imajuéi u vidu ove prednosti relativne valuacije, moze se zakljuciti da
one istovremeno predstavljaju i njegove slabosti. Rezultati dobijeni pri-
menom ovog modela procenjivanja su pod velikim uticajem pojacanih
ili smanjenih aktivnosti na trziStu u momentu procenjivanja, kao i pod
uticajem samog procenitelja, koji moze neadekvatnim odabirom vari-
jabli koje ¢e ukljuciti u model uticati na potcenjivanje ili precenjivanje
vrednosti privrednog drustva koje je predmet procene. Prema rezulta-
tima istraZivanja u 550 studija izvrSenih od strane Damodarana u obla-
sti procene vrednosti kapitala i imovine privrednih druStava utvrdeno je
da procena vrednosti primenom metoda diskontovanja neto novcanih
tokova daje viSe od 10 puta konzervativnije odnosno niZe rezultate u
odnosu na procenu zasnovanu na modelu multiplikatora (Dragoi et al.,
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2016). Pored toga, primena multiplikatora moze biti previSe jedno-
stavna, u smislu da se primenom ovog modela izostave neke veoma
znacajne finansijske informacije. Takode, jasno je da ne postoje javno
dostupne informacije o svim cenama ili uporedivim transakcijama na
trzistu, Sto moze u velikoj meri otezati primenu ovog modela u praksi.

Autori Rodic¢ i Filipovi¢ (2012) navode da se multiplikatori mogu prime-
njivati u svrhu pojasnjenja vrednosti preduzeca koje se izracunava dru-
gim postupcima, procene vrednosti preduzeca kroz poredenje multipli-
katora procenjivanog preduzeca sa multiplikatorima drugog predu-
zeca, procene vrednosti preduzeca na bazi multiplikatora drugih pre-
duzeéa. Sakovic i Ili¢ (2018) navode da investitori koji koriste ove mo-
dele mogu, na osnovu podataka iz finansijskih izveStaja komparativnih
preduzeca, da izvuku zaklju€ak o vrednosti ciljnog preduzeca, odnosno
o razlikama izmedu stvarne vrednosti preduzeéa i njegove vazece
trziSne kapitalizacije. Ovakva analiza predstavlja osnov za odabir neo-
pravdano potcenjenih preduzeca Cijim akcijama se trguje na otvore-
nom trzistu i koja predstavljaju potencijalne investicione sanse.

Ekonomska teorija i praksa poznaju razliCite vrste multiplikatora. Sako-
vi¢ (2017, str. 14) navodi standardni set trziSnih multiplikatora, koji se
najcesce koriste u praksi i stru¢nim publikacijama i njih Cine multiplika-
tori kapitala: P/E (cena akcija/neto dobit) i P/B (cena akcija/knjigovod-
stvena vrednost kapitala) i multiplikatori preduzeca: EV/EBITDA (vred-
nost preduzeca/dobit pre poreza, kamata i amortizacije), EV/IEBIT
(vrednost preduzeca/dobit pre poreza i kamata)i EV/S (vrednost pre-
duzeda/prihod od prodaje). Takode je poznata podela na dve grupe
multiplikatora: berzanske multiplikatore i multiplikatore iz transakcija,
gde u prvom slucaju multiplikatore vrednosti utvrduje trziSte kapitala,
dok su u drugom slucaju u upotrebi multiplikatori iz skoro okoncanih
drugih M&A transakcija (Todorovi¢, 2012)

Prema Schreiner (2007, str. 49), standardni proces vrednovanja mo-
delima multiplikatora obuhvata Cetiri koraka:

1. Definisanje kriterijuma za odabir multiplikatora;

2. Utvrdivanje komparativnih preduzeca i kreiranje homogene
grupe;

3. Obracun jedinstvenog multiplikatora homogene grupe predu-
zeca;

4. Primena trziSnih multiplikatora homogene grupe i vrednovanje
ciljinog preduzeéa.
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Predmet istraZivanja u ovom radu je procena vrednosti akcionarskog
druStva Fabrika ulja “Banat” iz Nove Crnje uz primenu berzanskog
multiplikatora EV/EBITDA u skladu sa trziSnim pristupom vrednovanja,
prema koracima koji su prethodno navedeni. Odnos vrednosti EV i
EBITDA medu najpoznatijim je predstavnicima ove Kkategorije
multiplikatora. Morgan Stanley istraZivanje o popularnosti razliCitih
metoda procenjivanja od strane analitiCara pokazuje da preko 30%
analitiCara koristi EV/EBITDA multiplikator, multiplikator P/E favorizuje
viSe od 50% analiticara, dok model diskontovanja neto nov¢anih tokova
koristi izmedu 15 i 20 posto analitiCara (Fernandez, 2001). EBITDA
predstavlja rezultat preduzeca pre nego Sto se ukljuce troSkovi poreza,
rezultat finansiranja i troSkovi amortizacije osnovnih sredstava. EBITDA
predstavija obraunsku kategoriju koja nije formalno iskazana u
standardnim obrascima finansijskih izveStaja i ukazuje na to koliko
privredno drustvo stvara vrednosti iz svog redovnog poslovanja pri
¢emu se iskljucuje uticaj ratunovodstvenih kategorija poput amortizacije
i depresijacije, kao i poreza. Na ovaj nacin, izbegava se neposredan
uticaj menadzerskih odluka na ovu racunovodstvenu kategoriju i vece je
poverenje potencijalnih investitora pri upotrebi ovog pokazatelja.

Takode, kategorija vrednosti preduzeéa (EV) ne predstavlja samo
vrednost trziSne kapitalizacije preduzeéa, vec¢ predstavlja zbir trziSne
vrednosti kapitala i trziSne vrednosti duga uz oduzimanje vrednosti go-
tovine i gotovinskih ekvivalenata preduzec¢a (Damodaran on line, 2020).
U skladu sa prethodno navedenim, varijabla EV oznaava vrednost koja
je od velike vaznosti za investitore, jer predstavlja potencijalnu cenu
privrednog druStva u kupoprodajnoj transakciji, pri ¢emu je uzeta u obzir
vrednost neto duga privrednog drustva koje je predmet potencijalne
akvizicije.

Jedna od kriti¢nih tataka u procesu procenjivanja predstavlja izbor ho-
mogene grupe entiteta, odnosno uporedivih privrednih drustava, na
osnovu cCijih odabranih performansi ¢e biti izvrSena procena vrednosti
predmetnog privrednog druStva. Pretpostavlja se da ¢e privredna
drustva koja pripadaju istom sektoru, imati uporediv portfolio proizvoda,
poslovne aktivnosti, slican udeo stalnih sredstava u ukupnoj imovini i
ostale performanse. Medutim, jasno je da sva privredna drustva koja
posluju unutar istog privrednog sektora ne mogu uvek biti u istoj fazi
zivotnog ciklusa, imati isti nivo zaradivacke sposobnosti odnosno
zaduZenosti ili isti potencijal rasta, usled ¢ega je pored preduslova se-
ktorske pripadnosti neophodno uvrstiti dodatne kriterijume za izbor pri-
vrednih druStava u homogenu grupu. Ti dodatni kriterijumi predstavljaju
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raspolozive uporedive transakcije, geografsko podrucje, broj zaposle-
nih, kljuCne finansijske indikatore profitabilnosti, zaduzenosti, likvidno-
stii dr.

Sakovi€ (2017) je testirao efikasnost modela multiplikatora kroz utvrdi-
vanje relativne greSke procene. Rezultati finalnog istrazivanja greske
procene za EV/EBITDA multiplikator pokazuju da greSka procene za
industriju pod Sifrom 104, koja obuhvata i Sifru delatnosti 1041 koja je
predmet procene u ovom radu, iznosi 20,78%, Sto je nize od prosecne
greSke procene na nivou svih ispitanih industrija u iznosu od 22,44%
(str. 112). Prethodno navedeno ide u prilog €injenici da je kod primene
modela multiplikatora svakako pozeljno izabrati onu vrednosno rele-
vantnu osnovu Cija primena obezbeduje najnizu greSku procene.

Strategija pretrage u AMADEUS bazi podataka

Prema Curi¢ (2012), izbor trzisnih metoda zavisi od mogucénosti da se
za potrebe vrednovanja obezbedi kvalitetna baza podataka. U skladu
sa tim, kreiranje homogene grupe odnosno izbor uporedivih privrednih
druStava, na osnovu kojih ¢e biti izvrSena procena vrednosti a.d.
Fabrika ulja “Banat” iz Nove Crnje izvr$eno je uz upotrebu AMADEUS
baze podataka.

AMADEUS predstavlja bazu podataka u vlasnistvu belgijske kompanije
Bureau van Dijk (www.bvdinfo.com) koja raspolaze relevantnim finan-
sijskim informacijama o viSe od 21 milion evropskih kompanija koje se
mogu koristiti u razli¢ite svrhe, od kojih su najées¢e procene kreditnog
rizika, obracuna transfernih cena, merdzera i akvizicija, due diligence
analize, razvoja poslovanja i akademska istrazivanja.

Za svrhe pronalazenja uporedivih kompanija koris¢ena je verzija 16.11
AMADEUS baze podataka, iz septembra 2019. godine (broj aZzuriranja
3002).
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Tabela 1. Izvod strategife pretrage u AMADEUS bazi podataka PROCENA
Table 1. Search strategy in AMADEUS database VREDNOST

AKCIS)NARSKOG

Product name Amadeus ES.“;KQM
MODELA

Update number 300 MULTIPLIKATORA

Software version | 16.11

Data update 18/09/2019 (n° 3002)

Username Intern.Serbia

Export date 22/01/2020

Cutoff date 31/03

Step result | Search result
1. | Region/Country/region in country: East- 996,088 996,088
ern Europe
2. | NACE Rev. 2 (Primary codes only): 1,786 656
1041 - Manufacture of oils and fats
3. | Enterprise value: All companies with a 4,936 6
known value, 2016

4. | EBITDA: All companies with a known 1,329,538 5
value, 2016
5. | Number of employees: All companies 2,028,762 5
with a known value, 2016

Boolean search: 1 And 2 And 3 And 4 And 5

TOTAL 5
Izvor: Izvod iz AMADEUS baze podataka

Pretraga u AMADEUS bazi podataka je izvrSena prema sledecim fa-
zama, a u svrhu izbora privrednih druStava koja ¢e Ciniti homogenu

grupu:
Prva faza: I1zbor geografske lokacije

Osnovna teza od koje je autor poSao prilikom izbora uporedivih kom-
panija, jeste pretpostavka da posluju u slicnim trziSnim uslovima kao i
privredno druStvo koje je predmet procene. U skladu sa tim, imajuéi u
vidu da je broj privrednih druStava na teritoriji Republike Srbije sa tra-
Zenim parametrima bio nedovoljan za analizu, pretraga je proSirena na
teritoriju istocne Evrope koja obuhvata sledeée zemlje: Albanija, Belo-
rusija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Hrvatska, Ceska Republika,
Estonija, Madarska, Latvija, Litvanija, Makedonija, Moldavija, Poljska,
Rumunija, Ruska Federacija, Srbija, Slovacka, Slovenija i Ukrajina.
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Druga faza: Izbor Sifre delatnosti

U teoriji i praksi su poznati brojni klasifikacioni sistemi delatnosti, naci-
onalnog i medunarodnog karaktera, a u ovom radu primenjena je sta-
tisticka klasifikacija ekonomskih aktivhosti NACE Rev.2 (www.ec.eu-
ropa.eu/eurostat), prema kojoj Fabrika ulja Banat a.d. Nova Crnja pri-
pada sektoru 1041 — Proizvodnja ulja i masti. U skladu sa primenom
kriterijuma sektorske pripadnosti dodatno je suzen izbor homogenih
kompanija.

Treéa faza: Vrednost preduzeéa (EV) i vrednost EBITDA pokazatelja

U ovom radu autor se opredelio za primenu multiplikatora EV/EBITDA
odnosno vrednost privrednog druStva/dobit pre poreza, kamata i amor-
tizacije. Glavni problem u obraunu putem ovog multiplikatora jeste
upravo neraspolozivost varijable EV odnosno vrednosti privrednog
drustva na javno dostupnim izvorima podataka. Damodaran (2006) de-
finiSe EV kao trziSnu vrednost kapitala uve¢anu za dug, manjinske inte-
rese i umanjenu za iznos gotovine i gotovinskih ekvivalenata (str. 363).
TrZiSna kapitalizacija predstavlja indikator veli¢ina i obima operacija na
berzi, a dobija se multiplikovanjem trziSne cene svih kotiranih akcija na
berzi sa ukupnim brojem svih akcija (www.nbs.rs).

Upravo zbog nedostupnosti ove varijable, ona je morala biti ukljuena
prilikom izbora homogene grupe kompanija, dok je vrednost dobiti pre
poreza, kamata i amortizacije obracunska kategorija koja se moze iz-
vesti iz standardnih finansijskih izvestaja. Bitno je naglasiti da su prema
Amadeus bazi podataka koris¢eni poslednji dostupni podaci o vredno-
sti privrednih druStava (EV) na teritoriji isto¢ne Evrope i u skladu sa tim
je izvrSena procena predmetnog privrednog drustva.

Rezultati istraZivanja sa diskusijom

Cetvrta faza u primeni modela multiplikatora predstavlja obragun vred-
nosti multiplikatora homogene grupe, u koju je na osnovu opisanih faza
pretrage u Amadeus bazi podataka, uvrSteno 5 privrednih drustava
koja posluju na teritoriji isto¢ne Evrope, a imaju Sifru delatnosti 1041 —
Proizvodnja ulja i masti.

U narednoj tabeli prikazani su i neki od osnovnih finansijskih pokaza-
telja ovih entiteta, kao i privrednog drustva koje je predmet procene.
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Tabela 2. Pregled osnovnih finansifskih pokazatelja uporedivih privrednih
drustava i predmetnog privrednog drustva
Table 2. Review of basic financial indicators of comparable companies and

the given company

BROJ | VRED- o
RB NAZIV PRIVREDNOG ZA- NOST AK- | EBIT (000 ROA ROE LKVl
- DRUSTVA POS| TIVE (000 EUR) (%) (%) DNO-
ENIH EUR) STI
1. | SOJAPROTEINAD. | a5 | 19114 4175 | 1,62 | -3.34| 093
Becej, Srbija
2. ZVIJEZDA d.d. Za- 438 164.153 -16.831 -10,08 -17,21 1,29
greb, Hrvatska
3. | AD.VITAL Vrbas, 205 | 43.076 428 | -181| 823 222
Srbija
4. ARGUS SA - 250 33.894 -555 -1,59 -2,79 0,52
Konstanca, Rumunija
TOVARNA OLJA
GEA d.o.o0. Slove-
5 nska Bistrica, 94 14.850 52 1,23 1,57 2,44
Slovenija
FABRIKA ULJA
6. BANAT A.D. Nova 198 29.838 888 2,44 4,72 1,19
Crnja, Srbija

Izvor: Obracun autora
Na osnovu vrednosti EV i EBITDA ovih entiteta, koja su izdvojena iz
AMADEUS baze podataka, u narednom koraku izvrSen je obracun
vrednosti multiplikatora na osnovu kog ¢e biti utvrdena procenjena
vrednost a.d. Fabrika ulja “Banat” iz Nove Crnje.

Tabela 3. Obracun vrednosti multiplikatora EV/EBITDA
Table 3. Calculation of multiple EV/EBITDA

VREDNOST PRIVRED-
REDNI |\ A7|v PRIVREDNOG DRUSTVA NOG DRUSTVA [EV/ EBITDA | EV/E-
BROJ (000 EUR) | BITDA
(000 EUR)
1. SOJAPROTEIN A.D. Begej, Srbija 151.987 8.818 -
2. ZVIJEZDA d.d. Zagreb, Hrvatska 83.188 7.708 -
3. A.D. VITAL Vrbas, Srbija 27.844 1.105 -
4. ARGUS SA Konstanca, Rumunija 32.262 38 -
TOVARNA OLJA GEA d.0.0. Slo-
5 venska Bistrica, Slovenija 3.455 820 )
6. UKUPNO 298.737 18.489 | 16,16

Izvor: Obracun autora
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U narednom koraku, utvrdena je procenjena vrednost predmetnog pri-
vrednog drustva u skladu sa postupkom (Sakovi¢, 2017, str. 53):

Vfreduzeéa — MHomogene grupe xf”l'nﬂ preduzece
gde je:
yPreduzeta \Jrednost privrednog drudtva u trenutku t.

MHtomogene gruve = Jedinstveni multiplikator homogene grupe.

x{tme preduzete - yrednosno relevantna osnova cilinog preduzeca iz finan-

sijskih izvestaja u trenutku t.
Tabela 4. Obracun procenjene vrednosti Fabrike ulja “Banat” a.d. iz Nove

Crnje
Table 4. Calcuation of estimated value of Fabrika ulja “Banat” a.d. Nova
Crnja
PROCE- BROJ PROCE-
UTVRDENA NJENA PROCENJENA | AKCIJA NJENA
VREDNOST E- VREDNOST | VREDNOST AD. VREDNOST
MULTIPLIKA- | BITD AD. A.D.FABRIKA | FABRIK | A.D.FABRIKA
TORAZAHO- | (000 | FABRIKAU- | ULJABANAT | AULJA | ULJABANAT
MOGENU EUR) | LJABANAT Nova Crnja BANAT | NOVA CRNJA
GRUPU Nova Crnja (EUR) NOVA PO AKCLJI
(000 EUR) CRNJA (EUR)
16,16 | 1.603 25.905 | 25.905.400,17 | 115.387 224,51

Izvor: Obracun autora

Prema podacima Centralnog registra hartija od vrednosti
(www.crhov.rs), Fabrika ulja “Banat” a.d. iz Nove Crnje ima ukupno
115.387 akcija, od Cega je 96,60% u vlasnistvu pravnih lica, 3,34% u
vlasnistvu fizickih lica a 0,06% je zbirni odnosno kastodi racun.

Na osnovu prethodno prikazanog, utvrdena je procenjena vrednost
a.d. Fabrika ulja “Banat” iz Nove Crnje u iznosu od ukupno
25.905.400,17 evra, odnosno 224,51 evra po akciji, u dinarskoj protiv-
vrednosti na dan procene. Prema javno dostupnim podacima na zva-
nicnoj internet stranici Beogradske berze, akcije Fabrike ulja “Banat”
a.d. Nova Crnja se od 2018. godine ne kotiraju na Beogradskoj berzi
(www.belex.rs).

Zaklju€ak
U ovom radu prikazani su koraci koje je potrebno slediti prilikom pri-
mene modela multiplikatora, na primeru akcionarskog drustva sa se-
diStem u Republici Srbiji, pri ¢emu je kao krajnji rezultat utvrdena vred-
nost tog privrednog drustva ukupno i po akciji. Na osnovu prethodno
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prikazanog postupka, uocljiva je jednostavnost i lako¢a primene ovog
nacina vrednovanja, koji je doZiveo ekspanziju u ekonomskoj teoriji i
praksi u poslednjoj deceniji. Ovaj metod procene moze dati brze i “si-
rove” rezultate, ali upravo zbog toga oni se moraju uzimati u obzir sa
posebnom dozom opreza. Kriticna taka u primeni modela multiplika-
tora jeste izbor homogenih entiteta na osnovu cijih performansi odno-
sno vrednosno relevantne osnove iz finansijskih izvestaja, ¢e se zasni-
vati procenjena vrednost privrednog drustva. Iz tog razloga, da bi re-
zultati dobijeni primenom ovog modela bili verodostojni, neophodno je
obezbediti adekvatnu informacionu osnovu koja ¢e pruziti kvalitetne
podatke o grupi uporedivih entiteta ili uporedivim transakcijama o izvr-
Senim merdzerima i akvizicijama u datom vremenskom periodu na
posmatranom trzistu.

Klju¢na prednost modela multiplikatora jeste upravo Cinjenica da pred-
stavljaju alat kojim se za kratko vreme moZze doc¢i do procenjene vred-
nosti entiteta, ali se uvek napominje da je rizik greSke odnosno
pogresne procene kod ovog modela znacajno veci nego kod primene
modela diskontovanja nov€anih tokova, koji se i dalje smatra najpouz-
danijim modelom u oblasti valuacije. lako mu se ¢esto zamera poten-
cijalna nepreciznost, model multiplikatora mozZe predstavljati pocetnu
fazu utvrdivanja vrednosti ciljanog privrednog drustva koje ¢e biti pred-
met kupoprodajne transakcije, a u slu€aju daljih ispitivanja, mogu se
primeniti komplikovaniji ali pouzdaniji modeli. U skladu sa prethodno
navedenim moZe se zakljuciti da ova prilicno jednostavna ali mo¢na
metodologija svakako zasluZuje svoje mesto u alatima profesionalnih
procenjivaca i menadzera.
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Vrednost svakog privrednog drustva je trZisno
merilo ukupnih performansi, kao i rezultat delovanja
razlicitih faktora. Cilj rada jeste da se teoriski i
empirijski ispita postojanje uticaja pokazatelja
Strukture kapitala na vrednost privrednih drustava u
prehrambenoj  industrii na primeru  zemalja
Balkana. Analizom je obuhvacen uzorak od 21
akcionarskog drustva koje je poslovalo u periodu
izmedu 2016. i 2018. godine. IstraZivanje je
sprovedeno upotrebom panel regresione analize.
Rezultati istraZivanja su ukazali na postojanje
pozitivne | statisticki znacajne veze izmedu
Strukture kapitala | vrednosti drustava, kao |
postojanje pozitivne | statisticki znacajne veze
izmedu velicine | vrednosti privrednih drustava.
Shodno tome, moZe se zakijuciti da je potvrdeno
generalno stanoviste kompromisne teorie.
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Uvod

U dosada$njoj svetskoj i domacoj literaturi, kao i u finansijskoj praksi
kako velikin medunarodnih korporacija, tako i malih porodicnih drus-
tava, razvio se veliki broj teorija u nameri da se ustanovi koji je optima-
lan odnos zaduZenosti i kapitala koji dovodi do maksimizacije vrednosti
privrednih druStava. Samo neke od najpoznatijih teorija o strukturi ka-
pitala se odnose na tradicionalnu teoriju, Modiljani-Miler teoriju, kom-
promisnu teoriju, kao i teoriju hijerarhijskog rasporeda.

Tradicionalna teorija zauzima stav pri kojem smatra da je optimalna
struktura kapitala, odnosno duga i kapitala, ona struktura pri kojoj je
ponderisana prosecna cena kapitala najniza.

Modiljani i Miler smatraju da, pod pretpostavkom postojanja perfektnog
trzista, dva privredna druStva sa istim stepenom poslovnog rizika, kao
i sa istim finansijskim rezultatima imaju jednaku vrednost na trZistu.
Takvim stavom, Modiljani i Miler pretpostavljaju da struktura kapitala
nema uticaja na trzisnu vrednost kompanije.

Kompromisna teorija, u literaturi poznata kao ,trade-off* teorija smatra
da struktura kapitala koja je okrenuta viSe ka kapitalu, a manje ka
eksterno pozajmljenim izvorima ima zanemarljivu verovatnocu za ban-
krotstvo, dok su poreske usStede ostvarene usled odbitka troSkova ka-
mata u svrhu poreza na dobit primamljive, Sto pozitivno utie na vred-
nost kompanije.

Teorija hijerarhijskog rasporeda, odnosno ,packing order* teorija suge-
riSe hijerarhijski raspored upotrebe izvora finansiranja. Teorija smatra
da prvi izvor finansiranja treba da bude sopstveni kapital, zatim pozaj-
mljeni, i tek potom emisija obi¢nih akcija.

Pregled literature

Analizirajuéi razliCite industrije, u razli¢itim zemljama poslovanja, sa vi-
Sim ili nizim stepenom razvijenosti trziSta kapitala, kao i samog drzav-
nog aparata i sistema, autori su donosili razliite zakljucke o jacini i
smeru uticaja strukture kapitala na vrednost privrednog drustva. Usled
nekonzistentnosti izmedu autora, u nastavku su predstavljena razliCita
glediSta i rezultati istraZivanja ove teme.

Pozitivnu i statisticki znacajnu vezu izmedu leveridZa i vrednosti kom-
panije su uocCili Aggarwal i autori (2017), Hermuningsih (2013), Antwi i
saradnici (2012), Uzliawati i ostali autori (2018), Rizki i saradnika
(2018), kao i Ayuba i saradnici (2019).
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Sa druge strane, negativnu i statistiCki znacajnu korelaciju izmedu
strukture kapitala i vrednosti kompanije svojim istrazivanjem su poka-
zali autori Thao (2019), Hoque i autori (2014), Paminto i saradnici
(2016), kao i Fumani i Moghadam (2015).

Takode, odredena grupa autora je utvrdila da ne postoji statisticki zna-
Cajna veza izmedu strukture kapitala i vrednosti kompanije. Medu
njima su Maneerattanarungrot i Donkwa (2018).

Izvor podataka i metodologija

Sprovedeno istrazivanje je zasnovano na upotrebi sekundarnih poda-
taka dobijenih pretragom u Amadeus Bureu Van Dijk bazi podataka.
Pretragom su obuhvacena privredna druStva sa sedistem u zemljama
Balkana. Naredni kriterijum pretrage se odnosi na dvocifrenu Sifru de-
latnosti 10 - Proizvodnja prehrambenih proizvoda. Dodatno, uzorkom
su obuhvacena privredna druStva sa raspoloZivim podatkom o visini
trziSne vrednosti kapitala za period od 2016. do 2018. godine, koji su
ujedno i posledniji raspolozivi podaci u bazi podataka. Konacno, finalni
uzorak je obuhvatio 21 privredno drustvo. U nastavku je tabelarno pri-
kazan pregled vrsta, naziva i formulacija promenljivih.

Tabela 1. Pregled zavisnih i nezavisnih varijabli i njihove formulacije
Table 1. Overview of dependent and independent variables and their formulation

Vrsta va-
rijable

Naziv varijable Formulacija varijable

In (TrziSna kapitalizacija + dugoro¢na

Zavisna | TrziSna vrednost . . S AR
zaduZenja - gotovina i gotovinski ekvi-

varijabla | kompanije

valenti)
Struktura kapitala | Ukupno zaduZenje / Ukupna aktiva
Veli¢ina kompa- Prirodni logaritam ukupne aktive
. nije
Nezavi- =
.| Materijalnost sred- Lo L
sne vari- | o Stalna imovina / Ukupna imovina
jable Profitabilnost ROA = Neto dobit / Ukupna aktiva
o KratkoroCna aktiva / KratkoroCne oba-
Likvidnost veze

Izvor: Autor

U radu su prvobitno prezentovani rezultati deskriptivne statistike, sa
ciliem sagledavanja blizeg opisa uzorka. Daljom analizom su prime-
njeni razliciti ekonometrijski metodi u okviru panel regresione analize
kojom se preciznije odreduje uzrocnost medu varijablama. U skladu sa
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problemom i ciliem istraZivanja, hipoteze koje ¢e biti testirane u okviru
istrazivanja su sledece:

Hi: Prisutan je pozitivan i statistiCki znacCajan odnos izmedu strukture
kapitala i vrednosti privrednih druStava u okviru prehrambene industrije
u zemljama Balkana.

H,: Prisutan je pozitivan i statistiCki znaCajan odnos izmedu veliCine i
vrednosti privrednih druStava u okviru prehrambene industrije u zem-
ljama Balkana.

Hs: Prisutan je pozitivan i statistiCki znacCajan odnos izmedu strukture
sredstava i vrednosti privrednih druStava u okviru prehrambene indus-
trije u zemljama Balkana.

Ha: Prisutan je pozitivan i statisticki znacajan odnos izmedu profitabil-
nosti i vrednosti privrednih druStava u okviru prehrambene industrije u
zemljama Balkana.

Hs: Prisutan je pozitivan i statisticki znacCajan odnos izmedu likvidnosti
i vrednosti privrednih druStava u okviru prehrambene industrije u zem-
ljama Balkana.

Rezultati istraZivanja sa diskusijom

Rezultati deskriptivne statistike pokazuju da se u proseku kompanije
finansiraju blizu 50% iz pozajmljenih, i 50% iz sopstvenih izvora, uz
izraZenu visoku devijaciju. Takode, prosecna vrednost ufesca stalne
imovine u ukupnoj imovini iznosi 56%, Sto govori o visokoj materijalno-
sti osnovnih sredstava, koja jeste karakteristiCna za proizvodna predu-
ze€a. ProseCna profitabilnost privrednih drustava obuhvacenih anali-
zom je negativna, i iznosi -1,9%. Rezultati deskriptivne statistike su pri-
kazani u nastavku.

Tabela 2. Prikaz deskriptivne statistike uzorka
Table 2. Overview of descriptive statistics results

Variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max cv
Vrednostko~e | 63 86223.84 82801.66 7657.113 422733.4 96.03105
Strukturak~a | 63 .4863246 .3722466 .0000681 1.802168 76.44850 Velicinako~e | 63 11.21658 .8564636
9.916699 12.99206 7.635692
Materijaln~a | 63 5572379 .1398044 .1679889 .8084974 24.95235
Profitabil~t | 63 -1.925254 12.33561 -34.271 50.691 -6.40726
Likvidnost | 63 1.699413 1.400382 .079 6.76 0.824038

Izvor: Autor
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U nastavku je sprovedena preliminarna analiza smera i jaCine uticaja UTICAJ STRUKTURE

. T .. . . KAPITALA NA
upotrebom Pirsonovog koeficijenta korelacije. Rezultat analize zavi- | vreonost
snosti izmedu varijabli je ukazao na postojanje statistiCki znacajne, ;RRB’:TE:VN:L
jake i pozitivne veze izmedu veli€ine privrednog drustva i njegove PREHRAMBENOJ
trziSne vrednosti, dok je korelacija izmedu strukture kapitala i vrednosti L’:{‘I’n‘gﬁ‘mmm
privrednih druStava negativna, slaba i statisticki nije znacajna. BALKANA

Tabela 3. Prikaz Pirsonovog testa korelacife
Table 3. Overview of Pearson'’s correlation test

| LnVred~e Strukt~a Veli¢i~e Materi~a Profit~t Likvid~t
+

LnVrednost~e | 1.0000
|
| 63

|

Strukturak~a | -0.0496 1.0000
| 0.6994
| 63 63

|

Veliginako-e | 0.8819 -0.2556 1.0000
| 0.0000 0.0432
| 63 63 63

|

Materijaln~a | 0.1053 0.0682 0.1431 1.0000
| 0.4114 0.5954 0.2632
| 63 63 63 63

Profitabil~t | 0.0298 -0.6231 0.0841 -0.2804 1.0000
| 0.8169 0.0000 0.5123 0.0260
| 63 63 63 63 63

|

Likvidnost | 0.0306 -0.4334 -0.0141 -0.3042 0.4595 1.0000
| 0.8117 0.0004 0.9125 0.0153 0.0002
| 63 63 63 63 63 63

Izvor: Autor
Uzimajuci u obzir prethodno formulisane hipoteze i identifikovane
zavisne i nezavisne varijable, definisan je sledeci regresioni model:
VRED; = Boi + B1 STRUKTKAP;: + B2 VELICi + Bz MATERIJAL: + B4
PROFIT; + Bs LIKV;; + €
Pri Cemu je:
VRED - trZiSna vrednost privrednog drustva;
STRUKTKAP — odnos ukupnog zaduzenja i ukupne aktive;
VELIC — prirodni logaritam ukupne aktive;
MATERIJAL- odnos stalne imovine i ukupne aktive;
PROFT - ROA;
LIKV — odnos kratkoroCne imovine i kratkoroCnih obaveza;
Boi— prosecan pocetni nivo zavisno promenljive, pri cemu je Boi= o+ Wi;
B12345 — regresioni koeficijent;

&i— sluCajna greska.
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Pocetak panel analize se ogleda u odabiru adekvatnog modela panel
podataka upotrebom Hausmanovog testa. Rezultat testa pokazao je
da se prihvata model sa fiksnom specifikacijom. Hausmanov test je pri-

kazan u nastavku.

Tabela 4. Rezultat Hausmanovog testa specifikacije modela
Table 4. Results of Hausman test for model specification

---- Coefficients ----
| (b) (B) (b-B)  sqrt(diag(V_b-V_B))
| fe re Difference S.E.

+

Strukturak~a | .428129 .3558365 .0722925 .0691178
Velicinako~e | 1.537803  1.068154 .4696498 .2898093
Materijaln~a | 1.138659 .3396676 .7989911 .4419536
Profitabil~t | -.0016429 -.0012084 -.0004344 .0002933

Likvidnost | .0557697  .0646458 -.0088761 .0154338

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(5) = (b-B)[(V_b-V_B)(-1)](b-B)
= 11.48
Prob>chi2 =  0.0426

(V_b-V_B is not positive definite)

Izvor: Autor

Pre prihvatanja konac¢ne ocene regresionog modela, posebno se na-
mece potreba provere ispunjenosti osnovnih preduslova za sprovode-
nje panel analize. Prva pretpostavka se odnosi na odsustvo multikoli-
nearnosti. Odsustvom korelacije vec¢e od 0,9 u Pirsonovoj matrici go-
vori 0 nepostojanju multikolinearnosti izmedu nezavisnih promenljivih.
Naredna pretpostavka se odnosi na odsustvo heteroskedasti¢nosti.
Heteroskedasti¢nost je testirana primenom Breusch-Pagan / Cook-
Weisberg testa. Rezultat testa pokazuje prisustvo homoskedasti¢nosti.

Rezultat testa je prikazan u nastavku.
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Tabela 5. Rezultat Breusch-Pagan / Cook-Weisbery testa llgll’(i?l)\ f;*‘N‘i\KTURE
Table 5. Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test results VREDNOST
PRIVREDNIH
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity DRUSTAVA U
Ho: Constant variance PREHRAMBENO)J
INDUSTRIJI NA
Variables: fitted values of LnVrednostkompanije PRIMERU ZEMALJA
BALKANA
chi2(1) = 145
Prob >chi2 = 0.2286

Izvor: Autor

Naredna pretpostavka koja je karakteristicna za modele koji analiziraju
vremenske serije jeste odsustvo autokorelacije. Prisustvo autokorela-
cije se moZe ustanoviti grafickim predstavljanjem ili primenom odgova-
rajueg testa poput Wooldridge test (Drukker, 2003). Rezultati
Wooldridge testa su prikazani u tabeli u nastavku.

Tabela 6. Rezultat Wooldridge testa
Table 6. Wooldridge test results

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation

F(1, 20)= 4365

Prob>F=  0.0497

Izvor: Autor

Odbacivanjem nulte hipoteze se utvrduje postojanje autokorelacije. U-
koliko autokorelacija postoji, preduzimaju se korektivne mere putem
transformacije polaznog modela sa ciljem dobijanja neautokorelisanog
ostatka sluCajne gresSke. Transformaciju je moguce izvrSiti pomocu
Prais-Winsten-ove transformacije koja je prikazana u tabeli u nastavku
(Dragutinovi¢ Mitrovi¢, 2005).

Konacno, posmatrani model jeste model dobijen transformacijom na-
kon utvrdivanja prisustva autokorelacije pomocu Prais-Winsten testa.
Model je moguce izraziti na sledeci nacin:

VRED; = - 1,3729 + 0,5403 STRUKTKAP;; + 1,0627 VELIC;; + 0,0087
MATERIJAL; - 0,0003 PROFIT; + 0,0805 LIKVj + &t
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Tabela 7. Rezultat transformacije modela pomocu Prais-Winsten testa

Table 7. Results of model transformation using Prais-Winsten test

Prais-Winsten regression, correlated panels corrected standard errors (PCSEs)

Group variable: code Number of obs = 63
Time variable: Godina Number of groups = 21
Panels: correlated (balanced) Obs per group:
Autocorrelation: common AR(1) min = 3

avg = 3

max = 3
Estimated covariances = 231 R-squared = 0.9893
Estimated autocorrelations = 1 Wald chi2(5) = 1081.63
Estimated coefficients = 6 Prob > chi2 = 0.0000

| Panel-corrected

LnVrednostkompanije |  Coef. Std. Err.  z  P>|z| [95% Conf. Interval]

Strukturakapitala | .5402973 .158967 3.40 0.001 .2287278 .8518668
Veli€inakompanije | 1.062741 .0360664 29.47 0.000 .9920519 1.13343
Materijalnostsredstava | .0086687 .1405115 0.06 0.951 -.2667287 .2840661

Profitabilnost | -.0002738 .0048419 -0.06 0.955 -.0097639 .0092162

Likvidnost | .0804647 .0486934 1.65 0.098 -.0149727 .175902

_cons | -1.372913 .4837293 -2.84 0.005 -2.321005 -.4248211

rho | .6550045

Zaklju€na razmatranja

Izvor: Autor

Rezultati ocene regresionog modela pokazuju na pozitivu i statisticki
znacajnu vezu izmedu strukture kapitala i vrednosti kompanije, ¢ime je
potvrdena postavljena H; hipoteza. Shodno utvrdenom uticaju odnosa
duga i kapitala na vrednost kompanije, moze se zakljuciti da je potvr-
deno generalno stanoviSte kompromisne teorije, poznatije u literaturi
kao ,trade-off" teorija. Dodatno, regresiona matrica ukazuje na poziti-
van i statisticki zna€ajan uticaj veli¢ine kompanije. Ovakvo stanoviste
potvrduje prihvatanje postavljene hipoteze H,. MoZe se zakljuciti kako
veli€ina aktive, pa samim tim i kompanije jeste faktor od znacaja prili-
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kom procene vrednosti kompanije. Veli€ina kompanije neretko podra-
zumeva visoku vrednost trziSne kapitalizacije koje je sastavni deo pro-
cenjene vrednosti kompanije, a ujedno jeste i jedan od privla¢nih fak-
tora za investitore, akcionare, finansijske i druge ucesnike. Dalje, re-
zultati pokazuju kako struktura sredstava, profitabilnost i likvidnost nisu
od uticaja na vrednost privrednih druStava u prehrambenoj industriji
zemalja na teritoriji Balkana. Shodno tome, hipoteze Hs, Hs i Hs se
odbacuju.
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Summary

The interrelationship between quality, value,
satisfaction, and loyalty is gaining increasing
attention in research papers. This study surveys
whether quality of ethno food festival has an impact
on perceived value which affects visitors’
satisfaction and loyalty. An instrument with 28 items
is proposed based on the literature and empirically
tested using the data collected from visitors of the
Duzjjanca ethno festival in Subotica (Autonomous
Province of Vojvodina, Serbia). Results indicated
that the festival quality factor connected to food has
the highest influence on visitors’ satisfaction and
loyalty. These findings are providing researchers
and managers valuable insights for designing the
festival effectively, in accordance with the
requirements and expectations of visitors.

Kiljucne reci: ethno food festivals, quality, value,
satisfaction, loyalty
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Pe3ume

Mehycobru odHoc — usmely  keanumema,
gpedHocmu, 3adogorecmea U fiojanHocmu
dobuja cee eehy naxmwy y ucmpaxusaykum
padosuma. Osa cmyOuja ucmpaxyje O0a nu
Keanumem cbecmugana emHo XpaHe ymuye
Ha onaxeHy epedHoCm Koja ymuye Ha
3a0080/bCMBO U 7I0jaHOCM  hocemunaya.
Mucmpymenm ca 28 npedmema npednoxeH je
Ha OCHO8y fumepamype U emnupujcku
ucnumak Ha 0cHogy nodamaka NpuKynIbeHux
00 nocemurtaya emHo gpecmusana yxujaHua
y  Cybomuyu  (AymoHomHa  [lokpajuHa
BojeoduHa, Cpbuja). Pesynmamu cy nokasanu
0a ¢hakmop Keanumema ¢hecmusarna noee3aH
ca XpaHoM uMa Hajgehu ymuuaj Ha
3a0080/6CMBO U NT0jaHOCM  nocemunaya.
Osa omkpuha npyxajy ucmpaxusadyuma u
MeHayiepuma Opacouere ysude 3a ehukacHo
OusajHupare (pecmugana, y ckmady ca
3axmeeuma u 04yeKugarbuMa nocemunaya.

KrbydHe peyu: ghecmueanu emHo XpaHe,
kganumem, epedHocm,
3a0080/bCMBO, J10jaNTHOCM
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Introduction

Festivals and special events are recognized as having an economic
impact and commonly form part of the tourism strategy of a country, a
region or a destination (Mules and Faulkner, 1996). Vojvodina
celebrates numerous traditional local events and festivals, of which
some became recognizable in the region and beyond (Cveti¢anin et
al., 2016). According to the 2011 census, Vojvodina is home to 29
national or ethnic groups, which makes it a highly multi-ethnic
environment. Each ethnic group nurtures a specific culture and
traditions that are recognized as having significant potential for
development, particularly for the development of cultural tourism in
Vojvodina (BleSi¢ et al., 2017). The rich multicultural and multiethnic
tradition of this area enables the organization of different festivals.
Celebrations of successful harvest, folklore dances or religious rituals
have important place in the tourist offer of Vojvodina (Bjeljac i Curcic,
2005). In addition, Vojvodina has a large number of tourist
manifestations of food and drinks which attract many tourists (Kalenjuk
etal., 2012).

Long (2004) elaborates that culinary tourism flourishes through
festivals, public displays, presentations, new restaurant development,
etc. Ethnic festival food is closely associated with various ethnic
populations that are small and sometimes confined to specific regions
of a nation with little exposure to non-ethnics. In term of food
preparation, different ethnic groups have different style of preparing
their ethnic festival food (Zahari et al., 2009). Ethnic festival food is
pertaining to the expression of food in terms of attitudes, values,
behaviors, beliefs of a culture, traditions or heritage, religion or national
origin for ethnic groups (Mora, 1998).

Food festivals, as a form of food tourism, can play an important role in
presenting new tastes to tourists, as well as learning about different
customs (StaniSic¢ et al., 2018). The nations of Vojvodina have for years
influenced each other's customs and nutrition and thus created a
unique Vojvodina cuisine. A specific feature of Vojvodina cuisine is
frequent use of dried meat, sausages, smoked ham, domestic bacon,
melted fat, homemade liver sausage, blood sausage etc. (BleSi¢ et al.,
2014). Duzijanca is a traditional festival of Vojvodina Croats and
Bunjevci to celebrate the end of harvesting activities which has existed
as a public event for over a century. This event has a great cultural,
traditional, regional and international importance and is aimed at
preservation and promotion of national customs of Bunjevci and
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Vojvodina Croats. The traditional costume acts as an important symbol
of Duzijanca, being one of the key elements of the traditional heritage.
The participants of the procession are dressed in different types of folk
costumes, both everyday and ceremonial (Cerneli¢, 2016). Varieties of
traditional food delicacies are prepared and served on ethno food
festival DuZijanca, such as: strudel with carob, cinnamon and apples,
Zganci (a dish made of corn flour), loksice (doughnuts), prisnac, salas
stew and other dishes (BleSic¢ et al., 2014)

It is considered that product quality has an impact on perceived value
that is an antecedent of customer satisfaction and loyalty (Yoon et al.,
2010). Based on this, the main objectives of the study are to explore
the direct effects of festival quality on perceived value, visitors’
satisfaction and loyalty, and to investigate how the perceived value
affects visitors’ satisfaction and loyalty.

Literature review

In recent years festivals and special events became one of the fastest
growing types of tourism attractions. Therefore, number of empirical
studies on festivals and special events has been increasing at a great
rate (Gursoy et al., 2004).

Literature dealing with the concept of service quality describes
numerous models, which emphasize different aspects of quality. The
biggest support and the best comments were given to disconfirmation
model of measuring quality of services - GAP model of quality and
aspects of quality that are presented in SERVQUAL model (BleSi¢ et
al., 2011). Parasuraman, Zeithaml and Berry developed GAP model
which measures gap between expected quality before being served
and perception of quality after being served. The authors invented a
model for marking services quality — SERVQUAL that consists of 5
elements of quality (tangibility, reliability, responsibility, assurance and
empathy) and 22 questions (Parasuraman et al, 1988). Cronin and
Taylor launched alternative methodology of measuring called
SERVPERF (service performance). Considering the fact that
SERVPERF does not measure expectations, it does not formally
measure service quality but consumer’'s satisfaction (Cronin and
Taylor, 1992). Based on mentioned studies Crompton and Love (1995)
investigated festival quality based on 22 festival quality attributes and
suggested that performance-based measurements are the most valid.

Tkaczynski and Stokes (2010) carried out the FESTPERF scale that
differed from the generic SERVPERF scale. Based on research at an
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Australian Jazz and Blues Festival they identified three service quality
factors relevant to festivals: professionalism, core service and
environment. According to their findings two dimensions of festival
quality predicted visitor satisfaction -professionalism and environment.
Perceived quality is not only mediated by satisfaction in predicting
behavioral intentions, but also directly affects behavioral intentions
(Yuan and Jang, 2008).

Customer satisfaction is one of the essential components of any
organization’s strategies, as the customer is the ultimate source of
income for any industry. Therefore, many researchers consider
customer satisfaction to be the best indicator of a company’s future
profit. Satisfaction surveys are one of the most essential tools that are
used in gathering information about tourist opinions of a destination
(Alegre and Garau, 2010). Satisfaction is commonly discussed as a
factor that influences future behavioral intention (Sohn, 2016)

Results of study conducted at the Turkmen handicrafts festival in
Gonbad-e-Kavoos (Iran) showed that perceived quality have the direct
effect on perceived value, satisfaction and trust and that satisfaction
had the direct effect on loyalty (Akhoondnejad, 2016). Wan and Chan
(2013) cited eight influential factors affecting satisfaction levels of
attendees at a Macau food festival (location and accessibility, food,
venue facility, environment/ ambiance, service, festival size,
entertainment and timing). Their findings suggest that satisfied tourists
intend to revisit and recommend the food festival to others.

Kim et al. (2015) found that perceived value is higher among those who
indicate more satisfaction. On the contrary, lower satisfaction scores
are associated with lower levels of perceived value, low intention to
revisit, and low involvement. Perceived value has been recognized as
one of the most noticeable components of revisit intention (Zeithaml,
1988).

Chung (2014) highlights the connection between the Vvisitor's
perception of value, degree of satisfaction and loyalty, which is one of
the main conditioning factors of the willingness to attend festivals.
Generally, these studies reveal that the festival visitors who are
satisfied with the festival quality are available to repeat the experience
(Borges, 2018).

If an ethno festival is the subject of interest for tourists, their motives
are often related to the interest in tradition of the local community. Such
a tourist typically expects that other visitors to the festival will have
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similar interests, thus enabling the need for social connection to be MEASURING

.. . FESTIVAL QUALITY.
met, both between the visitors themselves and between the festival CASE STUDY OF
goers and the local community. ETHNO FOOD

FESTIVAL

Based on a review of the literature regarding festival quality and its DUZLIANCA

influence on festival value, satisfaction and loyalty, the five hypotheses
can be drawn:

H1. Festival quality is positively related to perceived festival value.
HZ2. Festival quality is positively related to visitors’ satisfaction.

H3. Festival quality is positively related to visitors’ loyalty.

H4. Perceived festival value is positively related to visitors’ satisfaction.
Hb5. Perceived festival value is positively related to visitors’ loyalty.

Methodology

Study sample

The sample consists of 78 visitors of DuZzijanca ethno food festival.
There is a higher number of women in the sample (65.4%), while one
third of the respondents (33.3%) belong to the 41-50 age group. There
is the highest number of those who have finished secondary school
(51.3%). Also, the vast majority of visitors are employed (66.7%) with
the average monthly income from 20.001 to 50.000 rsd (39.7%).
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Table 1. Socio-demographic characteristics of respondents (N=78)

IN [ %

Gender

Male 27 34.6
Female 51 65.4
| Age

21-30 10 12.8
31-40 13 16.7
41-50 26 | 33.3
51-60 19 24.4
61 + 10 12.8
Occupation

Student 7 9.0
Employed 52 66.7
Unemployed 13 16.7
Retired 6 7.7

Monthly income (in Serbian dinars - rsd)
Bellow 20.000 6 7.7
20.001-50.000 31 39.7
50.001-80.000 22 28.2
80.001-100.000 11 14.1

Above 100.000 3 3.8

No income 5 6.4
Education
Secondary school | 40 51.3
Faculty/College 29 37.2
M.Sc. degree 9 115

Questionnaire design

The questionnaire used in this study consists of two parts. The first part
measured socio-demographic characteristics of respondents (gender,
age, education, occupation, monthly income). The second part of the
questionnaire measured eight factors using the 28-item scale
developed by Yoon et al. (2010). The model was designed to measure
perceived festival service quality (informational service, program,
souvenirs, food, facility), festival value, satisfaction and loyalty of
festival visitors. The authors adopted the concept of value to elaborate
on the path from quality to satisfaction. The items were measured on a
five point Likert-type scale with the following values: 1 — strongly
disagree, 5 — strongly agree.

The obtained data were processed by Statistical Package for Social
Sciences Version 20 — SPSS.
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Procedure

Standard paper and pen survey were used in order to collect data from
the visitors of famous Vojvodina Croats festival DuZijanca on 15" of
August 2019 in Subotica. More than a hundred years ago Duzijanca
was created as a form of family celebration and thanksgiving to God
for the successful completion of the wheat harvest. Since then it has
grown into one of the most colorful events in Vojvodina.

Results

Descriptive statistics

The principal aim of the paper was to explore the relationship between
festival quality, perceived festival value, visitors’ satisfaction and loyalty.
Descriptive statistics and Cronbach’s alpha coefficient for all analyzed
constructs are presented in table 2. The reliability analysis confirmed
that all measures used in the study are reliable, as Cronbach’s alpha (o) for
each construct is greater than .7 (Kaiser, 1974), ranging from 0.748 to 0.982.

Table 2. Descriptive statistics and reliability of the instruments

. Standard | Cronba
Factors and items Mean deviation | ch's a
F1 — Informational service 3.8590 1.0029 0982
1. Pre-informational service enabled me | 3.9872 1.1223 '
to have a good knowledge of festival
program and schedule.
2. Signage enhanced my understanding | 3.8205 0.9769
of information and direction.
3. Pamphlets were well prepared. 3.8205 0.9769
4. Festival staff provided good guide | 3.8077 1.0327
services.
F2 — Program 4.1432 0.5199 0831
1. Program was funny. 4.1795 0.6595 '
2. Program was varied. 4.0513 0.5788
3. Experiential program was wonderful. | 4.0897 0.5390
4. | learned the culture of Vojvodina | 4.0897 0.5390
Croats through the program.
5. Program was well managed. 4.3205 0.6545
6. Program was well organized. 4.1282 0.6316
F3 — Souvenirs 3.7564 1.1200 05881
1. Souvenirs were varied. 3.7564 1.2187 '
2. Souvenirs were high quality. 3.8846 1.0688
3. Prices of souvenirs were reasonable. | 3.6282 1.1294
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Table 2. Descriptive statistics and reliability of the instruments -continuing

F4 — Food 3.2863 0.6617 0.971
1. Food was varied. 3.2436 0.6681 '

2. Food tasted good. 3.2436 0.6681

3. Food price was reasonable. 3.3718 0.7045

F5 — Facility 3.7949 0.9982 0.888
1. Parking facility was convenient. 3.8718 1.0612 '

2. Rest area was well prepared. 3.7564 0.9828

3. Restroom was clean. 3.7564 0.9828

F6 - Festival value 3.7179 0.8763 0.880
1. The festival was worth what | spent | 3.7949 0.9308 '
(money, time, effort).

2. The festival offered more value than | 3.6410 0.8824
expected.

3. The festival offered more value than | 3.7179 0.8664

did other festivals.

F7 - Festival satisfaction 3.6026 0.8746 0.858
1. Overall, | am satisfied with the | 3.8718 1.0734 '
festival.

2. As a whole, | am happy with the | 3.6410 1.1163

festival.

3. | believe | did the right thing in | 3.2949 0.7405
attending the festival.

F8 - Festival loyalty 3.4060 0.6506 0.748
1. | will spread positive word-of-mouth | 3.2436 0.6873 '
about the festival.

2. | will keep attending the festival. 3.3974 0.7088

3. | will recommend the festival to my | 3.5769 1.2009

friends and neighbors.

The results of the regression analysis

Standard linear regression analysis was conducted in order to analyze
the influence of festival quality five factors on perceived festival value.
The results of the regression analysis are presented in table 3.

The results show that two festival quality factors (souvenirs and facility)
have a significant positive influence on perceived festival value.
Thefore, the Hypothesis 1 is partially confirmed.

Furthermore, linear regression analysis has been conducted in order
to analyze the influence of festival quality and perceived value on
visitors’ satisfaction and loyalty. The results are presented in Table 4.
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MEASURING
FESTIVAL QUALITY.

perceived festival value CASE STUDY OF
Dependent variable - Perceived festival ETHNO FOOD
. Value FES:I'IVAL
Independent variable DUZIJANCA
R? F Sig. B
Informational service 0.000 0.005 0.942 0.008
Program 0.008 0.640 0.426 0.091
Souvenirs 0.630 5.113 0.027 0.251"
Food 0.011 0.868 0.355 0.106
Facility 0.068 5569  0.021  0.261

*B is significant at 0.05 level

Table 4. Regression between festival quality, perceived festival value, visitors’

satisfaction and loyalty
Independent variable R? F Sig. B
Dependent variable — Satisfaction
Informational service 0.001  0.08 0768  0.034
Program 0.000 0.001 0.977 0.003
Souvenirs 0.552 93.499  0.000 0.743"
Food 0.903 706.16 0.000 0.950
Facility 0.847  420.461 0.000  0.920°
Perceived festival value 0.074 6.057 0.016 0.272
Dependent variable — Loyalty
Informational service 0.055  4.437  0.038  0.235"
Program 0.080 6.586 0.012 0.282"
Souvenirs 0.254 25.859  0.000 0.504
Food 0.493  73.803 0.000  0.702"
Facility 0168 15349 0.000  0.410°
Perceived festival value 0.050 4.004 0.049 0.224"

*B is significant at 0.01 level; **B is significant at 0.05 level

The results of the study showed that three factors of festival quality
have positive significant influence on visitors’ satisfaction. The highest
influence was noted for the food-related factor, followed by factors
facility and souvenirs. The results did not confirm a significant
relationship between perceived festival value and visitors’ satisfaction.
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Therefore, based on the results, Hypothesis 2 is partially confirmed
while Hypothesis 4 is not confirmed.

The direct positive effects of all festival quality factors and perceived
festival value on visitors’ loyalty were confirmed. The food quality factor
at the festival again has the strongest impact. Based on these results
Hypotheses 3 and 5 are confirmed.

Discussion

As noted above, souvenirs and facilities influence the perception of the
festival's value, according to the respondents. Bearing in mind that one
of the items for the perception of festival value is: “The festival offered
more value than other festivals” a possible explanation for the result is
that various high quality souvenirs contributed to differentiate the
Duzijanca Festival from other festivals in the surrounding area. In
addition to souvenirs, the perception of the festival's value is also
influenced by a convenient resting area and the availability of parking
spaces that represent the elements of the Facility factor, and it is
possible that these elements offered particular benefit to the festival
visitors.

According to the results obtained, festival satisfaction is influenced by
souvenirs, food and Facilities. The results can be partly explained by
the specifics of the festival, which offers an account of the customs and
traditions of Croats in Vojvodina, in connection to religious festivities
marking the end of the harvest. Considering these specifics of the
festival, the visitors probably have the expectation to get acquainted
with the customs and traditions of the Croats of Vojvodina, with the
pleasure of creating colorful souvenirs, as well as adequate facilities.
Good taste of a variety of foods, at affordable prices, enables visitors
to enjoy this festival. One of the theories of tourism needs is based on
the need for enjoyment (hedonism). Within this theory, tourism can be
seen as an activity that provides numerous opportunities for enjoyment.
Gossen (1983) set the law of choice of pleasure, as a desire for new
and varied pleasures, which is provided, among other factors, at the
Duzijanca Festival.

Conclusion

Considering visitors’ satisfaction and loyalty are needed for festivals'
success, it is important to know which factors may influence them.
Understanding the predictors of satisfaction and loyalty implements
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information for practitioner and festival managers to set up their aims
and organize festivals that can better evolve loyalty in visitors.

The findings showed that perceived festival quality influenced visitors’
satisfaction and loyalty. This means that if there is an adequate supply
of authentic food, original souvenirs and good facilities, it would be
more likely to have satisfied and loyal visitors. As with past results, this
study reveals that quality is the antecedent of customer satisfaction and
loyalty (Akhoondnejad, 2016; Sohn, 2016; Wong et al., 2014; Yuan and
Jang, 2008; Lee et al., 2007).

The study conducted at the Duzijanca festival did not confirm the
results obtained in previous studies (Kim et al., 2015) which indicated
the existence of a direct connection between perceived value and
visitors' satisfaction. Contrary to that, significant positive relationships
were observed between perceived festival value and visitors' loyalty.

This study has several limitations. The sampling frame, which includes
a random sample of visitors to one ethno food festival in Vojvodina,
should be extended to a variety of festival types in another region of
Serbia. Insights into the attitudes of visitors to different festivals in
terms of theme, size, season, length of the festival and target audience,
would lead to the discovery of new links between perceived festival
quality, festival value, satisfaction and loyalty. Besides the SERVQUAL
model, other dimensions of quality, such as authenticity, quality of
social relationships with other tourists and members of the local
community, as well as the performers' perceptions of performance,
should be considered. For example, if a visitor to an ethno festival
needs to evaluate its quality, then its perception of the level of
authenticity achieved in demonstrating traditional customs will play an
important role.

Accordingly, further research could use more diverse variables
including motivation for visiting festival, lifestyle of visitors, ethnic
group, frequency of participating at festivals, etc. It is also necessary
to examine the impact of situational factors such as various aspects of
weather, noise and crowding.
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punu adresu, broj telefona i e-mail adresu. Sve fusnote formata;, size 10,

Jedan red prazan (11pt). Re¢ "Rezime", centrirano, size 11, bold, italic,

. Sadrzaj rezimea do 150 reci, justify, size 11, italic, spacing before=6 i after=6,
10.
11.

Rec¢ “Kljucne reci” i kljuéne reci, size 11, Italic, navesti najvisSe 5 klju¢nih reci,

Glavni naslovi (npr. 1. Uvod) imaju redni broj, prvo slovo veliko, size 11 bold,
centrirano, spacing before=12 i after=12,

Tekst rada size 11, ravnanje justify, spacing before=6 i after=6,

Podnaslovi imaju redni broj naslova i redni broj podnaslova (npr. 11. Uvodne
napomene), prvo slovo veliko, size 11, centrirano, spacing before=12 i after=6,

Svakoj tabeli ili grafikonu prethodi tekst koji je najavljuje.

Naslov tabele pisati iznad tabele, a naslov grafikona/slike/Seme ispod
grafikona/slike/Seme, Size 10, bold, italic, spacing before=6 i after=0, ravnanje, Justify
na srpskom i engleskom jeziku (Table 1./ Graph 1./ Figure 1/ Sheme 1.),

Kompletna tabela size 10, normal, a izvor tabele/grafikona/slike/Seme pisati ispod
tabele/grafikona/slike/Seme, size 9, Italic, ravnanje desno, spacing before=0 i after=6,

Citiranje autora se navodi u zagradi a po¢inje prezimenom prvog autora i slovima
"et.al.” (ako ima viSe autora) i navodenjem godine citiranog izvora,

Za citiranje Web izvora je potrebno u tekstu navesti osnovnu Web adresu, a celu
adresu sa datumom zadnjeg pristupa navesti u literaturi,

Literatura se navodi abecednim redom prema prezimenu autora, sa rednim brojem,
font size 11, spacing before=0 i after=3. U spisku literature se mogu naci samo
citirani naslovi, a u tekstu samo prozvane tabele/slike/grafikoni,

Citirane internet adrese se navode kao kompletan link a u zagradi se
navodi datum zadnjeqg pristupanja,

Na novoj stranici napisati naslov rada na engleskom jeziku, prezimena i imena
autora (u fusnoti podatke o autorima), Summary, tekst rezimea na engleskom
i Keywords po pravilima koja vaze i za tekst na srpskom.

Rad koji nije pripremljen na napred navedeni nac¢in nece se prihvatiti za Stampu.
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