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Ivan Ergovic¢,
Nexe grupa
NELIKVIDNOST
JE PROBLEM
N<1

Osjecamo stagna-
ciju i pad potraznje
gradevinskih mate-
rijala, no mnogo je
vedi problem - ne-
likvidnost. Naplata
potrazivanja nam

je vedi problem od
plasmana proizvoda.
Drzava je najveci
infrastrukturni
investitor, ne samo
u Hrvatskoj nego i
na nasim drugim tr-
zistima. I ako drzava
ne plati na vrijeme
izvodac¢ima radova,
ne mogu platiti ni
oni nama. A upravo
se to dogada.
Pomo¢i cemo svojim
dugogodisnjim
velikim kupcima
kako bi prebrodili to
krizno razdoblje, ali
¢emo imati selekti-

van pristup prema
tvrtkama koje mogu
iplatiti. S nasim
bankama imamo
dogovore o financi-
ranju, kao rezervi za
krizne situacije.

Kamate
NEZAUSTAVLJIV
RAST

Otezano i skupo ino-
zemno financiranje,
uz rast kamata na
depozite na doma-
éem trzistu, nemi-
novno poskupljuju
kredite. Za koliko

e porasti kamatne
stope i kad, bankari
nerado najavljuju.
1li, toé¢nije, vie ni
ne najavljuju nego
jednostavno - realizi-
raju. Posebno kad

je rije¢ o kreditima
poduzetnicima koji
se ionako dogovara-
ju pojedina¢no. Tako
se moze doznati da,
recimo, kamate na
kratkoro¢ni kredit
preko noéi porastu i
za cijela tri postotna
boda.

No, nasa analiza
pokazuje kako ima i
razloga koji ublaza-
vaju pritisak na rast
kamata.

BANKA

FINANCIJSKO-POSLOVNI MJESECNIK
velja¢a 2009.

26

Banke
OPASNA
OVISNOST

Poznato je da su
vlasnici banaka u
nasoj regiji dosad
odli¢no zaradivali.
Tu su godinama
imali siguran izvor
za svoje dvozna-
menkaste stope
rasta kamatnih
prihoda i dobiti, dok
su njihovi domaci
prihodi rasli puno
sporije. Hrvatske
¢lanice su takoder
imale veliki znacaj za
svoje grupe. I svi su
bili sretni - do krize.
Sad se kreditiranje
smanjuje, pogorsava
se naplatai suzava
prostor za nove
bankarske prihode.
I pitanje je tko je
kome potrebniji.
Trebaju li nasi ban-
kari razumijevanje i
pomo¢ vlasnika? Ili
vlasnici, takvi kakvi
su - izlozeni gubici-
ma koji u konaénici
jo$ nisu poznati -
trebaju dobri stari
oslonac u regiji?
Oslonac trebaju, ali
probleme ne.

31

Mirovine
GODOT STIZE
2035.

Ako se ne promijene
zakoni, osiguranici
drugog mirovinskog
stupa tek bi nakon
2035., zahvaljujuci
dovoljno dugoj sted-
nji, mogli ostvarivati
vece mirovine od
onih koje bi imali
samo u prvom stu-
pu. Uvjet je, narav-
no, i da mirovinski
fondovi u prosjeku
postignu relativno
velike prinose.
“Stalna preokupa-
cija prvim stupom
usmyjerila je prema
njemu i politicku
energiju i financijske
mogucnosti. Drugi
stup ostao je na ra-
zini 5 % doprinosa,
premda je na pocet-
ku planirano da c¢e
do 2007. dosegnuti
10 %, a kombinirana
mirovina iz oba stu-
panizaje od one u
samo prvom stupu.
Iako se za to ¢esto
krivi lose postavljen
drugi stup, problem
je $to je u medu-
vremenu napuhan
prvi”, objasnjava
Zoran Anusic iz
Svjetske banke.
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Marina Ralasi¢
glavna urednica

Red, rad 1 disciplina

edavno je poznati zagre-

backi poduzetnik svoj dug

gradu Zagrebu od 11 mili-
juna kuna kompenzirao nekretni-
nama. Dug se odnosio na neplaca-
nje komunalne naknade za urbane
vile, tako da je gradu ustupio tri
stana. Poduzetnik je jo$ prije dese-
tak godina imao dug od 20 milijuna
koji se pokusao rijesiti nagodbom.
Sada je uspio i to je za njega do-
bro. Ali nije dobro za ostale, a ni za
drustvo u ¢jelini.

Nije dobro jer najbolje pokazuje
§to znadi nelojalna konkurencija,
odnosno razli¢ita pravila poslova-
nja za sve na trzistu, Sto je samo
korak do korupcije. A od nje, prema
posljednjim procjenama, Hrvatska
gubi 6 milijardi kuna godisnje (dok
je Sukeru nemoguce srezati prora-
¢unske rashode za 10 milijardi ku-
na).

Gornji primjer odli¢no ilustrira i
potvrduje ¢injenicu da u Hrvatskoj
jo uvijek nema pravne drzave, pa
postoje dvostruka mjerila koja stva-
raju nered i poti¢u neplacanje, od-
nosno nelikvidnost. Ono ¢ega se po-
duzetnici najvige i boje u recesijskoj
2009., i §to ve¢ osjecaju kako nam
potvrduje Ivan Ergovi¢, vlasnik Nexe
grupe, u intervjuu Banci.

Pravna drZzava, osim ostaloga,
zna s kojom imovinom raspolaze,
koliko ona vrijedi i $to za nju na
trzistu moze dobiti. Zagreb, pri-
mjerice, nema to¢an popis gradske
imovine, iako se on stvara skoro
dva desetljeca, ali o¢ito, bolje je
ovako - ne mora ni odgovarati za
nju. Poznato je, naime, samo kad je
rije¢ o gradskim stanovima, da se
godinama gomilaju dugovanja nji-
hovih stanara za pri¢uvu, a prema
nekim procjenama to su milijuni
kuna. Grad u vedini slu¢ajeva ne
zna ni tko Zivi u tim stanovima, a
i provale su ceste. Dakle, grad ne
$titi svoju/nasu imovinu. Netko ¢e
re¢i da su to u ovom trenutku ne-
vazne stvari.

Mnogo je vaznije otkud ¢e drza-
vanamaknuti 750 mil. eura kako bi

se refinancirali dugovi - uzeti sin-
dicirani kredit ili izdati kunske ob-
veznice s valutnom klauzlom. No,
da je drzavna i lokalna vlast uvela
red i disciplinu u svoje financije,
a da su poduzetnici radili najbolje
$to su znali postujuéi eticke norme
poslovanja, ne bi bilo toliko dugova
ni problema u otplati.

S jedne strane skupa a neefika-
sna drzava, s druge nekonkurentno
gospodarstvo koje, i da nema ove
krize i recesije, uopce nije spremno
za ulazak u EU. Dokazuje to trziste
mlijeka i otkupna cijena oko koje se
ovih dana lome koplja, o ¢emu go-
vori tekst Zu¢ i mlijeko. Poruka je:
otkupna cijena mlijeka u Hrvatskoj
veca je i za 25 % od one u Europi
i regiji pa je moramo spustiti. No,
onda ¢e nestati poljoprivrednici,
unistit e se selo, preradivacka in-
dustrija bit ¢e na koljenima... Trazi
se, dakle, ekonomska ucinkovitost
i/ili socijalna osjetljivost.

Sli¢na je pri¢a i s plinom i stru-
jom, samo obrnutog predznaka -
tu su pak cijene godinama drzane
niskima, a sada se moraju povecati
kako bi se izjednatile s onima u EU,
ali i zbog ulaganja u tehnoloski za-
ostali sustav.

Nekonkurentni su i domaéi ce-
stovni prijevoznici, koji su godina-
ma bili dio najprofitabilnijeg sek-
tora gospodarstva s dvocifrenim
stopama rasta. Ove ¢e godine, pise
u tekstu Pet dobrih godina, s trzista
nestati gotovo tredina cestovnih
prijevoznika.

I cijena novca raste, §to je, poka-
zuje to niz tekstova iz financija u
ovoj Banci, nezaustavljivo.

Krvotoku financija, Trzitu
novca, tlak je sve visi - od 3,54 %
kratkoro¢ne kamate na godisnjoj
razini lanjskog svibnja do 26 % u
sijecnju!

Sve je izrazeniji i utjecaj regio-
nalnih rizika na domace banke koji
Ce, s obzirom na loge gospodarske
pokazatelje i mogu¢ pad kreditnih
rejtinga u regiji, prije rasti negoli
padati. No, ima i razloga koji ubla-

Zavaju pritisak na rast kamata, o
¢emu pisemo u tekstu Kamatna
enigma.

Banke, najkonkurentniji i naje-
uropskiji dio hrvatskog gospodar-
stva, opreznije su nego ikada jer
znaju da ¢e objava njihovih godis-
njih rezultata uvelike utjecati na
njihovu sudbinu. Njihova otpor-
nost jedan je od uvjeta da krizu
moZzemo prevladati sami.

No, njihovi strani vlasnici i bez
nas imaju dovoljno problema pa se
ne treba nadati da bi po svaku ci-
jenu priskod¢ili u pomo¢ svojim po-
druZnicama u regiji. Njih zanimaju
samo trzista koja su visokoprofita-
bilna i stabilna, zaklju¢uje se u tek-
stu Opasna ovisnost.

Zaista, u kontekstu globalnih
dogadaja, povlastena kompenza-
cija gradevinskog poduzetnika s
jednim malim gradom u jednoj ma-
loj zemlji vazna je utoliko ukoliko
ukazuje na gresku nasega sustava
te na otrovnu kombinaciju neeti¢-
kog poslovanja i manjkavosti regu-
lative i nadzora, upravo onoga §to
ijest izazvalo ovu najvecu svjetsku
krizu ikad. =

UVODNIK
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GUVERNER

Nasa nagrada

Guvernerova nagrada
govori samo o njemu, a svi
bismo mi Zeljeli da govori
malo i 0 nama

Doznali smo to prije mjesec
dana - mjeseé¢nik The Banker
proglasio je Zeljka Rohatinskog
najboljim europskim guverne-
rom i najboljim svjetskim sredis-
njim bankarom u 2008. godini.
Tako tu vise nema vijesti i svi
znamo sve, vrijedi zabiljeziti da
je Rohatinski dobio priznanje
upravo za politiku koja je pod
povecalom bankara, politi¢ara,
pa i MMF-a, ranijih godina
pobrala podosta kritika.

S mjerama koje su povecava-

le kapital ja¢ajuéi otpornost
banaka, koje su ogranicavale
rast kredita i usporavale rast
njihovog inozemnog duga, ban-
kari nisu bili sretni - njihovim
se vlasnicima to nije uklapalo

u tablice rasta. | MMF je bio za
“drugi pristup®.

Danas neke druge zemlje
povlace sli¢ne poteze kojima

je hrvatski guverner osigu-

rao rezerve s kojima imamo
odredeni manevarski prostor i
mogucnost da lakse prebrodimo
krizu. Naravno, uz uvjet da se
monetarnoj pridruzi i ukupna
ekonomska politika.

Eto, za takve je mjere Rohatinski
dobio nagradu.

A politika? Imala je, najblaze
re¢eno, ¢udan odnos prema gu-
verneru. Zanimljiv je put presao
Rohatinski - od brojnih kritika

i nezadovoljstva saborskih za-
stupnika, pa i ¢lanova hrvatskih
vlada, posebno za vrijeme svog
prvog mandata (2000.-2006.).
Od ¢ovjeka kojega se zeljelo
smijeniti, kojemu su drzali lek-
cije o te¢ajnoj politici, pa sve do
situacije u kojoj izvréna vlast po-

Banka,
lipanj
2005.
godine

ru¢uje da s guvernerom odli¢no
suraduju, a mediji se otimaju tko
Ce ga proglasiti osobom godine.
Guverner je mukotrpno gradio

i dobio povjerenje u Hrvatskoj.
Cini se da je to bilo puno teze
negoli dalekom svijetu uoditi §to
Rohatinski zna i §to je uspio.

I tako smo sad svi krenuli u
drugu krajnost. Popularno je
javno kazati koju lijepu rije¢ o
dobitniku nagrade, naci se u nje-
govu drustvu, otkriti kako smo
na neki na¢in s njim bliski, kako
znamo za njegovu ljubav prema
Rolling Stonesima...

Mi u medijima, naravno, imamo
u svemu tome veliku ulogu pa,
skloni pretjerivanju, vidimo
samo crno ili bijelo. Kad s jedne
vremenske distance pogledamo
sve, zapravo se najodmjereni-
jom u pri¢ama o nagradenome
¢ini izjava zamjenika guvernera
Borisa Vuj¢i¢a o tome kako Ro-
hatinski “uvijek misli dva koraka
unaprijed, spreman je voditi
politiku koja nije uobi¢ajena, ne
i¢i utabanim stazama, gledati
giroko i neovisan je".
MenadZerica u jednoj financij-
skoj instituciji kaze: “Svi mi kao
da mislimo kako je to nagrada
svima nama.”

Guvernerova nagrada govori
samo o guverneru. O nama
govori sve drugo, pa i to kako
smo spremni lako pretréati - pod
okrilje tude slave. Ili smo shvatili
da Rohatinski zapravo nije tako
lo$ guverner.

KOMUNIKACIJA

Bankari ocjenjuju
Sefove

Informacije iz anketa

u kojima zaposlenici
ocjenjuju upravu ili
menadzere, pitaju ih i
predlazu, pravo su malo
bogatstvo. Takva je
komunikacija sve cesce
sastavni dio korporativne
kulture

Dobru internu komunikaciju
nije lako izgraditi, no vrijedi se
truditi koliko god to bio naporan
proces. Uz dobru informiranost
kroz razli¢ite kanale, redovita
interna glasila, forume na intra-
netu, otvorenost za pitanja za-
poslenika, jedan od alata interne
komunikacije jest i ocjenjivanje
uprave koje pojedine kompanije
u Hrvatskoj provode redovito ili
s posebnim povodom. Neki su to
uspjeli dovesti do savrienstva, a
mi smo istrazili koliko bankari
ocjenjuju svoje Sefove.
Zaposlenici Banco Popolare Cro-
atia (BPC) ove godine ocjenjuju
upravu drugi put. Lani su proveli
prvu takvu anketu, izjagnjavali
su se 0 2007. godini, i to nakon
dolaska novog menadzmenta.
“Kako je banka tada bila na
prekretnici - s novim vec¢inskim
vlasnikom, imenom, upravom,
poslovnom strategijom, vizualnim
identitetom - bila je potrebna
intenzivnija interna komunikacija,
na svim razinama i raznim kanali-
ma“, kazu u BPC-u.

Upravu ocjenjuju svi djelatnici,
akcija traje jedan tjedan, provodi
se intranetom i anonimno, a

ideja je potekla od same uprave.

U upitniku su opisane okolno-

sti pod kojima je banka radila
(trzisne okolnosti itd.), navedeni
su rezultati za proteklu godinu (od
broj¢anih do konkretno ostvarenih
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CROBEX U SUECNJU

projekata) te naglaseno sve ono
$to je moglo biti bolje. Na temelju
toga, zaposlenici se odlu¢uju za
ocjene od jedan do pet, a u poseb-
noj rubrici pitaju, komentiraju i
predlazu. Lani se odazvalo 62 %
zaposlenih, uz prosje¢nu ocjenu
4,1, pa ¢e ovogodi$nji rezultati biti
dobar povod za usporedbu: koliko
su zaposlenici za to zainteresira-
ni, je i uprava u njihovim o¢ima
bolja ili logija, koliko ih je lanjsko
iskustvo potaknulo na nove

ideje, hrabrija pitanja i kreativnije
prijedloge.

Tu se, uz uvjet da zaposlenici
ozbiljno dozivljavaju takve ankete,
za svaku instituciju vjerojatno kri-
je pravo malo bogatstvo - informa-
cije koje vrijedi ozbiljno prouiti.
“Benefiti su visestruki - ljudi
vole raditi u okruzenju u kojem
se njihov stav cijeni, $to se du-
goro¢no uvijek vidi na njihovim
rezultatima, a vodstvo banke
dobije feedback uz komentare

i sugestije za buduce odluke®,
kaZe Sanja Panci¢, voditeljica
korporativnih komunikacija i
marketinga u BPC-u.

Miroslav HaluZan, vi$i izvréni
direktor Sektora za upravljanje
ljudskim resursima (HR) u PBZ-u,
objasnjava kako u banci tijekom
tri posljednje godine zaposlenici
ocjenjuju rukovoditelje.

“Ta praksa ne primjenjuje se

jo$ uvijek na svim razinama
menadzmenta veé ponajprije

na linijske rukovoditelje. Tako
djelatnici u poslovnicama imaju

........ .............-----.............------.............-----............2/21;09. BANKA eeooooe

Crobex je do posljednjeg tjedna sijecnja rastao 1,3 %, ali se likvidnost smanjila pa ni HT
ni Atlantska plovidba, predvodnice rasta, nisu ostvarile dnevni promet veéi od 4 milijuna
kuna, $to je otprilike tek polovica njihovog redovitog prometa. Ipak, HT je u sije¢nju
rastao za 10,5 %, a Atlantska plovidba za ¢ak 18,3 %, zna¢ajno nadmasivsi dobitkom
ostale sektorske predstavnike. Najveci gubitnici bili su predstavnici gradevinskog sekto-
ra s izuzetkom Dalekovoda (+4,2 %), medu kojima je dionica IGH pala 8,2 posto. Medu
gubitnicima na$la se i dionica Zagrebacke banke (-6,2 %), €ija je cijena jednostavno
slijedila dramaticne cjenovne gubitke banaka na svjetskom trZistu.

priliku direktno procjenjivati
rukovodni stil voditelja
poslovnice. Te procjene su vazne
informacije visem rukovodstvu
podruznice (ali i sektoru ljudskih
resursa) za kvalitetnije ekipiranje
poslovnica i intervencije, kad je
potrebno®, kaze HaluZan.

Uz to, u banci od 2004. godine
svi zaposlenici ocjenjuju organi-
zacijsku klimu.

Tu je i pitanje “rukovodenja“
kroz koje zaposlenici daju
informaciju koliko su zadovoljni
procesom, neposrednim rukovo-
diteljima, ali i top-menadZmen-
tom u ¢jelini. “Tako HR dolazi do
informacija o tome u kojoj mjeri
rukovoditelji poti¢u zaposlenike
na preuzimanje ve¢ih odgovor-
nosti, odnosno koliko razgovara-
ju o rezultatima rada s podrede-
nima itd.“, napominju u PBZ-u.
Iz RBA kratko odgovaraju kako

su provodili periodi¢ka anonimna
istrazivanja zadovoljstva zapo-
slenika putem kojih se posredno
dolazilo i do ocjena ¢lanova uprave
imenadzera banke.

ZDRAVSTVO

Tri crne rupe

Rast potrosnje lijekova na
recept, posebno skupih,

i bolovanja iz godine u
godinu kostaju vise nego
sto HZZO moze platiti

Hrvatski zavod za zdravstve-
no osiguranje (HZZO) ¢e i
2008. zavrsiti s oko 2 milijarde
dospjelog duga, od ¢ega je 800
milijuna kuna preneseno iz
2007., a 1,2 milijarde kuna su
lanjska dugovanja. HZZO je lani
iz proracuna dobio 18,68 mili-
jardi kuna, a nakon rebalansa
sveukupno 19,5 milijardi kuna.
Iz godine u godinu ponavlja se
uvijek isto - samo na lijekove na
recept troéi se oko 3,3 milijarde,
a planira se oko 2,5 milijardi.

Zasto i dokad tako?

Hrvatsko zdravstvo ve¢ go-
dinama ima tri “crne rupe®,
spomenute lijekove na recept,
posebno skupe, i bolovanja. Rast
potrodnje lijekova nije hrvatska
posebnost, a skupi lijekovi do-
stupni su najtezim bolesnicima s
malignim i nasljednim metabo-
lickim bolestima, hepatitisom C
i multiplom sklerozom. Lani je
za njih planirano 250 milijuna
kuna, a potroseno je gotovo 400
milijuna kuna. Za ovu je godi-
nu planirano 400 milijuna kuna.
No, najveca su crna rupa, unatoc
naporima povjerenstava HZZO-a
i kontrolama lije¢nika, bolova-
nja. Stopa bolovanja je sa 4,2 %
koncem 2007. smanjena na 3,7
% krajem 2008., ali svakodnevno
je na bolovanju prosje¢no 68
tisuca zaposlenih, od toga njih
570 po 15 godina i oko 3000 do
10 godina. Tesko se usporedivati
s europskim zemljama jer jedino
Hrvati i Slovenci (stopa od 3

%) prate i placaju bolovanja iz
zdravstvenog fonda, umjesto iz
gospodarstva ili socijalne skrbi.
Bolovanja popola s poslodav-
cima, na ¢ijem su teretu do 42
dana, kostaju gotovo 3 milijarde
kuna godisnje, a iz proracuna je
lani za to namijenjeno 1,2 mili-
jarde, barem 200 milijuna kuna
premalo. Prema aktualnoj refor-
mi zdravstva nakon 18 mjeseci
bolovanja u kontinuitetu ona
vie nece biti na teret HZZO-a
ve¢ mirovinskog fonda.

Prihodi i rashodi HZZO-a ujed-

MJESEC DANA
U ZEMLJI

Vlada i Mol dogovorili
su dvogodi$nji moratorij
na prodaju dionica Ine.
Zbog energetske neovi-
snosti zemlje Vlada nece
prodavati niti mijenjati
svoje dionice.

Inflacija je u prosincu
na godi$njoj razini bila
2,9 %, $to je najnize u
posljednjih Sesnaest
mjeseci.

Ukupni hrvatski bruto
inozemni dug na kraju
listopada prosle godine
iznosio je 37,7 milijardi
eura, $to je povecanje
od 13,3 posto.

Konzum je preuzeo
Soping-centre Tom u BiH
i tako utvrdio vodecu
poziciju na tom trzistu s
udjelom oko 10 posto.

Pad trgovine na malo
u studenome je hio 9,9
% u odnosu na listopad.

OTP Invest pokrecde jo$
dva otvorena dionitka
fonda koji ¢e ulagati

na stranim trZiStima
kapitala.

Obvezni mirovinski
fondovi prosle su godi-
ne imali negativne prino-
se - najmanji je imao AZ
obvezni mirovinski fond
(-9,06 %), a najvedi PBZ/
CO fond (-17,85 %).

Nesolventnost je veca
za 65 %, pokazuju podaci
Fine, a krajem studenoga
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Unatoc¢ krizi i
najavama pada
cijena nekretnina,
i dalje se gradi,
kako pokazuje
ovo zagrebacko
gradiliste
snimljeno krajem
sijecnja.
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bilo je 702 milijuna kuna
nepodmirenih obveza do
60 dana, u odnosu na
423 milijuna kuna godinu
ranije.

Na dvije repo aukcije
HNB-a do 21. sijetnja
ponudeno je ukupno 13,1
milijarda kuna, a ponu-
deno svega 3,2 milijarde
po fiksnoj repo stopi od 6
posto. Kamate na TrZistu
novca, s obzirom na
povecanu potraznju za ku-
nama, ponovno su snazno
porasle, a prekonoéne
pozajmice se ugovaraju uz
stope iznad 20 posto.

lzdvajanje plinskog
biznisa iz Ine ocekuje
se do kraja sijetnja ove
godine. Plinski biznis
najvjerojatnije ce biti
povjeren Plinacrou.

Ingri je odobrena
dokapitalizacija od 150
milijuna kuna, ¢ime ¢e
se kapital povecati na
450 milijuna kuna.

Povrat preplacenog
poreza gradanima ove
bi godine mogao iznositi
1,8 milijardi kuna, za
razliku od lanjskih 1,69
milijardi kuna.

Ivan Suker je najavio re-
balans proracuna za drugi
kvartal, dodavsi kako na
naplatu stize 1,1 milijarda
eura kredita koji ¢e se
morati reprogramirati po
70-80 % viSoj kamatnoj
stopi nego lani.

Stopa registrirane
nezaposlenosti je za
prosinac 13,7 %, §to je
za 0,5 % vise u odnosu
na studeni. Prosinac je
Cetvrti mjesec zaredom
kako se biljeZi rast
nezaposlenosti.

natit ¢e se ako u sustav dopun-
skog osiguranja ude najmanje 60
% potencijalnih kandidata, ali

to je samo dio posla. Primjerice,
treba definirati standarde, kate-
gorizirati i akreditirati bolnice.
Danas neke imaju najmoderniji
CT, a nemaju radiologa educira-
nog da njime upravlja, neke isto-
ga ranga imaju 1,9 zaposlenih
po krevetu dok druge 3,2, neke
na place troge 60, a druge vise
0d 80 % budzeta. Ove su godine
sve bolnice dobile 6 % vise za
place, nove limite, a ostaje im i
20 % od participacije. S novim
pravilnikom o cijenama lijekova,
unato¢ rastu potrognje, zadrzat
Ce se izdaci na 3,2 milijarde
kuna, kao lani, mozda i ustedjeti
370 milijuna kuna...

Novi ravnatelj HZZO-u svakako
¢e imati vi§e odgovornosti

za vlastito poslovanje, nakon
$to dogodine izade iz sustava
Riznice. Tada bi se i dopunsko
osiguranje izdvojilo i dobili bi
definiranu koaricu usluga u
konkurenciji na trzistu.

GRADITELJSTVO

Skupa drzava, jeftina
gradnja

Uzmu li se u obzir visoki
troskovi zemljista

i nameta, hrvatsko
graditeljstvo i nije
cjenovno konkurentno
onako kako to prikazuje
Eurostat

Hrvatska je medu najjeftinijim
zemljama po cijeni gradenja u
Europi, pokazalo je nedavno
izvjesce Eurostata. No, Euro-
stat ne uzima u obzir cijene
zemlji$ta i sve namete koji se
plac¢aju lokalnoj i drzavnoj vlasti
u Hrvatskoj, a oni su jako visoki.
Tako je npr. u nas u prosje¢noj
cijeni ¢etvornog metra vrijed-

nost gradevinskog zemljista
13,9 %, vrijednost gradnje i
dobiti poduzeca 63,6 %, a ostali
troskovi iznose 22,5 %, $to znaci
da trogkovi izvan gradenja ¢ine
preko jedne tre¢ine ukupnih
trogkova. Kad se to uzme u obzir
onda smo puno manje cjenovno
konkurentni nego to to na prvi
pogled pokazuju rezultati Euro-
statovog istrazivanja.

Rezultati su iskazani u vidu
indeksa (EU27=100), pa svaki
indeks veéi od 100 zna¢i da

ta zemlja ima vece troskove
gradenja u odnosu na europski
prosjek, a svaki indeks manji od
100 pokazuje suprotan smjer.
Osnovni je zaklju¢ak da je
najskuplje gradenje na sjeveru
Europe, a najjeftinije na jugo-
istoku.

Prema tom istrazivanju Hrvat-
ska se medu 37 zemalja nalazi
na 30. mjestu. Najskuplje je
gradenje na Islandu, skuplje ¢ak
66 % od europskog prosjeka, a
najjeftinije u Makedoniji, ¢ak 66
% ispod istog tog prosjeka. Cije-
na gradenja u Hrvatskoj za 47 %
je jeftinija nego u EU-27.
Promatra li se Hrvatska samo
medu bivéim tranzicijskim
zemljama, koje sve imaju cijenu
gradenja manju od europskog
prosjeka, tada se ona nalazi u
sredini (vidi graf.). Tako je npr.
cijena gradenja u Sloveniji 26 %,
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INDEKSI CIJENA GRADENJA
(EU27=100)

Prema Eurostatu je cijena gradenja u Hrvatskoj
47 % jeftinija od europskog prosjeka

Poljskoj 25 %, a u Madarskoj 30
% niza od europskog prosje-

ka. Rumunji se nalaze na istoj
razini kao i Hrvatska, ali je zato
Bugarska znatno jeftinija. Sve
zemlje zapadnog Balkana imaju
cijene gradenja za 60 % niZe od
europskog prosjeka, a najnizu
razinu biljezi Makedonija.

TRGOVINA

Kineski zid

Izvoz s trzistau
nastajanju u razvijene
zemlje ¢ini tek 20 %
njihovog BDP-a, pa bi
nastavak rasta Azije i
Latinske Amerike koji

se temelji na domacoj
potrosnji mogao ublaziti
svjetsku recesiju

Vijesti o padu kineskog izvoza u
studenome i prosincu na najnize
razine u posljednjih Sest godina
iusporavanje njenog gospodar-
skog rasta na “samo” 6,8 % u
¢etvrtom kvartalu dale su do-
datni poticaj tvrdnjama kako bi
recesija razvijenih zemalja mogla
ostaviti znatno dublje posljedice
na zemlje trziSta u nastajanju
nego §to se to ranije ocekivalo.
Prema posljednjim prognozama,
nakon usporavanja rasta sa 7 %
u2007.na 6 % u 2008., zapadni
analiticari o¢ekivali su da bi
zemlje trziSta u nastajanju ove
godine mogle ostvariti rast od
tek 4 posto. No, zbog Kine su ¢ak
i te prognoze dovedene u pitanje
jer su bile temeljene na ocekiva-
njima da bi ta zemlja ove godine
mogla ostvariti rast od 6 do 7
posto. Sluzbeni podaci mno-

gih manjih i manje znacajnih
zemalja definitivno idu u prilog
spustanja ukupne procijenjene
stope rasta jer su balticke zemlje,
Letonija (pad BDP-a 0d 4,6 %) i
Estonija (pad BDP-a za 3,5 %) u
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recesiju utonule ve¢ u posljed-
njem lanjskom tromjeseéju, dok
Ce se veliki dio drzava srednje i
isto¢ne Europe u istom stanju
nadi ove godine. S obzirom na
visoku vanjsku zaduZzenost i/

ili proracunske deficite njihov
¢e gospodarski rast biti uspo-
ren uslijed nestagice novca za
poticanje gospodarstva i domace
potrosnje.

U nesto boljem polozaju su
zemlje Latinske Amerike, koje
su zahvaljujuéi proglogodi$njem
rastu cijena sirovina uravnote-
zile javne financije i djelomi¢no
smanjile vanjsku zaduZenost

te imaju rezervi da samostalno
potaknu gospodarski rast. Ipak,
gospodarski rast zemalja trzista

u nastajanju u ovoj godini naj-
vise ¢e ovisiti o zemljama Azije,
koje s izuzetkom Indije imaju
razmjerno niski udjel javnog
duga u BDP-u, §to im otvara
mogucnost za velike proratun-
ske poticaje.

Kina prakticki uopcée nema
proracunski deficit tako da ima
prostora za jo$ jedan veci paket
poticaja gospodarstvu, poput veé
usvojenog u prosincu od gotovo
600 milijardi dolara. Dodatni se

razlog optimizmu krije u ¢inje-
nici da se ovisnost gospodarskog
rasta zemalja trZita u nastaja-
nju o izvozu u razvijene zemlje
znacajno precjenjuje u zapadno-
me svijetu. Podaci informacijske
kuce Thomson Finacials ukazuju
na to da ukupan izvoz zemalja
trzita u nastajanju u razvijene
¢ini tek 20 % njihovog BDP-a i
da se najvedi dio odnosi na trgo-
vinu s ostalim drzavama u razvo-
ju. Pod pretpostavkom da zemlje
Azije i vecina zemalja Latinske
Amerike nece zavrsiti u recesiji,
nastavak njihovog gospodarskog
rasta koji se temelji na doma-

¢oj potroénji trebao bi ublaziti
ocekivanu svjetsku recesiju u
ovoj godini.
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Hypo i Slavonska banka
pripajaju se 1. oZujka,
¢ime e se stvoriti peta
banka po aktivi s oko 10
% udjela na hrvatskom
tristu.

Burza je po nalogu Hanfe
ponistila odluke o deli-
stiranju. Burza je ukinula
kotaciju javnih JDD-a i
obveza uvrstenja na burzu
dionica tvrtki s vise od
100 dionicara i temeljnim
kapitalom vecim od 30
milijuna kuna iz starog
Zakona o trZiStu vrijedno-
snih papira, ali Hanfa je te
odluke burze ponistila.
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MJESEC DANA
U SVIJETU

Islandska vlada pala
je zbog financijskog
sloma, propasti najvecih
banaka i najdublje
recesije zbog koje je tra-
Zila 5,3 milijarde dolara
pomoci MMF-a.

Pfizer, najveca svjetska
farmaceutska kompanija,
kupuje konkurentski
Wyeth za oko 68 milijardi
dolara. Za to je od konzor-
cija banaka posudila 22,5
milijardi dolara.

Freddie Mac, americka
hipotekarna tvrtka, zbog
gubitaka treba dodatnih
30-35 milijardi dolara
drZavne pomoci.

Velika Britanija je u
recesiji po prvi put od
1991., uslijed najsnaz-
nijeg gospodarskog
usporavanja u proteklih
30 godina.

Americki paket od 825
milijardi dolara, o kojem
Kongres glasa sredinom
veljace, spas je koji budi
nadu, a Baracka Obamu
pozivaju na hitnu akeiju.

BayernLB ocekuje da
¢e proslu godinu zavrsiti
s gubitkom od 5 milijardi
eura, za razliku od na-
javljenih 2 milijarde eura
gubitka.

Pad dobiti Nokije u
posljednjem lanjskom
kvartalu iznosi 68,7 %,
odnosno 576 milijuna
eura.
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2.1. Zl1j
DAX U SLIECNJU

MMF

Vrijeme promjena

Jednom kad kriza prode
ostat ée visoki javni

dug, veliki udio drzave u
financijskom sektoru te
starenje populacije, koji
¢e utjecati na financijsku
stabilnost Europe

Dominique Strauss-Kahn,
¢elnik Medunarodnog
monetarnog fonda (MMF),
izjavio je kako bi Fond za
otprilike Sest mjeseci mogao
ostati bez novca za zajmove.
Fond je dosad odobrio 47,9
milijardi dolara pomo¢i
drzavama koje je pogodila
kriza, no o¢ekuje da ¢e im se
obratiti jo§ neke zemlje, i to ne
samo iz isto¢ne Europe nego
i ostatka svijeta, s naglaskom
na Latinskoj Americi, gdje je
nekoliko od njih “na rubu®.
Prije izbijanja krize Fond je

na raspolaganju imao oko 200
milijardi dolara, i pristup jo$
50 milijardi. Japan je ponudio
Fondu zajam od dodatnih 100
milijardi, a Strauss-Kahn je
rekao da bi im moglo zatrebati
dodatnih 150 milijardi dolara
kako bi mogli ponuditi pomo¢
zemljama u razvoju i onima s
niskim prihodima da prebrode
krizu.

Veéina europskih zemalja
koje su trazile pomo¢ od
Fonda su tzv. gospodarstva

e0000c00c0000000000000000000 00

U recesiji

Austrija, Belgija, Danska,
Estonija, Finska, Francuska,
Hrvatska, Irska, Italija, Japan,
Letonija, Litva, Luksemburg,
Madarska, Nizozemska, Novi
Zeland, Njemacka, Portugal, SAD,
Spanjolska, Svedska,

Velika Britanija

Pod utjecajem velikih gubitaka bankarskog sektora, loSih makroekonomskih i korpora-
tivnih vijesti vrijednost vodecih svjetskih indeksa u sijecnju je ponovno krenula prema
najnizim pro$logodi$njim razinama. Najveée gubitke imali su japanski Nikkei 225 indeks
(-11,8 %) i njemacki DAX, ija je vrijednost pala 10 posto. Nesto manji gubitnici bili su
francuski CAC 40 (- 8,2 %), Dow Jones Industrials (- 7,5 %) i S&P 500, &iji je gubitak od
7.4 % posljednjeg tjedna sijetnja bio tek nesto blaZi. Uvjetno receno najbolje su prosli
americki Nasdag Comp., ¢ija je vrijednost pala “samo” 5,6 %, te britanski FT-SE 100
indeks, &iji se gubitak od svega 5 % moZe pripisati skoku cijena nekih bankarskih dionica

posljednjeg tjedna u mjesecu.

Dominique Strauss-Kahn

u razvoju. Te su zemlje u
posljednjih 20 godina iznimno
uspjedno prosle kroz reforme
inapredovale, smatra Marek
Belka, bivsi poljski premijer
koji je u studenome prosle
godine preuzeo ¢elnistvo nad
europskim dijelom MMF-a.
Zivotni standard se dramati¢no
povecao (vidi tekst na str. 36),
kao i zivotni vijek i pristup
obrazovanju. Drzave srednje i
isto¢ne Europe danas su blisko
povezane sa cijelim svijetom,
posebno s ostatkom Europe. Ta
je otvorenost dovela do rasta
gospodarske neravnoteze,

a posljedica toga su veliki
deficiti platne bilance. S tim
su se neravnotezama one prije
krize mogle nositi, iako nisu
bile pozeljne, na §to ih je MMF
stalno upozoravao, no sada

su se pretvorile u ozbiljan
problem.

Belka je naglasio kako je vrlo
vazno ve¢ sada razmisljati o
glavnim problemima s kojima
Ce se Europa susresti nakon
krize - imat ¢e visoki javni
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Madarska 15,7 mird
Ukrajina 16,4 mird
Bjelorusija 2,5mird
sland 2,1 mird
Letonija 24 mird
Pakistan 7,6 mird
Srbija 402,5 mil. eura
El Salvador 800 mil.

MMF je dosad odobrio 47,9 mird dolara, a
nedostaje mu jo$ 150 mird dolara

©0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

dug i povecan udjel drzave u
financijskom sektoru, a problem
bi mogla biti i dugoro¢na fiskalna
odrzivost, odnosno starenje
populacije.

Trenutacna kriza je dobar povod
za poboljanje na podrudju
financijske stabilnosti u Europi,
posebno kod financijskih
institucija koje posluju u vige
zemalja.

ROLLS ROYCE

Zemlja, voda, zrak

Luksuzna marka Rolls
Royce danas je drugi
najvedi svjetski proizvodac
strojeva za zrakoplove,

a osim u pomorskom
prometu razvija i uredaje
za atomske centrale te
vojnu industriju

Iz poplave losih vijesti iz Velike
Britanije (recesija, rekordni
gubici Royal Bank of Scotland

od preko 30 milijardi eura)
pozitivnim dojmom izdvojio se
Rolls Royce.

Gubitas kojeg je drzava 1971.
nacionalizirala pretvorio se

u jednog od najcjenjenijih britan-
skih korporativnih predstavnika,
koji u uvjetima globalne recesije
dodatno $iri poslovanje. Naime,
kompanija je danas drugi najveci
svjetski proizvoda¢ motora za
zrakoplove, a osim u pomorskom
prometu, gdje su mu prihodi

od 2002. godine udvostruceni,
Rolls Royce razvija i uredaje

za atomske centrale te vojnu
industriju, iako je udio prihoda
od vojne industrije u ukupnom
prihodu manji negoli sedamde-
setih godina.

Pod vodstvom Sir Johna Rosea,
koji je kompaniju preuzeo prije
desetak godina, Rolls Royce je

iz lokalne, usko specijalizirane
kompanije izrastao u globalnog
proizvodaca uredaja za nekoliko



gospodarskih sektora, §to mu u
postojeé¢im okolnostima smanju-
je rizik ovisnosti o samo jednom
sektoru. Gotovo impresivno
zvuéi podatak da kompanija oko
85 % svojih prihoda ostvaruje
na stranim trzitima te da su

se oni od dolaska Sir Johna
udvostrudili. U knjizi narudzbi
vec tekaju poslovi vrijedni vise
od 7 milijardi eura, $to je po-
sljedica ¢injenice da su strojevi
Rolls Roycea danas ugradeni u
polovici svih velikih putni¢kih
zrakoplova i u oko ¢etvrtini onih
manjih te da je oprema kompa-
nije sastavni dio u oko 30 tisuca
svjetskih brodova. Osim toga
oko 40 % zaposlenika danas je
zaposleno izvan Velike Britanije
(u usporedbi sa samo 7 % od pri-
je 10 godina i dolaska Sir Rosea),
a u inozemstvu se proizvodi oko
polovice strojeva i opreme za
kompaniju.

Rolls Royce se tako izdvojio

kao primjer da ¢ak i u uvjetima
recesije globalizacija i $irenje po-
nude proizvoda mogu osigurati
stabilno poslovanje. Ipak, vrlo je
upitno moze li kompanija izbjeci
krizu zrakoplovne industrije,
koja je za ovu godinu najavila
smanjenje kupovanja nove
opreme i otpustanja zaposleni-
ka. Stoga je sve izglednije da ¢e
nakon godina rasta kompanija
svoje poslovne ciljeve u 2009.
pokusati ostvariti kroz program
Stednje, ali i da ¢e zadrzati
status britanskog korporativnog

ponosa.

RR Motor za Airbus A380

TRENDOVI

Ruzem protiv krize

Tzv. lipstick index

pokazuje da potraznja
za kozmetikom raste u
vrijeme Krize i recesije

Dok podatak da u vrijeme
financijskih kriza pada prodaja
luksuzne robe poput ferrarija i
dizajnerskih haljina nimalo ne
iznenaduje, zanimljivo je da pre-
ma nekim istrazivanjima trzista
raste prodaja ruZeva za usne.
Jedan od najvecih zagovornika
ideje tzv. lipstick indexa je Leo-
nard Lauder, ¢elnik kozmeticke
kuce Estée Lauder, objasnjavaju-
¢i to kao sitno zadovoljstvo koje
si zene i u teskim razdobljima
mogu priusdtiti.

Tako je tijekom posljednje
recesije u SAD-u 2001., ujesen
te godine, prodaja ruzeva
porasla 11 %, a u vrijeme Velike
depresije ¢ak 25 posto. Prema
podacima tvrtke za upravljanje
investicijama RAB Capital u vri-
jeme ekonomske krize i porasta
opce nezaposlenosti kozmeti¢-
ka industrija zaposljava nove
ljude, odnosno dok je povjerenje
potrogaca nisko raste potraznja
za kozmetikom. Takav je trend
zabiljeZen u recesijama 1990. i
2001. godine.

No, nisu svi uvjereni u postoja-
nje indeksa ruza za usne navodedi
kako je vise rije¢ o izoliranim,
anegdotalnim slu¢ajevima, bez
konkretnih dokaza o pravom
fenomenu. Prema podacima

tvrtke za istrazivanje trzita
Kline&Company prodaja ruzeva
ponekad raste u vrijeme krize,
ali jednako tako povremeno je u
porastu kad je trziste u uzlazu,
odnosno ne postoji jasna veza
izmedu krize i rasta potraznje za
ruzevima.

Takoder, neki s recesijom pove-
zuju i skracivanje suknji, porast
konzumacije alkoholnih pica,
prodaju laksativa, ¢ak i pobjed-
nika Super Bowla, a i Hollywood
je svoj najvedi procvat dozivio
upravo u 30-ima, $to baca dodat-
nu sjenu na postojanje lipstick
indeksa.

Analiti¢arka NPD Grupe za istra-
Zivanje trzista pak smatra da

bi se trebalo govoriti o indeksu
ljepote vise negoli o potraznji za
nekim odredenim proizvodom,
jer se moda ¢esto mijenja. Zene
Ce se radije odre¢i svilenih $alova
ili skupih cipela negoli maskare i
sjenila, navodi ona. m
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Kineski BDP u
posljednjem je kvartalu
porastao 6,8 %, Sto je
najniZa kvartalna stopa u
sedam godina.

Francuskim bankama
odobrit ¢e se novih 10,5
milijardi eura pomoci
ako se menadZment
odrekne bonusa.

Fiat od konzorcija bana-
ka koji predvodi Intesa

Sanpaolo ogekuje kredit
od preko 5 milijardi eura.

Johnson & Johnson,
ameritka kompanija

za proizvode za njegu
zdravlja, lani je imala
rast prodaje od 4,3 %,
na 63,7 milijardi dolara.

Madarska je od EIB-a
dobila 440 milijuna
eura kredita kao pomo¢
ekonomskom razvoju.

Rafineriju nafte Brod
ruski vlasnik Neftegazin-
kor opteretio je sa 114
milijuna eura kredita uz
12 % kamata.

Nova Kreditna

banka Maribor, druga
slovenska banka po
visini aktive, odgodila

je planove o Sirenju u
Srbiju i Makedoniju zbog
kreditne krize.

Firs Property Group,
britanski investitor u
nekretnine, u nekretnine
srednje i istocne Europe
planira uloZiti oko 200
milijuna funti.

Ceska od privatizacije
Czech Airlinesa otekuje
oko 180 milijuna eura.
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FINANCIJE

HRVATSKA USLA U RECESLJU

Desezonirani bruto domaci proizvod ve¢ je u treem
tromjese¢ju 2008. zabiljezio kvartalni pad od 0,5 %, a
losi rezultati industrije i trgovine u posljednjim lanjskim
mjesecima ukazuju na to da ¢e i u Cetvrtom tromjesedju
BDP zabiljeziti pad na kvartalnoj razini. Ako se recesija
definira kao pad BDP-a u dva uzastopna kvartala, onda

je Hrvatska usla u recesiju.

Time je upitan i ovogodi$nji prora¢un koji je pripre-
mljen i donesen na temelju projekcije rasta od 2 % u
2009. Iako su se prora¢unski rashodi i prihodi planirali
dovoljno kasno da se moglo uvidjeti koliko su losi po-
kazatelji hrvatskog gospodarstva te da njihov trend uka-

Ministar financija Ivan Suker

zuje na negativan rast u trecem i ¢etvrtom kvartalu prosle godine, a time i u 2009.,

politi¢ka odluka je prevladala.

Pocetkom veljace ocekuje se da ¢e Ekonomsko vijece Vladi predloziti paket mje-
ra za spas gospodarstva. A kako novaca za takve intervencije u proraéunu nema
nuzna je hitna odluka o rebalansu prora¢una, iako je ministar financija Ivan Suker
nedavno rekao kako ne razmislja o skorom rebalansu te da ¢e pricekati rezultate
prvoga kvartala kako bi vidio je li doslo do poremecaja u prikupljanju proracunskih

prihoda. m
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HRVATSKA

| dividende prijete kuni

Dodatne deprecijacijske pritiske na kunu moze
stvarati i snazna potraznja za stranim valutama
uslijed intenzivnijeg povlacenja dobiti poduzeéa
u stranom vlasnistvu, pogotovo u realnom sek-
toru, naglaSavaju analiticari navodedi kako bi se
tecaj vecim dijelom ove godine mogao odrZavati
u rasponu od 7,30 do 7,50 kuna za euro.

REGIJA

Slovenija pristala na uvodenje kratkotrajnih
vinjeta

Slovenija ¢e pocetkom veljate Europskoj komisiji
predstaviti prijedlog uvodenja vinjeta za krace
vremensko razdoblje, a ne zna se hoée li biti
uvedene sedmodnevne ili desetodnevne vinjete.

SVIJET

Rusija i Ukrajina potpisale ugovor o plinu
Nakon $to je Rusija 1. sije¢nja ove godine
prekinula isporuku plina Ukrajini i tako izazvala
redukcije plina u Europi, polovicom istog mjeseca

dvije su drZave potpisale desetogodi$nji ugovor o
distribuciji plina i time prekinule plinsku krizu.

KOMENTARI I ANALIZE

Kad bi HT isplatio svu gotovinu kroz
dividendu...

Prema zadnjem izvje$éu, na dan 30. rujna 2008.,
HT je u bilanci imao 4,89 milijardi gotovine (34
% ukupne aktive). Kad bi isplatio svu gotovinu
kroz dividendu, svaki dioni¢ar bi dobio gotovo 60
kuna po dionici, $to na cijenu iz IPO-a (265 kuna)
znati povrat od 22,6 %, odnosno gotovo 34 %
uklju€ujuci i dividendu ispla¢enu u 2008. godini.
Na tekucu cijenu ta bi dividenda znatila 27 %
povrata.

INTERVJU

Horbec: Umirovljenici, recite poslodavcima
da ste jeftiniji od drugih!

Novim je zakonom o doprinosima za umirovljeni-
ke ukinuto placanje doprinosa, ¢ime se troskovi
poslodavcima smanjuju za vi$e od 30 % pa ¢e
umirovljenici postati najjeftiniji honorarci.

Svi on-line sadrZaji na www.banka.hr su besplatni.

ON-LINE SADRZAJ

Vijesti
Dnevne vijesti iz Hrvatske, regije i svijeta
www.banka.hr/vijesti

Tiskano izdanje
Izbor tekstova iz magazina Banka
www.banka.hr/izbor

Zagrebacka burza uZivo

Novosti s hrvatskog trZiSta kapitala, pracenje
trgovanja dionicama uZivo
www.banka.hr/zse

Regionalne burze uzivo

Pratite trgovanje dionicama na burzama u regiji
uZivo: Beogradska burza, Ljubljanska burza,
Sarajevska burza, Banjalugka burza, Crnogorska
burza i Makedonska burza NOVO
www.banka.hr/trzistekapitala

Banke

Pregled hrvatskih banaka, istraZivanja, pracenje i
analiza trZista i gospodarskih pokazatelja za banke
www.banka.hr/banke

Fondovi

Sve o otvorenim investicijskim i mirovinskim
fondovima te drustvima za upravljanje
www.banka.hr/fondovi

Osiguranja
Pregled hrvatskih osiguravatelja i analize
www.banka.hr/osiguranja

Kolumne

Ekskluzivne kolumne Jacka Welcha o
menadZmentu. O hrvatskim financijama i
biznisu pisu ugledni struénjaci
www.banka.hr/kolumne

Intervju
Svakog tjedna razgovor o aktualnoj temi.
www.banka.hr/kolumne

Blog
Zorislav A. Petrovic, Elizabeta Gojan...
www.banka.hr/blogovi

Newsletter

Kratko, aktualno i besplatno: svakodnevno
na viSe od 14.000 registriranih e-mail adresa
u Hrvatskoj i regiji $aljemo odabrane vijesti.
Ponedjeljkom Saljemo tjedni pregled s trZista
kapitala, a petkom iz financija
www.banka.hr/newsletter

Banka TV

Emisije koje prate aktualne vijesti i dogadaje
iz financija i gospodarstva. Predstavljanje
publikacije Investicijski fondovi do sada je
najgledanija emisija
www.banka.hr/banka-tv

Banka e-shop

Izbor viSe od 1300 odabranih naslova iz
ekonomije, menadZmenta, financija, marketinga,
beletristike, publicistike te rje¢nici i kuharice
www.banka.hr/shop
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Informiranjem
javnosti

o stanju,
trendovima i
neophodnim
reformama
Vlada se moze
nadati i podrsci
nepopularnim
mjerama. No,
kako stvari
stoje izgleda
da nam jedino
ostaje “otiéis
nekim na pivo*

P1SE KATARINA OTT,
ravnateljica Instituta za
javne financije

UTJEHA KRATKOG

DAHA

odina je otpocela turobno.

Gradani koji jo3 nisu po-

tonuli u apatiju s gréem u
Zelucu prate vijesti. Vanjski doga-
daji kao $to su recesija, problemi s
EU, problemi s plinom te unutras-
nji poput nesnalazenja s vanjskim
problemima i povezane nebulozne
izjave vodecih politi¢ara, megalo-
mansko troSenje novca poreznih
obveznika na rukometne i skijaske
ekshibicije i povezane korupcijske
afere, korupcija vodeéih politi¢kih
duznosnika, traljave promjene u
zdravstvu koje se ishitreno naziva-
ju reformom, anakrono onemogu-
¢avanje rada nedjeljom... ‘Je li sve
tako sivo® i moze i se promijeniti
nabolje?

Recesija, ma kako bolna, nor-
malna je pojava. Ekonomija se kre-
¢e u ciklusima te neminovno dolazi
ido silaznih trendova. Kad je 1987.
Dow Jones pao 23 % u jednom
danu, R. Reagan nije poduzeo nista
jer se “od financijskih trzista oce-
kuje da idu gore i dolje“! Ma kako
to sarkasti¢no zvucalo, zapravo je
to¢no. Nakon velike svjetske krize,
sredinom 1930-ih uslijedile su naj-
bolje godine Wall Streeta.

Kad jer rije¢ o EU, neovisno o
Sloveniji, hrvatska Vlada ima $to
raditi i to znatno bolje nego dosad.
Znaju se uvjeti EU, a zna se i nasa
nevoljkost, sporost i sklonost for-
malnom - bez sadrzajnog - zadovo-
ljavanju tih uvjeta. Primjerice, za
poglavlje oporezivanja Europska
komisija godinama ponavlja “vrlo
slab“ te “ograni¢en napredak®. To
znaéi da treba znac¢ajno ubrzati i
produbiti reforme. Jer, nije nas cilj
udi u EU nego Zivjeti u drzavi ka-
kvu bi EU mogla samo pozeljeti.

Prorat¢un za 2009. donesen je
takav kakav jeste, zakonski je ob-
vezujuéi i o njemu nema smisla
raspravljati. Ako ne bude odrziv
imat ¢emo rebalans, ni prvi, ni za-
dnji. Savjeti struke su po tko zna
koji put ignorirani, a Vlada se jo§
jednom priklonila zahtjevima iraci-
onalnog birackog tijela. No, proble-

mi i njihove posljedice se osjecaju,
ti isti bira¢i ¢e kad-tad ponovno
izaéi na izbore, lokalne &ak vrlo
brzo, pa bi Vladi bilo racionalno da
$to prije pokaze kako se pokugava
nositi s problemima.

Kako je u teskim ekonomskim
vremenima pretjerana drZavna
potrosnja - ¢ak i kad bi bila odrzi-
va bez dodatnog zaduZivanja - po-
gubna, Vlada bi se upravo na nju
trebala koncentrirati. Hrvatska
vrlo visoku javnu potrosnju - 48 %
u odnosu na 36 % BDP-a koliki je
prosjek svih tranzicijskih zemalja
- odrzava zaduzivanjem, $to u uvje-
tima oskudnijeg i skupljeg novca
postaje sve veci problem.

Pogresno bi bilo prepisivati tude
mjere za ozivljavanje gospodarstva
u nadi da ¢e se tako nastaviti pri-
kupljati visoki porezni prihodi jer
se svaka drzava nalazi u specifi¢noj
situaciji. Hrvatska ima veliki deficit
platne bilance, visoku zaduZenost,
neuravnotezen prora¢un, malo i
slabo likvidno trziste kapitala te
staro stanovnistvo, pa si ne moze
dopustiti fiskalne stimulacije po-
put drzava sa suprotnim karakteri-
stikama koje se lako mogu dodatno
zaduZivati.

Bez obzira na jednogodi$nji,
izglasani prora¢un, Vlada mora na-
praviti dugoro¢ni program aktiv-
nosti i koncentrirati se na najvece
rashodovne stavke. Ima naznaka
pomaka u socijalnim naknadama
- izraduje se registar naknada i ko-
risnika, a uvodi se i osobni identi-
fikacijski broj. No, nema temeljite
reforme javnog sektora i manjih iz-
dataka za place, jer se Vlada nema
petlje oduprijeti ucjenama sindika-
ta i drugih interesnih skupina.

S ovakvim nastavkom javne po-
trodnje buduce ¢e - sve malobroj-
nije - generacije snositi sve vise
porezne terete. Stoga Vlada mora
sagledati situaciju i moguce poslje-
dice za buduce generacije, napravi-
ti izvjedtaj o stanju i projekcijama
za buducnost i na vrlo ga jednosta-
van i razumljiv naéin prezentirati

javnosti. Porezni obveznici placaju
javnu televiziju, radio i novine (na-
cionalne i lokalne) pa Vlada moze
od javnih medija zahtijevati da
objavljuju takve informacije u cilja-
nim prilozima.

Vlada ne smije podcjenjivati gra-
dane, drzati ih u neznanju i dovoditi
pred gotov ¢&in. Primjer takvog aro-
gantnog ponasanja su nerazumljivi
dopisi kojima HZZO gradanima
nudi dopunsko zdravstveno osigu-
ranje (vidi na www.banka.hr). Bez
adekvatnih, popularno i razumlji-
vo napisanih objasnjenja - o stanju
zdravstvenog sustava, strukturi ras-
hoda, cijenama zdravstvenih usluga,
¢injenici da poslodavci jednostavno
ne mogu sami snositi trodak zdrav-
stvenog osiguranja za sve zdrav-
stveno osigurane osobe tj. za 97 %
stanovni$tva - dopisi su izazvali kon-
sternaciju javnosti.

Informiranjem javnosti o sta-
nju, trendovima i neophodnim
reformama Vlada se moZe nadati
i podrsci adekvatnim mjerama.
Uz podrgku javnosti Vlada moze
i mora poduzeti klju¢ne mjere za
smanjenje javne potros$nje koje ce
omoguciti dugoro¢no sniZavanje
opceg poreznog opterecenja i po-
stizanje uravnotezZenog proracuna,
a drzave s urednim prora¢unom
i nizim razinama javne potrosnje
imaju i bolje izglede za privlacenje
kapitala i brzi gospodarski rast.

Odlu¢na bi i kompetentna Vla-
da reformom i racionalizacijom
javne uprave i javne potrosnje
mogla ubrzati ostvarivanje viseg
gospodarskog rasta, dostizanja
standarda EU i smanjivanja ko-
rupcije, no kako stvari stoje izgle-
da da nam jedino ostaje “oti¢i s
nekim na pivo“. ®

KOLUMNA
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PREDSJEDNIK UPRAVE I VLASNIK NEXE GRUPE d.d.

NELIKVIDNOST
PROBLEM N1

Nexe grupa, izrasla iz
Nasicecementa d.d. Nasice,
upravo je u fazi reogranizacije
kako bi zaokruzila biznise
po zemljama na kojima
posluje. Naime, poslovni
sustav 26 tvrtki na podrudju
Hrvatske, Bosne i Hercegovine
i Srbije, koji zaposljava 3800
radnika, jedan je od najjacih
regionalnih proizvodaca
gradevinskog materijala.
Grupa oko 75 % ukupnog
prihoda, koji se za 2008.
godinu procjenjuje na oko

2 milijarde kuna, i dalje
ostvaruje u Hrvatskoj,

a ostatak u BiH i Srbiji.
Dosta vazno trziste im je

i Rumunjska, Ukrajina, i
Madarska, a oko je baceno i na
Rusiju.

Ivan Ergovi¢ je u Tvornici
cementa NasSice poceo

raditi 1983. godine kao
inZenjer strojarstva u

sluzbi odrzavanja, a od
1995. je generalni direktor
Nasicecementa d.d.
Predsjednik Uprave Nexe
grupe d.d. postao je 2003., a
od 2008. stopostotni je vlasnik
kompanije.

Razgovarali smo o krizi,
planovima, ulaganjima i
gubicima. Zbog nedavnog
iskljucenja plina u Hrvatskoj
su gubici milijun kuna, au
Srbiji oko 3 milijuna eura.
Clanice grupe su sa stotinjak
srbijanskih tvrtki uputile
zahtjev Vladi da se gubici
smanje ili kompenziraju.

Za nadoknadu gubitaka

u Hrvatskoj ée se, kaze,
pridruziti Ini, odluéi li ona
tuziti dobavljaca plina.

Jeste li modificirali strateske
ciljeve zbog krize?

Ne, i dalje nam je glavni cilj pro-
izvodnja gradevinskih materijala, s
nesto ja¢im fokusiranjem na kame-
ne agregate, cement i beton. Dakle,
isti kao i prije dolaska ove krize.
Kriza je za nas u Nexe grupi iza-
zov. Mislim da ona ne donosi samo
probleme nego i prilike za uspjes-
ne kompanije koje su dobro orga-
nizirane i pripremljene i za krizne
situacije. A takve tvrtke moci ¢e za
dobre projekte dobiti novac i inve-
stirati. Ovo vrijeme vidim i kao ve-
liku priliku za Nexe grupu i realiza-
ciju nasih strateskih ciljeva.

Kako je grupa diversificirala
rizik poslovanja?

Sama ¢injenica da djelujemo u
tri drzave - Hrvatskoj, BiH i Srbiji
- uz izvoz na trzista tre¢ih zemalja,
jasno govori da smo raspodijelili
rizike poslovanja na vrlo $irokom
prostoru.

Osjeéate li veé pad trzista,
smanjenja narudzbi?

Da, osje¢amo stagnaciju i pad
potraznje gradevinskih materija-
la, posebice na dosada$njim br-
zorastuéim trzi§tima, kao §to je
Rumunjsko. Medutim, svi nasi
planovi koje smo imali za 2008. su
ispunjeni te se pad nije odrazio na
narudzbe. Moram naglasiti da osje-
¢amo jedan veci problem od pada
potraZnje, a to je nelikvidnost. Na-
plata potrazivanja nam je veci pro-
blem od plasmana proizvoda.

U Hrvatskoj ili na svim trzi-
stima na kojima ste prisutni?

Najveéim dijelom radimo u Hr-
vatskoj, premda se problem osjeti
ina globalnoj razini. Drzava je naj-
vedi infrastrukturni investitor, ne
samo u Hrvatskoj nego i na nasim
drugim trzitima. I ako drzava ne
plati na vrijeme izvoda¢ima rado-
va, ne mogu platiti ni oni nama. A
upravo se to dogada.

Kako se borite s nelikvidno-
séu?

Vodimo ra¢una o tom problemu
i svjesni smo toga da ¢emo morati

pomodi i svojim dugogodisnjim ve-
likim kupcima kako bi prebrodili to
krizno razdoblje, ali ¢emo jednako
tako imati selektivan pristup pri is-
poruci robe tvrtkama koje je mogu
i platiti. S nagim bankama imamo
dogovore o financiranju, kao rezer-
vi za krizne situacije.

Nexe grupa je u prvih devet
lanjskih mjeseci ostvarila kon-
solidiranu neto dobit od skoro
150 milijuna kuna, §to je oko 30
% vise nego lani. Kakve rezul-
tate ocekujete na kraju 2008.?

Ocekujemo svakako vece pri-
hode u 2008. godini u odnosu na
2007. Normalno je da financijski
rezultati nece zadrzati ovaj trend
30-postotnog rasta koji smo ima-
li u prvih devet mjeseci zbog gos-
podarske krize, a i zbog smanjene
prodaje crijepa za 13 posto. O¢eku-
jemo ukupan prihod od dvije mili-
jarde kuna i dobit preko 130 mili-
juna kuna koju ¢emo, kao i dosad,
reinvestirati. Oko 75 % ukupnog
prihoda ostvarujemo u Hrvatskoj,
a ostatak u BiH i Srbiji.

0d kojih je djelatnosti ostva-
ren najvedi dio prihoda?

Najveéi prihod ostvarujemo od
prodaje cementa i Namala, zatim
od prodaje opeke i crijepa... Nasgi-
cecement sudjeluje s oko 28 % u
ukupnom prihodu grupe, a cigla i
crijep s 21 posto. Ako gledamo pre-
ma staroj organizaciji (Nexe grupa
vie nije organizirana po divizija-
ma nego po regijama), Divizija za
cement, vapno, beton i agregate
- u kojoj su se osim Nasicecemen-
ta nalazili i Jelen Do, IGMA, Nexe
beton, AB Sarajevo - dakle osim ce-
menta i prodaja betona, agregata i
betonskih elemenata stvara skoro
50 % poslovnih prihoda, odnosno
1,026 milijardi kuna ili 46 % uku-
pnih prihoda grupe. Potraznja za
cementom u Hrvatskoj, gdje nam
je trzisni udio 31 %, vrlo je visoka
zbog velikih infrastrukturnih ra-
dova u zadnjih nekoliko godina te
pojacane stambene gradnje. Hrvat-
ska ima kapacitete za proizvodnju
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PREDSJEDNIK UPRAVE I VLASNIK NEXE GRUPE d.d.

CETIRI KRATKA

Nelikvidnost

Naplata potraZivanja nam je veci
problem od plasmana proizvoda.
Drzava je najveci infrastrukturni
investitor, pa ako ona ne plati
izvodatima radova, oni ne mogu platiti
ni nama. A upravo se to dogada.

Dobit

| za lanjsku godinu o¢ekujemo rast
prihoda, ali zbog krize nece biti na
razini 30-postotnog rasta koji smo imali
u lanjskih devet mjeseci. Otekujemo
ukupan prihod od dvije milijarde kuna

i dobit preko 130 milijuna kuna koju
¢emo, kao i dosad, reinvestirati.

Ulaganja

Sveukupne dosadasnje investicije u
regiju i Hrvatsku iznose vise od 1,5
milijardi kuna. U ovoj godini planiramo
investirati oko 400 milijuna kuna.
Prioritetne investicije nece se odgadati,
ali ¢e se obujam ostalih svesti na
minimum.

Kriza

Iskoristit ¢emo krizu za preslagivanje
kompanije, uspostavljanje bolje
organizacije rada uz manje troskove i
sigurniji plasman svih nasih proizvoda.
Jo§ ¢emo zaposliti ljudi kako bismo u
teZoj situaciji bili sposobniji da ojaamo
vlastitu poziciju na svakom od nasih
trziSta, da bi dio proizvoda kojima je
smanjena potraznja na jednome trzistu
preusmjerili na drugo.

izmedu 3,7 milijuna i 3,8 milijuna
tona cementa. Iskoristenost tih ka-
paciteta je visoka, u Nagicecemen-
tu ona je gotovo stopostotna.

Koja je pozicija Nexe grupe
na trzistima regije, na kojima
ste lider?

Lider smo u prodaji crijepa u BiH
(becejski Polet i vinkovac¢ki Dilj),
dok smo u Hrvatskoj i Srbiji drugi.
Drugi smo i u prodaji opeke u Hr-
vatskoj i BiH, a s novim kapaciteti-
ma bit ¢emo vodeéi u Srbiji. Lider
smo u prodaji agregata i vapna u
Srbiji te prodaji betona u Hrvat-
skoj.

Koliki je udio vasih proizvo-
da na trzistu Bosne i Hercego-
vine?

S crijepom drzimo 50 % tog trzi-
3ta, a s opekom 11 posto. S cemen-
tom imamo udjel od 8 % trzista.

Kakva su vasa ocekivanja od
poslovanja u Bosni s obzirom
na aktualne investicije u toj ze-
mlji oko gradnje cestovnog di-
jela koridora Vc koji bi trebao
stajati ukupno 3 milijarde eu-
ra?

U BiH stalno o¢ekujemo pokre-
tanje velikih infrastrukturnih in-
vesticija, ali toga ba$ i nema. Sve
se dogada vrlo sporo, pa i u slu¢aju
gradnje autoceste na koridoru Vc.

Bosni i Hercegovini je odobreno
500 milijuna eura za gradnju obi-
laznice oko Sarajeva i autoceste,
sto je dosad najvedi iznos koji ¢e za
ceste u BiH biti investiran, a racu-
namo da ¢e dio poslova pripasti i
tvrtkama iz nase grupe. U svakom
slu¢aju nase se tvrtke prilagodava-
ju trzidtu, s autocestom ili bez nje.

Hoée li kreditna kriza uspori-
ti ili odgoditi vase investicijske
i socijalne programe na koje ste
se obvezali pri kupnji drzavnih
udjela u tvrtkama u Srbiji?

U sve tri tvrtke - Poletu iz No-
vog Beceja, Strazilovu iz Sremskih
Karlovaca i Jelen Dolu iz istoime-
nog grada - ve¢ smo u potpunosti
ispostovali sve obveze koje smo
preuzeli kupnjom tih tvrtki. Kod

preuzimanja Poleta, primjerice,
obvezali smo se na ulaganje 25 mi-
lijuna dolara, a mi smo investirali
ukupno 30 milijuna dolara. Kod
tvrtke Jelen Do obvezali smo se na
investicije u ukupnoj vrijednosti
od preko 4 milijuna dolara, a u nju
smo od preuzimanja ulozili 5,7 mi-
lijuna dolara uz postovanje socijal-
nih programa koji su nam takoder
bili obvezatni. Trenuta¢no ulaZe-
mo dodatnih oko 11 milijuna eura
u novu pec za vapno.

Koliki udio imate na trzistu
Srbije i Crne Gore?

S novom proizvodnom linijom
u Strazilovu drzimo 15 % trzista
opeke, 25-postotni trzidni udjel s
crijepom. Jelen Do s vapnom ima
udjel od 32 % trzista, s kamenim
agregatima 21-22 posto. Imamo i
20 % udjela na trzistu keramickih
plotica.

Prvi iskorak izvan Hrvatske
bio je 2002. - kupnja gradevin-
ske tvrtke Put Sarajevo, zatim
tvornica crijepa Polet, tvornica
opeke Strazilovo i tvornica va-
pna Jelen Do. Nexe grupa osno-
vana je 2003. radi efikasnijeg
upravljanja s tadasnjih 18 dru-
Stava. No potom ste kupovali i
tvrtke u Hrvatskoj... Koliko su
iznosile sveukupne dosadasnje
investicije u spajanja i preu-
zimanja u Srbiji, BiH i Hrvat-
skoj?

Ako bismo uzeli u obzir sve do-
sada$nje akvizicije, dokapitaliza-
cije i investicije u posljednjih pet-
Sest godina, to bi bio iznos veci od
1,5 milijardi kuna.

Koliko su inozemne akvizici-
je i druge investicije doprinije-
le vasim financijskim rezultati-
ma poslovanja?

Pozitivni potezi vide se posebice
danas u ovoj kriznoj situaciji. Nexe
grupa djeluje na irem trZistu. Ima-
mo dobro organiziranu trgovacku
mrezu tako da dobru razgrananost
koristimo u ovim kriznim situacija-
ma da se brzo kre¢emo, pomicemo
trzista. Fleksibilni smo, moZemo



O Kyoto
sporazumu

se prilagodavati preusmjeravanjem
roba na dijelove trzista koja rastu,
odnosno padaju. S druge strane, da
nismo imali ove akvizicije ne bismo
imali prihod od dvije milijarde ku-
na nego 500 milijuna ili 600 miliju-
na, koliko smo prije ostvarivali kao
NasSicecement. Mnogo smo toga
kupili i jos uvijek puno investiramo
pa, logi¢no, tek ocekujemo bolje
financijske pokazatelje u iducem
razdoblju.

Dosadasnja strategija je bi-
la jasna - rast kroz akvizicije,
modernizaciju te jacanje vla-
stitih kanala distribucije. Sada
ste usli u novu fazu - Nexe gru-
pa zapocela je reorganizaciju
po trzistima kako bi zaokruzi-
la biznise po zemljama (trzisti-
ma) na kojima posluje. Sto ée to
znaciti za grupu?

Nova, marketinski usmjerena
organizacija Nexe grupe na regio-
nalna nacela trebala bi vratiti sna-
gu pojedina¢nim tvrtkama. Jedan
je od klju¢nih ciljeva nove organi-
zacije da regionalni direktori, $to
je novoosnovana funkcija, kao i
direktori tvrtki, preuzimaju odgo-
vornost za cjelokupno poslovanje
svojih tvrtki, odnosno regionalnog
trzista, pred Upravom. U novom
ustroju mijenja se i organizacija
Uprave - umjesto dva ¢lana nova
¢e uprava imati cetiri, a umjesto
divizija Nexe grupa je podijeljena
na regije: Hrvatska, Srbija i Bosna
i Hercegovina.

Zbog vodece uloge i znacaja u
grupi tvrtka Nagicecement se podi-
Ze u istu razinu kao navedene regi-
je, a sve one iz djelatnosti koje se
ne smatraju osnovnom (proizvod-
nja gradevinskih materijala) bit ce
organizirane kao Dodatne djelat-
nosti.

Znalajna je novost i uvodenje
Tehnoloskog centra, u kojemu de
biti objedinjena i dostupna svim
korisnicima sva znanja iz podrudja
razvoja i proizvodnje gradevinskih
materijala, a u sklopu njega ce dje-
lovati i Sektor za investicije.

Zadrzi li Hrvatska postojeci na¢in obra¢una nakna-
da za emisiju CO, i ako se uvedu smanjenja emisija
koja Nasicecement s postojec¢im kapacitetima ne mo-
Ze ostvariti, to bi mogao biti veliki problem. Razlog
je dvostruko placanje jedne tone uglji¢nog dioksida
- preko naknada i kupovanjem CO, na trzistu, $to je

neprihvatljivo

Koliko ée smanjenju rizika
pomodéi reorganizacija grupe
po trzistima?

Reorganizacija ¢e omoguditi
Nexe grupi da se lakse $iri, prem-
da je glavni cilj biti blizi kupcima
i iskoristiti sinergiju Grupe zajed-
ni¢kim nastupom na jednom trzi-
$tu, s kompletnom nasom lepezom
proizvoda, kreditnom politikom...
na jednome mjestu. To bi trebala
biti nasa prednost bas u ovo vrije-
me borbe za svakog kupca.

Brine li vas ekonomska kriza
i koliko ée ona utjecati na vase
planove za 2009. godinu?

Zabrinuti smo, ali ne treba pani-
Cariti. Pripremamo se kao da kri-
ze nece biti. Imamo tek zadrku u
segmentu crijepa, i tu ¢emo pro-
izvodnju zaustaviti u dva zimska
mjeseca kako ne bismo gomilali za-
lihe. U drugim proizvodnjama sve
ide po planu. Radimo intenzivno
na implementaciji novog ustroja
Nexe grupe tako da ¢emo se foku-
sirati na trziSta drzava u kojima
smo prisutni. Jo§ ¢emo zaposliti
ljudi kako bismo u teZoj situaciji
bili sposobniji da oja¢amo vlastitu
poziciju na svakom od tih trzista,
da bi dio proizvoda kojima je sma-
njena potraznja na jednome trzi-
$tu preusmjerili na drugo. Mislimo
iskoristiti krizu za preslagivanje
kompanije, uspostavljanje bolje or-
ganizacije rada uz manje troskove
i sigurniji plasman svih nasih pro-
izvoda. Naravno, o¢ekujem da se
svi zaposlenici zalazu vie negoli
dosad.

Sve zapocete projekte dovrsit ce-
mo, a one u pocetnoj fazi necemo
zaustaviti vec¢ izradivati projekte i
ishoditi potrebne dozvole te druge
dokumente koji iziskuju dosta vre-
mena. Onda éemo odluéiti, ovisno
o financijskoj situaciji, o realizaciji.
Naprimjer?

U Srbiji smo kroz novu tvornicu
u Strazilovu u koju smo ulozili 11
milijuna eura, stvorilii novi kapaci-
tet kakav ona nikad prije nije ima-
la i normalno da je to za nas veliki

proizvodni potencijal. U Jelen Do-
lu investiramo u novu pec¢ za vapno
i s tom smo tvrtkom vodeéi proi-
zvoda¢ vapna i kamenih agregata.
U Poletu pripremamo investiciju
u primarnu preradu i proizvodnju
crijepa veceg formata. U Dilju Vin-
kovci zavr§avamo veliku investiciju
od 22 milijuna eura u proizvodnu
liniju crijepa velikog formata. Ta ¢e
nam proizvodnja donijeti odmah
i novi prihod jer je to proizvod vi-
e cjenovne kategorije, a vecina ce
proizvodnje zavr$avati u izvozu.

Koliki je plan ulaganja za
2009.?

Konacan plan investicija koje bi
se trebale odvijati u 2009. godini
nije usvojen jer jo§ uvijek radimo
analize. No u ovom trenutku mogu
re¢i da procjenjujemo kako ¢e inve-
sticije iznositi oko 400 milijuna ku-
na. Prioritetne investicije nece se
odgadati, ali ¢e se obujam ostalih
investicija svesti na minimum.

Ocekujete dobit od 130 mili-
juna kuna koju éete reinvestira-
ti, dakle ostatak do 400 miliju-
na kuna pokrit éete kreditim?

Jedan dio iz amortizacije, preo-
stali iz kredita i leasinga.

Koje su to prioritetne inve-
sticije?

Prije svega nova linija za proi-
zvodnju klinkera u Nasicecementu
te ulaganja u proizvodnju betona i
kamenih agregata.

Sto je s tvrtkom Ingram iz
Srebrenika u BiH koja je u ve-
¢inskom vlasnistvu slovenskih
fondova?

U tvrtki Ingram iz Srebrenika
imamo 28 % i nastavljamo razgovo-
re sa slovenskim fondovima o kup-
nji preostalog udjela. U Tuzli smo
kupili zemljiste i sagradili betonaru
koja je pocela s radom, u Novom Sa-
du takoder gradimo betonaru, koja
Ce biti otvorena na proljece.

Poduzeéa unutar Nexe grupe
imaju financijske obveze s va-
lutnom klauzulom....

Zbog jatanja tecaja valuta (kune
i srbijanskog dinara, konvertibilna
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Hrvatska nema
infrastrukturu
za gospodarenje
otpadom -
regionalne
centre u kojima
bi se proizvodio
taj otpad koji bi
se koristio kao
alternativno
gorivo
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marka je fiksna uz euro) u prvih
devet mjeseci imali smo oko 1,1
milijun eura pozitivnih tecajnih
razlika.

Prije je kuna jacala, no u po-
sljednje vrijeme slabi, brine li
vas to i kako ée se to odraziti na
servisiranje vasih obveza s va-
lutnom klauzulom?

Kroz upravljanje valutnim rizici-
ma vodimo ra¢una o strukturi du-
gova i strukturi prihoda i na taj na-
¢in nastojimo eliminirati negativni
utjecaj promjene tecajeva valuta.

Isti tako, eventualno negativni
utjecaj nastojimo otkloniti kroz ja-
anje izvoza i vecu realizaciju pri-
hoda s inozemnih trzista.

Kolike su ukupne obveze gru-
pe po kreditima i kakva je nji-
hova roc¢nost?

Ukupne kreditne obveze, kao §to
se moze vidjeti iz konsolidirane bi-
lance, iznose 1,47 milijardi kuna -
od toga dugoro¢ne 1,22 milijarde i
kratkoroé¢ne 255 milijuna kuna.

Ljetos ste za 57 milijuna kuna
kupili 4,8 % grupe i tako posta-
li glavni dionicar Nexe grupe.
Trzisna kapitalizacija u lipnju
2007. bila je preko tri milijarde
kuna, a u kolovozu 2008. palaje
na 1,7 milijardi kuna. Burzov-
nim rje¢nikom danasnjice izgu-
bili ste dvije milijarde kuna. Je
li to realni pad?

Stopostotni sam vlasnik Nexe
grupe jer kompanija ima dio svojih
dionica. Vrijednosni papiri u Hr-
vatskoj nerealno su niske vrijedno-
sti. Kad pogledate dobre kompani-
je koje ostvaruju profite i trebale bi
imati rast vrijednosti prema trzis-
noj kapitalizaciji, njihove dionice
na trzistu padaju. Dakle kako je u
prijadnjem razdoblju vrijednost
kompanija bila prenapuhana, tako
je danas podcijenjena.

Dionicom Nexe grupe je pre-
kinuto trgovanje u rujnu 2008.
godine. Kako ste osigurali tran-
sparentnost poslovanja grupe -
financijska izvjeséa i slicno?

Iako je dionica Nexe grupe ozna-
ke NEXE-R-A delistana s burze, s
obzirom na to da je obveznica Nexe
grupe oznake NEXE-O-116A uvr-
Stena u kotaciju Sluzbenog trzista
Zagrebacke burze obveznici smo
dostavljanja svih informacija o po-
slovanju tvrtke, pa tako i financij-
skih izvjeséa sukladno s Pravilni-
kom Zagrebacke burze. Sve se te
informacije mogu pronadi na sluz-
benim internetskim stranicama
Zagrebacke burze.

Kako pratite trendove za-
mjene klasi¢nih energenata al-
ternativnim?

U Nasicecementu otpadna ulja
koristimo od 2007., a otpadne gu-
me od 2006. i upotrijebili smo ih
oko 2200 tona. Problem je $to ne
dobivamo dovoljnu koli¢inu ni ot-
padnih ulja ni otpadnih guma...
U tijeku je i izrada projekta kojim
bi se omogucila upotreba RDF-a
(goriva iz otpada). Tim projektom
Nagicecement Zeli biti spreman za
upotrebu tog energenta kada se on
u Hrvatskoj po¢ne proizvoditi.

U razvijenijim zemljama ¢e
visoke naknade za emisiju CO?
(Kyoto sporazum) “destimuli-
rati“ proizvodnju klinkera te
kupuju poluproizvod i dalje ga
finaliziraju kao cement. Koli-
ko je za vas velik taj ekoloski
rizik?

Kyoto sporazum ne propisuje
naknade na emisije uglji¢cnog di-
oksida, to je prepusteno drzavi da
odlu¢i hoce li obra¢unavati nakna-
de na emisije CO, i koju ¢e metodu
obratuna primjenjivati. U Hrvat-
skoj postoji naknada za emisiju
CO,, ali je u tijeku i odredivanje
dopustenih emisijskih kvota po
postrojenjima.

Zadrzi li se postojedi nacin obra-
¢una naknada i ako se uvedu sma-
njenja emisija koja Nagicecement
s postoje¢im kapacitetima ne mo-
Ze ostvariti, to bi mogao biti veliki
problem. Razlog je dvostruko pla-
¢anje jedne tone uglji¢nog dioksida
(preko naknada i kupovanjem CO,

na trzi§tu) Sto je neprihvatljivo.
Iz Nasicecementa je istaknuto pri
dostavi podataka za izradu Pla-
na raspodjele emisijskih kvota da
je jedini mogudi na¢in smanjenja
emisija uvodenje RDF-a kao gori-
va. Medutim, kako bi se to ostvari-
lo potrebno je najprije uspostaviti
infrastrukturu za gospodarenje ot-
padom - regionalne centre za gos-
podarenje otpadom u kojima bi se
proizvodio RDF kalori¢ne vrijed-
nosti takve da se moze koristiti kao
gorivo u proizvodnji klinkera. Dru-
gi je problem oko emisija stakle-
ni¢kih plinova i razdoblje od 2012.
nadalje, za koje se jo§ ni u EU ne
zna to¢no kako ce biti postavljeno
rjeSavanje emisije CO,.

Koliko godisnje ulaZete u
odrzivi razvoj i ekologiju?

Tvrtka smo koja provodi konti-
nuirano ulaganje u zastitu okolisa i
poboljsanje svoje energetske uéin-
kovitosti, $to je u danagnje vrijeme
vrlo bitno. Tijekom protekle dvije
godine u zastitu okolia smo ulozi-
li preko 80 milijuna kuna. U Tvor-
nici cementa upravo smo ugradili
najnoviji uredaj za kontinuirano
pracenje emisija u zraku, a ve¢ pet
godina postoji i stanica za prace-
nje kakvoce zraka kojom se prati
utjecaj Nasicecementa na okolis.
Podaci se dostavljaju redovito u
Agenciju za zastitu okolisa i Ured
drzavne uprave u Osijeku. Sustav
upravljanja okoliem postoji od
2004., a recertifikaciju smo imali
2007. godine.

Aktivni ste i u HUP-u? Sto mi-
slite o ekonomskoj politici Vla-
de, ulozi Ekonomskog vijeéa?

Nisam primijetio da je Ekonom-
sko vijece, kao savjetodavno tije-
lo, savjetovalo Vladu na nacin da
je ona te savjete implementirala u
neku od svojih odluka. Mislim da
bi Vlada mogla iskoristiti ovu kri-
zu za restrukturiranje kompletne
drzavne uprave da smanji broj za-
poslenih i da takva manja, ali efi-
kasnija pa time i jeftinija, bude na
usluzi gradanima i gospodarstvu.
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Kamatna
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FINANCIJE

Sve je izrazeniji
utjecaj regionalnih
rizika na troskove
financiranja domacih
banaka. S obzirom
na lose gospodarske
pokazatelje i mogu¢
pad kreditnih
rejtinga u regiji ne
treba ocekivati skoro
smanjenje premije
narizik, no imai
razloga koji ublazavaju
pritisak na rast
kamata

itanje kamatnih stopa i ra-
leoga za i protiv njihova

rasta nikad nije bilo jed-
nostavno, a ove ga godine kom-
pliciranijim ¢ini kriza, ali i o¢ita
potreba Vlade da se javnost, koliko
je moguce, postedi losih vijesti. Na
to ukazuje povlacenje odluke Za-
grebatke banke o novim, vigim ka-
matama na intervenciju Vlade, na
samom kraju 2008. Placaju li ceh
nakon toga ponajprije poduzetnici
ili Ce se teret kamata tijekom godi-
ne “rasporediti”, vidjet ¢emo.

Kako ¢e se kamatne stope u Hr-
vatskoj kretati tijekom 2009. godi-
ne, kojom ¢e se brzinom mijenjati i
pod kakvim domacim i inozemnim
okolnostima? Hoce li banke u pr-
vom redu povecavati kamate na
nove kredite, malo postedjeti stare
duznike i tako ublaZiti $irenje losih
vijesti, a istodobno dodatno ohla-
diti potraznju?

Kretanje kamatnih stopa na kre-
dite ovisi prije svega o trogkovima i
strukturi izvora financiranja bana-
ka. Takoder, visinu kamatnih sto-
pa znalajno odreduje monetarna
politika, odnosno stupanj i trosak
regulacije poslovanja u bankar-
skom sustavu te u kona¢nici i sama
potraZnja za kreditima.

©000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

zarast kamata

® inozemni kapital teze dostupan i skuplji, visa premija rizika pri ulaganju u

regiju

® ocekivano zadrzavanje pasivnih stopa domacih banaka i
@ nastavak tenzija na nov¢anom trzistu, $to podrazumijeva skuplje domace

izvore financiranja

+

protiv rasta kamata

® bankarski sustav je jedan od najkonkurentnijih sektora u Hrvatskoj
® znacajnije povecanje kamata na kredite povecalo bi udjel nenaplativih po-
trazivanja, utjecalo na stabilnost bankarskog sustava te smanjilo profitabil-

nost

® smanjena potraznja za kreditima, pogotovo od stanovnistva

® smanjeni neki regulatorni troskovi

Glede izvora financiranja tije-
kom prve polovice ovoga desetlje-
¢a banke su preferirale inozemne
izvore, a posljednjih nekoliko go-
dina trend se promijenio. Tako je,
primjerice, krajem 2004. godine
udio inozemne pasive u ukupnoj
pasivi banaka iznosio preko 27 %, a
na kraju 2007. te krajem studenoga
2008. manje od 20 posto. Najvazni-
jirazlog promjene u poslovnoj poli-
tici banaka ponajprije treba traziti
u potezima koje je poduzimala sre-
disnja banka s ciljem usporavanja
rasta inozemnog duga. Tako je ti-
jekom 2004. uvedena grani¢na ob-
vezna prifuva, a u meduvremenu je
njena stopa zabiljeZila nekoliko po-
vecanja, do ukidanja krajem 2008.
godine. Umjesto zaduZivanja u
inozemstvu, domace banke su zna-
¢ajan dio sredstava pribavile, medu
ostalim, kroz povecanje kapitala.

Pad kamata u svijetu

Kod visine troska inozemnih
izvora financiranja za domace
banke mozemo izdvojiti globalne
trendove, ali i neke specifi¢nosti za
regiju srednje i jugoisto¢ne Europe
koje su karakteristi¢ne i za Hrvat-
sku. Od druge polovice 2007. godi-
ne, nakon $to je zapocela kriza na
trzistu sekundarnih hipotekarnih
kredita, biljezimo rast kamatnih
stopa na medubankarskom trzi-
$tu. Dodatne napetosti donio je
stedaj investicijske banke Lehman
Brothers (rujan 2008.), pokazujuéi
kako je rije¢ o slozenoj i dubokoj
krizi na globalnom financijskom
trzistu. Direktna posljedica toga
jest i gubitak povjerenja inve-
stitora, odnosno averzija prema
preuzimanju rizika koja rezultira
zaustavljanjem medusobnih po-
sudivanja. Takva kretanja odrazi-
la su se i na kamate na nov¢anim
trzistima koje su zabiljezile svoje
najvise razine. U takvim uvjetima
niti izrazito ekspanzivna mone-
tarna politika u najrazvijenijim
zemljama, uz smanjenje klju¢nih
kamatnih stopa sredi$njih banaka,
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u kratkom roku nije mogla bitno
utjecati na kretanja na nov¢anom
trzistu jer je u promatranom raz-
doblju znacajno porasla premija na
rizik. Ipak, krajem 2008. donekle
je popustio pritisak na trZistima,
sniZzene su kamatne stope, a trend
je nastavljen i na pocetku 2009. U
idu¢im mjesecima, moze se oceki-
vati daljnje snizavanje kamatnih
stopa na nov¢anom trzistu, kao
posljedica nastavka provodenja
ekspanzivne monetarne politike u
SAD-u, eurozoni i Velikoj Britaniji
te postupnog povratka povjerenja
u financijske institucije.
Rizici u regiji

U uvjetima recesije na globalnoj
razini i problema na svjetskim fi-
nancijskim trzi$tima, posebno je
naglasena nesklonost investitora
prema ulaganjima u zemlje u ra-
zvoju. Nepovoljni utjecaji nisu zao-
bisli niti regiju srednje i jugoistoé-
ne Europe, pa time ni Hrvatsku.
Naime, model gospodarskog rasta
temeljen na snaznoj domacoj po-
traznji i financiran ponajprije de-
ficitom tekucih transakcija, odno-
sno priljevom inozemnog kapitala,
povecao je rizike za ta gospodar-
stva, ali i stabilnost domace valute
te financijskog sustava u uvjetima
smanjenog dotoka kapitala. Razli-
ka u prinosima izmedu drZzavnih
obveznica tih zemalja i referentnih
njemackih obveznica zabiljezila je
snaZzan rast, reflektirajuci tako po-
jac¢ane rizike u regiji. Takoder, cre-
dit default swap (CDS), premija koja
se placa pri kupoprodaji rizika, za
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izdavatelje u zemljama u okruZze-
nju snazno je porasla krajem godi-
ne. Za Hrvatsku je zabiljeZen rast
petogodisnjeg CDS-ana 527 bb pri
kraju listopada, dok je na kraju tre-
Ceg tromjese¢ja prethodne godine
iznosio osjetno nizih 140 bb. Po-
cetkom ove godine taj je pokazatelj
i dalje na visokih 420 bb.

Slicna su kretanja zabiljezena
i kod prinosa na EUR obveznice s
dospijecem 2014. godine. Naime,
krajem 2007. prinos na spome-
nutu obveznicu iznosio je 4,9 %
uz spread manji od 100 bb na us-
poredni bund. Istodobno, krajem
prosle godine, prinos je iznosio 7 %
uz spread od ¢ak 530 bb.

Iako su financijska trzista ze-
malja regije zabiljezila odredenu
stabilizaciju, rizik ulaganja i dalje
je visok. Pokazatelji ukazuju na
slabost tih gospodarstava te mo-
gude smanjenje kreditnih rejtinga,
pa nije izgledno skoro smanjenje
premije na rizik. Takoder, u slu-
¢aju izrazenijih problema u jednoj
od zemalja, kao §to se progle jeseni
dogodilo Madarskoj, za oZekivati je
prelijevanje zabrinutosti investito-
ra na ostale u regiji.

Hrvatske banke

Posljednjih godina hrvatske ban-
ke su se u znacajnijoj mjeri usmje-
rile na domace izvore financiranja,
posebno depozite. S obzirom na
preferiranje kredita u kunama ti-
jekom 2007. godine najprije smo
zabiljezili snazan rast kamata na
stednju u kunama. Medutim, u
drugoj polovici prosle godine zna-
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¢ajno su porasle kamatne stope na
$tednju u stranim valutama, po-
gotovo nakon odljeva depozita iz
banaka tijekom listopada. Imajuci
u vidu da ¢e ove godine usporiti
rast depozita stanovni$tva uslijed
sporijeg rasta nominalnih placa te
smanjenja razine zaposlenosti, a
depoziti poduzeca bi se u uvjetima
pogordane likvidnosti mogli zadr-
Zati na minimalnim razinama, ne
depozite, pa time ni troka najvaz-
nijeg domaceg izvora financiranja
banaka.

Posljednje tromjese¢je prosle
godine bilo je obiljezeno i snaznim
napetostima na domacem novca-
nom trzigtu. Nedovoljna likvidnost
sustava zadrzavala je prekonoc¢ne
prinose u duzem razdoblju u raspo-
nu od 15 do 20 posto. Istodobno,
banke su bile prisiljene intenzivno
se koristiti i sekundarnim izvorima
likvidnosti poput lombardnih kre-
dita uz kamatnu stopu od 9 posto.
U uvjetima kada se i dalje o¢ekuje
snazna potraznja za kunama, isto-
dobno uz potrebu odrzavanja niske
likvidnosti zbog o¢uvanja stabilne
valute, nije izgledno smanjenje na-
petosti i kamatnih stopa na doma-
¢em novcanom trzistu.

Tijekom ove godine znacajno Ce
na kretanje kamatnih stopa utje-
cati i ponaganja drzave na doma-
¢em trzi$tu kapitala. U uvjetima
limitiranog prostora za vanjsko
zaduzenje drzava je prisiljena ve-
¢inu inozemnih obveza refinanci-
rati na domacdem trZistu, s time da
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TRZISTE NOVCA

Potraznja visoka, povjerenje neupitno

Kad je likvidnost losija sudionici na trZistu su suzdrzaniji s ponudom i nagomilavaju vlastite rezerve

Kamatne stope na naSem novcanom trzistu
u sije¢nju su opet pocele rasti i krajem mje-
seca priblizile se 26 posto. Kratko je trajala
idila uz 2 % na prekonoéne pozajmice. Bit ¢e
ovo godina napetosti, povecane potraznje
za kunama i visokih kamatnih stopa.
“Prema pokazateljima o kretanju ponude
i potraznje novca, osobito kratkoro¢ne ka-
matne stope u zadnjem tromjesecju prosle
godine, vidljivo je da je
novcano trZiSte izravno
izlozeno utjecaju do-
gadanja na svjetskom
financijskom trzistu, Sto
se najvise ocituje u sma-
. njenoj likvidnosti, na-
' ‘ﬂ pominje Radmila Nize-
ti¢, predsjednica Uprave
Trzista novca Zagreb.
Kako je na$ bankarski

Radmila Nizeti¢:
U sije€nju 2009.
rekordno visoke
kamate

sustav vise od 90 % u inozemnom vlasnistvu
smanjena likvidnost na nov¢anom trzistu u
zemljama EU uvelike je smanjila moguc¢nost
povlacenja likvidnosti, $to je bila dugogo-
disnja praksa. Zbog toga su banke upucene
na domace izvore likvidnosti, ¢ime je snazno
porasla potraznja na trziStu novca. Na Trzi-
$tu novca procjenjuju da Ce tijekom cijele
godine potraznja na domacem trzistu biti
izrazito visoka.

U takvim je uvjetima iznimno bitno pita-
nje povjerenja, a Nizeti¢ naglasava kako je
medusobno povjerenje sudionika pravilo
koje se podrazumijeva i na kojemu pociva
novcano trziste. “Sudedi prema ponasanju
sudionika koji trguju na Trzistu novca Za-
greb, povjerenje je i dalje neupitno. To znaci
da su sudionici, ako imaju visak likvidnosti,
jednako kao i ranije spremni taj viSak ustu-
piti korisniku, uz prihvatljive uvjete. Kad je

.......BANKA.2/2000.........................................................................................................................

2 ©000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

likvidnost losija sudionici prirodno suzdrza-
nije nude sredstva jer nagomilavaju vlastite
rezerve.”

Kratkoroc¢na kamatna stopa na nov¢anom tr-
Zistu u 2008. godini kretala se, gledajui pro-
sjeke po mjesecima, od 3,54 % na godisnjoj
razini u svibnju do 16,76 % u studenome.
Listopad i studeni bili su mjeseci u kojima je
odnos ponude i potraznje novca bio najne-
povoljniji, $to je utjecalo na izuzetno visok
rast kamatne stope. Medu najvaznije razlo-
ge rastu potraznje u tim mjesecima Nizeti¢
spominje preuzimanje Ine, mjere sredisnje
banke i nepovoljan utjecaj kretanja na me-
dunarodnom financijskom trZistu, osobito
teskoce koje su zadesile neke poznate ban-
karske sustave u svijetu.

Pocetak 2009. godine pokazuje kako je fi-
nanciranje drzavnog prora¢una znacajno
naslonjeno na domace financijsko trziste.
Zato Nizeti¢ podcrtava znacaj koordinaci-
je monetarne i fiskalne politike - jedino ta
koordinacija moze pozitivno djelovati na
gospodarstvo i pridonijeti stabilnosti finan-
cijskog sustava ciji je znacaj u kriznim situa-
cijama jo$ naglaseniji. (LM)
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> | je vecina tih potreba zasad dobro

anticipirana od strane HNB-a te
su odredene mjere (oslobadanje
rezervi poslovnih banaka) u pri-
premi. Medutim, ostaje otvoreno
pitanje financiranja ovogodisnjeg
proratunskog deficita koje dobi-
va na vaznosti u trenutku kad je
izvjesno da ce deficit biti veéi od
planiranog, s obzirom na ocekiva-
ni ulazak gospodarstva u recesiju
te vjerojatno povecane zahtjeve za
rastom javne potro$nje.

Sto ée prevagnuti

Na kraju moZemo zakljuciti da
¢e se naSe banke tijekom 2009.
suoditi s osjetno visim troskovima
financiranja u usporedbi s proslom
godinom. Inozemni kapital je teze
dostupan i skuplji ponajprije zbog
vece premije rizika pri ulaganju u
ovu regiju, dok ¢e nastavak pada
referentnih kamatnih stopa na

novc¢anom trzistu ipak biti slabiji. S
obzirom na ocekivano zadrzavanje
pasivnih stopa domacih banaka te
tenzija na novfanom trzistu, mogu
se ocekivati i vidljivo skuplji do-
madi izvori financiranja u odnosu
na godinu ranije. Takoder, sporije
ée se povecavati kapital u bankar-
skom sustavu negoli prethodnih
godina.

Medutim, unato¢ ocekivanju
skupljih izvora, nekoliko faktora
ublazava pritiske na povecéanje ak-
tivnih kamatnih stopa. Prvo, ban-
karski sustav jedan je od najkon-
kurentnijih sektora u Hrvatskoj,
u kojemu je naglaeno natjecanje
za trzi§ni udjel. Drugo, znacajnije
povecanje kamatnih stopa na kre-
dite povecalo bi udjel nenaplativih
potraZivanja, pogotovo u pogorsa-
nom gospodarskom okruZenju, a
samim time i ugrozilo stabilnost
bankarskog sustava te smanjilo

profitabilnost. Trece, ove ce go-
dine biti smanjena potraznja za
kreditima, pogotovo od stanovnis-
tva, iako i dalje postoji odredena
neizvjesnost oko budu¢ih potreba
drzave. Cetvrto, neki se regula-
torni trokovi smanjuju - u prvoj
polovici prosle godine smanjena su
minimalno potrebna devizna po-
traZzivanja, a krajem 2008. ukinuta
grani¢na obvezna pri¢uva, $to je
bilo i o¢ekivano s obzirom na iona-
ko otezano inozemno zaduZzivanje.
Nadalje, u prosincu je zabiljezeno i
smanjenje obvezne pri¢uve sa1l7na
14 %, no ne smijemo zaboraviti da
je prije toga izmijenjena metodolo-
gija u izraunu osnovice obvezne
pri¢uve, §to je umanjilo pozitivan
utjecaj tog poteza na smanjenje
trogkova poslovanja banaka. m

Za Banku priredili analiticari
portala www.einvestitor
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Kamate za
poduzetnike
snazno rastu,
a bankari o
tim kreditima
ne Zele niti
govoriti.
HAAB
ocjenjuje
kako su
nenamjenski
krediti
generalno
prejeftini.

U Ersteu
racunaju da
¢e kamate
za gradane
porasti
najvise za 1
postotni bod,
Sto izgleda
jako utjesno

P1SE MARIJA
BRKANIC
KULENOVIE

Do ljeta nekako...

tezano 1 skupo inoze-

mno financiranje, uz rast

kamata na depozite na
domacem trzi$tu, neminovno po-
skupljuju kredite. Za koliko ¢ée po-
rasti kamatne stope i kad, bankari
nerado najavljuju. Ili, to¢nije, vie
niti ne najavljuju nego jednostavno
- realiziraju. Posebno kad je rije¢ o
kreditima poduzetnicima koji se
ionako dogovaraju pojedinacno.
Tako se moZe saznati da, recimo,
kamate na kratkoro¢ni krediti pre-
ko nodi porastu i za cijela tri po-
stotna boda.

Kad je rije¢ o gradanima iz ne-
koliko banaka odgovaraju kako po-
stoje¢i i novoodobreni krediti ove
godine nece poskupjeti jednako, pa
bi se dalo zaklju¢iti da novi znace
vise kamate od starih. Takoder,
napominju kako ¢e na udaru medu
kreditima za stanovni$tvo najprije
biti stambeni i nenamjenski jer,
tradicionalno, zauzimaju najvedi
dio trzista.

U svakom slu¢aju, bankari su
vrlo 8krti u konkretnim odgovori-
ma o kamatama.

U Erste&Steiermarkische banci
pojasnjavaju kako su banke sad,
prije svega, usmjerene na domace
izvore financiranja, $to za poslje-
dicu ima porast kamatnih stopa
na depozite, a onda se taj pritisak
prenosi i na cijene kredita.

Anton Starcevi¢, glavni ekono-
mist Raiffeisen banke, dodaje da
se kamate na kredite na domacem
trzi$tu povecavaju zbog rasta tros-
kova inozemnog financiranja i ra-
sta kamata na depozite. Doduse,
u posljednjem lanjskom kvartalu,
kamatne stope na depozite su se
stabilizirale, ali su, ovisno o valu-
ti i oroenju, za oko dva postotna
boda vise u odnosu na isto razdo-
blje godinu ranije.

Cijena izvora

“Udio depozita po novim, vi§im
kamatnim stopama, u ukupnim
depozitima banaka postupno ra-
ste, pogotovo kod segmenta sta-

Y
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novni$tva. To dovodi do stalnog
rasta prosjecne cijene depozita, §to
¢e biti posebno vidljivo u prvoj po-
lovici ove godine®, kaze Starcevi¢
te dodaje kako je sli¢na situacija
s vanjskim izvorima financiranja
(krediti ili izdane obveznice), koji
serefinanciraju po novim uvjetima,
dodatno ukljucujudi, uz referentnu
kamatnu stopu i marzu, kreditni
spread oko 4 postotna boda.

Proces refinanciranja vanjskih
izvora razvuéi Ce se kroz sljede¢ih
nekoliko godina, rekao je Starcevic.
S druge strane HNB kroz postupno
otpustanje restrikcija na poslo-
vanje banaka u segmentu pasive
utjece na smanjenje prosjecne ci-
jene izvora financiranja i djelomié-
no neutralizira negativne trzi$ne
efekte.

Dakle cijena izvora financiranja
banaka postupno raste, a akcije
HNB-a imaju suprotan uc¢inak na
krajnju cijenu pasive, ali Starcevié
zaklju¢uje kako proces neutraliza-
cije ne moZe trajati neograniceno.
To ima ograniceni u¢inak, i to naj-
dalje do ljeta s obzirom na oceki-
vana kretanja financiranja deficita
platne bilance i servisiranja inoze-
mnog duga ostalih sektora.

Staréevic vjeruje kako se upravo
do ljeta moze odgadati povecanje
kamatnih stopa na kredite. “Ako
se u meduvremenu ne poboljsaju
uvjeti financiranja s vanjskog trzi-
$ta, u drugoj polovici godine porast
kamatnih stopa na kredite je nemi-
novan.”

Kamatni prihodi

U Hypo Alpe-Adria banci najav-
ljuju kako ¢e za gradane najprije

poskupjeti nenamjenski krediti jer
su oni, kako kazu, generalno prejef-
tini. Iz Erste banke procjenjuju da
bi u ovoj godini kamate na kredite
gradanima mogle porasti najvise
za 1 postotni bod, $to izgleda dosta
utje$no. Ne izjasnjavaju se o tome
koji su krediti prvi na udaru nego
podsjecaju da ce se za vece projekte
cijena plasmana i nadalje ugovara-
ti individualno. Iz OTP banke po-
rutuju kako ¢e daljnja povecanja
kamata na kredite poduzetnicima
provesti u slu¢ajevima gdje iz ugo-
vornih razloga to dosad nije bilo
moguce i gdje god se pojave znaci
povecanog rizika naplate.

Iz PBZ-a samo odgovor kako
kamatne stope na kredite gradana
nisu mijenjali od pocetka prosle
godine.

Bankari ne otkrivaju kako ¢e
nadoknaditi eventualni gubitak
kamatnih prihoda u ovoj godini,
odnosno njihov sporiji rast. U OTP
banci ne o¢ekuju znacajnije sma-
njenje neto kamatnih prihoda, a u
Ersteu ocjenjuju da ¢e svi pokaza-
telji poslovanja u ovoj godini biti
pozitivni, iako nesto manji nego u
2008.

“Smanjenje neto kamatnih pri-
hoda banke bi mogle nadoknaditi
kroz udinkovitiju naplatu potra-
Zivanja, §to, medutim, s obzirom
na recesijski trend, nije ostvarivo
u kratkom roku. Mogucnosti za
povecavanje prihoda od naknada
su takoder ograniene jer proda-
ja ostalih financijskih proizvoda,
poput polica osiguranja, stagnira
dok god ne zapo¢ne razdoblje pros-
periteta. Bankama preostaje da se
usredotofe na poveéanje interne
produktivnosti kroz smanjivanje
operativnih trogkova po transakci-
ji“, zaklju€uje Starcevié.

Neki bankari prognoziraju kako
¢e porasti upravo udjel kamatnih
prihoda u ukupnim prihodima ba-
naka, jer drugih - nebankarskih
poslova — nema. Kredita ima, a ¢e-
sto se ¢uje da je potraznja za njima
takva da se niti ne pita za cijenu. m

KAMATE
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Otpornost nasih
banaka jedan

je od uvjeta da
krizu pokusamo
prevladati sami.
Ne trebamo se
zavaravati kako

bi bankama, da im
zatreba, njihovi
vlasnici pod svaku
cijenu priskog€ili

u pomog. Oni i

bez nas imaju
dovoljno problema,
a u takvoj situaciji
trziSta regije
zanimaju ih samo
ako su i dalje
visokoprofitabilna
i stabilna

P1SE LIDIJA
MARTINOVIE

Opasna ovisnost

uvjetima bitno ogranice-

nog kreditnog potencijala

tesko se snalaze i banke i
njihovi vlasnici, i oni kojima novac
treba i oni koji bi ga trebali imati.
U regiji, gdje godinama nije bila
upitna ni ponuda, ni potraznja ni
naplata kredita, sad ne samo da se
pod znak pitanja dovode kreditna
aktivnost i rezultati poslovanja ba-
naka u ovoj godini nego i njihovo
mjesto pod suncem u buduénosti.

Vlasnici banaka u regiji sred-
nje i isto¢ne Europe, medu njima
i vlasnici Sest najvec¢ih banaka u
Hrvatskoj, zatrazili su nedavno da
se ECB angazira kako bi odrzala
stabilnost tih sustava. Upozorili
su na krizu nelikvidnosti, proble-
me u kreditnom sektoru, znaju da
prijeti i pogor$anje u naplati kredi-
ta, brine ih i deprecijacija valuta...
Drugim rije¢ima, traze pomo¢ (i)
za sebe, znaju da sami ne mogu po-
modi (ili vrlo malo), a bankarstvo
regije koje su izgradili i koje im je
donosilo silne profite vise ne moze
nastaviti ocekivanim tempom. I
samo treba pomoc.
Zapadni i isto€ni grijesi
Poznato je da su vlasnici banaka

u nasoj regiji dosad odli¢no zaradi-
vali. Tu su godinama imali siguran
izvor za svoje dvoznamenkaste sto-
pe rasta kamatnih prihoda i dobiti,
dok su njihovi domad¢i prihodi rasli
puno sporije. Hrvatske ¢lanice su
takoder imale veliki znadaj za svoje
grupe. I svi su bili sretni - do krize.
Sad se kreditiranje smanjuje, po-
gor$ava se naplata i suzava prostor
za nove bankarske prihode. I pita-
nje je tko je kome sad potrebniji u
tako izmijenjenim okolnostima.
Trebaju li nagi bankari razumije-
vanje i pomo¢ vlasnika? Ili vlasnici,
takvi kakvi su - izloZeni gubicima
koji u konaénici jo§ nisu poznati -
trebaju dobri stari oslonac u regiji?
Oslonac trebaju, ali probleme ne.
Zato ijesu trazili da se ukljuci ECB.
Da je regija barem iskoristila raz-
doblje solidnog ekonomskog rasta

Anton Starcevi¢, RBA: Novac bira
makroekonomsku stabilnost

za konsolidaciju drzavnih financi-
ja, na §to se takoder sad podsjeca,
lakse bi se kriza podnosila, pa bi i
pri¢a o ovisnosti o vanjskom ka-
pitalu i o vlasnicima banaka bila
malo manje bolna.

“Trenuta¢no nepovoljni uvjeti
za nastavak rasta poslovanja na
trzistima srednje i isto¢ne Europe
tek su manji negativni otklon u du-

o oBANKE U REGLI BILE SU ODLICAN
IZVOR ZARADEVLASNIKAe e 0 e 00000

Grupa Doprinos regije

UniCredit - prihodi u Rumunjskoj, Turskoj i Rusiji
rastu od 17 do 82 % (2006.)

- operativna dobit podruznica u CEE raste

289 (2007.)

- Bank Austria objavila smanjenje neto

dobiti, a najveci doprinos pozitivnom

rezultatu daju podruznice u CEE (9/2008.)

Erste - regija s vise od 60 % sudjeluje u neto
dobiti Grupe (2006.)

- regija u neto kamatnim prihodima 54 %,

u operativnoj dobiti 65 %, primarno Ceska

i Rumunjska (2007.)

- Grupa ostvarila 1,5 mird eura dobiti,

80 % zahvaljuju¢i podruznicama u CEE

(9/2008)

Raiffeisen - rast prihoda od kamata u CEE 31 %, u
IND-u 131 % (2006.)

- u CEE1ZND dobit 10-30 % veca nego

kod austrijske centrale (2007.)

Hypo - hrvatske podruznice 19 % imovine

banke, odmah iza Austrije (2006.)
- CEE s dvoznamenkastim stopama rasta
(2007.)

Izvor: izvjeS¢a banaka, arhiva magazina
Banka

gorocnoj uspjesnoj strategiji rasta
banaka-vlasnika”, smatra Anton
Starcevi¢, glavni ekonomist RBA,
Cetvrte po veli¢ini banke u Hrvat-
skoj.

Nas je bankarski sustav izgradio
zavidnu otpornost zahvaljujuéi po-
litici HNB-a fokusiranoj na ja¢anje
rezervi i kapitala. To znaci da se
koliko-toliko smanjila direktna
ovisnost nasih banaka o vlasnici-
ma. Najave kako ¢e kreditni rast
ove godine u Hrvatskoj dosegnuti
mozda i 10 % u ukupnoj depresiv-
noj ekonomskoj slici ne zvuce lose.
Dakle, u situaciji kad su depoziti
sve skuplji izvor i rastu sporije
nego ranijih godina, kad se nije za
nadati novom kapitalu, a i novi su
inozemni krediti za bankare pod
upitnikom - ipak govorimo o rastu
¢ak do desetak posto!

“Kod pravnih osoba se u kriznom
okruZenju olekuje smanjena sklo-
nost za investicije, a povecana za
isplatu dobiti. Stoga bi ukupna ra-
zina njihovih depozita u uvjetima
smanjivanja dobiti iz poslovanja
trebala postupno padati. S druge
strane, gradani su zbog krize iz-
gubili afinitet za alternativna ula-
ganja, pa se o¢ekuje postupni rast
depozita u bankama. Ukupno bi se
razina depozita i fizi¢kih i pravnih
osoba u bankama trebala poveca-
vati, ali ne vise od realnih 3-5 % u
godini”, ocjenjuje Staréevic.

Napominje dalje kako kreditni
potencijal, uz depozite klijenata i
saldo financijskih odnosa banaka
s inozemstvom, ovisi o relaksaciji
regulatornog okvira i zaduZzivanju
drzave. “Oc¢ekujemo da ¢e se uz
spori rast depozita ostvariti i rast
zaduzenosti banaka u inozemstvu
od preko 10 %, a da ¢e novac oslo-
boden promjenom regulatornog
okvira od strane HNB-a vec¢inom
potrogiti drzava. Kreditna bi ak-
tivnost banaka prema klijentima
realno trebala porasti za 5-10 %,
s tim da bi rast uglavnom pripao
poduzeéima, dok ce zaduzivanje
gradana stagnirati.”



Inozemni dugovi

+ ukupna glavnica duga 7,8 mlrd
eura

« drzava treba vratiti 1,3 mlrd
eura glavnice

+ poduzeca iizravna ulaganja 5
mlrd eura

+ bankama dospijeva 1,5 mlrd
eura duga

Ostaje, dakle, nadati se ma-
njim kreditnim apetitima drZzave
na domacem trzistu. Hoce li se to
ostvariti preko manjih rashoda
proratuna ili preko eventualnog
zaduZivanja drzave u inozemstvu,
jo$ nema pouzdanog odgovora,
a Starcevi¢ je skloniji oslanjanju
na vlastite mogucnosti uz rezanje
rashoda nego na ocekivanje pokri-
vanja deficita dodatnim zaduziva-
njem izvan domacih banaka.

Ministar financija Ivan Suker
upravo je krajem sije¢nja najavio
kako ¢e se drzava za pokrice defici-
ta u proljece zaduziti na inotrzistu,
no to je sve na dugom $tapu.

Makroekonomska stabilnost

U tako neizvjesnim uvjetima,
bez obzira na spremnost HNB-a na
intervencije u pravcu osiguravanja
kreditne aktivnosti, itekako bi do-
bro dosla potpora vlasnika. Imaju
li vlasnici velikih banaka u regiji
(i u Hrvatskoj) snage za to ako
su ¢itavu proslu godinu otpisivali
imovinu, zbrajali gubitke i zatva-
rali rupe? Rezultati poslovanja za
2008. nisu poznati, no reklo bi se
da bi vecina vlasnika svako novo
trziste koje se pojavi kao moguéi
novi problem samo precrtali na
svojoj zemljopisnoj karti. Konaé¢ni
odgovor, ipak, dali bi dosadainja
profitabilnost i procijenjeni buduéi
rezultati na konkretnom trzistu.

“Osim o relativnoj veli¢ini po-
vrata na uloZeni novac, odluka vla-
snika ovisi o prihvatljivosti rizika.
Dosad su liberalni propisi o pro-
metu kapitala, s jedne, te stupanj
naplate potraZivanja banaka od
klijenata u uvjetima rasta kredita,
s druge strane, ¢inili rizik ulaga-
nja u hrvatske banke minimalnim.
Makroekonomska stabilnost nije
bila upitna pa su se banke-ulagaci
natjecali u osvajanju §to veceg tr-
zi$nog udjela. Hoce li se natjecanje
medu njima i priljev novca u doma-
¢e banke nastaviti dijelom ovisi o
financijskom kapacitetu vlasnika,
a osnovni faktor za odluku o smje-

Planovi

+ banke refinanciraju inoze-
mne obveze kod banaka-
majki

+ drzava se za pokrice deficita
zaduzuje u inozemstvu, a za
dugove koji dospijevaju na
domacem trzistu

+ poduzeca najvecim dijelom
usmjerena na domace kre-
ditno trziste

ru kretanja novca bit ¢e procjena
makroekonomske stabilnosti u
Hrvatskoj. Dakle, o¢uvanje gospo-
darstva i zaposlenosti, stabilnosti
teaja i cijena te stabilnost odnosa
s inozemstvom”, kaZe Starcevi¢,
podcrtavajuéi  vaznost procjene
da se stabilnost domaceg trzista
u uvjetima recesije u okruZenju i
stagnacije svjetskog gospodarstva
nece znacajno naruditi. Pogled je,
kaze, usmjeren na poteze domacih
nositelja ekonomske politike.

Percepcija riziénosti

Maruska Vizek, znanstvena su-
radnica Ekonomskog instituta u
Zagrebu, napominje kako puno
toga zapravo ne ovisi o bankama.
“Primjerice, te¢aj ne ovisi o ban-
kama nego o HNB-u, a beznacdajna
deprecijacija kune u sije¢nju poka-
zala nam je koliko moze ogranici-
ti poslovanje banaka napuhujuéi
kreditni portfelj iznad godisnjeg
limita od 12 posto. Drugo, ni per-
cepcija rizi¢nosti Hrvatske od stra-
ne investitora ne ovisi o bankama.
Odugovlacenje s rebalansom pro-
ratuna te neplacanje dospjelih po-
trazivanja javnih poduzeca sigurno
povecava rizi¢nost zemlje koja se
direktno odrazava na povecanje
kamata u zemlji i oteZzava pristup
sredstvima iz inozemstva. U tom
slu¢aju krivca za povecanje kamata
i manju dostupnost stranih izvora
moZemo traZiti u Vladi, a ne u ban-
kama”, kaze Vizek.

Hrvoje Stoji¢, voditelj Odjela
istrazivanja HAAB-a, jo§ jedne ve-
like banke u Hrvatskoj, siguran je
da dok inozemni vlasnici ovo trzi-
ste vide perspektivnim ni na koji
natin nece slabiti poziciju svojih
¢lanica. “Pitanje je, dakle, procjene
profitabilnosti”, kaze Stoji¢, doda-
ju¢i kako ne vidi ni opasnost od
povlacenja dobiti.

Starcevi¢ smatra da bi banke-vla-
snici koji ne mogu izdrzati o¢ekiva-
no razdoblje stagnacije na ciljanom
trzidtu najprije zatrazile drzavnu
pomo¢, a potom posegnule za veé
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Krediti (procjene)

« HNB: rast kredita poduze-
¢ima i gradanima 10 %

+ velike banke: 6-8 %

« analiti¢ari: 5-10 %
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isprobanim receptom udruzivanja
s moénijim financijskim institu-
cijama. Strategija napustanja vec
osvojenog trzista, odnosno predaja
konkurenciji bez borbe, po njemu
je skoro nemoguca.

Staréevi¢ takoder podsjeca kako
su ranije, radi izbjegavanja oportu-
nitetnog troska grani¢ne obvezne
pri¢cuve (GOP), vlasnici pojatano
financirali banke-kéeri uplatama
u temeljni kapital, dok su izostali
duznicki instrumenti financiranja.
Time je postignuta prosjec¢na stopa
adekvatnosti kapitala iznad 15 %
isklju¢ivo putem temeljnog kapi-
tala, u odnosu na propisani zahtjev
od 10 %, u ¢emu temeljni kapital
mora iznositi tek dvije trecine.

“Nakon ukidanja GOP-a u listo-
padu prosle godine bankama-vla-
snicima je omoguéeno da struktu-
ru svojih ulaganja u domace banke
optimalno razvijaju kako bi osim
nacela lokalnih potreba zadovoljile
i nacelo vlastite ro¢ne strukture.
Zbog toga u ovoj godini mozemo
ocekivati vece isplate dobiti iz do-
macih banaka, odnosno smanjenje
temeljnog kapitala i povratno for-
miranje dodatnog kapitala putem
podredenih duznic¢kih instrume-
nata te povecanje kratkoro¢nog i
srednjoro¢nog zaduZivanja bana-
ka-kéeri kod vlasnika.

Ukupni odnos financiranja do-
mac¢ih banka prema svojim vla-
snicima trebao bi ostati negativan
(veéi dug od plasmana) sve dok se
na domacem trzi$tu moze ostvariti
vedi povrat na uloZeni novac nego-
li na konkurentskim trzistima, pa
tako i domicilnom trzitu vlasni-
ka.

S puno smo nepoznanica usli u
2009. godinu i sad, nakon sije¢nja,
jasno je samo da nas ¢eka burna
godina. Za Kineze je zapocela go-
dina bivola, astrolozi kazu teska i
vatrena. Nama ne preostaje nego
vjerovati (i) u srec¢u. Ako isplivamo
s relativno podnosljivim ranama i
gubicima znacit ¢e da smo imali ne
samo kapitala vec¢ i srece. m
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RIZICI

Sve se
promatra
kroz prizmu
rizika, pai
potezi koji na
prvi pogled s
njima nemaju
veze. Npr., i
marketinsSke
akcije
zadrzavanja
korisnika
moraju

uzeti u obzir
izlozenost
banke jer

je u loSoj
ekonomskoj
situaciji

vrlo bitno
zadrzava

li banka
riziénije ili
manje rizicne
klijente

PI1SE BERISLAV
NADINIC*

redinom 2005. godine u

centar za obradu kredita

Washington Mutual banke
u Kaliforniji stigao je zahtjev za
vi§emilijunski hipotekarni kredit.
Podnositelj je u kreditnom zahtje-
vu naveo Sesteroznamenkasti go-
disnji prihod, u Kaliforniji tipi¢no
rezerviran za vrlo uspjesne lije¢ni-
ke, odvjetnike i, naravno, investi-
cijske bankare. U rubrici zanimanje
pisalo je mariachi - dakle, meksicki
glazbenik.

Sluzbenik u banci dosjetio se
originalnog rjesenja pa je, umjesto
utvrdivanja prihoda, uz kreditni
zahtjev prilozio fotografiju pod-
nositelja s gitarom i sombrerom.
Uskoro je verifikacija prihoda fo-
tografijom obrtnika i ostalih slo-
bodnih profesija postala standar-
dna poslovna praksa Washington
Mutuala.

Nakon propasti velikih investi-
cijskih banaka u SAD-u prosle go-
dine na vidjelo svom snagom poci-
nju izlaziti posljedice rizika kojima
se lose upravljalo. Medijski napisi,
kao §to je ¢lanak Petera Goodmana
i Gretchen Morgenson u New York
Timesu iz kojeg prenosimo spome-
nuti primjer, podcrtavaju ¢&injeni-
cu da je sadasnja financijska kriza
uzrokovana neadekvatnim uprav-
ljanjem rizicima u financijskim in-
stitucijama.

Na primjeru propasti Washington
Mutuala, &ji dionicari pokusavaju
na sudu dobiti zadovoljstinu Zale¢i
se na nedostatak transparentnosti,
uz to je, naravno, vidljivo i koliko se
uopde percipirao ukupni rizik.

Gdje leZe uzroci toga? Prije svega
rije¢ je o tretiranju svake od kate-
gorija materijalno znacajnih rizika
(kreditni, trzi$ni, operativni...) kao
nezavisne i odvojene cjeline. A za-
pravo su sve kategorije rizika me-
dusobno povezane, npr. kadnjenje
placanja kreditnih obveza velikog
korporativnog klijenta utje¢e na
rizik koncentracije, kreditni rizik i
rizik likvidnosti.

Daljnji nedostatak spomenutog
pristupa lezi u ¢injenici da pojedine

| mariachi s tim

ima veze
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organizacijske jedinice nisu upozna-
te kako se njihove aktivnosti odra-
zavaju na ukupno poslovanje banke.
U spoju s poslovnom kulturom te-
meljenom na nagradivanju po krivo
postavljenim pokazateljima u¢inko-
vitosti, to je pogubna kombinacija.

Samo na prvi pogled iznenaduje
podatak da je znac¢ajan broj banaka
u SAD-u destimulirao, a u nekim
slu¢ajevima i kaznjavao zaposleni-
ke koji su Zzeljeli detaljnije provje-
riti kreditnu sposobnost klijenta.
Pod pritiskom kulture bonusa koja
je nagradivala rast plasmana kre-
dita i smanjenje vremena obrade
zahtjeva takvo je pona3anje bilo
potpuno logi¢no.

Postavlja se pitanje postoji li
pristup koji bankama omogucava
u¢inkovito upravljanje svim ma-
terijalno znacajnim rizicima i, ako
postoji, koje su prednosti odnosno
nedostaci njegove implementacije.

Koncept cjelovitog upravljanja
rizicima (Enterprise Risk Mana-
gement), koji u bankarstvo dola-
zi pofetkom devedesetih godina
prosloga stoljeca, podrazumijeva
planiranje, organiziranje i kontro-
liranje aktivnosti s ciljem minimi-
ziranja utjecaja rizika na kapital i
dobit.

S krizom cjelovito upravljanje ri-
zicima dodatno dobiva na znacaju
u bankarskom svijetu. Neki noviji
tipovi rizika, kao §to je rizik zaraze
uslijed globalizacije financijskog
trzi§ta te povedana potreba za
transparentnosti prema dionicari-
ma, regulatorima i rejting agenci-
jama, neki su od glavnih pokretaca
¢jelovitog upravljanja rizicima koje
se pokazuje opravdanim (i neop-
hodnim), posebno nakon pogub-
nih posljedica krize.

Kako u Hrvatskoj i zemljama
regije nije bilo potresa na bankar-
skom trzistu postavlja se pitanje
relevantnosti tog koncepta.

Za bankarstvo Hrvatske i regije
vrijede posebne okolnosti. S jedne
strane promijenjene su okolnosti
na svjetskom financijskom trzistu,
a s druge tu je nova zakonska regu-

lativa vezana uz Baselski kapitalni
sporazum (Zakon o kreditnim in-
stitucijama s podzakonskim akti-
ma). Podsjecamo da je od spora-
zuma Basel I, koji je prvi definirao
vezu izmedu razine kapitala i rizika
kojima je banka izlozena, do aktu-
alnog Basela II proslo nesto vise od
deset godina, a sad se govoriio no-
vom - Baselu III.

Sve se promatra kroz prizmu ri-
zika. To zna¢i da i potezi naizgled
nepovezani s rizicima, npr. marke-
tinske akcije zadrzavanja korisni-
ka, moraju uzeti u obzir izlozenost
banke. U situaciji kad negativna
makroekonomska kretanja mogu
utjecati na porast loseg duga vrlo je
bitno zadrzava li banka rizi¢nije ili
manje rizi¢ne klijente.

Osim aktivnosti koje se podrazu-
mijevaju, kao npr. optimizacija tros-
kova i povecanje depozita, uprave
banaka moraju uskladiti razinu izlo-
zenosti riziku sa Zeljenom poslov-
nom strategijom. Cjelovito uprav-
ljanje rizicima i pripadajudi temeljni
koncept apetita rizika (ukupnog rizi-
ka kojemu se banka zeli izloziti radi
ostvarenja poslovnih ciljeva) omogu-
¢uju razumijevanje odnosa izmedu
rizika i dobiti te olak$avaju stratesko
donosenje odluka.

Kad je rije¢ o upravljanju rizici-
ma u bankama u Hrvatskoj pred
nama je iznimno znaéajno razdo-
blje. One koje pravodobno reagira-
ju na promijenjene okolnosti bit ¢e
u prednosti pred konkurencijom,
a najznacajniji je preduvjet razu-
mijevanje meduodnosa kategorija
rizika i potrebe za holisti¢kim pri-
stupom rizicima.

Na regionalnom seminaru Risk
Management Bootcamp, odrzanom
u Zagrebu krajem sije¢nja u orga-
nizaciji tvrtke Napredni poslovni
sustavi, prvi put su za bankare
ovog dijela Europe obuhvacene sve
kategorije rizika u bankarstvu, nji-
hovi meduodnosi i potreba za inte-
griranim pristupom. =

* Autor je voditelj projekta Basel IT
u OTP banci Hrvatska



U slucéaju jace
deprecijacije
kune poraslo bi
nepovjerenje
investitora u
sposobnost
otplate
dugova, sto
moze izazvati
povlacenje
kapitala i
uzrokovati
daljnje
slabljenje
valute. FED i
BoE ne moraju
braniti tecaj,
HNB mora

P1SE MARUSKA VIZEK
Znanstvena suradnica
Ekonomskog instituta u
Zagrebu
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Tecajna politika

SRETNA NOVA 1999.!

ocetak 1999. nije nam ostao

u dobrom sjecanju. U pr-

vom tromjeseju te godine
BDP je zabiljezio drugi uzastopni
kvartalni pad, $to znadi da je hr-
vatsko gospodarstvo tada tehnicki
uglo u recesiju. U sije¢nju 1999. te-
¢aj kune prema euru oslabio je 5,8
% u odnosu na isti mjesec 1998.
Nelikvidnost je bila u porastu jer
drzava nije uredno placala dospjela
potraZivanja. Deset godina kasnije
¢ini se kao da smo se vratiliu 1999.
- nelikvidnost je opet u porastu, a
te¢aj kune je u sije¢nju 2009. osla-
bio za oko 3 % u odnosu na rujan
2008. Desezonirani BDP je ve¢ u
trecem tromjese¢ju 2008. zabilje-
zio kvartalni pad, a izvjesno je da
Ce se ista stvar dogoditi i u Cetvr-
tom tromjesedju jer industrija i tr-
govina biljeZe pad aktivnosti u tom
razdoblju. To znati da je Hrvatska
u trenutku objave ove kolumne vje-
rojatno vec usla u recesiju.

Kad je te¢aj kune poceo klizi-
ti prije deset godina, HNB ga je
branila svim silama. Deset godina
kasnije moZemo ocekivati sli¢an
scenarij. Guverner Zeljko Rohatin-
ski je najavio da je sredi$nja banka
spremna interveniratina deviznom
trzistu i poduzeti sve raspolozive
mjere iz svoje nadleznosti kako bi
sprijecila ja¢u deprecijaciju tecaja.

No ima onih koji ne vide razlo-
ga za obranu te¢aja kune. Na kraju
krajeva, SAD i Velika Britanija su
dopustili zna¢ajnu deprecijaciju
svojih valuta bez da se i$ta loge pri-
tom dogodilo.

Stovise, deprecijacija im mozda
i pomogne da se brZe oporave od
ekonomske krize. Stoga zasto HNB
mora braniti te¢aj, a FED i BoE ne
moraju?

HNB mora braniti tedaj jer su
funta i dolar konvertibilne valute,
a kuna nije. To znati da se ameri¢-
ka i britanska drzava mogu zaduZi-
ti u vlastitoj valuti, dok je dug hr-
vatske drzave (¢ak i onaj domaci) u
eurima ili je indeksiran za kretanje
eura. Investitori e stoga s poseb-
nom paznjom pratiti kretanje teca-

ja kune. U slucaju jace deprecijacije
kune, jata njihovo nepovjerenje
u sposobnost drzave (i privatnog
sektora) da otplati dug, $to moze
izazvati povlacenje kapitala i uzro-
kovati novi val deprecijacije.

Kad valuta nije konvertibilna
i povrh toga u nju ne vjeruju ni
vlastiti gradani ni drzava, tada se
pojavljuje jo§ jedan fenomen s ko-
jim se FED i BoE ne moraju boriti:
eurizacija. U uvjetima eurizacije
deprecijacija te¢aja je posebno opa-
sna jer povecava otplatne rate kre-
dita, $to moze dovesti do slabljenja
osobne potrodnje i investicija te u
kona¢nici do kontrakcije ekonom-
ske aktivnosti.

HNB mora braniti te¢aj i zbog
moguceg ucinka deprecijacije te-
¢aja na rast cijena. Deprecijacije
te¢aja u SAD-u i Velikoj Britaniji
ne izazivaju povecanje cijena jer je
rije¢ o velikim gospodarstvima sa
snaznom konkurencijom na doma-
¢em trzi$tu roba zbog koje depreci-
jacija tecaja ne uzrokuje povecanje
potrosackih cijena ve¢ smanjenje
trgovackih marzi. S druge stra-
ne, velika je nepoznanica kakav
bi u¢inak imala veca deprecijacija
kune na razinu cijena u Hrvatskoj.
Postoji nekoliko empirijskih istra-
Zivanja na tu temu, ali njihovi su
rezultati ogranieni ¢injenicom da
se te¢aj kune dugi niz godina nije
znacajnije mijenjao, pa je nemogu-
¢e empirijskom analizom utvrditi
kako bi cijene reagirale na depreci-
jaciju. No, u nedostatku empirijske
analize, mozemo se prisjetiti hi-
perinflacije s pocetka devedesetih
kad je veza izmedu deprecijacije i
inflacije bila itekako prisutna.

Vjerojatno jo§ uvijek ima onih
koji tvrde da kunu ne treba brani-
ti ve¢ bi je trebalo devalvirati, jer
jaka kuna demotivira izvoz. Ana-
liza preradivatke industrije koja je
nosilac robnog izvoza tvrdi suprot-
no. Preradivacku industriju ugru-
bo moZemo podijeliti u tri grupe.
Prva grupa je uglavnom u stranom
vlasnistvu. Te industrije uspjesno
izvoze proizvode s visokom do-

danom vrijedno$¢u i, premda se
ponekad Zale na jaku kunu, one
ostvaruju visoke profitne stope.
Druga grupa je u hrvatskom vla-
sni$tvu. Te industrije takoder izvo-
ze, ali za razliku od prve grupe rije¢
je uglavnom o proizvodnima za ¢iju
proizvodnju nije potrebna napred-
na tehnologija. Ova grupa uglav-
nom posluje s gubicima te prima
izdagne subvencije od drzave. Treca
grupa je takoder u hrvatskom vla-
snistvu. Te industrije uglavnom ne
izvoze, posluju s dobitkom baveéi
se zadovoljavanjem domace potra-
Znje. Prvoj grupi industrija tecaj
kune otito ne smeta, druga grupa
posluje s gubicima jer je ili tehno-
loski zaostala (brodogradnja) ili se
jednostavno nije snasla u novim
svjetskim trendovima (tekstilna
industrija), dok tre¢u grupu izvoz
uopce ne zanima, a te¢aj kune im
je tek dobar izgovor. Te industrije
ostvaruju visoke marze zbog ne-
dostatne domace konkurencije te
zbog drzave i javnih poduzeca koja
njihove proizvode nabavljaju po
cijenama visim od trzi$nih zbog
Cega te industrije nemaju nikakvu
potrebu za izvozom. Stoga klju¢
povecanja izvoza nije u promjeni
tecaja ve¢ u provodenju struktur-
nih reformi i industrijske politike.

A glede samog tecaja, kad ve¢
2009. mora sli¢iti na 1999. godinu,
nadajmo se da ¢e se sli¢nost od-
nositi ne samo na pad ekonomske
aktivnosti i nelikvidnost nego i na
stabilni tecaj. m
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Cekajuci
oporavak
trzista i
svakodnevno
trazeci
odgovor na
pitanje gdje
sad vrijedi
uloziti fond
menadzZeri
se muce s
troskovima,
ali kazu
kako nema
otpustanja

P1SE NIVES
BUKOVAC*

Stisni zube!

a ¢e 2009., uz to §to je kri-

zna, biti godina izazova za

svaku tvrtku u Hrvatskoj
ve¢ je oplepoznato. Sto to stvar-
no znadi za drustva za upravljanje
otvorenim investicijskim fondovi-
ma koja su u prosloj godini dozi-
vjela veliki poraz izgubivsi gotovo
70 % imovine? U svjetlu ¢injenice
da je desetak fondova ve¢ nekoliko
mjeseci ispod zakonskog minimu-
ma od 5 milijuna kuna imovine,
novih zahtjeva koje donosi Zakon
o trzitu kapitala te loge (i neizvje-
sne) situacije na burzama, izazova
s kojima se moraju nositi ta drus-
tva ima napretek. Mudra strategija
ulaganja za 2009. je primaran i vrlo
tezak zadatak u kojemu svaki fond
menadzer ima svoju sliku o tome
$to su dobra ulaganja, no svima je,
¢ini se, zajedni¢ki nazivnik likvid-
nost.

“Kao i u prosloj godini u 2009.
naglasak u strategiji ulaganja bit
¢e na likvidnosti portfelja fonda.
Usmjerenje ¢e biti na trzidtima i
kompanijama koje zadovoljavaju
odredene uvjete, posebno u po-
gledu likvidnosti. To pak nuZno
ne znali da treba razgranitavati
razvijena odnosno trzita u razvo-
ju, no ¢injenica jest kako je kriza
proizasla iz razvijenih trzista te je
vjerojatno da ¢e tamo najprije za-
poceti oporavak®, isti¢e Goran Do-
brojevi¢, predsjednik Uprave FIMA
Global Investa.

U pogledu ulaganja u likvidne
vrijednosne papire s njim se sla-

N FLE KB

ze i Hrvoje Japunci¢, predsjednik
Uprave KD Investmentsa. S obzi-
rom na trenuta¢ne analize i pred-
videna kretanja svjetskih trzidta
kapitala u ovoj godini Japuncié
smatra da su razvijenija trzista prvi
izbor i to primarno zbog likvidno-
sti koju pruzaju. Kaze kako ce se
kod dioni¢kih fondova fokusirati
na likvidne dionice zapadnoeurop-
skih trzista te Hrvatske i Rusije, a
kod uravnotezenih teziti vecoj za-
stupljenosti duznic¢kih papira s tih
trzista i drzava.

Zapad, Hrvatska, Rusija

Na zapadnim trzi§tima postoje
sektori za koje se smatra da su “ot-
porni na recesiju® (npr. prehram-
beni, zdravstveni, farmaceutski,
sektor komunalnih usluga) te se
ulaganja u dionice kompanija koje
pripadaju tim skupinama u godini
kakva je 2009. smatraju donekle
“sigurnima“.

Dobrojevi¢ o sektorskoj podjeli
kaze kako drustvo na ¢ijem je elu i
dalje ima naglasak na sektorima sa
slabije elasti¢nom potraznjom te
manje zaduzenim kompanijama na
¢ije poslovanje ne bi trebala utjeca-
ti smanjena dostupnost kapitala.
Medutim, dodaje kako drasti¢no
rezanje kamatnih stopa namece
potrebu pracenja kompanija koje
bi prve mogle osjetiti pozitivne po-
sljedice takve situacije ponovnim
povratkom povjerenja potrosaca.

Ivana Bara¢, fond menadZeri-
ca VB Investa, napominje kako se

interes investitora svakako pre-
mjesta sa sektora poput gradevi-
narstva i turizma na farmaceutski i
prehrambeni, i u Hrvatskoj nezao-
bilazni sektor telekomunikacija.

Pitanje troskova

Neizvjesnost na burzi se takoder
prevodi i u neizvjesnost u poslova-
nju drustva za upravljanje fondo-
vima. Racionalizacija trogkova je
uvijek “umodi, a ove ¢e godine biti
jo§ naglasenija. “PaZnja je i inace
usmjerena na troskove, a ako ne-
gativni trendovi na trzi$tima budu
prisutni i u drugom dijelu godine,
to dodatno otezava pitanje trosko-
va“, kaze Japuncic.

Cini se da zasad, u sklopu rezanja
troskova, u domaéim drustvima za
upravljanje fondovima nema vigka
zaposlenih.

“Dosad nije bilo smanjivanja
broja zaposlenih, a dalje sve ovisi,
kao i na cijelom trzi$tu, ponajprije
o kretanju imovine pod upravlja-
njem i rezultatima poslovanja fon-
dova“, napominje Dobrojevi¢.

KD Investments ne planira ni
nova zapo$ljavanja ili otpustanja
te smatraju da ¢e uz postojeéi broj
nastaviti poslovanje u ovoj godini.
Japunci¢ navodi da je cilj otvoriti i
dva nova fonda, ako ¢e kretanja na
trzistu za to dati priliku. Drustvo ¢e
se, kaZe, ove godine usmjeriti na op-
stojnost, razvoj elektronickog dijela
poslovanja te na razvoj zajednickih
proizvoda s drudtvima iz grupacije,
poput osiguravajuce kuce KD Life.

Nove proizvode planiraju i u
FIMA Global Investu. Novosti u
ponudi igraju znaajnu ulogu u
poticanju interesa potencijalnih
novih ulaga¢a bez kojih, realno,
niti nema potpunog oporavka fon-
dovske industrije. No, na povratak
povjerenja najveci utjecaj imat ce
stabilizacija trzista kapitala i ko-
nacno porast vrijednosti udjela sa-
mih fondova. =

* Autorica je financijska savjetnica
u tvrtki To One
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Zhog dugorocnog
karaktera
mirovinske
Stednje
pretpostavljalo
se da ce

dio novih
umirovljenika
na pocetku imati
nize mirovine
jer je Stednja
trajala prekratko.
No, da ée se to
protegnuti na
sve koji odlaze
u mirovinu

prije 2035.,

kako upozorava
studija HZMO-a,
ipak se nije
oéekivalo. Sto
sad?

P1SE TIHOMIR
DOKONAL

Godot stize 2035.

ko se ne promijene zakoni

o pravima i obvezama osi-

guranika, tek nakon 2035.
osiguranici drugog stupa, zahva-
ljuju¢i dovoljno dugoj Stednji i
ako mirovinski fondovi u prosjeku
postignu relativno velike prinose,
mogli bi ostvarivati vece mirovine
od onih koje bi imali samo u prvom
stupu. Takvu procjenu u svojoj stu-
diji Socijalni i gospodarski aspekti
uvodenja obveznog mirovinskog
osiguranja na temelju individualne
kapitalizirane $tednje iznose auto-
ri, Ante Skember i Ljiljana Marusi¢
iz Hrvatskog zavoda za mirovinsko
osiguranje.

Reformom zacetom zakonskim
izmjenama 1999. postavljeni su
temelji za trostupni mirovinski
sustav koji kombinira generacij-
sku solidarnost i kapitaliziranu
stednju. Drugi stup, utemeljen na
kapitaliziranoj $tednji, zaZivio je u
travnju 2002. kad su s radom poceli
obvezni mirovinski fondovi. Cilj je
bio stvoriti primjeren, krakoro¢no
i dugoro¢no odrziv sustav, §to po-
drazumijeva da “reformirane” mi-
rovine budu veée od onih koje bi se
po starom sustavu, utemeljenom
samo na generacijskoj solidarnosti,
ispla¢ivale iz samo jednog (prvog)
stupa. Namece se pitanje je li mi-
rovinska reforma ispunila o¢ekiva-
nja, tim vige $to su dodatne sumnje
u njenu uspjednost potaknute kri-
zom koja je lani uzdrmala trzista
kapitala i srozala prinose mirovin-
skih fondova, i koja jo$ uvijek hara
te prijeti i ovogodi$njim prinosi-
ma.

Novac nije lutao

Odgovor se razlikuje ovisno o po-
ziciji onoga koji ga iznosi i o tome
koji dio reforme promatramo. Na-
ime, tehni¢ka provedba reforme
doista je uzorna: sustav je transpa-
rentan, Hanfa (a prije nje Hagena)
redovito objavljuje izvjeica iz kojih
se moze vidjeti struktura ulaganja
mirovinskih fondova, Regos za
administrativnu podrsku, priku-

pljanje i obradu doprinosa dobiva
redom pohvale, nije bilo lutanja
uplacenog novca po ra¢unima kao
u Poljskoj... No, ta uspjesna stra-
na reforme biva zasjenjena kad se
sagleda kroz glavnu prizmu - iznos
mirovina koji se ispla¢uje umirov-
Jjenicima koji su usli u reformirani
sustav.

Zbog dugoro¢nog karaktera mi-
rovinske Stednje bilo je ocekivano
da ¢e dio novih umirovljenika, jer
je razdoblje stednje bilo prekratko,
imati niZe mirovine (zato je onima
izmedu 40. i 50. bio ponuden izbor
hoce li riskirati i u¢i u drugi stup),
no da ¢e se to protegnuti na sve
koji odlaze u mirovinu prije 2035.
ipak se nije pretpostavljalo.

Zoran Anusi¢, koji je u vrijeme
pokretanja reforme bio savjetnik
Vlade u ime Svjetske banke po ¢i-
joj je ideji i zamisljena reforma,
smatra da su ocekivanja, gledano
iz dana3nje perspektive, djelomi¢-
no opravdana, dok Zeljko Semper,
predsjednik Odbora za mirovinski
sustav Hrvatske stranke umirov-
ljenika (HUS), reformi ne daje pro-
laznu ocjenu.

“Premda je u posljednjih godinu
dana drugi stup izgubio na vrijed-
nosti, rac¢uni onih koji su u njemu
od pocetka narasli su realno vige
od 2 posto. Najveéi je problem $to
nismo uspjeli izbalansirati stupo-
ve, to jest izvore financiranja bu-

ducih mirovina, zbog visestrukog,
nekonzistentnog i nekad ni¢im
izazvanog povecanja tekucih miro-
vina u sustavu solidarnosti. Stalna
preokupacija prvim stupom usmje-
rila je prema njemu i politicku
energiju i financijske mogu¢nosti
pa je drugi stup ostao na razini 5
% doprinosa, premda je na pocetku
planirano da se stopa uvecava za 1
% svake godine i da u 2007. dose-
gne 10 %”, tumaci Anusic. “Poslje-
dica svih tih intervencija je da je
kombinirana mirovina iz oba stupa
danas niZa od one u samo prvom
stupu. Za takav ishod ¢esto se krivi
lose postavljen drugi stup, premda
je problem §to je u meduvremenu
napuhan prvi stup”, dodaje Anu-
$i¢ koji priznaje i neke vlastite za-
blude. “Prosle godine dosta nas se
zalagalo za liberalnija ograni¢enja
ulaganja i moguénost osobnog iz-
bora portfelja. Oprez nadleznih
drzavnih tijela i ¢ekanje da se s tim
krene danas se ¢&ine sretnim izbo-
rom. U liberalnijim uvjetima gubici
bi sigurno bili veéi”, zakljucuje.

Elementarna nepogoda

Semper naprotiv ocjenjuje kako
su ovakva reforma i Zakon o miro-
vinskom osiguranju elementarna
nepogoda za nove umirovljenike.
Potkraj 2006. prosje¢na mirovina
starih umirovljenika iznosila je

2093, a novih 1553 kune ili 35 % »

MIROVINE
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Stalna preokupacija prvim stupom usmjerila je prema njemu i
politicku energiju i financijske mogucnosti pa je drugi stup ostao
na razini 5 % doprinosa, premda je na pocetku planirano da se
stopa uvecava za 1 % svake godine i da u 2007. dosegne 10 posto.
Posljedica svih tih intervencija je da je kombinirana mirovina iz
oba stupa danas niZa od one u samo prvom stupu. Za takav ishod
cesto se krivi loSe postavljen drugi stup, premda je problem sto je
u meduvremenu napuhan prvi stup, kaze Anusi¢

©000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

manje. S dva zakona iz 2007. malo
je poboljsan status novih umirov-
ljenika, pa se razlika smanjila s 35
na 25 % (prosje¢no 2314 kuna za
stare umirovljenike prema 1852
kune za nove), istice Semper. Kao
tri glavna uzroka prevelikih razlika
u mirovinama navodi promjenu
obratunskog razdoblja za izratun
mirovina, umanjenje prijevreme-
nih mirovina (starim umirovlje-
nicima oduzimalo se 6,65 % za
petogodi$nje ranije umirovljenje,
a novima 20,4 %) te preniska prva
aktualna vrijednost imovine.

Akcije HUS-a i umirovljenickih
udruga koje su potaknule vracanje
duga i povecanje mirovina (doda-
tak od 100 kuna plus 6 % kojim
se isprva vracao dug, a kasnije je
uklju¢en u osnovicu) ispravile su
nepravde iz proslosti i poboljsale
polozaj starijih umirovljenika, kaze
Semper, dok je Anusi¢ kriti¢an pre-
ma tim promjenama “pravila igre”
po kojima je zapoceta reforma. “To
je mozda donijelo politicke plu-
seve, ali istovremeno i reformske
minuse. Ti su potezi fiskalno one-
mogudili povecanje stope za drugi
stup i, $to je jo§ gore, u¢inili da je
mirovina iz starog sustava danas
visa od one iz novog”, objasnjava
Anusic.

Mirovinska reforma je dugoro¢-
ni proces koji svoje pune ulinke
daje nakon nekoliko desetljeca
primjene novog sustava, no nakon
Sest godina funkcioniranja i isplate
prvih mirovina iz kapitaliziranog
mirovinskog osiguranja o¢ito je
da treba mijenjati neke parametre
o kojima ovise mirovine i trogkovi
u reformiranom mirovinskom su-
stavu, kaze Ljiljana Marusi¢ iz HZ-
MO-a. Moguée mjere kojima bi se
povecale ukupne mirovine osigu-
ranika drugog stupa su daljnja pri-
vatizacija mirovinskog sustava po-
vecanjem stope doprinosa za drugi
stup, povecanje osnovne mirovine
(one koju iz prvog stupa ostvaruju
osiguranici drugog stupa) te kom-
binacija tih dviju mjera.

Povecanje stope doprinosa u
drugom stupu zagovaraju Anusic
i menadzeri fondova. Podizanjem
te stope na 10 % (na polovicu uku-
pnog izdvajanja za mirovinsko) mi-
rovina u drugom stupu bila bi blize
razini od 60 % place. Takvu razinu
mirovine u starom sustavu moglo
bi se ostvariti samo uz stopu dopri-
nosa od 40 posto.

HSU se protivi, pri sada3njoj ra-
zini place, povecanju doprinosa za
drugi stup na Stetu onoga za prvi
stup. Hrvatska, tvrdi Semper, ima
najnizu stopu doprinosa (20 %) za
mirovinsko osiguranje od svih 12
drzava u okruZenju koje su usle u
EU 1 ¢ijaje stopa 27 posto. Slovacka
je, podsjeca, imala stopu od 9 % pa
je ipak odustala od drugog stupa.
“Hrvatska je, uz Poljsku, odredila
i najvidi uvjet za umirovljenje (60
godina za Zene i 65 za muskarce)”,
dodaje on.

Marusi¢ i Skember navode da bi
povecanje doprinosa za drugi stup
dugoro¢no povoljno utjecalo na
mirovine iz tog stupa, ali zbog pre-
kratkog razdoblja akumulacije do-
prinosa ne bi utjecalo na mirovine
koje ¢e se iz oba stupa ostvariti u
sljedecih desetak godina. Pozitivan
uc¢inak osjetio bi se tek na mirovi-
nama koje bi se ostvarile nakon 15
godina.

No, povecanje doprinosa za dru-
gi stup od 1 % jednako je manjku
izmedu 900 milijuna i milijarde
kuna u prvom stupu koji bi drzava
morala nadoknaditi. Taj trosak bi
postupno rastao zbog povecanja
broja osiguranika u drugom stupu
i povecanja osnovica za placanje
doprinosa. Pod pretpostavkom da
e se doprinos za drugi stup pove-
¢ati na 10 % do 2018., u desetogo-
disnjem razdoblju trosak bi bio 39
milijardi kuna, $to je vrlo proble-
mati¢no isfinancirati u uvjetima
globalne krize.

Sto mijenjati

Marusic¢ kaze kako je, bez obzira

na povecanje doprinosa za 2. stup,

nuzno povecati osnovnu mirovinu
koju reformski osiguranici ostva-
ruju iz 1. stupa. To je jedini natin
da i oni koji ¢e u mirovinu otiéi u
iduc¢ih petnaestak godina ostvare
mirovinu blizu razine onih koje bi
imali kao iskljucivi osiguranici pr-
vog stupa. U protivhom ponovno
bi trebalo otkloniti razlike u mi-
rovinama ostvarenim u razli¢itim
razdobljima odnosno sustavima,
$to bi donijelo dugoro¢ne trosko-
ve drzavnom prora¢unu, kao $to
se ve¢ dogodilo u starom sustavu
2001.12007.

Anusi¢ smatra da povecanje
stope za 2. stup kratkoro¢no nije
glavna koé¢nica reformi vec su to in-
tervencije ucinjene u prvom stupu.
Ali dugoro¢no to jest glavna ko¢ni-
ca jer mirovine iz drugog stupa bez
tog povecanja jo$ dugo nece dostici
zeljene razine.

“Ovakva osnovna mirovina i za-
kon o otklanjanju razlika stvorili
su razlike na $tetu kombinatoraca
u dva stupa, pa se prijedlog o pove-
¢anju ¢ini iznudenim. Na pocetku
reforme predlozilo se postavljanje
osnovne mirovine na pola one iz
prvog stupa, u skladu s pola stope
za drugi stup. Dio kolega pravilno
je predlagao da se osnovna miro-
vina odredi prema omjeru stopa,
dakle na tri cetvrtine, kako bi se
izbjegle disproporcije radi mogucih
odgoda”, tumaci Anusi¢ te dodaje
kako ga najviSe zabrinjava “$to se
intervencije u prvom stupu redo-
vito poduzimaju bez razmatranja
uc¢inaka na ukupnu reformu”.

Upravo tako djeluju najnovije
rasprave o potrebi mirovinske re-
forme koje su se javile zbog pada
prinosa mirovinskih fondova. Tako
je iz nedefinirane “nadlezne drzav-
ne institucije”, kako javljaju mediji,
potekla pri¢ca o “djelomi¢noj re-
formi kojom bi se uveo svojevrsni
sustav generacijske solidarnosti i
u drugi stup”. Ne zna se kakve bi
to promjene mogle biti jer se gene-
racijska solidarnost u drugom stu-
pu sudara s logikom reforme. Nije



jasno o kakvoj je reformi rije¢, a o
njoj ni$ta ne znaju ni u nadleZznom
Ministarstvu, ni u HZMO-u. Cini
se da bi drzavne institucije trebale
malo viSe poraditi na koordinaciji,
pogotovo kod reforme mirovinskog
sustava koji se ne smije promatrati
iskljucivo kroz prinose fondova.
“Prinosi

mirovinskih fondova

nosti drugog i treceg stupa, ali
mislim da je bitniji kriterij je li
cjelokupni sustav sposoban osigu-
rati odgovarajuce iznose mirovine
bez dodatnog fiskalnog tereta za
buduce generacije kad problem
starenja postane jo§ ozbiljniji. Ne-
davno istraZivanje o odrZivosti i
pravednosti mirovinskih sustava
europskih zemalja pokazalo je da
u tom pogledu ne stojimo losije
od drugih. Ne treba zanemariti
da uspje$na viSestupna reforma
pozitivno utjece na javne financije
kroz stabilizaciju tokova doprinosa
i placanja mirovina, a u svom ka-
pitaliziranom dijelu na stabilnost
trzista kapitala. U oba ova segmen-
ta hrvatska je reforma imala uspje-
ha“ kaZe Anusi¢.

Gubici

Lani su prinosi ¢etiriju obveznih
mirovinskih fondova imali negati-
van predznak, ali njihovi gubici su
daleko manji od Crobexovih ili Dow
Jonesa, a da ne spominjemo hrvat-
ske otvorene investicijske fondove.
Najmanje lo$ rezultat ostvario je
AZ obvezni mirovinski fond s -9,06
%, slijedi Raiffeisen OMF s -13,04
%, Erste Plavi fond s -14,43 % te
PBZ/CO fond sa -17,85 posto.

“U prvom stupu mirovine se
samo djelomi¢no prilagodava-
ju gospodarskim kretanjima, $to
stvara dojam da je prvi stup ot-
porniji na krizu. Ali deficit placa-
ju porezni obveznici”’, upozorava
Anugi¢. “U mnogim zemljama s vi-
Sestupnim mirovinskim sustavom
analiziraju se problemi, struktura
i stope doprinosa u uvjetima krize.
Vecina zemalja nije poduzela nista

Zoran Anusic: Intervencije u prvom stupu
glavna su ko€nica mirovinskoj reformi,
promatrano kratkoroéno

posebno, Letonija je privremeno
suspendirala uplate u drugi stup,
jedino ga je Argentina ukinula te
nacionalizirala mirovinsku $ted-
nju. S druge strane, Ceska upravo
sada razmislja o uvodenju drugog
stupa anticipirajuéi rast cijena na
burzi kad ekonomija krene.”

Povecanje stope doprinosa za
drugi stup, uz dugoro¢ne pozitiv-
ne ucinke na razinu mirovina iz
tog osiguranja, imalo bi i pozitivne
makroekonomske utinke. Uz sa-
dasnju stopu za drugi stup od 5 %
godisnje na trziste kapitala iz mi-
rovinskih fondova ulije se oko 4,3
milijarde kuna.

S obzirom na to da je ponuda
kvalitetnih vrijednosnih papira na
hrvatskom trzistu relativno ogra-
ni¢ena, porast stope za drugi stup
vjerojatno bi povec¢ao ulaganja mi-
rovinskih fondova u inozemstvu,
osobito nakon prijema Hrvatske
u EU.

Danas je za isplatu mirovina,
uklju¢ujudi braniteljske, potrebno
oko 30 milijardi kuna ili oko 11 %
BDP-a. Oko 61 % tog iznosa priku-
pi se doprinosima, dok iz prora¢u-
na pristize oko 39 posto. Drzava
pritom financira povoljnija prava

pojedinih skupina, dodatak na
mirovine te manjak u prvom stu-
pu koji nastaje zbog doprinosa za
drugi stup.

Je li drzava najveci dobitnik

Semper tvrdi da je drZava naj-
vedi dobitnik ovakve mirovinske
reforme, ¢iji je cilj bio sprijeciti pri-
ljev novih umirovljenika i smanjiti
trogak mirovina u BDP-u. Samo u
posljednjih pet godina drzava je na
novim umirovljenicima ustedjela
oko 10 milijardi kuna, naglasava.
Udio mirovinskih rashoda u BDP-
u smanjio se s 13,45 % u 2001. na
10,86 % u 2007.

Jedna od svijetlih tocaka hrvat-
ske mirovinske reforme je centra-
lizirano prikupljanje doprinosa i
ujedinjena administracija osobnih
rafuna u 2. stupu te uclanjivanje u
mirovinski fond u uredima Regosa,
$to smanjuje troskove mirovinskih
drustava. Regos se potvrdio svojom
ucinkovito$cu i njegovo bi ukidanje
bio korak unatrag, kazu u Raiffeisen
mirovinskom dru$tvu za upravljanje
obveznim mirovinskim fondom. U
raspravi o izmjenama zakona miro-
vinska dru$tva suglasila su se da bi
mogla sudjelovati u troskovima Re-
gosa, uz uvjet da utje¢u na njihovu
visinu i kontrolu. U proteklih sedam
godina ukupni trosak Regosa iznosio
je 826,08 tisu¢a kuna. m
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Moguce
mjere kojima
bi se poveéale
mirovine
osiguranika
drugog stupa
su daljnja
privatizacija
mirovinskog
sustava
poveéanjem
doprinosa

za 2. stup,
poveéanje
osnovne
mirovine te
kombinacija
tih dviju
mjera
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Osiguravatelji
tvrde kako je novi
namet za zdravstvo
neopravdan jer
naknada znatno
nadmasuje stvarne
Stete koje vozaci u
prometu prouzroce
HZZ0-u. Jos nije
jasno kako ée se
Hanfa postaviti
prema odstupanju
nekih osiguravatelja
od primjene
aktuarskih nacéela
pri formiranju
cijene osiguranja
autoodgovornosti,
kao ni to kako ce
Croatia namiriti
manjak nakon

Sto je odustala od
povecanja cijena

P1SE TIHOMIR
DOKONAL

Greske u koracima

rodlu godinu i osiguravatelji
i osiguranici-vozaci o¢ekiva-
li su s velikim optimizmom
s obzirom na to da je s 1. sije¢njem
2008. omoguceno slobodno formi-
ranje cijena za obvezno osigura-
nje od odgovornosti za upotrebu
motornih vozila. Osiguravatelji su
se nadali kako ¢e im liberalizacija
omoguciti da poboljsaju polozaj na
trzistu, dok su osiguranici vjerovali
u pad premija za autoodgovornost
u liberaliziranim uvjetima s obzi-
rom na to da se za premijski kola¢
bori petnaestak osiguravatelja. No
ni godinu nakon sluzbene liberali-
zacije nema bitnijih promjena, iako
su Allianz i Generali predali Hrvat-
skoj agenciji za financijske usluge
(Hanfa) nove cjenike i uvjete osi-
guranja na odobrenje. Cjenici suim
vraceni na doradu, a regulator je
zatraZio dodatna pojasnjenja pred-
loZenog premijskog sustava.
Liberalizacija trZista je omogu-
Cena, ali nije provedena, ocjenjuju
u Allianzu te dodaju kako hrvat-
sko trziste autoodgovornosti o¢ito
nije bilo spremno na takav korak.
U Kvarner VIG-u kazu da nakon
saznanja kako je Hanfa tretirala
dostavljene prijedloge, svoj nisu
ni dostavljali. Smatraju kako je
zakonska odredba o liberalizaciji
bila preuranjena. Nisu se stekli svi
uvjeti u kojima bi se liberalizacija
pokazala efikasnijom, dodaju.
Sami osiguravatelji, iako tada
nisu bili sasvim jedinstveni u ta-
kvom stavu, 2005. zatrazili su dvo-
godisnju odgodu kako bi se stru¢no
pripremili za slobodno formiranje
cijena. Predsjednik Upravnog od-
bora Hrvatskog ureda za osigura-
nje Marijan Curkovi¢ pojasnio je
tada da nedostaju statisticki po-
daci na temelju kojih bi se mogle
utvrdivati cijene, a i drZavna tijela
moraju se pripremiti za kontrolu
slobodnih tarifa, kako nestru¢no
utvrdene tarife ne bi ugrozile po-
slovanje pojedinih drustava. Takvu
ocjenu prihvatila je kasnije i Hanfa,
tako da je nedostatak odgovaraju-

¢ih podataka za hrvatsko trziste na
temelju kojih bi se formirao cjenik
glavni razlog $to liberalizacija do
danas nije provedena.

Baze podataka

Jos 2007. godine Hanfa je suge-
rirala dru$tvima da kao novi ¢jenik
predaju onaj koji je na snazi bio
prije liberalizacije i koji premiju ra-
zrezuje prema snazi automobila, a
ne po rizi¢nosti vozaca. Onasu toi
u¢inila i ti su ¢jenici i danas na sna-
zi. Medusobno se razlikuju samo
u rezijskom dodatku koji svako
drustvo ima pravo samo odrediti
u rasponu izmedu 10 i 20 posto
premije.

U EurohercuiJadranskom osigu-
ranju, ¢lanicama Koncerna Agram,
naglagavaju da liberalizacija trzi-
Sta obveznih osiguranja nije tek
puko sniZavanje cijena nego je bit
kvalitetnije segmentirati rizi¢ne
skupine vozaéa kako bi se premija
osiguranja pravi¢nije raspodijelila.
S tim se slaze i direktor Hrvatskog
ureda za osiguranje (HUO) Hrvoje
Paukovi¢ te dodaje kako ocekivanja
javnosti idu u krivom smjeru.

“Svi o¢ekuju smanjenje premije,
ali to nije moguce. Svaki osigura-
nik dobit ¢e cijenu koja odgovara
njegovu riziku, ali to se neée svi-
ma svidjeti. Voza¢ star 20 godina s
dvije godine vozac¢kog staza gotovo
sigurno je statisticki rizi¢niji od
35-godisnjaka koji vozi 15 godina,
a jo$ uvijek je u dobroj psihofizi¢-
koj kondiciji“, pojagnjava Paukovi¢
te dodaje kako je prerano procje-
njivati kada ¢e drustva doista imati
svoje cjenike.

U Agramu naglasavaju vaznost
kontinuiranog rada na bazama
podataka o svojim voza¢ima-osi-
guranicima jer jedino je tako mo-
guce segmentirati vozace po riziku.
Osim toga prikupljanje i obrada
podataka pokazat ¢e (Einjeni¢no
stanje - koliko je osiguranika po
spolu, dobnoj skupini, vrsti osigu-
ranika, koliko ih je imalo nezgodu
na svom vozilu i u kojem omjeru,

je li vozilo grazirano ili je na cesti
cijeli dan... To su parametri koji
izravno utje¢u na formiranje ta-
kozvanih promjenjivih cjenovnih
razreda kojima pripada pojedini
vozad, tumace u Agramu.

Nove obveze

Pri odredivanju cjenika za osi-
guravatelje mnogo je vedi problem
nastao stupanjem na snagu novih
Zakona o obveznoj zdravstvenoj
zastiti i Zakona o ¢lanarinama u
turistickim zajednicama. Zakon
0 obveznoj zdravstvenoj zastiti
predvida da osiguravajuca drustva
Hrvatskom zavodu za zdravstve-
no osiguranje (HZZO) uplate 10
% svoje godidnje premije obve-
znog osiguranja od odgovornosti
za upotrebu motornih vozila na
ime naknade prouzroene Stete
u prometnim nesreama. Lani je
ukupna premija u autoodgovorno-
sti iznosila 2,92 milijarde kuna, iz
Cega proizlazi da bi osiguravatelji
HZZO-u morali isplatiti oko 290
milijuna kuna.

“HZZO je i dosad imao pravo na
naknadu $tete i to je bilo regulirano
Zakonom o obveznom osiguranju u
prometu. Ako je netko udario svo-
jim vozilom drugo vozilo i pritom
je nastradala neka osoba, za njeno
lije¢enje HZZO bi ispostavio ra¢un
osiguravatelju automobila koji je
skrivio nesre¢u. Drustva su to pla-
¢ala i nema niceg spornog u ¢inje-
nici da HZZO ima pravo na isplatu
stete. No, te isplate u razdoblju od
2005. do 2008. kretale su se izme-
du 40 milijuna i 64 milijuna kuna
godisnje. Sada su dva zakona u ko-
liziji - nije jasno hoé¢emo li morati i
dalje placati po vaze¢em Zakonu o
osiguranju u prometu i po novom
Zakonu o obveznom zdravstvenom
osiguranju®, tumaci Paukovic.

Cak ako ostane obveza placanja
HZZO-u samo po novom Zakonu
0 obveznom zdravstvenom osigu-
ranju rije¢ je o snaznom bremenu
na ionako nedostatnu premiju u
autoodgovornosti. Naime, HUO je



od Hrvatskog aktuarskog drustva
narudio analizu premija u osigura-
nju autoodgovornosti koja je poka-
zala kako je premija nedostatna da
pokrije trogkove drustva i plac¢anje
Steta. Sli¢nu analizu s istim isho-
dom napravila je 2007. i Hanfa.

Na tu nedostatnu premiju sada
dolazi smanjenje od 10 % za nakna-
de HZZO-u. Tome treba pridodati
i Zakon o ¢lanarinama u TZ koji
osiguravateljima namece dodatni
trosak ¢lanarine koji se procjenjuje
na 25-26 milijuna godi$nje.

U Allianzu novi namet za zdrav-
stvo smatraju neopravdanim jer
naknada znatno nadma3uje stvar-
ne Stete koje vozaci u prometu pro-
uzro¢e HZZO-u. Neutemeljenim i
neodrzivim smatraju i nametanje
obveze placanja ¢lanarine turisti¢-
kim zajednicama.

U Kvarner VIG-u napominju da
nije jasno kako ¢e se Hanfa kao re-
gulator postaviti na veé¢ prisutno
odstupanje pojedinih osiguravate-
lja od primjene aktuarskih nacela
pri formiranju cijene osiguranja
autoodgovornosti.

Naime, Croatia osiguranje, u
vlasnistvu drzave, odustalo je od
povecanja cijena na zahtjev Vla-
de. S obzirom na to da su izra¢uni
pokazali kako je premija autoodgo-
vornosti nedostatna, upitno je na
koji na¢in ¢e najvedi hrvatski osi-
guravatelj namiriti manjak kako bi
pokrio trogkove i isplatio $tete koje
se obvezao isplatiti.

Croatia je snazan brend na hr-
vatskom trzistu i vjerojatno ce
pronadi nacina za to, ali dampins-
ke cijene mogle bi ugroziti i druge
osiguravatelje. Oni bi zbog preni-
skih Croatijinih cijena mogli biti
prisiljeni i sami spustati cijene,
$to im moZe ugroziti poslovanje. U
slu¢aju kraha nekog osiguravatelja
njegove Stete namiruju se iz garan-
cijskog fonda pri HUO-u, iz kojega
se namiruju i Stete koje pocine ne-
registrirana i nepoznata vozila. Taj
fond financiraju svi osiguravatelji
iz premija, a godi$nje se u njemu

nade 50-60 milijuna kuna. Propad-
ne li jedan, drugi namiruju $tetu.
Rije¢ je o prilicnom trosku koji
moZe u probleme dovesti i relativ-
no zdrava drustva, a u tom slucaju
prijeti opasnost da se cijeli sustav
urusi kao kula od karata pa regula-
tor mora dobro paziti da se takvo
$to ne dogodi.

Vlada pritiskom na Croatiju na-
stoji nametnuti pravila ponasanja
osiguravateljnoj struci, nezado-
voljni su osiguravatelji. Takvo po-
nasanje ne ide u korist osiguranika
inarusava aktuarska nacela i pravi-
la struke. U takvoj situaciji drustva
razmatraju sve opcije, mogucénosti
promjene cjenika i kako se odnositi
prema ovim zakonima. Zatrazili su
i sastanak s ministrima financija
i zdravstva. Zbog, kako smatraju,
neopravdanih nameta koje propi-
suje Zakon o obveznom zdravstve-
nom osiguranju, osiguravatelji su
vedinom glasova odlu¢ili podnijeti
prijedlog za ocjenu ustavnosti.

Sve veci troskovi

Osiguranje autoodgovorno-
sti sluzi ponajprije zatiti Zrtava
u prometu, a ne za ostvarivanje
velikih profita, tumaci Paukovié.
Osiguravatelji ¢e s priblizavanjem
EU biti sve vi§e optereeni tros-
kovima - od sudskih, preko cijene
dijelova... Svi ¢e traZiti viSe, kaze
Paukovi¢ i dodaje kako je prosje¢na
vrijednost $teta u Europi veca od
pet tisuca eura, dok je kod nas is-
pod dvije tisuce eura. U naravi rije¢
je o negativnoj vrsti osiguranja jer
krajnji rezultat nije dobar, a jedina
je prednost $to kroz njega u sustav
uvijek ulazi gotovina, zaklju¢uje.

Kao dodatno opterecenje spo-
minje i veliki broj neregistriranih
automobila na hrvatskih cestama i
slabu suradnju s policijom u rjesa-
vanju tog problema.

Oko 80 tisu¢a vozila koja su
bila osigurana u jednom razdoblju
2005. godine nije ponovno osigu-
ran0 do kraja 2007. godine, iako
njihove tablice nisu vracene. Ona

Mara Brato§
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Hrvoje Paukovi¢, HUO: S priblizavanjem
EU osiguravatelji sve viSe optereceni
troSkovima

su u kategoriji trajno neosigura-
nih, dok je veliki broj privremeno
neosiguranih vozila, onih kojima
istekne registracija, pa ih vlasnici
ponovno osiguraju mjesec-dva na-
kon isteka osiguranja.

U HUO-u su izra¢unali da nena-
plac¢ivanjem tog osiguranja gube
100 milijuna kuna, dok je drzavni
proratun u tri godine izgubio oko
60 milijuna kuna. A od 1991. za
prijavljene Stete koje su pocinila
neregistrirana vozila isplaceno je
570 milijuna kuna.

Velika Britanija imala je mnogo
problema s neregistriranim vozi-
lima, gubili su 700 milijuna eura
godidnje zbog njih. Odludili su to
rijediti represivnim mjerama: poli-
cija oduzima neregistrirano vozilo
i ako ga vlasnik u roku od 15 dana
ne registrira, vozilo se unistava.

Pedantni Britanci su izracuna-
li da je zbog nesavjesnih voza¢a u
neregistriranim vozilima premija
skuplja za 42 eura, $to znati da bi
smanjenjem broja neregistriranih
vozila na hrvatskim cestama i nasa
premija mogla biti manja. m
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Hrvati su
dvestruko
bogatiji od
regije, ali ne
stoga Sto su
najrazvijeniji
vec zato

jer su imali
bolje startne
pozicije,
velike
zarade od
emigranata

i sive
ekonomije te
ekspanziju
ponude
bankarskih
kredita.
Hrvati su i
dva i pol puta
zaduzeniji

od regije,
financijska
im se imovina
topi,au
recesiju
ulaze s oko 18
milijardi eura
dugova

P1SE KAROLINA
PASIé

Dvosjekli mac

asovni otkazi pa na-
plate hipoteka za kuce
i stanove koje smo ku-

pili kreditima, propast banaka ili
barem bitno poveéanje kreditnih
rata i smanjena potrosnja, prema
aktualnim kretanjima u ostatku
svijeta, ove godine ne mora biti
samo daleka stvarnost koja se do-
gada drugima (npr. Islandu op. a.).
No, s druge strane, i prema novom
istrazivanju UniCredit grupe o fi-
nancijskom bogatstvu ku¢anstava
u zemljama srednje i isto¢ne Eu-
rope, Hrvati po neto financijskom
bogatstvu (financijska imovina
minus obveze) i po koli¢ini finan-
cijske imovine daleko prednjace
ispred Ceske, Poljske, Slovacke,
Rumunjske, Bugarske. Je li mo-
guce da smo doista bogati ili je to
samo statisti¢ka varka koja proi-
zlazi iz neautenti¢ne metodologije
obrade podataka, upitali smo Ne-
nada Golca, autora UniCreditove
studije (u dijelu koji se odnosi na
Hrvatsku) i ekonomista Zagrebaé-
ke banke?!

Ukupno financijsko bogatstvo
hrvatskih kucanstava je krajem
prosle godine iznosilo 75 % kori-
giranog procijenjenog bruto do-
maceg proizvoda po sluzbenoj me-
todologiji EU, §to je mnogo vise od
svih zemalja obuhvacenih istrazi-
vanjem UniCredita. (Drzavni za-
vod za statistiku je povecao hrvat-
ski BDP za 15,8 % uklju¢ivanjem
sive ekonomije, $to je sukladno s
metodologijom EU, op. a.) Prvaiza
Hrvatske je Ceska sa 64,8 % uku-
pnog financijskog bogatstva pre-
ma BDP-u, a slijede Madarska sa
61,9 %, Poljska s 59,6 %, Slovacka
s 51 %, Bugarska s 50 %, Turska s
38 %, Rumunjska s 27 % i Rusija s
21,6 %, dok je prosje¢an udio svih
regije 36,9 posto.

Neto financijsko bogatstvo ku-
¢anstava (financijska imovina
minus dugovanja) u Hrvatskoj je
takoder vece negoli u regiji, a kra-
jem prosle godine je procijenjeno
na 38 % korigiranog BDP-a, dok

je prosje¢ni udio regije bio 20,4 %
BDP-a. No, bogatstvo se Hrvata
tijekom prosle godine smanjilo s
21,4 milijardi na 18 milijardi eura
ili za gotovo 16 posto.

Toliko vece bogatstvo Hrvata u
odnosu na regiju prili¢no je neoce-
kivano jer Hrvatska nije najrazvi-
jenija u regiji, razvijenije su Ceska,
Madarska i Slovacka. To se doduse
moze manjim dijelom objasniti
razli¢itim tec¢ajnim politikama,
odnosno razlikama u paritetu ku-
povne moc¢i BDP-a promatranih
zemalja i Hrvatske. Golac istice i
da je financijsko bogatstvo ¢eskih
kucanstava po stanovniku ipak
neéto veée od hrvatskih (9133
prema 8083 eura), a prema tom su
kriteriju i razlike izmedu Hrvat-
ske i ostalih zemalja ne$to manje.

Bolji u startu

“Cini se da uzrok veceg relativ-
nog bogatstva hrvatskih kucan-
stava ipak u najvecoj mjeri lezi u
njihovoj znatno boljoj pocetnoj
poziciji na pocetku tranzicijskog
procesa po¢etkom devedesetih go-
dina prosloga stoljeca, ¢akiunato¢
znacajnim gubicima pretrpljenih
tijekom Domovinskog rata. Osim
toga znacajan dio akumuliranog
bogatstva u Hrvatskoj potjece od
doznaka velikog broja ekonom-
skih emigranata (u posljednje vri-
jeme povratnika) i pomoraca, kao
i od (ve¢im dijelom neregistrira-
nih) zarada ostvarenih zahvalju-
juéi turizmu u priobalnim dijelo-
vima zemlje. Znacajan doprinos
ubrzanom porastu imovine hrvat-
skih kucanstava u posljednjem je
desetljecu dala i velika ekspanzija
bankarskih zajmova usmjerenih
ponajprije upravo financiranju
stanovni$tva”, komentira Golac.

Procijenjena financijska imovi-
na svih hrvatskih kuéanstava vri-
jedila je krajem prosle godine 35,6
milijardi eura, ali je smanjena po-
najprije uslijed dramati¢nog pada
trzista kapitala. Naime, sve izli-
stane dionice u vlasnistvu sektora

kucanstava tijekom 2008. izgubi-
le su na vrijednosti priblizno 40
%, dok je jos gora sudbina snasla
procijenjenu imovinu kucanstava
u otvorenim investicijskim fon-
dovima - ona je u istom razdoblju
umanjena za gotovo dvije tre¢ine.

Depoziti stanovnistva u banka-
ma su, unato¢ znac¢ajnim povlace-
njima tijekom lanjskog listopada,
ipak nominalno rasli za 8,7 %, dok
je kunska i devizna gotovina bila
veca za ukupno 26,7 % u odnosu
na kraj 2007. godine.

Struktura financijskog bogat-
stva Hrvata je zbog proslogodis-
nje krize pretrpjela znadajne pro-
mjene u odnosu na 2007. Tako je
skupni udio gotovine, depozita u
bankama i stambenim $tedionica-
ma, porastao sa 60,9 na ¢ak 71,3
%, dok je udio imovine na trzi-
$tu kapitala (dionice, obveznice,
investicijski fondovi) smanjen s
28,2 na 15,9 posto. Preostali obli-
ci imovine manje su se mijenjaili
- ulaganja u Zivotna osiguranja
malo su povecana s 2,9 na 3,2 %,
a u mirovinske fondove s 8 na 9,6
%, zahvaljujuéi ponajprije novim
tekuc¢im uplatama, jer su i njihovi
prinosi u prosloj godini bili nega-
tivni.

Prijetece hogatstvo

ZaduZenost Hrvata je krajem
prosle godine dosegnula 37 % ko-
rigiranog BDP-a po EU usporedi-
voj metodologiji, dok je u Madar-
skoj biljezila 31,4 %, u Bugarskoj
29,7 %, u Ceékoj 27,3 %, u Poljskoj
26,1 %, u Rumunjskoj 20,4 %, u
Slova¢koj 18,4 %, u Turskoj 12,6 %
te u Rusiji 10,5 %, odnosno u pro-
sjeku 16,5 % BDP-a.

Po stanovniku su obveze hrvat-
skih kucanstava procijenjene na
3987 eura, pa se moze izra¢unati
da ukupni dugovi iznose oko 18
milijardi eura (4,5 milijjuna stanov-
nika x 3987 eura). Nakon Hrvata
najzaduzeniji su Cesi s 3848 eura,
dok su prosje¢ne obveze regije samo
1340 eura po stanovniku. Vrijedna



I Gotovina i depoziti Investicijski fondovi
I Vi ice i dionice Osiguranja-tehnicke rezerve

Imovina mirovinskih fondova

_ 3% _71% _ %
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6% 12% 10%
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lzvor: HNB, SDA, CROSEC, ZSE, VISE, HANFA,
Istrazivanje UniCredit Group- Zagrebacka banka

FINANCIJSKA IMOVINA KUCANSTAVA
(% u ukupnoj imovini)

B Stambeni krediti
I PotroSacki krediti

Ostali krediti

48% 20% 19%

2000. 2007. 2010.

lzvor: HNB, Istrazivanje UniCredit Group- Zagrebacka banka

FINANCIJSKE OBVEZE KUCANSTAVA
(% u ukupnoj zaduZenosti)

Zbog krize se gotovina, depoziti u bankama i stambenim Stedionicama, povecala za
10,4 %, a imovina na trZiStu kapitala smanjila za 12,3 %

je spomena ¢injenica da je u pros-
loj godini zaduZzenost hrvatskih
kucanstava nominalno povecana
za 10,7 %, znatno sporije u odnosu
na porast od 18,9 % ostvarenog ti-
jekom 2007. godine. Pritom su rast
osobito znacajno usporili stambeni
krediti (s 22,9 na 10,8 %), koji inace
zauzimaju 43,3 % svih kredita pla-
siranih sektoru kucanstava.
Tijekom ove godine u Hrvatskoj
se ocekuje znacajno usporavanje
rasta zaduZivanja kuéanstava (na
oko 7 %), dijelom uslijed poslje-

dica financijske krize i slabije do-

stupnosti kredita, a dijelom zbog
povecanja nezaposlenosti i sma-
njenja potraznje za potrosackim
kreditima. Takoder se ocekuje
znatno sporiji rast stambenih kre-
dita (manji od 7 %) zbog ocekiva-
nog zastoja na trzi§tu nekretnina.
S druge strane, ipak se ocekuje
djelomi¢an oporavak na trzisti-
ma kapitala krajem godine koji bi,
usporedo s o¢ekivanim porastom
depozita kucanstava, mogao do-
prinijeti porastu ukupne financij-
ske imovine kucanstava za oko 8
% unominalnom izrazu.
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Hrvatsko se bogatstvo, iako
ra¢unovodstveno korektno, u
kontekstu krize moze pretvoriti
u veliku prijetnju. Jer, u pravily,
osobe (fizi¢ke ili pravne) ukoli-
ko imaju vece prihode, utoliko
se vide i zaduzuju. U recesiji ljudi
ostaju bez posla pa ¢e nezaposleni
Hrvat dozivjeti vecli stres negoli
Bugar ili Rumunj ¢ije je zaduze-
nje manje. Kako bi mogao vratiti
dugove Hrvat ¢e ponuditi svoju
nekretninu na prodaju (po broju
nekretnina smo navodno jo§ uvi-
jek drugi medu svim europskim
zemalja). No, §to ako je ne moze
prodati jer cijene po¢nu naglo pa-
dati... A upravo je tako - slomom
trzista nekretnina - u Americi sve
ipocelo!

No, zbog velike raslojenosti hr-
vatskog drustva veéina nema ne-
kretnina za potencijalnu prodaju,
ni imovinu u dionicama, ni u fon-
dovima, ni $tednju u bankama...
Kad oni ostanu bez prihoda bit ¢e
im znatno gore od “siromagnijih”
susjeda iz regije. Stoga ¢injenicu
o velikom hrvatskom bogatstvu
u odnosu na jo§ vece hrvatske du-
gove treba promatrati u kontekstu
zbivanja regije i svijeta, a to su na-
dolazeéa recesija i jacanje krize. m

No.1 agencija u upravljanju potrazivanjima

CEl Zagreb mmm

UPRAVLJANJE POTRAZIVANJIMA

B suradujemo s telekomunikacijama, osiguranjima,
razlicitim djelatnostima i sa 23 banke u devet zemalja

B uvijek u skladu sa zakonskim propisima

Mi smo Vas jedini partner koji donosi novac

www.ceizagreb.hr
telefon: (01) 5392 800
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Dr. Ante
Cicin-Sain,
prvi guverner
HNB-a i
jedan od
najuglednijih
hrvatskih
ekonomista,
umro je 30.
prosinca 2008.
u 73. godini

PISE
MARINA RALASIE

Sjecanje

ekonomist fascinantnog zivo-

topisa, veliki gubitak za Hr-
vatsku... tim su se rije¢ima mnogi
oprostili od dr. Ante Ci¢in-Saina,
prvog guvernera Hrvatske narod-
ne banke, sveutilisnog profesora,
diplomata i doktora ekonomskih
znanosti.

I meni jako nedostaje profesor
Ci¢in-Sain. Da navrati u redakciju
te iz svoje torbe krcate knjigama,
Casopisima, radovima koji ¢ekaju
recenziju ili migljenje, po¢ne vadi-
ti papire, $to fotokopija knjiga, sto
tekstova svojih i/ili tudih, o kojima

Intelektualac girokih pogleda,

onda, uz ¢aj, razgovaramo. Dodu-
3e, ja uglavnom $utim i slugam jer
prepoznajem originalni stav eko-
nomskog neoliberala, ne onako
kako pise britanski The Economist

""" intrigantniji i
temperamentniji (pa ipak je rodeni
Spli¢anin).

Nedostaju mi - naro¢ito u ovo
vrijeme krize, recesije i depresije -
njegova vjera u istinske vrijednosti
demokracije i trzista, stru¢ni i ar-
gumentirani stavovi i njegov jasan
pogled u bit stvari.

O ekonomiji je mogao pricati sa-
tima, a da ga nije bilo dosadno slu-

$ati. Jednu takvu ekskluzivnu prili-
ku imala sam prije nekoliko godina
dok smo se vracali s Dubrovacke
konferencije HNB-a u Split. Ci¢in-
Sain je vozio klimavi uno rent-a-
car, bez klime i retrovizora, i kao da
ga nije smetalo +30°C u automobi-
lu, ni nedostatak amortizera, jer
je skoro 4-satnu voznju dalmatin-
skim serpentinama kratio pri¢om
o tefajevima, valutnim rizicima i
stranim tokovima kapitala. Jo§ mi
je na rastanku u splitskoj luci - on
je jurio na trajekt za Bra¢, a ja na
Vis - najavio niz eseja o euru, koje
smo mi nekoliko mjeseci kasnije
objavljivali u ¢asopisu Banka.

Cini mi se da smo jo$ jucer raz-
govarali o kreditnoj krizi i o tome
kamo je nestao silan novac, koje
su opasnosti za Hrvatsku, o miro-
vinskoj reformi, Cefti, njegovim
unucima... I dok ga se sjecam osje-
¢am se pocas¢enom na njegovom
vremenu i privilegiranom $to sam
ga poznavala i $to je sa mnom dije-
lio svoja razmisljanja o ekonomiji i
svijetu uopce.

No, njegovim vremenom bili
su pocadceni i drugi. Bio je hei-
delberski i torinski dak, u ¢&iju je
¢ast u Dublinu, u irskoj sredignjoj
banci, u doba najvece krize Vlade,
tadasnji irski ministar financija, a
dana$nji premijer, do$ao na veeru
koja je odrzana u njegovo ime. Bio
je 1 pocasni konzul Irske u Hrvat-
skoj nakon $to je u toj zemlji, kao i
nesto prije u Londonu i Bruxellesu,
bio hrvatski veleposlanik.

I zato nije pretjerao Emil Tedes-
chi, predsjednik Uprave Atlantica
u kojemu je Ci¢in-Sain godinama
bio ¢lan Nadzornog odbora, kad je
kazao “da je Ci¢in-Sain avangarda
naseg drustva i europska lu¢*.

Prepoznala sam to kad sam ga
prvi put vidjela i ¢ula kao prvog gu-
vernera HNB-a 1990. godine.

Okupili su nas u velikoj, prekra-
snoj secesijskoj dvorani bivse bur-
ze, onda i danas sredi$njoj banci
(u kojoj sam tada radila), gdje smo
ekali. Bio je rat, a nije bas bio obi-



¢aj da se guverneri obracaju zapo-
slenicima.

Ci¢in-Sain je sjedio elegantan,
odjeven u tamnoplavo, odli¢no
skrojeno odijelo sa zlatnim gumbi-
ma na dvostruko kop¢anje, do tada
vec bivseg guvernera koji je svojim
sivim odijelom samo pojatavao
kontrast starog i novog doba. No
tek je njegov govor koji se sastojao
od dva dijela - zahvalnosti biviem
guverneru na svemu $to je ucinio i
kratkom predstavljanju onoga $to
slijedi (uvodenje hrvatskih dinara,
pa onda i kune) - u meni probudio
nadu da su u ekonomiji i drzavi za-
puhali novi vjetrovi. Bivieg je gu-
vernera dostojanstveno otpratio,
a sebe skromno predstavio. Kratko
je govorio o monetarnoj politici
i osamostaljenju, jasno, energi¢-
no, razumljivo i saZeto, bez ijedne
politicke floskule. Efekt odsjaja
zlatnih gumba na tamnoplavom
odijelu sigurno je pridonio pozitiv-
nom ozradju u dvorani - pa ne moze
nam biti loe kad imamo tako pa-
metnog, modernog i $armantnog
novog guvernera, komentirale su
kasnije kolegice. A pred njim je bio
veliki posao - uvodenje hrvatskog
dinara i kune, borba s hiperinfla-
cijom, ratni uvjeti rada sredinje
banke...

Ante Ci¢in-Sain bio je veliki eko-
nomist, ali prije svega veliki ¢ovjek.
Ekonomske probleme i dogadaje
gledao je u povijesnom, socijalnom
i psiholoskom kontekstu. A tako je
gledao iljude.

Sjecam se, imali smo tada u
HNB-u radnu obvezu od koje su
bile izuzete samo majke s djecom
vrticke dobi, pa je moja kolegica iz
Velike Gorice strahovala da ce osta-
ti bez posla jer su joj djeca bila u vi-
$im razredima osnovne kole, a ona
nikako pod uzbunama nije uspije-
vala stizati na vrijeme do Zagreba
(autobusi jednostavno nisu vozili),
ik tome se bojala ostaviti ih same.
Muz joj je bio na rati$tu, a ona na
rubu Zivéanog sloma. Nakon neu-
spjelih pokusgaja da to objasni nad-

leznima u HNB-u uveter je nazvala
Ci¢in-Saina kudi, no umjesto njega
javila se, vjerojatno, njegova su-
pruga. Kolegica mi je kasnije rekla
kako ni sama ne zna §to joj je bilo
da tako postupi, ali dan poslije tog
poziva na oglasnoj je plo¢i osvanula
obavijest da majke s maloljetnom
djecom vise ne moraju za vrijeme
uzbuna dolaziti na posao. Guverner
je shvatio poruku i reagirao.

Tada HNB nije bila neovisna kao
danas i guverneru je bilo mnogo
teze oduprijeti se politi¢kim pri-
tiscima nego danas. Nakon toga
1992. odlazi u diplomaciju. Bio je
prvi hrvatski veleposlanik u Bruxe-
llesu, a poslije veleposlanik u Lon-
donu i Dublinu. Nakon povratka u
Hrvatsku osnovao je prvi hrvatski
venture capital fond, a od 2001.
godine je u mirovini, no kao da i
nije. Vrlo je aktivan kroz svoj rad
u nadzornim odborima vise tvrtki,
bio je i ¢lan nedavno osnovanog
Ekonomskog vijeca i Gospodarsko-
socijalnog vijeca.

Odli¢no ekonomsko obrazovanje
i raznoliko iskustvo koje je stekao
na svojim poslovima diljem svijeta,
uz njegov dalmatinski tempera-
ment i splitsku sumnji¢avost, stvo-
rilo je, usudujem se re¢i, dobitnu
kombinaciju barda ekonomije na
ovim nadim prostorima.

Ekonomija mu je bila uvijek
i u svakoj prilici na pameti, a o
njoj je razgovarao onako kako ga-
stro-znalci razgovaraju o hrani,
maslinari o maslinama, enolozi o
vinima, slikari o svojim platnima.
Strastveno, opisujudi najsitnije de-
talje i nijanse, ali nikad ne gubediiz
vida opéu sliku.

Da, bio je istinski ekonomski
neoliberal i kao takav je i u svojim
posljednjim stavovima, o kojima
je prvi put javnosti progovorio u
intervju Banci u lipnju 2007., osim
pohvala, dozivio i kritike. No, one
su ga samo poticale. Zivo je vodio
diskusije na raznim stru¢nim sku-
povima, a sje¢am se jednog takvog
u splitskom MedILSu na koji sam
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prije dvije godine dosla na njegov
poziv. Zapravo, on mi je htio poka-
zati brodogradilidte u Vranjicu, po-
kraj kojega smo se zaustavili tek pri
povratku u Zagreb i o kojemu mi je
pola sata pri¢ao na buri nedaleko
ceste prema aerodromu po kojoj su
oko nas jurili kamioni i automobi-
li. (Htio je da se zaustavimo bas na
odredenom zavoju kako bih imala
bolji pogled na Vranjic.) Brodovi su
inace bili, uz ekonomiju, ¢ini mi se,
njegova ljubav.

Kao predsjednik Vije¢a MedILSa
Ci¢in-Sain je vjerovao u Radmano-
vu ideju o stvaranju centra znanja
u Hrvatskoj i bio je odusevljen za-
misli da neki od mladih budu¢ih
nobelovaca rade u njegovom rod-
nom Splitu. Govore¢i na konferen-
ciji koja se odrzavala u prostorima
bivie Titove vile, vile Dalmacije
sada ustupljene MedILSu, kao libe-
ral koji je vjerovao u zdrav balans
trzista i drzavne intervencije, iznio
je svoj stav kako je kontraproduk-
tivno plakati nad deindustrijaliza-
cijom i navodnom “rasprodajom
Hrvatske® te da su Hrvati danas
bogatiji negoli prije osamostalje-
nja. Tada se razvila Ziva diskusija o
tome je li nam bolje ili loije nego
prije, a neki su tvrdili kako su po-
daci o navodnom bogatstvu Hrvata
lazirani te da je dovoljno pogledati
isto¢nu Slavoniju pa da se vidi isti-
na. Sve u svemu, ostvario se njegov
cilj - “pokrenuti trezvene rasprave
u krugu kompetentnih ekonomi-
sta“ - jer mu je konfuzija o smjeru
ekonomske politike ila na Zivce.
Previse populizma i estradnih eko-
nomista glavni su uzrok o¢igledne
konfuzije i brojnih problema s koji-
ma se sve teze suo¢avamo, rekao je
Ante Ci¢in-Sain.

Njegov posljednji veliki projekt
bila je knjiga o monetarnom osa-
mostaljenju i povijesti Hrvatske
koju je pripremao zajedno s kole-
gama iz HNB-a. Knjigu ¢e sada do-
vréiti netko drugi. Dr. Ci¢in-Saina,
jednog od rijetkih autoriteta u Hr-
vatskoj, nazalost vise nema. =
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BIZNIS

Akvizicije

Petnaestak kompanija
u drzavi nastavit ce
ove godine svoj rast
kroz akvizicije ili nove
poslove vrijedne devet
milijardi kuna

P13U KAROLINA PASIC I MARIJA BRKANIC
KULENOVIG
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Ulaganja i novi poslovi
(u kunama)

« Atlantska plovidba 1,7 mird
« Jupiter Adria 2,1 mird

« Azurnauvala 1,5 mird

« Adris 650 mil.

« Agrokor 560 mil.

« ENT 405 mil.

« Nexe 400 mil.

« Valamar 150 mil.

+ Industrogradnja 140 mil.
+ Veterina 110 mil.

« Viro 100 mil.

« Sunce koncern 109,7 mil.
« Atlantic 20-35 mil.

- Db Montaza 33 mil.

« Troha Dil 30 mil.

Tko ne niskira,
ne profitira

sprkos financijskoj krizi
i recesiji koja ove godine,
prema ekonomskim po-

kazateljima ali i reakcijama gos-
podarstvenika iz svih sektora, na
velika vrata ulazi u Hrvatsku, ima
kompanija koje najavljuju poslov-
ni tempo suprotan “stezanju re-
mena“. Prema istraZivanju Banke
petnaestak kompanija iz razli¢itih
bransi nastavit ¢e ove godine svoj
rast, kroz akvizicije ili nove poslo-
ve u koje ¢e uloziti ukupno preko
8,7 milijardi kuna. Istina, u pra-
vilu je rije¢ o tvrtkama kojima su
u proteklih nekoliko godina pros-
periteta prihodi i dobit rasli po
dvoznamenkastim stopama. Ko-
liko ¢e ove kompanije profitirati
politikom ekspanzivnog ulaganja
u opasnoj godini precizno ce se vi-
djeti tek u njihovim financijskim
izvje§¢ima pocetkom 2010., a kad
je rije¢ o ulaganjima s duZim oce-
kivanim povratom i kasnije.

Turizam ili avanturizam

Cetiri najhrabrije kompanije
koje najavljuju nastavak grandio-
znih investicija usprkos krizi do-
laze upravo iz jednog od sektora
najsenzibilnijih na krizu - turiz-
ma. Rije¢ je o hotelsko-turisti¢-
kim grupacijama koje ove godine
nastavljaju zapocete projekte, ali
ulazu i u nove kapacitete ukupne
investicijske vrijednosti oko 4,35
milijardi kuna - Jupiter Adria, Va-
lamar, Adris grupa, Sunce koncern
i Azurna uvala.

Te su tvrtke najbolja ilustracija
teme, jer i najoptimisti¢niji pro-
gnozeri na svjetskoj i europskoj
razini turistickoj djelatnosti u
ovoj godini najavljuju porazne re-
zultate. Vodece hrvatske hotelske
grupacije poput Jadranskih luk-
suznih hotela Gorana Stroka kazu
nam “kako ¢e 2009. nesumnjivo
biti godina neizvjesnosti i gospo-
darskog pada pa su u JLH obu-
stavljene sve vece investicije, prije
svega planirana temeljita obnova
Hotela Kompas®.

Gotovo polovica ukupnog izno-
sa ulaganja pet spomenutih turi-
stickih tvrtki, to¢nije 276 milijuna
eura (2,05 mlrd kuna), odnosi se
na nastavak gradnji i rekonstruk-
cija luksuznih turisti¢kih i gol-
ferskih kompleksa iza kojih stoji
Jupiter Adria. Rijec je o investicij-
skoj tvrtki koju su prije tri godine
osnovali inoulaga¢i, a na ¢elu su
joj Zdenko Leko i Ivana Soljan. Iz
tvrtke za Banku potvrduju da su
dosad prikupljenih 180 milijuna
eura dioni¢kog kapitala od britan-
skih i drugih europskih instituci-
onalnih ulagaéa ulozili u stjecanje
i daljnji razvoj ciljanih projekata,
dok ce ostale investicije financi-
rati kreditima domacih i stranih
banaka. Ciljani projekti su tri golf
resorta u sjevernoj Istri, marina i
hotel Preko na Ugljanu, remontno
brodogradiliste Nauta Lamjana na
istom otoku, turisti¢cko naselje na
Sipanu te (u partnerstvu s Hidro-
commercom) Dubrovac¢ki vrtovi
sunca, ¢ije se otvorenje planira za
srpanj, a vrijednost investicije je
140 milijuna eura. Hotel Preko na
otoku Ugljanuurekonstrukcijuide
odmah po ishodovanju lokacijske i
gradevinske dozvole, a vrijednost
te investicije procjenjuje se na 15
milijuna eura, dok se ulaganje u
golf resort Markocija, jedno od tri
njihova golf-projekta u Istri ¢ije se
otvaranje ocekuje 2011., procje-
njuje na 121 milijun eura.

Takoder, s financijskim i vla-
sni¢kim zaledem britanskog fon-
da Dolphin Capital Investment, iz
tvrtke Azurna uvala nedavno su
najavili da ¢e u rujnu ove godine
poceti graditi ekskluzivni resort
u $oltanskoj uvali Livka vrijedan
200 milijuna eura, na gradevin-
skoj povrsini od 368 tisucéa ce-
tvornih metara.

Jedna od vodecih turisti¢kih
grupacija u Hrvatskoj Valamar,
koja drzi na nasem trzistu 10 %
kategoriziranih objekata i zapo-
$ljava 2700 ljudi, takoder e, pre-
ma medijskim najavama prvog ¢o-
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vjeka Uprave Georga Eltza, u rast
ove godine investirati 150 miliju-
na kuna gotovine iz vlastitog po-
slovanja. Celnik Valamara potvr-
dio je, naime, za jedne poslovne
novine kako je nove kredite od ba-
naka od listopada gotovo nemogu-
Ce dobiti, dok za ranije ugovorene
kredite banke pronalaze izgovore
kako ih ne bi isplatile!

Sunce koncern Jake Andabaka
zakljucilo je nedavno (nakon vige-
godisnje natjecajne procedurei ze-
stokih sukoba lokalne samouprave
i sindikata Specijalne bolnice Stu-
bi¢ke Toplice) javno-privatno par-
tnerstvo s Krapinsko-zagorskom
Zupanijom za gradnju i obnovu
Zdravstveno-turisti¢kog projekta
Stubickih toplica vrijednog 109,7
milijuna kuna. Projekt predvida
gradnju tri hotela visoke katego-
rije, medicinski centar, wellnes-
kompleks, sportsku dvoranu, kon-
gresniitrgovatko-poslovni centar
s planiranim zavretkom za Cetiri
godine.

I Adris grupa unato¢ nepovolj-
nom poslovnom okruZenju, izmje-
nama tro$arinskog sustava i padu
standarda u ovoj godini, rauna
na stabilno poslovanje te 500 mi-
lijuna kuna planira investirati u
razvoj turistickog dijela poslova-
nja tj. Maistru. Dva najznacajni-
ja projekta su kompletno novi ho-

tel s pet zvjezdica Lone i potpuna
rekonstrukcija depandanse Park
na Crvenom otoku. Za treéi zna-
¢ajni projekt Grupe - za izgradnju
poslovnog centra u Zagrebu - na-
mijenjeno je dodatnih 150 mili-
juna kuna, kazao je za Banku Da-
mir Vandeli¢, direktor investicija
Adpris grupe.

Bankarski su krugovi sredinom
prosinca objavili kako je Adris ¢ak
zainteresiran za slovenski trgo-
vackilanac Mercator, §toinije iza-
zvalo veliko odusevljenje u finan-
cijskoj industriji jer Adris grupa,
jedna od najlikvidnijih domacih
kompanija, raspolaze depozitima
od nekoliko milijardi kuna, pa kad
bi se taj novac utrosio u kupnju di-
onica Mercatora znatno bi utjecao
na likvidnost banaka u kojima se
depoziti nalaze. Smatra se kako je
Adrisujako zanimljiviskorak ure-
gionalnu trgovinu.

Agrokor - ulaganja trostruko
manja

I o Agrokoru se govorilo kao o
potencijalnom kupcu slovenskog
lanca, ali su u tom koncernu na-
jave demantirali. Taj je koncern
prosle godine poku$ao prosiriti
poslovanje na tursko i rusko tr-
zigte (Migros i Lenta), ali u tome
nije uspio. Ove je godine Agrokor
osigurao 80 milijuna eura kredita

koje ¢e upotrijebiti za investicije i
rast u maloprodaji (gradnju novih
objekata u RH, BiH i Srbiji), dok ¢e
dio iskoristiti za razvoj distribucij-
ske mreze, Sirenje skladisnih ka-
paciteta, gradnju nove proizvod-
nje, razvoj tehnologija i izvoznog
potencijala. S jedne strane, prema
najavama celnih ljudi najvedeg
privatnog poslovnog imperija u
Hrvatskoj, taj prehrambeno-trgo-
vacki kompleks u ovu godinu ulazi
s velikim ambicijama, posve sigu-
ran u svoju strategiju i sposobnost
da u godini koje se mnogi boje osi-
gura nove dvoznamenkaste stope
rasta. S druge strane je ¢injenica
koja u kontekstu globalne finan-
cijske krize i neizvjesnosti, govori
sama za sebe - ovogodi$nji inve-
sticijski plan Agrokora (od 80 mil.
eura) oko 75 % je manji od proslo-
godisnjih ulaganja koncerna koja
su dosegnula 300 milijuna eura.
Varazdinska Vindija, jo§ jedan
snazni proizvodac iz prehrambe-
nog sektora, najavljuje ulaganja i
girenja, mada ne iznose nov¢ane
svote planiranih akvizicija. Na-
ime, ta prehrambena industrija,
prema tvrdnjama srbijanskih me-
dija, vodi pregovore o mogucem
preuzimanju tvornice za preradu
mesa peradi Planima u Plandistu
pokraj Vrica. Planima je svojedob-
no, uz Yuko iz Zitista i Topiko iz
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Agilni i u krizi

Sve tezZi globalni uvjeti poslovanja
na razne se nacine “prelijevaju” i na
nasa lokalna trzita te odrazavaju i
na rad domacih informatickih tvrtki.
To novo doba neizvjesnosti ne oteZa-
va samo njihovu dnevnu rutinu vec
i samo planiranje buducih pothvata,
jer na kusnji e biti svi poslovni mo-
deli hrvatske tehnoloske industrije.
Informaticari, sudeci prema istrazi-
vanju Banke (vidi tekst na str 40), to
dobro znaju. Na novo stanje svi gle-
daju s dozom opreza, medutim mno-
gi su optimisti. Veliki broj hrvatskih
IT-tvrtki i u ovoj godini ocekuje rast
poslovanja.

Na$ najveci domadi distributer infor-
maticke opreme, MSan Grupa, plani-
ra daljnje Sirenje u regiji - na Kosovo
i Albaniju. “Tamo smo ve¢ ostvarili
znacajne poslovne rezultate. Usto
planiramo smanijiti tro3kove, omo-
guditi ustede te tako biti jo$ konku-
rentniji na trzistu”, kaze predsjednik
Uprave Miroslav Huzjak.

U tvrtki Geofoto, regionalnom lideru
u poslovima geoinformatike, sma-
traju kako ce kriza pogoditi financije
i joS neke segmente gospodarstva,
dok ¢e, prema njihovu misljenju, in-
formatika biti vise-manje postedena.

“Planiramo rast od 20 % na lokalnom
trzistu te povecanje izvoza za vise od
30 posto. Prosirit ¢emo se na Crnu
Goru, Makedoniju i Bugarsku, a svoje
tvrtke-podruznice utemeljit cemo i u
Nizozemskoj, Ceskoj te u Skandina-
viji*, kaze direktor Geofota Zvonko
Biljecki.
Ericsson Nikola Tesla, najve¢i domaci
proizvodac telekom opreme, sudeci
prema visini ugovora za nove poslo-
ve sklopljenih u zadnjih 12 mjeseci
na domacem i stranim trzistima, ove
godine nece dozivjeti dramati¢nu
krizu prihoda. Naime, prema poda-
cima objavljenim na Zagrebackoj
burzi od lanjskog do ovogodisnjeg
sijecnja sklopio je nove poslove vri-
jedne 404,97 milijuna kuna. Na tra-
dicionalna trzista Rusije, Moldavije i
Bjelorusije odnosi se 191,6 milijuna
kuna, a na BiH, Kosovo i Crnu Goru
164,5 milijuna kuna. Preostalih 48,87
milijuna kuna odnosi se na isporuke
za Vipnet (38,87 mil. kuna) i T-HT (10
mil. kuna).
Combis, najveci hrvatski sistem inte-
grator, oslonit ¢e se na organski rast
u BiH te nove poslove u Crnoj Gori i
Makedoniji.

Zvonko Pavic¢
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Backe Topole, bila najve¢i ispo-
ruditelj mesa peradi u Vojvodini,
a sredinom devedesetih godina
prosloga stoljeca zavrsila je u ste-
caju.

Sve hiperaktivnija Atlantic Gru-
pa pak, dvije godine nakon $to je
preuzela Multivitu, najveceg srbi-
janskog proizvodaca vitaminskih
instant napitaka, kreée u reali-
zaciju starog dogovora o gradnji
pogona za proizvodnju pragkastih
proizvoda u Vricu. Vrijednost in-
vesticije procjenjuje se na 3-5 mi-

lijuna eura, ovisno o tome §to ce
se sve ondje proizvoditi. Gradnja
pogona mogla bi poceti tek u ruj-
nu, a u njemu ¢e radno mjesto naci
100 do 150 Jjudi. Atlantic Grupa bi
proizvodnju i poslovanje na srbi-
janskom trzistu Zeljela iskoristiti
iza Sirenje na trziste Rusije.
Tvrtka Veterina, iako ne plani-
ra trocifrena ulaganja, jo§ je jedan
ilustrativni primjer neustrasivog
investiranja u poslovnu ekspan-
ziju kroz akvizicije, u vrijeme
kad veéina odustaje od Sirenja. O
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buduénosti Veterine Ivan Drpi¢,
predsjednik Uprave, kaze da su
ambicije novog vlasnika, odvjetni-
ka Marijana Hanzekoviéa, kad je
rije¢ o veterinarstvu sljedece: “Da
kupimo i pointegriramo sve $to se
na prostoru jugoisto¢ne, srednje
i isto¢ne Europe moZe nadi i da
stvorimo ¢im veé¢u kompaniju, ka-
ko bismo na ekonomici proizvod-
nje i pristupu novim trzistima
mogli jeftinije proizvoditi.“ Prema
njegovim rije¢ima u Kalinovici u
sljedece dvije godine Veterina pla-
nira ulaganja od 15 milijuna eura.
U farmaceutskoj industriji ve¢ za
prvu polovicu ove godine najavlju-
ju akvizicije na domacem trzistu,
a u tijeku su i pregovori s jednom
multinacionalnom tvrtkom za za-
jedni¢ki nastup na EU trzistu.

Iz Podravke porucuju kako je
“plan ulaganja nizi u odnosu na
proslu godinu, kao i optimiziran s
obzirom na trenuta¢nu gospodar-
sku situaciju u Hrvatskoji svijetu®,
no ne navode cifru investicijskog
plana. Tvrde kako ne namjeravaju
odustati od zapocetih investicij-
skih projekata, tako da ¢e ove go-
dine biti zaokruZen i projekt stra-
teskog partnerstva s Farmavitom.

Konkretne brojke o investicija-
ma u irenje poslovanja dobili smo
iz $ecerane Viro koja je ovih dana
objavila javnu ponudu za preuzi-
manje veéinskog paketa dionica
zupanjske Sladorane za 111 ku-
na po dionici, a prosle je godine
privatizacijom, po cijeni od 111
milijuna kuna, Viro ve¢ povecao
vlasni¢ki udjel u toj ecerani na
44,98 posto.

“Ove godine zavrsit ¢emo inve-
sticijski ciklus ukupne vrijedno-
sti 20 milijuna eura koji ¢e nam
omogucditi povecanje kapaciteta
na 275 tisuca tona Secera godis-
nje. Povecanje proizvodnje otvorit
¢e 1 moguénost novih zaposljava-
nja“, kazao je za Banku Zeljko Za-
dro, predsjednik Uprave Vira. Za
financiranje tih planova, podsjeca
Zadro, EBRD je odobrila Viru 40
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Unatoc losim turistickim prognozama za ovu godinu, Jupiter
Adria, Valamar, Adris grupa, Sunce koncern i Azurna uvala
nastavljaju zapocete projekte, ali ulazu i u nove kapacitete ukupne
investicijske vrijednosti oko 4,35 milijardi kuna.
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milijuna eura zajma. “S obzirom
da se to dogodilo prije recesije i
povecanja kamata, ugovorom smo
definirali marzu pa je ona ovog
trenutka znatno povoljnija od
uvjeta koji se sada mogu dobiti u
Hrvatskoj i inozemstvu. Ostaje-
mo izloZzeni samo kretanju Euroli-
bora®, zaklju¢uje ¢elnik viroviticke
kompanije.

Virovo preuzimanje Zupanjske
Secerane kao i namjeravane inve-
sticije u modernizaciju Sladorane
(168,34 mil. kuna kroz pet godi-
na) vrlo je vazno za domacu in-
dustriju Secéera jer ¢e idude dvije
godine za hrvatske Secerane biti
kriti¢ne posto se njihova prodaja
gotovo potpuno temelji na izvo-
zu u EU u kojoj su u tijeku refor-
me trznog reda za taj proizvod. A
glavna posljedica reforme bit ce
veliko sniZavanje zasti¢ene cijene
Selera, sa 630 na 404 eura!

Atlantska plovidba kao da ne tone
Upecatljivi i neoé¢ekivani iznosi
ulaganja u $irenje poslovanja do-
laze nam i iz gradevinskog i bro-
darskog sektora, ¢ije sukompanije
povucene potonucem dionica na
svjetskim burzama, odnosno dra-
sti¢nim globalnim padom prodaje,
ina domadem trzistu kapitala vo-
dedi gubitnici od pocetka lanjskog
zahuktavanja krize. Tako nam iz
Atlantske plovidbe 3alju impre-
sivan popis investicija u gradnju
novih brodova koju ¢e nastaviti
i u ovoj godini. Ocekuju, kazu iz
brodarske kompanije, dovrsetak
izgradnje i isporuku tri handymax
broda iz vijetnamskog brodogra-
dilista Ha Long vrijednih 83,3 mi-
lijuna dolara te krajem 2009. (ili
pocetkom sljedece godine) isporu-
ku broda investicijske vrijednosti
107,5 milijuna dolara iz korejskog
brodogradilista STX. U 2009. na-
stavljaju i s realizacijom “izgrad-
nje Cetiri panamax broda nosivosti
DWT 79.800 u kineskom brodo-
gradili$tu JES, ¢ije su ocekivane
isporuke u 2011. i 2012. godini, a

vrijednost investicije 180 miliju-
na dolara.

No, Atlantska plovidba je i odu-
stala od nastavka ranije planira-
nih ovogodi$njih investicija u ho-
telske nekretnine: obnove hotela
Lapad i Grand Hotela Lopud te po-
¢etka gradnje nove poslovne zgra-
de (ukupna vrijednost investicija
321 mil. kuna).

Nasicka Nexe grupa, takoder
kompanija s dvoznamenkastim
rastom profita posljednjih godina
(konsolidirana neto dobit u devet
lanjskih mjeseci bila je 150 miliju-
na kuna, $to je 30-postotni rast u
odnosu na isto prethodno razdo-
blje) te vrlo aktivnim $irenjem na
trzidtima regije, i ove ¢e godine
zadrzati znalajnu razinu investi-
ranja, oko 400 milijuna kuna. Pri-
tom ¢e reinvestirati, kao i proslih
godina, ukupnu ocekivanu dobit u
2008. od 130 milijuna kuna, dok
e preostale prioritetne investicije
financirati zaduzivanjem.

Industrogradnja je pak hrvatski
primjer dobre poslovne sreée, u re-
cesijskoj godini i neperspektivnoj
bransi. Naime, tvrtka je nedavno
u Rusiji za ovu godinu ugovori-
la novi posao gradnje sportskog
kompleksa u gradu Buguljmi koji
e joj osigurati 10 milijuna eura,
$to je 50 % ukupnih prihoda koje
je tvrtka ostvarila u prosloj godi-
ni. Celnik Industrogradnje Josip
Galinec podcrtao je u poslovnim
medijima vaznost ruskog trzita
na koje se odnosi ukupan tvrtkin
izvoz te da su zadovoljni postignu-
tim poslovnim ugovorima u Rusi-
ji za ovu godinu koji iznose od 12
milijuna do 13 milijuna eura. Oce-
kuje da ¢e tvrtka u 2009. ostati na
20 milijuna eura ugovorenih po-
slova iz prethodne godine.

Aktualnajeidokapitalizacija In-
gre od 150 milijuna kuna kojom ¢e
moc¢ni hrvatski gradevinski igra¢,
prema najavama predsjednika
Uprave Igora Oppenheima, finan-
cirati preuzimanje 25-postotnog
udjela u trgovackom centru Are-
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na, a dio sredstava bit ¢e utrosen
na nove turisti¢ke projekte na Ja-
dranu u podruéju Dubrovnika.

DPuro Pakovi¢ Montaza, ¢ijih je
50 % plus jedna dionica krajem si-
je¢nja prodano njemackoj tvrtki
Bilfinger Berger Power Services
za 63,3 milijuna kuna (iako su se
za udjel na natjecaj javili i glavni
hrvatski gradevinski akteri po-
put Konstruktor inZenjeringa i
IGH-a), takoder spada u drustvo
domacih proizvodaca koji, u jeku
globalnog otkazivanja inozemnih
poslova zbog recesije, ugovaraju
nove narudzbe za zapadna trzista.
Stovise, ovogodisnjim poslovnim
planom predviden je znacajniji
izvoz usluga u odnosu na prethod-
ne godine, uz punu iskoristenost
kapaciteta. Tako je tvrtka nedav-
no za ovu godinu potpisala ugovor
s njemackim Steinmiiller Instan-
dsetzung Kraftwerke (SIK), vrije-
dan 4,42 milijuna eura, za opremu
i radove u termoelektrani Belcha-
téw 4 u sredisnjoj Poljskoj. Rije¢
je o najvecoj termoelektrani na
ugljen u Europi, a na tom Ce pro-
jektu u sljede¢ih devet mjeseci biti
angazirano 150 Montazinih rad-
nika. Ugovoreni su i novi poslovi
u Bugarskoj i Ujedinjenim Arap-
skim Emiratima.

Kao iznimku u drvopreradivaé-
kom sektoru kojije u Hrvatskoj pr-
vi izravno dozivio recesiju, otpu-
$tajuci dosad vise tisuca radnika i
s prognozama potpunog srozava-
nja prihoda i zatvaranja poduzeca
u ovoj godini, navest ¢emo primjer
jedne male bjelovarske privat-
ne tvrtke. Troha Dil, proizvoda¢
PVC i drvnoaluminijske stolarije,
vlasnika Milana Trohe, najavljuje
gradnju novih proizvodnih pogo-
na za serijsku proizvodnju novog
programa - drvnoaluminijskih
prozora koji ¢e se prodavati prije
svega u izvozu. Proizvodit e se u
novoj tvornici s ¢ijom se gradnjom
pocelo proslog ljeta u poslovnoj
zoni Severin. U nju se u prvoj fazi
ulaZe oko 30 milijuna kuna. m
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Otkupna cijena
mlijeka u
Hrvatskoj je i
do 25 % visa

od europske

i ne dogovori

li se uskoro
pad domacih
cijena trziste
¢e propasti. |
proizvodadéi i
preradivaci su
nekonkurentni
pa se trazi hitna
intervencija
drzave

P1SE GORAN
SMILJANIE

rvatsko trzi§te mlijeka je
pred slomom, ali ne zbog
krize.

Ovih se dana vode intenzivni
pregovori na relaciji Vlada - proi-
zvodadi - mlije¢na industrija. Oni
¢e morati u najkracem roku dovesti
do sniZenja otkupne cijene mlijeka,
a vjerojatno i do novih drZzavnih
intervencija kako se ne bi unistila
proteklih godina pokrenuta doma-
¢a mljekarska proizvodnja.

Zbog previsokih cijena, u odnosu
na europske, otkupa mlijeka uvoz
mlijeka i mlije¢nih preradevina u
2008. porastao je za alarmantnih
60-ak posto. A da stvar bude go-
ra, Europska komisija je sredinom
sije¢nja donijela odluku o uvode-
nju izvoznih subvencija i inter-
ventnom otkupu svjezeg mlijeka
i mlije¢nih preradevina (maslac,
mlijeko u prahu itd.), kao odgovor
na alarmantnu situaciju na trzistu
EU. U 2009. kvote dopustaju uku-
pni rast od 2,5 %, no predvidanja
govore o rastu od najvise 1 %, jer
farmeri nemaju interesa.

Hrvatski porast uvoza, zbog
prevvisokih domacih cijena, prije-
ti pak slomom cijelog sustava . Za
ilustraciju, otkupna cijena mlijeka
u Hrvatskoj iznosi 40,15 eura za
100 litara, dok je u EU 35,5 eura. U
zemljama regije ona padaido 31,1
eura za 100 litara, koliko trenutac-
no iznosi otkupna cijena u BiH.

Za to su zasluzni drzavni poti-
caji i otkupna cijena mlijeka koja
se odreduje administrativno, kao
rezultat pregovora izmedu proi-
zvodaca, otkupljivaca (mlije¢ne in-
dustrije) te Ministarstva poljopri-
vrede, odnosno Vlade.

Konsolidacija pa kaos

Posljednje veliko povecanje ot-
kupne cijene proizvodati su izbo-
rili u srpnju 2008. Upravo su dr-
Zavna, ali i otkupljivacka politika
poticanja proizvodata visokom
otkupnom cijenom rezultirale po-
rastom rasta proizvodnje, otkupa i
prerade mlijeka od 2004. do 2007.

Zuc 1 mlijeko

za ¢ak 120 milijuna litara. Ujesen
2007. zapocela je stagnacija u od-
nosu na prija$nju stopu rasta od
5 % godisnje, a razlog je bio skupa
sto¢na hrana. U 2008. proizvodnja
je pala za daljnjih 2,5 %, na ukupno
635 milijuna litara. “Nage su mlje-
kare u proteklom petogodisnjem
razdoblju placale 5 do 7 % visu
otkupnu cijenu mlijeka prve klase
u odnosu na referentnu cijenu u
EU-25, u $to ne ulaze drzavne sub-
vencije. No, u srpnju prosle godine
cijena je uredbom povecana, dok je
u Europi ona pocela padati, pa je
razlika porasla na danasnjih alar-
mantnih oko 25 %“ kaZe Branko
Bobeti¢, direktor Gospodarsko-in-
teresnog udruzenja Croatiastocar
koje okuplja svih 38 preradivaca
mlijeka u Hrvatskoj.

Na sve to sada dolazi i odluka o
izvoznim subvencijama Europske
komisije, $to nas ¢ini jo§ nekon-
kurentnijima. Odluka o smanjenju
otkupne cijene u nas sada je jedno-
stavno nuZna, ili ée se trziste slo-
miti“, obja§njava Bobetic.

Preko granice je sve jeftinije

No to nije jednostavno provesti
jer su proteklih godina obilato po-
ticani proizvodaci podigli kredite
za gradnju staja, nabavu kvalitet-
nih mlije¢nih grla itd. pa im sma-
njenje otkupne cijene moZe znaciti
nemogucnost otplate kredita. Tu
je i problem niske produktivnosti
- prosjek EU je oko 6,5 tisuca lita-
ra mlijeka po kravi, dok je hrvatski
prosjek ispod Cetiri tisuce.

S padom otkupne cijene tesko da
¢e mali proizvodadi biti stimulira-
ni na povecanje. Hrvatska ima oko
25 produktivnih farmi s 500 i vise
krava, a od ukupno 25 tisuca proi-
zvodaca, preko 15 tisuca je onih s
manje od pet krava.

“Problem je izuzetno sloZen - ne-
konkurentna domicilna industrija,
stagnacija i smanjenje izvoza, vi-
soke maloprodajne cijene u Hrvat-
skoj u odnosu na okruzenje... sve
bi to moglo dovesti do toga da ljudi

ponovno krenu u prekograni¢ni $o-
ping mlijeka i mlije¢nih preradevi-
na“, upozorava Bobeti¢. Inace, PDV
na sir je u EU izmedu 8110 %, au
Hrvatskoj 22 posto.

“Sastanci s proizvodatima mli-
jeka u Ministarstvu poljoprivrede
odrzavaju se sada na tjednoj osno-
vi, a tim su zahtjevniji §to hrvatsko
izaslanstvo upravo pregovara o pri-
stupnim kvotama mlijeka s EU, tra-
zedéi kvotu od 901,6 milijuna litara,
$to je tesko braniti ako proizvodnja
pocne padati. Na§ je stav da bi se
otkupna cijena, bez subvencija dr-
zave, trebala drzati negdje na razini
oko 5 % iznad otkupne cijene u EU.
Tako je bilo gotovo pet posljednjih
godina, tijekom kojih je domace tr-
ziste mlijeka steklo epitet najure-
denijeg poljoprivrednog segmenta
u drzavi®, kaZze Bobetié.

Proizvodadi zasad ne izlaze u jav-
nost s konkretnim stavovima.
Miketek, predsjednik
Udruge mljekara Osjetko-baranj-
ske zupanije, kaze da mljekarima
za 2008. drzava jos nije platila pre-
mije za mlijeko, novac za kapitalna
ulaganja, potpore za prvotelkinje.
Neki farmeri razmi$ljaju i o zatva-
ranju farmi jer ih optere¢uju skupi
krediti koje su podigli kod komer-
cijalnih banaka. Ako bi se jog uki-
nule i premije te smanjila cijena
mlijeka, kako se suska, 80 % pro-
izvodac¢a mlijeka moglo bi nestati,
kaze on.

Ivica

Vindija i Dukat za trziSnu i
cjenovnu konkurentnost, Meggle
nudi revolving kredite

Veliki  otkupljiva¢i  diplomat-
ski odgovaraju jer je i njima du-
go graden odnos s proizvoda¢ima
dragocjen kapital. Iz Vindije tako
porucuju kako je “rije¢ o vrlo slo-
Zenom pitanju, u ¢ije se rjeSavanje
neizbjezno aktivno mora ukljuciti
i drzava svojom politikom potica-
nja mljekarske proizvodnje, a sve
s ciljem postizanja Zeljenih kvota
proizvodnje do ulaska u EU* Upo-
zoravaju na svoj korektan odnos i



povecan otkup u 2008., §to sma-
traju temeljem zajednickog uspjes-
nog rasta. “RjeSenja, kakva god
bila, moraju omoguciti nastavak
financiranja novih koli¢ina mlijeka
proizvedenih u Hrvatskoj uz isto-
vremenu cjenovnu konkurentnost
s obzirom na okruZenje“, poru¢uju
iz Vindije.

Dukat upozorava na tegku pozi-
ciju i proizvodaca, koji pate zbog
jeftinog uvoza mlijeka, i preradi-
vaca, koje titi nekonkurentnost
“kod kuce, ali i izvoza, kao poslje-
dice skupe domace sirovine, i pozi-
va na formiranje trzine cijene kao
garancije razvoja.

“Dukat mlije¢na industrija da-
nas ostvaruje 35 % prihoda na
medunarodnim trZistima i svaka
promjena u otkupnoj cijeni mlijeka

direktno utjele na izvozne volume-
ne. Brze promjene su nuzne za op-
stanak primarne proizvodnje mli-
jeka u Hrvatskoj, kao i za opstanak
mlije¢no-preradivacke industrije.
Kao najveéi otkupljiva¢ mlijeka
u Hrvatskoj Dukat ¢e nastojati,
uz pomo¢ i podrsku predstavnika
mlije¢ne industrije i proizvodaca
mlijeka, utjecati na konkurentnost
domace proizvodnje“, kazu u Du-
katu, uz poruku kako je “povecanje
koli¢ine i kvalitete proizvedenog i
otkupljenog mlijeka jedan od klju¢-
nih fokusa Dukata u 2009., §to ce-
mo i posti¢i postignemo li trzi§nu
otkupnu cijenu mlijeka“.

Dukat ce, kazu, i nadalje biti po-
uzdan partner spreman na pomoc¢
na sve nacine, pa i kreditnim sred-
stvima.
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I Meggle Hrvatska koristi se is-
Kklju¢ivo domacom sirovinom, osim s
velikim farmama suraduju i s malim
dobavlja¢ima koji dnevno proizvode
desetak litara mlijeka, a sve u svrhu
pruZanja potpore razvoju poljopri-
vrede i mljekarstva u regiji. U Megleu
kazu da ove godine o¢ekuju porast
otkupa mlijeka za vise od 50 %, kao
i girenje kapaciteta i otvaranje no-
vih trzista. No pritom poru¢uju kako
im za to treba i potpora dobavljaca,
jer je kako za njih tako i za Meggle
cijena najvaznija u poslovanju. “Zato
planiramo pruziti i dodatnu pomo¢
nadim partnerima kooperantima
kroz povoljne revolving kredite s od-
godom placanja i otplatu kroz mli-
jeko, po uzoru na sli¢an model koji
prakticira nasa sestrinska tvrtka u
Bihacu®, porucuju iz Megglea. m
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Sektor prijevoza,
skladistenja

i veza hio je
najprofitabilniji u
drzavi, ponajviSe
zahvaljujuéi
telekomunikaci-
jama. Kriza ce
prekinuti idilu

- najgore ce
proéi cestovni
prijevoznici, a
najbolje telekomi

P1SE MIROSLAV
WRANKA

pet posljednjih godina po-

duzeéa koja se bave prije-

vozom, skladistenjem i ve-
zama, i koja zapogljavaju ukupno
vise od 78 tisuca ljudi, bila su naj-
profitabilnija u drzavi, ponajvise
zahvaljujudi telekomunikacijama.

Ukupna neto dobit cijeloga sek-
tora je s 2,4 milijarde kuna u 2003.
narasla na 4,9 milijardi 2007. go-
dine, a place sektora bile suza 20 %
vece od ostatka gospodarstva.

Na popisu deset najboljih tvrtki
po prihodima u 2007. (vidi tablicu)
najvide je tvrtki vezanih uz Zelje-
znicu i telekom industriju (po tri),
po jedan cestovni, morski i zra¢ni
prijevoznik te jedan koji obavlja
poétansku djelatnost. Cak pet ih je
u veéinskom ili sa zna¢ajnim udje-
lom drzave u vlasnistvu.

S druge strane, popisom deset
najboljih tvrtki po neto dobiti do-
miniraju brodari (Cetiri) i telekomi
(tri). No, svoje su mjesto nasli i po
jedan cestovni prijevoznik, tvrtka
koja se bavi transportom nafte i -
jedna turisti¢ka agencija. Samo su
dvije u drzavnom vlasnidtvu: JA-
NAF i Jadroplov.

Prvih deset tvrtki u ukupnim
prihodima tog sektora sudjeluje sa
48,4 %, a prvih deset u ukupnoj do-
biti nakon oporezivanja sa ¢ak 83,8
posto. Pogledaju li se rang-mjesta i
udjeli, o¢ita je dominacija telekom
industrije, narocito grupacije veza-
ne uz T-HT. T-HT i T-Mobile zajed-
no drze 45 % prihoda i 69 % dobiti
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Pet dobrih

godina

najboljih deset tvrtki. Pridoda li im
se jo§ i VIPnet, taj udio raste na 59
% prihoda i 85 % dobiti.

Za sektor u cjelini karakteristi-
¢an je velik udio vlastitog kapitala,
zbog ¢ega su u razmjerno povolj-
nijem poloZaju u odnosu na ostala
poduzeda kad je rije¢ o izvorima fi-
nanciranja. No, to se ne odnosi na
sve njegove dijelove. U godinama
krize bolje e proéi oni koji raspo-
lazu s vec¢om koli¢inom gotovine,
dok ¢e se drugi naci u skripcu zbog
smanjenih prihoda, otezane napla-
te potrazivanja i strozih uvjeta do-
bivanja kredita.

Moguce telekom akvizicije

Damir Cicak, analititar tvrtke
A.T.Kearney, ocekuje da ¢e teleko-
mi biti manje pogodeni potencijal-
nom financijskom krizom i oé¢eki-
vanim usporavanjem ekonomije.

“Iskustva pokazuju da su osnov-
ne telekomunikacijske usluge ot-
pornije na takve izazove. Korisnici
¢e vise kontrolirati troskove, sto ¢e
za posljedicu imati odredeni pad
prihoda. U zapadnoj Europi vec se
moze uoditi trend odgode zamjene
mobilnih uredaja, kao i pad proda-
je skupljih uredaja“, kaze Cicak.

Ocekivani pad prihoda i potros-
nje bit Ce pritisak na marzu, a svaki
operater morat e razmotriti u ko-
joj ¢e mu mjeri to ugroziti trziSnu
poziciju, brend, ali i dovesti u pita-
nje postojec¢u bazu korisnika i pri-
hode.

Unato¢ snaznoj bilanci i cash po-
zicijama velikih domac¢ih telekoma,
ograniceno financiranje moglo bi
usporiti investicije i odgoditi ula-
ganja u nove tehnologije i njihovu
implementaciju, odnosno realo-
cirati sredstva na nove prioritete.
Nove usluge mogle bi biti bazirane
vise na iskoritavanju postojecih
mogucénosti u sustavu.

Domaci operateri vezani su i za
poslovanje stranih tvrtki-majki, o
¢ijem Ce poslovanju ovisiti i poli-
tika prema Hrvatskoj u smislu fi-
nanciranja odredenih ulaganja ili
zadrzavanja dobiti.

Manje operatere kriza zatie u
razdoblju intenzivnog rasta zbog
stvaranja kriti¢ne mase korisnika
koja bi trebala osigurati odrzivi
rast i daljnji razvoj. U pojedinim
slu¢ajevima to bi moglo biti us-
poreno zbog izazova financiranja.
Moguéa su, prognozira Cicak, pre-
uzimanja manjih kompanija na ko-
je bi se kreditna kriza mogla jako
negativno odraziti, ¢ime bi veliki
igra¢i mogli ubrzati trzignu konso-
lidaciju.

Tijekom 2007. godine poduzet-
nici u sektoru prijevoza, skladiste-
nja i veza ukupno su u dugotrajnu
imovinu ulozili 7,8 milijardi kuna,
$to je bilo preko 10 % ukupnih hr-
vatskih poduzetni¢kih ulaganja.
Prednjacili su telekomi, predvode-
ni T-HT-om i T-Mobileom, na koje
otpada 70 % svih sektorskih ulaga-
nja. Na pitanje o tome hoce li T-HT
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Neto dobit 2007.(mil.kn.) Udio (%) Turtka UP 2007.(mil.kn.) Udio (%)
T-HT 2421 48 T-HT 7,213 28
T-Mobile Hrvatska 1,057 21 T-Mobile 4,444 17
Vipnet 806 16 Vipnet 3,669 14
Atlantska plovidba 20 4 Pevec Zagreb 1,994 8
Tankerska plovidba 217 4 HZ Infrastruktura 1,699 7
Jadroplov 87 2 Hrvatska posta 1,678 7
Pevec Zagreb 78 2 Croatia Airlines 1,537 6
Diners Club Adriatic 75 1 Tankerska plovidba 1,119 4
Loinjska plovidba 40 1 HZ Vuéa vlakova 1,046 4
JANAF 39 1 HZ Cargo 1,028 4
UKUPNO 5,040 100 UKUPNO 25,427 100

lzvor: FINA [zvor: FINA



zadrzati dosadadnji ritam investi-
ranja Mudrini¢ nije dao izravan od-
govor. Izostanak njihovih ulaganja
mogao bi se, dakle, poprili¢no osje-
titi u ¢itavom gospodarstvu.

Prijevoznici na udaru

Dok ¢e telekomi, ¢ini se, uspjeti
kroz oluju proci bez veéih proble-
ma, cestovne bi prijevoznike ona
mogla pomesti. Nitko se jos ne usu-
duje nista konkretno prognozirati,
no moglo bi se dogoditi da Hrvat-
ska pocetak iduce godine doceka i
s tre¢inom cestovnih prijevoznika
manje nego $to ih sada ima.

Najja¢i udar mogle bi pretrpjeti
srednje velike tvrtke, koje su naj-
osjetljivije na smanjenje potra-
Znje, pritisak povecanih trogkova,
odtrije uvjete kreditiranja i slabije
mogucnosti naplate potraZivanja.
Naime, mali prijevoznici, koji ¢ine
ogromnu ve¢inu domacih meduna-
su i imaju ved¢i manevarski pro-
stor, dok se veliki mogu osloniti
na dugotrajan partnerski odnos s
velikim naruéiteljima, ¢ija ce se po-
traznja mozda smanjiti, ali nece u
potpunosti nestati.

No, oni koji Zele prezZivjeti morat
Ce stalno traziti nove nacine kako
povecati ucinkovitost. Mnogi ce
mozda pokusati preslikati model
tvrtke Pevec transport. Rije¢ je o
jednoj
tvrtki posljednjih godina, dijelu
grupacije Pevec, koja je prijevoz
za tvrtku-majku kombinirala s
ponudom svojih usluga na trzistu
u omjeru 30:70 posto. Kako je za
Banku rekao Mladen Ventl, direk-
tor medunarodnog transporta, u
toj tvrtki oéekuju odredeni pad
prometa, no ne da ¢e on znacajnije
poremetiti model u kojem posluju.

Ljubica Herceg, direktorica Sekto-
ra za promet i veze HGK, kaze da se
na cestovni prijevoz pad proizvodnje,
putnickog prometa i izvoza izravno
odrazava. Lakse ¢e se snadi oni koji
su bolje planirali, pa su krizu do¢eka-
li pripremljeniji ili su poslovno veza-

najbrzerastu¢ih  domacih

ni uz takve tvrtke, kao i oni kojima
prijevoz nije jedina djelatnost.

Brodari ¢e krizu svakako osje-
titi, ali je i uspjedno prebroditi. U
toj se djelatnosti poslovi ugovaraju
znatno unaprijed pa su zasad ma-
nje izloZeni izravnim posljedicama
krize. Ugroziti bi ih mogao daljnji
ostar pad klju¢nih indeksa cijena
vozarina, poput BDI-ja, u trenuci-
ma kada ce trebati obnavljati ugo-
vore i u njih uvrstati nove, nize
cijene prijevoza, ¢emu je prema
procjeni nekih stru¢njaka najizlo-
zenija Atlantska plovidba.

Nacelno, bolje bi trebali proé¢i
brodari s manjom flotom i bruto
tonazom jer se oni, bas kao i ce-
stovni prijevoznici, mogu lakse i
brze prilagoditi druk¢ijim uvjetima
poslovanja.

Zeljeznicki blues

Zeljeznicki e prijevoz u velikoj
mjeri dijeliti sudbinu drzavnog
proracuna. HZ Infrastruktura, ko-
ja je za ovu godinu imala i najvece
investicijske planove - primjerice,
vide od milijjardu kuna samo za
modernizaciju i izgradnju pruga od
znacdaja za medunarodni promet -
u prorac¢unu za 2009. dobila je 86
milijuna kuna manje nego u 2008.

HZ Vuca vlakova o¢ekuje pad po-
traznje za prijevozom nekih roba,
no njen direktor Oliver Krili¢ uvje-
ren je da ¢e uspjeti zadrzati priho-
de na razini prosle godine. Njegov
optimizam ne dijele svi unutar HZ
Holdinga. HZ Cargo je teskoce u
poslovanju zbog smanjenja potra-
Znje osjetio ve¢ krajem prosle go-
dine, a najveca su mu prijetnja,
kaze direktor te tvrtke Zoran Po-
povac, poremeceni trzidni odnosi
zbog pada cijena goriva. HZ Cargo
se ne moZe natjecati s dampingkim
cijenama cestovnog prijevoza zbog
visokih fiksnih trogkova pa ée u
2009. biti veliki izazov zadrzati po-
stojece klijente.

Putni¢ki je prijevoz u osjetljivom
polozaju. Zbog obveza prema EU,
ali i stanja u drzavnoj blagajni, ove
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godine dobio je 7 % manje subven-
cija (oko 112 milijuna kuna) nego
lani. Ocekuje se da ¢e mo¢i nado-
knaditi samo pola manjka nastalog
zbog manjih subvencija.

HZ ne moze ukinuti promet na
nerentabilnim prugama jer o tome
odlucuje Sabor, a cijene ne mogu
podiéi zato $to o tome odlucuje Vla-
da. Ona je, doduse, duzna osigurati
razliku izmedu ostvarenih prihoda
od prijevoza putnika na trzistu i
troskova poslovanja. Kako ¢e to ici
u godini u kojoj je planirano punje-
nje prora¢una pod znakom pitanja,
ostaje da se vidi.

Zeljeznica, uz skladistenje i logi-
stiku, ima vjerojatno najvece poten-
cijale za rast i razvoj u cijelom sekto-
ru, pa je velika Steta $to ¢e se dobar
dio planiranih investicija odgoditi.

Pod kopnom i nebom

Predsjednik uprave JANAF-a
Ante Markov kaze kako namjera-
vaju nastaviti s velikim investicij-
skim ciklusom vezanim uz rever-
zibilnost naftovoda, a ulaganja ove
godine iznose oko pola milijarde
kuna.

U Croatia Airlinesu su za 2009.
godinu pripremili dva scenarija.
Optimisti¢niji podrazumijeva rast
te stabiliziranje cijene mlaznoga
goriva na oko 75 dolara po barelu.
Planirano je uvodenje novih izrav-
nih letova u Barcelonu i Géteborg
te uzimanje dodatnih kapaciteta
tijekom ljetne sezone. U proljece
se ocekuje ukljucenje u flotu jos
dva nova zrakoplova Dash8-Q400
(operativni najam), pa se tijekom
2009. godine, uz planirano poveca-
nje naleta od 7 %, moze ocekivati
vise od dva milijuna putnika.

Manje optimisti¢ni scenarij pred-
vida smanjenje trzi$ne potraznje. U
tom bi se slu¢aju odustalo od uvode-
nja novih linija i unajmljivanja do-
datnih kapaciteta u ljetnoj sezoni.
Za poslovanje ¢e u svakom slu¢aju
biti presudna turisticka sezona, ka-
da CA obavlja najvedi broj letova i
ostvaruje najvece prihode. m
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U uvjetima krize
i kriminala
zastitarske

usluge od alarma
do fizicke
zastite, na koje
se u Hrvatskoj
godisSnje trosi do

7 milijardi kuna,

sve su potrebnije
i pojedincima i
tvrtkama

P1SE GORAN
SMILJANIE

Nadnica za strah

Trziste zastitarskih usluga i da-
lje je u ekspanziji u svim segmenti-
ma. Stovise, iako je zbog financij-
ske krize ova godina nezahvalna
za predvidanje, vodece zastitarske
tvrtke ocekuju da e trziste zasti-
tarskih usluga i nadalje rasti. Na-
ime, u uvjetima krize $trajkovi su
Ced¢i, povecava se nasilje i krimi-
nal te svi drugi oblici devijantnog
ponasanja koji prate recesiju i gu-
bitak osnovne Zivotne sigurnosti
gradana. Zastitarske tvrtke u ta-
kvim razdobljima postaju nuznost
za brojne institucije i pojedince.

Prema procjeni Zlatka Mariéa,
predsjednika Uprave i vlasnika
Sokol Marica, najvece zastitarske
tvrtke na trzistu koja ima 3100
zaposlenika, ukupna vrijednost
zastitarskog trzista - $to ukljucuje
sve segmente tehnic¢ko-vrijedno-
sne zastite, od pratnje vrijedno-
snih posiljaka do fizicke zastite
- iznosi izmedu 6-7 milijardi kuna
godisnje.

“U razdoblju koje dolazi glavno
je pitanje stabilnost bankarskog
sustava, odnosno realizacija vec
ugovorenih planova s korisnicima
nasih usluga”, objasnjava Maric.
Prema njegovim ce rije¢ima, ako
se u 2009. bankarske institucije
budu drzale planova, do¢i do ek-
spanzije u osjetnim postocima.
No, budu¢i da uprave banaka ko-
je posluju u Hrvatskoj jo§ iz svojih
inozemnih sredi$njica nisu dobile
odgovor na pitanje hoce li se dina-
mika njihovog $irenja u regijama
povecati, smanjiti ili stagnirati, ni
zadtitarijo$ ne mogu jasno procje-
njivati §to ¢e biti s njima u iduéoj
godini. “Osobno, ja sam optimist.
Iz razgovora s kolegama iz EU, koji
svoje poslovanje vode na vise kon-
tinenata, ¢ini se da korporacije sve
vige shvacaju vaznost zastitarskih
usluga. U uvjetima krize zastitar-
ske su usluge itekako potrebne”,
tvrdi Maric.

On je siguran da je segment teh-
nicke zastite u Hrvatskoj najper-
spektivniji dio tog trzista. Naime,

oprema koja se koristi za sustave
tehni¢ke zastite svakim danom
postaje sve jeftinija. Stoga je da-
nas uobi¢ajeno dobiti automobil
s ugradenim alarmnim sustavom
izravno od proizvodaca, dok je ne
tako davno to bila vise iznimka
negoli pravilo. Na sli¢an su nacin
napredovali standardi u stambe-
nim novogradnjama, poslovnim
zgradama i tornjevima.

Bolja usluga - vise cijene

“Prema podacima Fine, trziste
usluga tjelesne zastite tesko je mi-
lijardu i 400 milijuna kuna godis-
nje, i zadnjih godina raste po stopi
od 20-ak posto godisnje”, kaze Ne-
ven Martié¢, direktor AKD Zastite,
koji se slaze s Mari¢evom procje-
nom da ¢e recesija dovesti do vece
potraZnje za njihovim uslugama.
Marti¢ oéekuje u buduénosti po-
rast cijena zastitarskih usluga, ko-
je su nelojalnom konkurencijom
sruene na minimum. “Pitanje
sigurnosti nije pitanje ponude i
potraznje ve¢ kvalitete. Prosje¢na
placa u zastitarstvu je 30 % manja
od drzavnog prosjeka, dok je jo§
1999. bila na istoj razini”, upozo-
rava Martié.

Trzistuidalje nedostaje profesi-
onalizma, a posebice je primjetna
nesloga medu zastitarskim tvrt-
kama, istice Zlatko Marié. Ka-
ze kako je tvrtka kojoj je na celu
podigla cijene usluga jer ih je na
to prisililo kostanje profesional-
ne razine usluge koju pruzaju.
“Zao mi je da takav potez nismo
povukli solidarno s kolegama na
trzidtu. S druge strane, nelojalno
niske cijene nekih igra¢a znace i
nerealno niske place za zastitare
u tim tvrtkama. Uvjeren sam da
¢emo bez obzira na recesiju naj-
kasnije sredinom ove godine po-
novno morati sjesti za stol sa sin-
dikatima i razgovarati o uvjetima.
Inspekcija rada ¢e pak nadgledati
postuju li se kolektivni ugovori
koji se sada potpisuju. Povjerovat
¢u u to tek kad budu isplacene pr-

Zlatko Mari¢: Rast ¢e potraznja za nasim
uslugama

ve place, dok u PR priopéenja koja
ovih dana tvrtke daju ujavnost ne
vjerujem previge”, kaze Maric.

Zastitarsku bransu nedavno je,
naime, potresao “bijeli strajk” ko-
jim su sindikati upozorili na nepo-
stojanje kolektivnih ugovora i lo§
zakonski okvir. Celnici Republi¢-
kog sindikata radnika Hrvatske
(RSRH), koji okuplja dvije tre¢ine
sindikalno organiziranih zastita-
ra te Sokol Mari¢a i AKD Zastite,
potpisali su prva dva kolektivna
ugovora za vie od 4500 zaposle-
nih u tim poduzec¢ima.

“Opseg poslova ¢e rasti, a korek-
cije cijena ¢e uslijediti s kontrolom
postovanja odredbi Kolektivnog

ugovora. Nelojalna konkurenci-
ja vidljiva je kroz podatke Fine u
posljednjih nekoliko godina: ako,
primjerice, prvih 20 trgovackih
drustava prosje¢no po zaposle-
nom zaéstitaru zaraduje od 60 ti-
suca do 100 tisuca kuna, a najve-

Neven Marti¢, AKD Zastita: Bolja kontrola
i konsolidacija na trzistu



¢u stopu rasta po prihodu imaju
ostali, i to uz prosjec¢an prihod po
zaposleniku od 155 tisuéa kuna -
dakle, skoro dvostruko vige - on-
da oni ili imaju premalo iskazanih
sati rada, ili vise cijene. A upravo
nizim cijenama te tvrtke ruse pro-
sjek brange, pa je jasno o ¢emu je
rije¢”, obja$njava Neven Martié.

Manje tvrtke, Cesto optuziva-
ne za damping i nelojalnu konku-
renciju, tedko ¢ée pratiti cjenovni
ritam koji su nametnuli Granski
ugovor te osobito kuéni ugovori
u dvije najvece tvrtke. Mari¢, koji
2008. godine ra¢una na 370 mili-
juna kuna prihoda, kaze kako ce
ga sadasnje povecanje cijena od 10
% godisnje stajati 23 milijuna ku-
na. Ocekuje da ¢e do kraja godine
opstati 40-50 zastitarskih tvrtki,
a naposlijetku manje od 20. Vje-
rojatna propast malih tvrtki ne
treba brinuti zaposlene jer na tr-
zistu manjka jo§ 1500 zastitara,
tvrdi on.

U RSRH pak kazu kako mnoge
tvrtke nezakonito posluju te da
kvalitetnu uslugu moZze pruziti
samo dvadesetak zastitarskih po-
duzeca. Mari¢ ne predvida dola-
zak inozemnih zastitarskih tvrt-
ki, ali ne isklju¢uje moguénost da
stranci nakon sredivanja stanja
preuzmu neka domaca poduzeca.
S obzirom na to da je AKD zasti-
ta tvrtka u drZzavnom vlasnistvu,
$pekuliralo se da ¢e se upravo
ona prodati stranim ulaga¢ima,
no Marti¢ kaze da o tome ne mo-
ze niSta redi, jer je privatizacija
u nadleznosti vlasnika, odnosno
Vlade. Kako posluju po trzi§nim
principima bez prora¢unskih do-
tacija, ne smatraju ih nelojalnom
konkurencijom niti u udruzenji-
ma privatnih zagtitarskih tvrtkiu
Europi, objagnjava Marti¢.

Kriminalni dosjei

Po Mari¢evu migljenju sindikati
su uplitanjem u zastitarsko trziste
zakasnili dobrih deset godina, od
donosenja prvog Zakona o zastiti

Do ulaska u EU cijene usluga
Ce rasti, a od 250 registriranih
tvrtki ostat ¢e samo 15-ak
velikih i kvalitetnih

osoba iimovine, a zatim Zakona o
privatnoj zastiti.

Sindikalci se nisu uplitali u tek-
stove tih zakona, a zakonodavac
nije previde konzultirao udruge
zastitarskih tvrtki. PoloZaj radni-
ka stoganijekvalitetno postavljen,
veliki su problemi odredbe o lijeé-
ni¢kim pregledima koje zapravo
propisuju da ljudi zbog minornih
problema kao $to je vid koji nije
savr§en, a dao bi se rijesiti naoca-
lama ili le¢ama, jednostavno mo-
raju dobiti izvanredan otkaz. To je
snazan udar na ljude u najboljim
godinama Zivota za posao, primje-
rice onih oko 45 s ve¢ formiranom
obitelji i odgovornogéu prema po-
slu, a veliki je gubitak i za drustvo
i za poslodavca. Sindikat se vise
bavio poslodavcima negoli zakon-
skim polozajem radnika, a na to-
me bi trebalo poraditi, upozorava
Zlatko Maric¢.

Do ulaska Hrvatske u Europ-
sku uniju, smatraju u bransi, hr-
vatsko zastitarsko trziste trebalo
bi se isprofilirati u 15-ak velikih
i kvalitetnih zastitarskih tvrtki
koje ¢e pruzati kompletnu uslugu
zagtite. Naravno, tvrtki koje ce
pruzati fizi¢ku zastitu bit ¢e puno
vige, no za vedi broj ozbiljnih po-
duzeca koja se bave tjelesno-teh-
ni¢kom zastitom hrvatsko trziste
te$ko moze osigurati dovoljno po-
sla. “Mozda ¢e zvudati malo gru-
bo, no ovo §to imamo sada sli¢nije
je kriminalu negoli reguliranom
trzidtu. U ovom trenutku nove
se zastitarske tvrtke registriraju
praktic¢ki svaki dan i trenutaéno
ima preko 250 registriranih za-
stitarskih poduzeca. U posljednja
dva mjeseca samo ja znam za tri
tvrtke koje su registrirane na tu-
da imena®, tvrdi Zlatko Marié. To,
nazalost, kaze on, zna i policija,
ali zakonski je okvir takav da se
takve stvari ne mogu sprijediti.
“Protiv toga sam govorio jo§ u vri-
jeme ministra Lu¢ina koji je uki-
nuo kvalitetan i rigorozan zakon
po kojemu se moralo znati tko je
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Turtke UP 2007. (mil. kuna)
Sokol Maric d.o.o. 280
Sinaco d.o.0.* 158
AKD-zatita d.o.0 103
Zvonimir Security, Trpimir Lucic, k.d. 61
Peranidr.).T.D. 55
Protect d.o.0. 49
V grupa zatita d.o.o 46
Bili-Erici dr., k.d. 40
Adriatic security d.o.0. 39
Zastita-Zagreb d.d. 38
UKUPNO 869
Izvor: Fina
*Sinaco tvrtka-kcer u vlasnistvu Ina grupe koju osigurava
imenom i prezimenom odgova- | Mnoge tvrtke
rao za zadtitarsku tvrtku, i svojim nezakonito
imenom i kapitalom.” posluju, a
Sadasnje rjesenje s “d.o.0. za- | kvalitetnu

Stitarskim tvrtkama”, a misli da
govori u ime svih ozbiljnih kole-
ga iz branse kad na to upozorava,
pojedinim zastitarskim tvrtkama
omogucuje da budu paravan za
kriminalne djelatnosti. =

uslugu pruza
samo njih
dvadesetak
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Besplatni
vrti¢, Skolska
prehrana,
dacki dom,
bespovratne
stipendije,
porodiljne
naknade od
25.000 kuna,
poduzetnicke
zone, tvornica
- regionalni
lider u bransi,
uz prirez od
nula posto

PISE GORAN
SMILJANIG

Grad iz snova

esplatni vrti¢, besplatna

prehrana u gkoli i gkolski

prijevoz, Dbesplatni da¢-
ki dom i bespovratna stipendija
od 5000 kuna godi$nje za svakog
studenta, a osim svega toga i po-
rodiljna naknada od punih 25 ti-
suca kuna za svako rodeno dijete.
Nezaposlenost ispod 5 % (bolje od
prosjeka EU), nova plinska mreza,
vodovod te kanalizacija s procista-
¢em otpadnih voda, kao i brza AD-
SL internetska veza u svakom ku-
¢anstvu - sve provedeno na raéun
lokalnih vlasti.

Pritom je prirez za gradane i gos-
podarstvenike nula posto, nema ni
komunalnih doprinosa za gradnju
privatnih kuc¢a ili gospodarskih
objekata, uredena je moderna po-
slovna zona uz prugu i kljuénu ma-
gistralnu prometnicu s uspje$nom
tvornicom - regionalnim liderom u
bransi, nove ulice s nogostupima i
sredene fasade... razumljivo, ulica-
ma hodaju zadovoljni stanovnici s
osmijehom na licu.

Vjerovali ili ne, sve je to stvar-
nost opc¢ine Kalinovac (osnovane
1997.), smjestene pokraj Purdev-
ca na 35 ¢etvornih kilometara po-
vrsine, dvadesetak kilometara od
Koprivnice i Bjelovara, u Podravi-
ni, samo stotinjak kilometara od
Zagreba. Prema posljednjem popi-
su stanovni$tva Kalinov¢ana ima
1725 (prije Drugoga svjetskog ra-
ta bilo ih je 4000) jer je nakon ra-
ta uslijedilo iseljavanje u gradske
centre. Usporedbe radi, stanovni-
ka Mamutice, najmnogoljudnije

Darko Sobota, nacelnik opéine Kalinovac

Mara Brato§

zagrebacke zgrade, ima oko 5000,
na samo 240 metara duljine jedne
gradevine.

Nacelnik opéine Kalinovac, koja
osim Kalinovca obuhvaéa i mjesta
Batinske i Molvice, Darko Sobota
isti¢e kako zapravo i od onih koji
su prijavljeni na Zavodu za zapo-
sljavanje u Kalinovcu, dakle njih 5
%, vecina negdje radi. “Pretpostav-
ka je da ¢emo uskoro imati velikih
problema kako popuniti radna
mjesta. U Kalinovcu nema visokog
ili viSe obrazovanog stanovnika ne-
zaposlenog", kaze Sobota.

Za svakog ponesto

Industrijska zona Kalinovac Jug
udomila je firme pretezno metalo-
preradivacke djelatnosti, informa-
tike i elektronike. Jedno od njih
je najveéi proizvoda¢ komunalne
opreme u regiji jugoisto¢ne Euro-
pe, hrvatska tvrtka Rasco. “Indu-
strijalizirani“ Kalinovéani tako vige
nemaju puno vremena za obradu
plodnih oranica, no kao dobri gos-
podari gotovo sve (1100 hektara)
su ih dali u najam poljoprivredni-
cima iz susjednih op¢ina pa nema
zapustenih polja. U samoj op¢ini
Kalinovac, neko¢ sto¢arskom kra-
ju, danas isklju¢ivo od poljopri-
vredne proizvodnje Zive samo tri
domacinstva, §to zorno govori o
standardu zivota daleko iznad pro-
sjeka hrvatskog sela.

Iako se godisnje ovdje rodi tek
15-ak djece, pozitivne socijalne
mjere koje je uveo nacelnik Sobo-
ta trebale bi od Kalinovca stvoriti
mjesto za obiteljski Zivot iz sno-
va, i na najboljem su putu da pre-
okrenu trend negativnog prirasta
stanovni$tva. Doduse, nedostaju
neke prednosti suvremenog grad-
skog zivljenja (ali u gradu je preli-
jep geografsko-botanic¢ki rezervat
DBurdevacki peski), no potencijali su
ogromni, a pocetni kapital za dalj-
nji razvoj siguran.

Geoloska lutrija

Kalinovac je, naime, jedna od
panonskih hrvatskih op¢ina koja

je dobila glavni zgoditak na “geo-
logkoj lutriji - tu se nalaze najveca
kontinentalna nalazi$ta plina i naf-
te u Hrvatskoj, §to opéinskoj bla-
gajni u obliku rente koju joj za cr-
pljenje rudnih bogatstava pla¢a Ina
donosi oko sedam milijuna kuna
godi$nje. Prema zakonu ta se renta
mora ulagati u razvoj gospodarstva
i komunalne infrastrukture, a da
savjesni opéinari upravo to i rade
vidljivo je na svakom koraku.

I to ¢ine toliko uspjesno da je
proratun u proteklih nekoliko go-
dina iznosio izmedu 18 milijuna i
22 milijuna kuna, odnosno pocet-
nim je kapitalom stvorena gospo-
darska osnova koja donosi obil-
ne prihode (oko tri milijuna kuna
godisnje), a vjestim planiranjem i
konkuriranjem u razvojnim pro-
jektima raznih drzavnih ministar-
stava (po principu “malo mi, ma-
lo drzava®“) privucen je i znac¢ajan
kapital iz drzavne blagajne koji je
dodatno pridonio razvitku i otud
stize razlika od desetak milijuna
prora¢unskih kuna.

U posljednje ¢etiri godine otka-
ko je uveden besplatan vrti¢ broj
upisane djece porastao je na maksi-
malni kapacitet od brojke 65, s de-
setak na listi ¢ekanja. Opéina stoga
ve¢ planira gradnju novog, veceg
vrtica, ali i osnovne 8kole te sport-
ske dvorane, za koju je ve¢ polozen
i kamen temeljac, no ¢eka se pot-
pora drzave.

Sretni Skolarci

“Uvjeren sam da ¢e uskoro i re-
sorna ministarstva uvidjeti potre-
bu za novom $kolom u Kalinovcu,
jer ovo je najstarija zgrada skole u
drzavi i na rubu je standarda funk-
cionalnosti propisanih zakonom®,
kaze Sobota. Osnovna $kola, koja
nosi ime slavnog Kalinov¢ana Iva-
na Lackovica-Croate, izgradena je,
naime, jo§ 1883., a danasje pohada
146 daka. Njima op¢ina financira
kompletnuprehranu, anovéanopo-
maze $kolu i pla¢anjem ucenja dva
strana jezika - engleskog i njemac-



kog, te brojne izvanskolske sekcije
i programe. Kalinova¢ki osnovnos-
kolci tako postizu odli¢ne rezultate
na raznim natjecanjima, kod upisa
u srednje Skole, ali i kasnije na stu-
dijima. Kad krenu u srednju skolu
u regionalne centre Viroviticu, Bje-
lovar i Koprivnicu op¢ina im placa
prijevoz do skole i natrag, a onim
koji se $koluju u udaljenijim grado-
vima i smjestaj u dackim domovi-
ma. Opéina Kalinovac trenuta¢no
imai57 studenata, §to je velik broj
u odnosu na broj stanovnika, i koji,
kaZe Sobota, godine u pravilu upi-
suju redovito.

Studentima pak opéina daje do
5 tisuca kuna stipendije bespovrat-
no. “Neki ¢e se vratiti, neki ipak
nece, no to je i razumljivo, jer u Ka-
linovcu zasad nema radnih mjesta
za, primjerice, deset ekonomista,
pravnika, lije¢nika“, kaze Sobota.
Osim mladima opéina bozi¢nicama
i na druge nacine pomaze i stari-
jim ljudima, a posebno se skrbi o
socijalno ugroZenijim osobama.
Ne ¢udi stoga da sve vide mladih
ljudi ostaje u Kalinovcu, neki i do-
seljavaju, dobrim dijelom kao ze-
tovi Kalinovéanki koje su odlucile
ostati u sredini koja ve¢ 11 godina
planski provodi ciljanu socijalnu
i pronatalitetnu politiku. Iz regi-
onalnih centara vracaju se i mladi
visokoobrazovani parovi s djecom
koji su odabrali dnevno putovanje
na posao (neki ¢ak do Zagreba) te
svakodnevni Zivot u Kalinovcu.

Poduzetnicke zone

U Kalinovcu ima posla jer danas
na podrudju opéine posluju 42 ma-
nje tvrtke koje zapogljavaju pet do
15 ljudi. Tvornica Rasco zaposlja-
va stotinjak osoba, druge tvrtke u
poduzetnickoj zoni jo§ toliko, a tu
je i gradevinsko poduzeée Branko
Medurec¢an koje zaposljava 80-ak
ljudii gradi diljem Hrvatske. Stoga
ne ¢udi da ljudi raznih struka za-
pravo na posao svaki dan putujuiu
Kalinovac. Komunalnog doprinosa
za gradnju nema, a komunalna na-

Mara Brato§

sedam milijuna kuna godisnje

knada koja se po zakonu ipak mora
placati u Kalinovcu je za gospodar-
stvenike niZa negoli za privatna
kucanstva. U poduzetni¢koj zoni
Kalinovac Jug planira se daljnje 8i-
renje na jo$ 40 hektara - polovica je
ve¢ otkupljena (ponovno su kvali-
tetni planovi privukli i Zupanijska
sredstva) i pripremljene su parcele
sa svom komunalnom infrastruk-
turom (plin, voda, struja, odvod-
nja, ceste u izgradnji) koje u prolje-
¢eidu na trziste.

Cijena tog zemljista, kaze So-
bota, bit ¢e niska, a zainteresira-
ne gospodarstvenike potaknut ce
i odricanjem od komunalnih na-
knada za nekoliko godina. “Svjesni
smo toga da je zona na odli¢noj lo-
kaciji, uz magistralu Bjelovar - Ko-
privnica - Virovitica - Osijek, kao
i uz prugu. No jednako tako, kako
bismo u manju sredinu kao $to je
Kalinovac privukli ozbiljne ulaga-
¢e, moramo im ponuditi nesto vise
od gole ledine®, kaze Sobota. Da je
takva politika ispravna pokazuju i
rezultati nedavno odrzanog prvog
natjecaja za novi dio zone, kada su
bez problema prodane sve éetiri
ponudene parcele ukupne veli¢ine
4,5 hektara, gdje bez obzira na kri-
zu uskoro krecu s ozbiljnim ulaga-
njima.

Veliki gospodarski projekt, o ko-
jem se u Kalinovcu jo§ uvijek ne
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Najveca kontinentalna nalazista plina i nafte u Hrvatskoj op¢inskoj blagajni donose oko

prica otvoreno, je i to da Ina pla-
nira uskoro zapoceti gradnju puni-
onice izvorske vode na busotini u
izdagnom lezistu pitke vode visoke
kakvoce.

Vodeno bhogatstvo

Na nase direktno pitanje Darko
Sobota nije bio spreman govoriti o
projektu “jer jo$ nista nije gotovo®.
No ipak smo od Kalinov¢ana (ipak
je rije¢ o maloj sredini) doznali ka-
ko je idejni projekt tvornice zavr-
Sen te slijedi skoro vadenje lokacij-
ske dozvole.

Ina ¢e, dakle, iz Kalinovca iza-
é i na trziste voda, kao konku-
rencija Jani, Studenoj ili Bistri,
a ve( je osigurano i blizu tri hek-
tara zemljista za buduéi Inin po-
gon za punjenje vode, investicija
vrijedna barem 50 milijuna kuna.
Kalinovac osim kvalitetne vode
ima i visokokvalitetno $umsko bo-
gatstvo te $ljunak i pijesak, $to su
potencijali koji ¢e ostati i kad nafte
iplina vie ne bude. Stovise, na svih
deset Ininih bugotina poslije nafte
i plina pocet Ce izvirati vruca voda,
jer su tu vrlo kvalitetni geotermal-
ni izvori s temperaturom vode od
¢ak 180°C, sasvim dovoljno da se
moze razmi$ljati o, primjerice, to-
plicama s welness-centrom...

Kalinove¢ka buduénost izgleda
vrlo privla¢no. m
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Utjecaj krize na hrvat-
sko trziste nekretnina
do punog ce izrazaja
doéi tek u ovoj godini,
mnogi najavljeni pro-
jekti nece zazivjeti, a
prvi e stradati mali
domadi investitori

P1SE KAROLINA PASI¢

Opstat
veliki

rotekla je godina za trziste
Pnekretnina u Hrvatskoj u

jednoj stvari sigurno bila
epohalna - statisticki je potvrdila
da je pad cijena, posebno stano-
va, na domacem trZistu nemino-
van te da su se cijene nekretnina,
pogotovo u Zagrebu, godinama
kretale po iracionalnim stopa-
ma. lako investitori i developeri
i dalje tjeraju po svom, tvrdedi
kako s obzirom na visoke tros-
kove, posebno cijenu zemljista
i infrastrukturu, nema prostora
za sniZavanje cijena stanova, za-
kon ponude i potraznje pritisnut
globalnom financijskom krizom i
smanjenjem stambenog krediti-
ranja banaka prosle je godine po
prvi put prouzrocio usporavanje
prodaje stanova, ali i znacajan
pad cijena.

Naime, prema posljednjim po-
dacima Hrvatske narodne banke,
u prvom lanjskom polugodistu
cijene stanova rasle su 5,8 %, dok
su u drugom polugodistu 2007.
rasle 9 posto. Presudno je bilo
usporavanje rasta cijena stano-
va u Zagrebu, s 9,4 na samo 1,8
posto. Razlog je pad potraznje za
nekretninama uslijed manje no-
voodobrenih stambenih kredita
u prvom lanjskom polugodistu
(-3,2 %), u odnosu na drugo polu-
godiste 2007. (9,2 %). Analiti¢a-
ri se slazu oko toga da ¢e utjecaj
ekonomske krize do punog izra-
Zajana hrvatskom trZistu nekret-
nina do¢i tek u ovoj godini.

Konzultanti za nekretnine po-
tvrduju da je stambeno trziste
prvo osjetilo posljedice globalne
krize, a posebno trziste reziden-
cijalnih nekretnina na Jadranu.
Zarko Kovaci¢, direktor Ilirika
nekretnina, upozorava da se sna-
zan investicijski ciklus potreban
jadranskoj obali moze potaknuti
iskori$tavanjem tzv. turistickih
zona (T-zona). Naime, nesposob-
nost jedinica lokalne samouprave
te Vladina zabrana da se investi-
toru dopusti i prodaja manjeg

ce

dijela apartmanskih jedinica (20
-30 % apartmana) unutar turi-
sticke zone doveli su do masovne
gradnje apartmana u stambenim
umjesto u T-zonama, a time je
naru$ena i devastirana postoje-
¢a matrica jadranskih naselja i
gradova. “Uslijed nastale recesije
Vlada bi ove godine mogla promi-
jeniti kriterije u T-zonama i tako
dovesti investitore i kapital na
Jadran”, isti¢e Kovadié.

I dok su stambeno-rezidenci-
jalne i retail nekretnine lani dozi-
vjele korekciju i pad u odnosu na
godinu ranije, kaZe on, protekla je
godina bila uspjesna za uredske i
industrijske nekretnine, naravno
najvise u glavnom gradu.

Poslovni prostori: pioniri i
veterani

Uredski prostori kao najzreliji
sektor poslovnih nekretnina obi-
ljezili su lani dva znacajna preuzi-
manja, oba od strane austrijskih
fondova. To su poslovni objekt
Fingo-Spaz na Radnickoj cesti,
preuzet od BACA Investa, te Eu-
rocentar u Miramarskoj, koji je
preuzela Sparkasse Immobilien.
Akvizicije su obavljene uz neto
povrat na ulaganje od 6,5-7 %, a
obje su poslovne zgrade imale po
10.000 ¢etvornih metara ured-
skog prostora.

Cijene zakupa uredskih pro-
stora, prema podacima Ilirika
nekretnina, rasle su lani za oko 7
%, dok je popunjenost bila oko 97
posto. Pritom je prosjecna cijena
ureda A klase bila 16 eura po me-
tru kvadratnom, dok je najbolja
cijena zakupa bila 19 eura.

Prosje¢na prodajna cijena pr-
vorazrednih ureda iznosila je pak
2250 eura po metru Cetvornom
(za visoki roh-bau), $to pretpo-
stavlja kompjutorski pod i strop s
instalacijama bez pregrada.

Vazno je ovdje napomenuti,
kazu iz konzultantskog ureda,
da je vecéina visokokvalitetnih
uredskih novogradnji (ukupno
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PRINOS U ZAGREBU

oko 250.000 kvadrata) u Zagre-
bu A klasa ponudena trzistu jo§
krajem 2006. i poc¢etkom 2007., a
ti su se uredi tek u prosloj godini
zapravo popunili. Lani je dodatno
za trziste bilo dovrseno ukupno
30.000 kvadrata ureda prve kla-
se, §to ukazuje na to da je trziste
zasic¢eno.

Prosle je godine na zagrebac¢-
kom trzistu bilo ponudeno i
25.000 cetvornih metara ureda
klase B, ¢ija je prosjetna cijena
zakupa bila 13 eura po kvadratu.
U ovu kategoriju ureda spada po-
slovni objekt Mepling u Donjim
Sveticama, koji je zakupilo Mini-
starstvo znanosti i obrazovanja,
te Elusar na Zagrebackoj aveniji i
druga faza centra VMD promet u
Vukovarskoj.

U ovoj ¢e se godini na hrvat-
skom trzi§tu nac¢i samo jedan
novosagradeni poslovni toranj
A Klase, i to u Osijeku - Agra-
mov toranj Eurodom s 12 kato-
va, povrgine 11.000 ¢etvornih
metara. Osjecki poslovni centar
Eurodom trenutaéno je najveca
investicija Koncerna Agram koja
je dosegnula oko milijardu kuna,
a na ukupnoj ¢e povrsini od
85.000 kvadrata objediniti kul-
turni, trgovacki centar i poslov-
ni toranj. Otvaranje je predvide-
no za travanj ove godine, dok su
za 80 trgovackih i 18 ugostitelj-
skih sadrzaja koje ¢e Eurodom
ponuditi poduzetnici pokazali
veliko zanimanje, unato¢ tome
§to cijena zakupa prostora jo§
uvijek nije formirana.

Pompozno najavljivano otvara-
nje zagrebackih blizanaca Skyo-
ffice, vrijednih 76 milijuna eura,
investitora Zagreb Montaze i
Dalekovoda odgodeno je za bolja
vremena.

Metropola ¢e ponuditi samo
urede klase B+. Bit ¢e to 4000
kvadrata ureda za prodaju, na vrlo
atraktivnoj lokaciji u Tugkanovoj,
¢iji su investitori tvrtka Investin-
Zenjering, te 5000 ¢etvornih me-

urediA klase
I lokali - centar grada
[ prostori u trgovackim centrima

Zagreb
Split
ITadar
Osijek
Rijeka
Dubrovnik

lzvor: llirika nekretnine

ZAKUPI NAJVISE KLASE U HRVATSKO)

tara uredskih prostora na Janko-
miruy, u koje investira firma Trius.
Izvan Zagreba samo u Zadru i
Dubrovniku postoje uredi najvise
klase.

U zadarskoj ¢etvrti Relja tvrtka
Zadar-Gortan dovrsit ¢e ove go-
dine oko 5000 kvadrata uredskog
prostora, a u Dugopolju pokraj
Splita investitor Muci¢&co ponu-
dit ¢e u zakup urede ukupne povr-

“Ove ¢e godine vedini tvrtki
iste¢i ugovoreni zakup, posebno
uredskih prostora, te ¢e novi ugo-
vori biti potpisani uz niZu rentu
ili ¢e tvrtke radi smanjenja tros-
kova dati dio ureda u podzakup.
Dio tvrtki ¢e preseliti u urede nize
klase, a strane ¢e odgoditi $irenje i
ekspanziju”, procjenjuje Kovadié.

I Varazdin ¢e do kraja ove go-
dine dobiti prvi veliki poslov-

gine 3500 ¢etvornih metara. no-trgovacki kompleks bruto

Najveci poslovno-stambeni kompleks
na Jadranu za 90 milijuna eura

Na prostoru bivieg TIZ-a, na povrsini od gotovo 60.000 kvadrata, zadarski
investitor Gortan-Zadar zapoceo je graditi, dijelom ga i zavrsio, veliki multi-
funkcionalni kompleks u koji ¢e biti investirano oko 90 milijuna eura, a bit ¢e
to najveci stambeno-poslovno-trgovacki centar na Jadranu.

Dovrsena su tri stambena objekta s preko 320 stanova i 100 poslovnih pro-
stora te nadzemna garaza sa 640 parkirnih mjesta. Do kraja godine i po-
Cetkom sljedece bit ¢e dovrSena tri samostojeca poslovna objekta ukupne
povriine 5000 kvadrata, benzinska postaja, poslovno-stambeni objekt od
13.500 m? te trgovacko-hotelski toranj od 17.000 ¢etvornih metara, na 16
etaza.

Gradnjom hotela s 5* uz susjedni trgovacki centar Relja je postala najatrak-
tivnija lokacija u Zadru, ali je time gotovo i nestala vizija revitalizacije povi-
jesne jezgre poluotoka koja je za vrijeme komunisticke vlasti nepovratno
devastirana realsocijalistickim stambenim blokovima.
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Stambeno je
trziste prvo
osjetilo posljedice
krize, a posebno
rezidencijalnih
nekretnina na
Jadranu




U 2009. na

trzistu ce se

nadi samo jedan
novosagradeni
poslovni toranj
AKklase,itou
Osijeku - Agramov
toranj Eurodom s
12 katova

povrdine 18.000 kvadrata, koji
gradi lokalni investitor Stanoing.
Tvrtka veci dio projekta, vrijed-
nog 20 milijuna eura, financira
iz vlastitog kapitala, a City Cen-
ter u sredidtu Varazdina ima, uz
3000 ¢etvornih metara uredskih
prostora (koje Ce se trzistu nuditi
isklju¢ivo kroz prodaju), 15.000
kvadrata retail povrsine. Uz du-
¢ane kompleks sadrzi kongresni
centar za 500 sudionika, nekoliko
restorana, wellness centar, vidi-
kovac te podzemnu garazu s 250
parkirnih mjesta.

Skladista u usponu

Industrijski je sektor, posebno
logisti¢cko-skladisni, dozivio ne-
znatan rast, ali trenuta¢no ima
i najveé¢u potraznju i potencijal,
isti¢e konzultant. Prosje¢ne ci-
jene zakupa su oko 6,5 eura po
kvadratu, a prodajne 1100 eura
po cetvornom metru.

Cijene gradevinskog zemljista
oko zagrebackog prstena krecu se
od 30 eura po kvadratu u Ivani¢
Gradu do 70 eura za kvadratni
metar u Samoboru. Od ostalih ve-
¢ih gradova najeftinije je zemljiste
u osjeckom prstenu od 10 eura za
kvadrat, a najskuplje u Dugopolju
od 30 eura po ¢etvornom metru.
Ipak, uvjerljivo najvisa transak-
cija zemljista u prosloj je godini
zabiljeZzena u industrijskoj zoni
GaZenica u Zadru za povr§inu od
73.000 kvadrata, za koju je Tan-
kerkomerc platio nesto ispod 200
eura po Cetvornom metru, s opci-
jom prenamjene dijela zemljista u
trgovacki centar.

U proslog godini najvece logi-
sticke centre otvorile su tvrtke
Orbico (na 14.000 kvadrata u
Ivani¢ Gradu), Magma (na 23.000
kvadrata u Jastrebarskom) i IT
provider M-San koji je zavrsio lo-
gisticki centar u Rugvici povrsine
50.000 ¢etvornih metara.

Trend iseljavanja poslovnih
prostora velikih tvrtki iz grad-
skog sredista se nastavlja, a naj-

veca se proslogodidnja kupnja za
tu namjenu odnosila na kompa-
niju Elka kabeli koja je u BoZja-
kovini kupila 230.000 ¢etvornih
metara zemljista za gradnju nove
tvornice.

U ovoj ¢e godini najvedi logi-
sticki projekt realizirati Immo-
rent, tvrtka-kéer Erste banke,
gradnjom 70.000 kvadrata logi-
stickog prostora u Jastrebarskom
koje ¢e ponuditi trzistu.

Za logistiku, kao najnerazvije-
niji sektor poslovnih nekretnina,
interes stranih investitora je velik
jer je to trziste zadnjih godina ra-
slo nekoliko puta brze od BDP-a
Unije. Osim toga domaca je logi-
stika u posljednjih nekoliko godi-
na napredovala i zaposljava do 70
radnika na tisu¢u ¢etvornih me-
tara skladi$nog prostora te nudi
dodatne vrijednosti na jednome
mjestu (parking, pretovar, sevis,
spedicija, skladistenje). Hrvat-
ska, nadalje, ako se izuzme Zelje-
znicu, ima vrlo dobru prometnu
(transportnu) infastrukturu za
dodatno smanjenje logistickih
trogkova.

Trgovacki centri - pad cijena

Od ukupno oko 2 milijuna kva-
drata maloprodajnog prostora
u Hrvatskoj na Zagreb otpada
preko 250.000 ¢etvornih metara.
Prostori u trgovackim centrima
su popunjeni, ali se cijena zakupa
smanjila u odnosu na godinu ra-
nije. Tako trgovacki centar Mandi
na Zitnjaku sad ima prosje¢an za-
kup od 13 eura po kvadratu, dok
selanjski najam u tom centru kre-
tao urasponu od 15 do 20 eura za
Cetvorni metar.

Protekla je godina u Zagrebu
obiljezena pocetkom gradnje
grandioznog trgovacko-zabav-
nog Arena Centra na Lanistu,
madarskog developera TriGra-
nita, gdje sama investicija tr-
govackog dijela iznosi oko 220
milijuna eura, a prostirat ce se
na ¢ak 175 tisuca ¢etvornih me-

West Gate:

Investitori su najavili

otvaranje Soping-

centra ovog proljeca,

a koliko je to moguce

govori fotografija

snimljena u sije¢nju

tara. No, na proslogodi$njem
vrhuncu europske financijske
krize moc¢ni je madarski deve-
loper zbog poskupljenja ban-
karskih kredita morao odustati
od 70 % projekata u srednjoj i
isto¢noj Europi. Od Arena Cen-
tra se nije odustalo, ali se pro-
jekt glede krajnjeg ishoda nagao
u ozbiljnoj krizi pa je TriGranit
za nastavak gradnje osigurao
vlasni¢ko, a time i financijsko
partnerstvo zagrebacke Ingre.
Otvorenje Arena Centra prvotno
je najavljeno za drugu polovicu
ove godine, no u ovom je tre-
nutku tesko ocekivati zavrietak
gradnje prije prvog tromjesecja
2010. Projekt TriGranitova po-
slovno-trgovackog kompleksa u
sljede¢im fazama predvida pak
investicije ¢iji je ukupni iznos
¢ak 550 milijuna eura, koje,
medu ostalim, uklju¢uju gradnju
poslovnog tornja i hotela, a pre-
ma inicijalnoj projekciji trebale
su biti dovrSene 2012. godine.
No, u aktualnim okolnostima,
uistinu je nemoguce ocijeniti
hoce li i kada uz $oping-centar
biti realizirane druga i treca faza
projekta. Zasad je velika stvar
ako TriGranit uz pomo¢ Ingre,
i bez ozbiljnih posljedica za li-
kvidnost i ekonomsku opstoj-
nost hrvatske kompanije, uspije
zatvoriti financijski okvir za do-
vrietak gradnje trgovackog cen-
tra na Lanistu. Ilustracije radi,
sam Arena Centar prema pro-
jektu je triput veca gradevina od
Avenue Malla, a dvostruko veca
od King Crossa, gdje bi se nakon
otvorenja trebalo zaposliti oko
3000 ljudi.

Najvece trgovacke
investicije u prosloj su godini
dva outlet centra pokraj Zagre-
ba - Outlet centar Sveta Helena u
Sv. Ivanu Zelini, povrine 12.500
kvadrata, i Roses Fashion Outlet
Centar otvoren u Svetom Krizu
Zacretje. Ovo je prvi outlet centar
u Hrvatskoj, investitor je austrij-

zavrSene
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VODECA TVRTKA
ZA MONTAZNU GRADNJU
CELICNIH OBJEKATA

ska Dayland grupa, a vrijednost
investicije je 50 milijuna eura.
Na povrsini od 21.000 ¢etvornih
metara smjesteno je 80 ducana,
a ujesen sljedece godine, u sklo-
pu druge faze $irenja, namjera je
investitora otvoriti 45 novih pro-
davaonica.

Konzultanti prognoziraju da se
jedan od dvaju hrvatskih outlet
centara, otvorena gotovo istovre-
meno i na relativno maloj uda-
Jjenosti, vjerojatno nece odrzati.
“Stovige, mozda se nijedan nece
odrzati jer ¢e se 2011. u njihovoj
blizini otvoriti Tkea na vie od
100.000 kvadrata tlocrtne povr-
$ine Soping-prostora“, kaze direk-
tor Ilirika nekretnina. Pojasnjava
kako ce svedski trgovacki div,
osim klasi¢nog Ikea-blue boxa,
imati i tzv. red box-trgovacki
centar s najve¢im svjetskim bren-
dovima. To je mozda jedan od ra-
zloga, kaze on, $to najvece robne
marke nisu dosle u outlete koje su
otvorili izraelski i austrijski inve-
stitori.

Ove se godine planira i otvara-
nje trgovackog centra u Dubravi,
povrgine 27.000 kvadrata, a na
zapadu u Vrbanima grcki investi-
tor otvara 20.000 cetvornih me-
tara maloprodajnog prostora.

Pokraj Zapresi¢a na zapadnom
ulazu u grad, na povrsini 95.000
kvadrata, zapocelo se s gradnjom
trgovackog centra West Gate (in-
vesticijska vrijednost 300 mili-
juna eura), kao dijela gigantskog
projekta Shopping City Zagreb
(ukupna investicijska vrijednost
600 milijuna eura na vise od mi-
lijun ¢etvornih metara). Ciljani
razmjeri gradnje, koja bi trebala
biti zavr$ena u sljedecih devet go-
dina, ¢ine se posve nerealnima s
obzirom na neobi¢no raznorodnu
i §iroku paletu investicijskih ime-
na koja se navode kao nositelji
projekta - austrijsko-njemacki
splet ulaga¢a (grupacija Wagner,
braunsberger  Holding, arhi-
tektonski ured ATP Achammer

Tritthart&Partner te Redserve,
developerska tvrtka s uredima u
Becu i Zagrebu). Prema najava-
ma zagrebackog developera West
Gate bi trebao biti otvoren u pro-
ljece ove godine, ali kako je objekt
tek u pocetnoj fazi gradenja to je
potpuno iluzorna najava.

Od ostalih gradova u $oping-
sektoru najvedi je interes za Osi-
jek, gdje se cak Cetiri strana de-
velopera - Eyemaxx, Amplitudo,
Osijek-Koteks, GTC - natjecu tko
Ce prvi zapoceti graditi u 2009. te
ste¢i strategku prednost, jer sva
Cetiri trgovacka centra zasigurno
neée zazivjeti. Kovaci¢ smatra
da je u veéini hrvatskih gradova
otvoren investicijski prostor za
manje trgovacke centre koji kom-
biniraju trgovinu i zabavu, a naj-
vedi potencijal u tom kontekstu
nudi Split zbog nedovoljne ponu-
de blizu samog gradskog centra.
Konzultant predvida kako ce za-
zivjeti projekti sa strateskim pla-
nom komercijalizacije i visokom
razinom iznajmljenosti kao pre-
duvjetima za dobivanje kapitala.

Naime, u novim okolnostima
svjetske krize procjene rizika i
marze za Hrvatsku i njene kom-
panije vece su negoli prije, §to
¢e poskupjeti kapital i u¢initi ga
teze dostupnim, kaze Kovacic.
Prognozira kako zbog toga mno-
gi najavljeni projekti nece zazivje-
ti, a banke ¢e najprije rjesavati i
financirati velike kompanije, svo-
je sadasnje ili buduce klijente.

No kriza, dodaje, moze pogodo-
vati nekim stranim investitorima
jer mogu pribaviti jeftiniji kapital
od malih.

TIkea, primjerice, ima vlastitu
banku i nema problema s financi-
ranjem pa Ce joj kriza samo ojaca-
ti poziciju, objagnjava Kovacic.

Prema njegovoj procjeni drama-
ti¢nog pada kao na trZistu kapitala
nece biti, ali trziste nekretnina je
tromije i kasnije reagira, tako da ¢e
i oporavak biti duzi, posebno u sek-
toru stambenih nekretnina. m
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Pravi pad cijena
stanova ocekuje
se u drugom
polugodistu

ove godine, a
stabiliziranje tek
2010. Investitori
optereceni
kreditima spustat
¢e cijene pa je
ovo prava godina
za ulaganjau
nekretnine

Prilika za ulaganje

HPB Nekretnine, direktor Nikola
Ani¢: Pravi pad cijena stanova u
drugom polugodistu
[zdvojimo li
sektor nekret-
nina u srednjoj
Europi vidi se
da su dionice
nekretninskih
tvrtki vec pro-
tekle godine,
nakon sloma
americkog trzista nekretnina, zabi-
ljezile najvedi pad u odnosu na dru-
ge sektore - do ¢ak 85 posto.
Nahrvatskom pak financijskom
trzitu zatvoreni investicijski fon-
dovi (ZIF) s javnom ponudom koji
ulazu u nekretnine nisu pretrpje-
li znatne gubitke usporedimo li
ih s europskim fondovima, C¢iji
se gubici krecu izmedu 10 do 70
posto. Uodljivo je da su dionice na
financijskom trzistu u prosjeku
izgubile oko 50 %, a takvu situa-
ciju mozemo ocekivati i na trzi§tu
nekretnina koje je “neuredenije i
tromije“ od financijskog.
Najavom stagnacije,
pada aktivnosti gradevinskog sek-
tora za oclekivati je da Ce cijene
nekretnina stagnirati. Segment ne-
kretnina u koji spadaju gradevinsko
i poljoprivredno zemljiste tijekom
ove godine ipak ¢e zadrzati odrede-
ni rast te ¢e nekretnine na dobroj
lokaciji zadrzati svoju cijenu, koja
¢e ubuduénosti postupno rasti.
Ulaga¢i ¢e morati promijeniti
ovogodisnju strategiju ulaganja
i usmjeriti se viSe na logisticke,
skladi$ne i distributivne centre oko
vecih gradova, kao i na trgovacke
centre s naglaskom na manjim gra-
dovima, osobito turistickim.
Kadjerije¢ o stambenom sektoru
dosadasnja strategija nerealnih ci-
jena, kako kvalitativno tako i kvan-
titativno, drzat ¢e u neizvjesnosti
investitore i trziste sve do korekcije
cijena, a one se mogu ocekivati tek
u drugoj polovici ove godine. Za
ovaj segment trzista osobito je vaz-
na opc¢a zaduzenost stanovni$tva,

odnosno

cijena kapitala, strozi uvjeti banaka
te ponuda i potraznja stanova, a
prognozirana situacija u financij-
skom i gospodarskom sektoru ne
ide tomu u prilog, zaklju¢uje glavni
menadzer HPB Nekretnina.

Igor Radojkovié, direktor Hypo-
alpe-adria nekretnina: Lagana
ravnoteza tek u 2010.

Prognoza
za ovu godinu
je smanjenje
cijena nekret-
nina, $§to je
prakticki veé
i zapocelo u
zadnjem kvar-
talu 2008. u
iznosu oko 10 % za novogradnju,
odnosno do 15 % za polovne sta-
nove. Taj se postotak odnosi na
priblizno 70 % ponudenog por-
tfelja stambenih nekretnina koje
su trenuta¢no na trzistu. Ostalih
30 % moze dozivjeti i vece korek-
cije prema dolje - kad investitori u
startu traze nerealno visoke cije-
ne. No, manji dio nekretnina zadr-
Zat Ce trenutacne prodajne cijene.
Razlog zasto smatramo da u veéini
slu¢ajeva nije realno oé¢ekivati vece
smanjenje, barem ne ove godine,
je servisiranje obveza investitora
prema bankama, jer bi svako vece
spustanje cijena ugrozilo otplatu
kredita. Dakle, vjerojatno ¢e doci
do velikog broja reprograma kredi-
ta koji dolaze na naplatu u 2009.
Prodajni ¢e se ciklus znatno pro-
duziti, $to bi moglo donekle ugro-
ziti i likvidnost pojedinih tvrtki,
tako da ¢e oni investitori koji se
nadu u takvoj situaciji, a imaju
prostora za spustanje cijene, iste
i spustati kako bi osigurali koli-
ko-toliko normalno poslovanje. U
najboljoj ¢e poziciji, u smislu ma-
nevarskog prostora, biti oni inve-
stitori koji su projekte financirali
vidim postotkom vlastitog udjela i
koji mogu podnijeti nizi o¢ekivani
prihod od prodaje.

Uzme li se u obzir da je na tr-
zistu grada Zagreba, najvecem
i najdinami¢nijem u Hrvatskoj,
u 2007. bilo zavrseno oko 9000
stanova, prema podacima grad-
skog Odjela za statistiku, i ako
priblizno toliko stanova bude
gotovo i u 2008., a uzevsi u obzir
da u ovom trenutku u Zagrebu
prema nesluzbenim podacima
ima oko 6000 neprodanih stano-
va, evidentno je da ¢e ove godine
biti ponudeno vise stanova nego
Sto je trenutacna potraZnja za
njima. Ako jo§ dode i do poveca-
nja kamatnih stopa na stambene
kredite, potraznja ce se jo$ do-
datno smanjti. TrziSte stambe-
nih nekretnina moglo bi poceti s
laganom ponovnom uspostavom
ravnoteze u 2010. zato $to vecina
banaka nece ove godine odobra-
vati projektna financiranja stam-
bene gradnje, $to ¢e dovesti do
smanjenja ponude.

Ivan Stojevié, direktor PBZ
Nekretnina: Cijene ¢e spustati
investitori bez svog kapitala
Obujam
zagrebacke
stanogradnje
je trenutacno
oko  10.000
stanova u re-
alizaciji, a u
objektivno
teskoj godini
pred nama tesko je ocekivati laku
prodaju tolike koli¢ine stanova.
Ipak, ove godine nece do¢i do ve-
¢eg smanjenja cijena ve¢ do blaze
korekcije, s obzirom na to da su i
ulazni trogkovi investitora znacaj-
ni. Pod tim se podrazumijeva sku-
po gradevinsko zemljiste, vodnu
naknadu, povecan trosak grade-
nja, znacajan trodak financiranja
- jer do etaZiranja i upisa stanova
u gruntovnici dolazi tek na kraju
izgradnje objekta iza uporabne
dozvole, i tek tada se realiziraju
stambeni krediti gradana.



Investitori koji su usli u projek-
te ve¢inom s bankarskim kredi-
tom zbog oteZane prodaje mogli
bi prvi biti u problemima i mozda
znacajnije sniZzavati cijene sta-
nova. Dobri i kvalitetni projekti
integrirani u grad, na boljem pro-
metnom polozaju i s kvalitetnom
javnom infrastrukturom, i dalje ¢e
drzati cijene na sadasnjim razina-
ma. Klju¢no je u ovoj godini hoce
li se projektno financiranje od
strane poslovnih banaka te stam-
beno kreditiranje i kamate zadr-
zati na pribliznoj razini iz 2008.
Eventualno poveéanje kamata, o
¢emu se dosta nagada, moglo bi
dodatno smanjiti volumen proda-
je stanova i dodatno oteZati polo-
zaj cijelog gradevinskog sektora.

llijana Jelec, predsjednica
Uprave Erste nekretnine: Idealno
vrijeme za kupnju

Nakon za-
biljezenog
porasta cijena
nekretnina u
prvoj polovici
prosle godine
. primjetna je

/ stagnacija u

trecem lanj-
skom kvartalu te pad u zadnjem
tromjese¢ju. No, Split je iznimka
jer zbog akumulirane potraznje, s
jedne strane, i nedovoljne ponu-
de, s druge, te prostornog ograni-
Cenja Sirenja grada cijene stanova
ne biljeze pad.

Ove je godine mogu¢ daljnji pad
cijena, ali tegko da Ce biti drastican
jer su mnogi investitori ve¢ znacaj-
no korigirali svoje cijene. Kvalitetne
nekretnine na kvalitetnim lokacija-
ma i dalje ¢e nadi zainteresirane
kupce bez ve¢ih korekcija cijena.

Investitori koji su projekte fi-
nancirali bankarskim kreditima
nemaju previSe prostora za sni-
zavanje cijena. U svakom slu¢aju
ova ¢e godina biti povoljna za ula-
ganje u nekretnine.

" TEHNOPANELI -PROJEKT d.0.0.
................ Zagmb,Zavrtnica 23

www. tehnopaneli-projekt.hr

projekt@tchnopaneli.hr
01/ 6395 985

091/ 36 36 393
091/ 36 36 363
091/ 20 86 363
091/ 36 36 370

ZANE NEKRETNINE d.o.o.
Zagreb, Nova Ves 17
www.zane.hr

zane(@zane.hr
01/4860 114

01/48 60 120
01/48 60 131

| L
1- i’}
[ ]
1
]
1
1

| §
s
h
£
i
i

PRODAJA VRHUNSKIH STANOVA NA

smmmmﬁM%ﬁ 1 E



BANKA

2/2009

Podaci o ukupnom
broju prodanih
nekretnina

i njihovim
kupoprodajnim
cijenama u
Hrvatskoj ne
postoje, pa nema
ni pouzdanih
prognoza o padu ili
rastu trzista koje
prvo ukazuje na
vazna kretanja u
gospodarstvu

P1SE KAROLINA PASI¢

Zasto nema statistike

ako je nekretninska stru-
Ika pozitivno reagirala na

novi zakon o posredovanju
u prometu nekretnina, koji se
id¢ekivao od osnutka drzave, on
javnosti nece osigurati najvaznije
podatke o trzistu stanova, kuéa i
zemlji$ta - ukupni broj prodanih
nekretnina i njihova stvarna cije-
na na domacem trzistu.

Hrvoje Bujas, direktor Pravog
klika u ¢ijem je vlasnistvu inter-
netska trazilica nekretnina Go
Home, za Banku kaZe kako iako
novi zakon odreduje ¢itav niz
smjernica koje su doista bitne
za nekretninski sektor ne navo-
di tzv. pravo prodaje nekretnine
koje postoji, primjerice, u slicnom
zakonu u SAD-u. “U Americi ne-

kretninu mozete prodavati ili kao
privatna osoba ili preko samo jed-
ne ovlastene agencije, dok je kod
nas, ako zelite, legalno mozete
prodavati preko 10 agencija“, na-
vodi Bujas, pojasnjavajuci kako ta
mogucnost u statistickom smislu
dovodi do zbrke i neautenti¢nih
podataka. Razlog je $to se, stati-
sti¢ki gledano, na hrvatskom trzi-
$tu umjesto jedne nekretnine po-
javljuje njih pet jer je na jednom
portalu ili u oglasniku prodaju
Cetiri razli¢ite agencije i jedan pri-
vatni vlasnik. U tom kontekstu tu
istu nekretninu, kaze Bujas, razni
posrednici ¢ak izlistavaju po razli-
¢itim cijenama. Konatno, kad ne-
kretnina bude prodana, agencija
ne sudjeluje u prijavi kupoprodaje

poreznoj upravi i ne rade baze po-
dataka na temelju prodajnih nego
trazenih cijena.

“U Americi agencije rade po
principu sve na jednom mjestu -
sredivanje hipotekarnog kredita,
papirologije, prijave poreznoj
upravi, sredivanje kupoprodajnog
ugovora, posredovanja u dobiva-
nju vlasnickog lista, dok kod nas
to ¢&ine samo kvalitetnije agenci-
je“, kaze Bujas.

Poreznici pojma nemaju

Porezna uprava pri Ministar-
stvu financija, odnosno Drzavni
zavod za statistiku, koji bi trebali
raspolagati i objavljivati najto¢ni-
je podatke o vrijednosti prodanih
stambenih nekretnina takoder su
limitirani.

SAJAM GRADNJE | STANOVANJA

SPORTSKI CENTAR VISNJK, ,
ZADAR 19.-22.03.2009. .
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S jedne strane “laznim kupo-
prodajnim cijenama“, a s druge
netransparentnoséu jer Porezna
uprava u vrlo rijetkim slu¢ajevima
zainteresiranim medijima daje
podatke o upla¢enom porezu na
promet nekretninama te o njiho-
vom broju. No, i u slu¢aju da PU
komunicira te podatke, moze dati
samo iznos uplacenog poreza za
starije stanove jer novogradnje ne
podlijezu tom oporezivanju.

“Gore navedeni izvori pak ne-
maju to¢ne informacije jer obu-
hvacéaju, naprimjer, i cijene stano-
va iz POS programa - u Zagrebu
je cijena bila od 850 €/m? do 910
€/m? - ili pak cifre navedene na
kupoprodajnim ugovorima, koji
su prijavljeni PU, nisu jednake
stvarnim cijenama u prodaji kako
bi kupac smanjio porezna davanja
za nekretninu®, zakljuc¢uje Bujas.

Prema njegovim rije¢ima kako
bi se doslo do stvarnih statistika
sve bi agencije trebale automatski
biti ¢lanice Udruge posrednika za
promet nekretninama pri HGK, a
ona bi trebala kao strukovno tije-
lo imati vazniju ulogu te provoditi
kontroling trZista jer je s novim
zakonom u boljoj poziciji negoli
prije. Nadalje, sve bi te agencije
trebale biti duZne participirati do
kraja u procesu prodaje nekret-
nina, do potisivanja Ugovora, te
podatke o navedenoj nekretnini,
njenoj izlistanoj i prodajnoj cije-
ni dostaviti Udruzi pri HGK. Sve
agencije koje se ne pridrzavaju
navedenih pravila trebale bi ostati
bez licencije, a time i bez mogu¢-
nosti poslovanja, §to sada, narav-
no, nije slu¢aj, zaklju¢uje Bujas. »

Golf

Cini se da globalna
kriza nece usporiti
planirana ulaganja
u golf-terene

u Hrvatskoj, u
vrijednosti preko
1,5 milijardi eura

PISE GORAN SMILJANIC

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------2/‘2009.BANKA-------

d Barbarige

o Srda

ulminacija politi¢kih pre-

pucavanja oko novog Za-

kona o golfu bilo je pros-
lomjese¢no podnosenje ustavne
tuzbe kojom se trazi ukidanje
cijelog zakona, a podigao ju je
SDP. Prema u medijima iznese-
nim informacijama u Hrvatskoj
se zasad planira gradnja ¢ak 62
golf-resorta, $to u slucaju da se
pronadu zainteresirani investi-
tori ne bi trebao biti problem jer
je novi zakon gradnju golf-terena
proglasio nacionalnim interesom
te o§trim odredbama uklonio sve
prepreke za pocetak gradnje. Naj-
vise je zamjerki izazvala odredba
po kojoj je moguce uz naknadu
odredenu po trzidnim cijenama
izvlastiti vlasnike ¢ak 20 % pla-
niranih povrdina bududeg golf-
resorta, u slucaju da pokusaju
visokim cijenama svog zemljidta
ucjenjivati investitore, $to je bila
realna mogucnost.

Druga je najspornija zakonska
odredba to da se na 25 % tlocrtne
povréine golf-terena moze gradi-
ti smjestajne kapacitete, §to je
povuklo kritike kako ovdje otito
nije rije¢ o golfu i turizmu ve¢ o
apartmanizaciji i prodaji nekret-
nina u sprezi s prenamjenom jef-
tinog poljoprivrednog zemljista
u gradevinsko, ¢emu ¢e kumovati
korupcija lokalnih vlasti koje do-
nose prostorne planove.

Rupe i rupetine

Iako nije vjerojatno da su bas
svibududiinvestitoriu golf-resor-
te u Hrvatskoj gradevinski §peku-
lanti koji Zele prodavati apartma-
ne, vile i

hotele, ¢injenica je da za 3peku-
lacije tog tipa u suradnji s lokal-
nim moc¢nicima doista postoji za-
konska “rupa“. Naime, prostorne
planove donose op¢ine i gradovi,
a potvrduju ih Zupanije, no u
dosadasnjoj praksi nisu bili ri-
jetki skandali zbog pogodovanja
investitorima na lokalnoj razini,
posebice kod tako velikih inve-
sticija. Najjednostavniji “model®
je kupnja jeftinog poljoprivred-
nog zemljidta na podru¢ju koje
se potom u prostornom planu
prenamijeni u prostor za grad-
nju golf-igralista, pa zemlji naglo
skace cijena, ne$to manje onoj za
gradnju samog terena, no daleko
vise za gradnju smjestajnih kapa-
citeta.

Drugi je potez/model da se
nekako “progura® studija utje-
caja na okoli§ koja omogucuje
maksimalnu izgradnju prema
zakonu te potom jo§ i lokalni
moc¢nik sve predvidene opéinske
smje$tajne kapacitete “odredi®
za gradnju bag na gradevinskoj
Cestici buduceg resorta - i drugi
crni scenarij je ostvaren. Javne
rasprave o prostornim plano-
vima, odnosno primjedbe na
njih, ljude na (lokalnoj) vlasti
i tako ni na §to ne obvezuje ni
u velikim gradovima, a kamoli
u opé¢inama s nekoliko tisuéa
stanovnika - sjetimo se samo
50.000 potpisa protiv projekta
na Cvjetnom trgu u Zagrebu i
gradonacelnikovog odgovo-
ra kako “gradani biraju
svake cetiri godine®,

a u meduvremenu




moraju trpjeti poteze ljudi na
vlasti.

Prvo igraliste koje ¢e poceti
s radom bit ¢e ono Rezidenci-
je Skiper, odnosno kompleksa
Kempinski na lokaciji Crveni Vrh
na Savudriji, gdje ¢e prve partije
biti odigrane ve¢ proljetos. Te je
investitore SDP inace prozvao da
su “kupili“ novi zakon predizbor-
nim donacijama HDZ-u. Sljede¢i
u nizu otvorenja vjerojatno ce biti
projekt Drazena Ladi¢ai GTC-ana
lokaciji Marlera pokraj Pule (vidi
intervju na str. 62), a za njima dva
istarska golf-resorta Maistre.
Politika i biznis

Prema istrazivanju Business.
hra, na podrugju Istre u pripremi
ih je jos nekoliko takvih proje-
kata, poput Porto Mariccia kod
Barbarige tvrtke AB Maris, jed-
nog od prvih, no on je lani zapeo
na konzervatorima. Grad Pore¢
je osnovao konzorcij za lokaciju
Zelena laguna, a u Balama projekt
priprema tvrtka lokalne zajednice
Mon Perin. Lokaciju je ozbiljno
pripremila i opéina Visnjan, ali
je Zupanija ne pusta u prostorni
plan. Takoder, nakon Crvenog
Vrha, Skiper na Savudriji na-
mjerava realizirati i igralite na
lokaciji Stancija Grande. Na za-
darskom se podrudju najvise pri-
¢alo o interesu Australaca i Ame-

NAJAM ILI PRODAJA
poslovnog prostora
u sredistu grada
Vrbik

novogradnja

prizemlje povrsine 350 m?

pogodno za predstavnisiva

sa izlozbenim prostorom,
samoposlugu, trgovacke i slicne
djelatnosti, osim ugostiteljsiva

rikanaca za sukosansku Tusticu,
no trenuta¢no je najkonkretniji
projekt na Bastiunskom brigu u
Biogradu, gdje zemljiste otkuplju-
je VMD Promet i za koji je u rujnu
osnovan konzorcij. Desetak inve-
stitora ¢eka natjec¢aj za atraktivni
teren uz $ibensko Prokljansko je-
zero, a na dubrovackom podrudju
projekt je na Srdu zapocela tvrtka
Borgo izraelskog naftaga Aarona
Frankela, dok lokaciju Rudine u
dubrovackom primorju priprema
Profectus splitskog poduzetnika
Vicenca Blagaica.

Ukupna vrijednost ulaganja u
devet dosad aktiviranih projekata
gradnje golf-resorta u Hrvatskoj
prelazi milijardu eura, a zajedno s
jo§ desetak projekata u pripremi i
preko 1,5 milijardi eura, pokazuju
podaci koje je Business.hr priku-
pio uz pomo¢ projektanata, kon-
zultanata i samih investitora.

Glede moguc¢ih korupcijskih
afera i zakonskih rupa veseli ¢i-
njenica da je projekt golf-resor-
ta kod Motovuna, koji bi u sebi
ukljuc¢ivao i zahvate u Park pri-
rode u dolini rijeke Mirne, zasad
zaustavljen, tako da je dvaput od-
bijena investitorova Studija utje-
caja na okoli§ koja je predvidala
gradnju velikog broja luksuznih
smjestajnih vila za prodaju. Kad
bi sve instance vlasti tako kvali-

tetno funkcionirale novi zakon i
ne bi bio tako loge rjegenje, mada
seinekiinvestitori ¢ude do koje je
mjere radikalan. Naime, Hrvatska
kao turisticka zemlja na Medite-
ranu doista ne moze i nadalje biti
destinacija bez ijednog golf-tere-
na u priobalju, a da se o golfu kao
o neophodnom dijelu ponude koji
su razvili svi nasi konkurenti ra-
spravlja ve¢ desetak godina. =




G RAMAT nekretnine

ZAGREB - NOVI ZAGREB - RADMANOVACKA ULICA: Stambeni objekt, stan povriine od 47,27 m2. Cijena 1900 EUR/m? s PDV-om: Use!jeﬁj_é-B!ZOOQ
ZAGREB - BIJENIK - PREVOJ: Urbana vila. Cetverosobni stan povriine 91,52 m2. Cijena 2000 EUR/m? sa PDV-om. Useljiv '
ZAGREB - REMETINECKA ULICA: Stambeni objekt. Dvosobni stanovi povréine 44 i 45 m2, Cijena 1950 EUR/m? s PDV-om. Useljenje 3/2009.
SPANSKO - ORANICE: ROH-BAU poslovni prostor povriine od 43 do 134 m?. cijena od 1350 do 2000 EUR/m? s PDV-om.

ZAGREB - BORCEC: Urbana vila. Stan od 89,11 m2. Cijena 2000 EUR/m2 s PDV-om. Useljiv

ZAGREB - MLINOVI: Urbane vile u izgradnji. Stan povrsine 149,68 m2. Cijena 2500 EUR/m? s PDV-om.

ZAGREB - MLINOVI - STIROVNICKA: Urbane vile u izgradnji. Trosoban stan povriine 102,17 m* Cijena 2000EUR/m? s PDV-om.
MALESNICA -A.T.MIMARE: Stanovi u izgradnjipovréine od 43 do 98 m2. Cijena od 1950 EUR/m? s PDV-om.

ZAGREB - REMETE - ULICA CRESNJEVEC: Urbane vile. Useljiv stan od 131 m2, Cijena 2100 EUR/m? s PDV-om.

ZAGREB - SIGECICA: Stambeni objekt. Useljivi stanovi 67,87 i 70,96 m2. Cijena 1990 EUR/m? s PDV-om.

ZAGREB -SVETICE: Dvoetazni poslovni prostorpovrsine 169,12 m?. Cijena 2170 EUR/m?.

KUCA NA VIRU: Kuéa na Viru povrsine 337 m2. Cijena 300 000 EUR
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Projekt golf-terena
pokraj Pule guram
vec devet godina

i teSko mi je
prognozirati kad
¢e sve to zavrsiti,
no nadam se da
se prica teska

130 milijuna eura
konacno blizi
kraju, kaze Drazen
Ladi¢

RAZGOVARAO
GORAN SMILJANIC
FOTOGRAFIRALA
MARA BRATOS

Desetljece upornosti

razen Ladi¢, neko¢ slavni

nogometni reprezentati-

vac a danas pasionirani
golfer i poslovni ¢ovjek, projekt
golf-terena na lokaciji Marlera
pokraj Pule “gura“ ve¢ devet godi-
na, od 1999., nakon odustajanja
trojice americ¢kih investitora koji
su pobjegli iz Hrvatske suoceni s
ogromnim administrativnim pre-
prekama. U to doba nije bilo nika-
kve uskladene zakonske regulati-
ve koja bi omogucavala provedbu
takvih projekata, kao ni prostor-
nih planova vecine gradova i op-
¢ina - nije se, primjerice, znalo
koliko iznosi naknada za izdava-
janje $umske osnove u vlasnistvu
drzave u takve svrhe.

“Prve (etiri godine potrosili
SMO na usmjeravanja i uvjerava-
nja nadleznih institucija u kojem
smjeru treba razvijati zakonsku
regulativu. Dobra je okolnost
bila da je za tu lokaciju ve¢ bio
donesen prostorni plan opéine
za tu granicu obuhvata, odnosno
gradevinske zone, no to nam nije
puno pomoglo®, prisjec¢a se Ladi¢.

Danas, kad je Hrvatsla donijela
Zakon o golfu kojim je izgradnja
golf-terena dobila status projeka-
ta od nacionalnog interesa, kaze
kako njemu i njegovim partne-
rima, tvrtki GTC Hrvatska, izra-
elskoj kompaniji koja je gradila i
zagrebac¢ki Avenue Mall, novi za-
kon zapravo i ne zna¢i puno. Na-
ime, nakon devet godina i miliju-
na eura utro$enih prije zabijanja
prve lopate na gradilitu, prepre-
ke su najvec¢im dijelom uklonjene
i projekt bi uskoro trebao krenuti
u realizaciju.

Nakon donosenja novog Za-
kona o golfu te glasne povike
iz oporbe protiv tog zakona,
ne¢inilivam se daje ujavnosti
ponovno stvorena negativna
klima i averzija prema gradnji
golf-igralista u Hrvatskoj?

Mislim da najvedi dio te averzi-
je ima korijen u tome §to ljudima
nije korektno preneseno o ¢emu

je rijec vec se iznose neistine i po-
luistine iz dnevnopoliti¢kih razlo-
ga. Pri¢e o olakom bogacenju, ra-
sprodaji zemljidta i pogodovanju
investitorima, barem u slucaju
naseg projekta, jednostavno nisu
istinite. Ako je to slu¢aj na nekim
drugim lokacijama to je posao
za institucije vlasti, ali moramo
ustrajati na tome da nas se, da
tako kazem, “ne trpa u isti kog“.
To se vidi i po tome §to ga poku-
gavamo realizirati punih devet
godina te da su u meduvremenu
potro$ena ogromna sredstva, a
jo$ ni danas nismo posve sigurni
hoce li projekt uopce biti ostva-
ren. Naime, ovakvi se projekti
mogu realizirati na na¢in da se
kupovanjem okrupni parcela od
stotinjak hektara od privatnih
vlasnika. Drugi je nacin da se od
drzave dobije koncesija za pravo
gradenja na odredenom prostoru
na 40 godina jer ona toliku koli-
¢inu zemlje ne prodaje. To je nas
slucaj, a mi tu koncesiju jo$ uvijek
nismo dobili. Pritom je rije¢ o ze-
mljistu za gradnju golf-terena, a
ne o terenu za gradnju smjestaj-
nih kapaciteta.

Nas projekt sadrzi 130 hektara
zemlji$ta, od toga je 96 % drzav-
nog, te 4 % privatnog, podijelje-
nog igrom slu¢aja u etiri privat-
ne parcele. Za tri parcele mozemo
redi da je situacija rijeSena, dok s
vlasnikom jedne parcele nikako
ne mozemo nadi zajednicki jezik
- naime, gospodin trazi 500 eura
po kvadratnom metru za parcelu
koja nam uopce nije potrebna za
gradnju, no blokirao nas je na na-
¢in da nam, bez da ga isplatimo,
nije zelio dati suglasnost za grad-
nju uz njegovu medu te je kao
stranka u upravnom postupku
pokrenuo upravni spor koji nam
je na sudu “pojeo” dvije godine.

Kad govorimo o zemljistu u
vlasnitvu drzave, dijelu na ko-
jemu se gradi igraliste, trebamo
dobiti u koncesiju na 40 godina,
dok dio za izgradnju smjestajnih

kapaciteta moramo kupiti, i to po
trzi$noj cijeni gradevinskog tere-
na predvidenog za gradnju smje-
$tajnih objekata, koju pak odre-
duje porezna uprava na osnovu
trzisnih kretanja.

Upravo u tom dijelu oporba
smatra kako se jeftino prena-
mjenom dolazi do gradevin-
skog terena te pogoduje inve-
stitoru.

To jednostavno nije istina. Na-
ime, ¢im je prostornim planom
neka parcela odredena za gradnju
golf-igralista, to je zemljiste po-
stalo gradevinsko, te se kao takvo
i prodaje po vi$oj cijeni negoli po-
ljoprivredno, ako je do tada imalo
poljoprivrednu namjenu u pro-
stornom planu. Nadalje, na dijelu
parcele predvidenom za gradnju
samog igralita nema mogué-
nosti gradnje objekata, mada
je zemljiste gradevinsko, ali za
gradnju terena, pa taj dio terena
ima sukladno nizu cijenu. Zakon
o0 javnoj nabavi, nadalje, odreduje
da se postupak mora provesti bez
javnog natjecaja jer bi on pogodo-
vao korupciji na natin da bi treca
osoba mogla u beskraj ucjenjivati
investitora podizanjem cijene, pa
da mu dopusti realizaciju projek-
ta. Dio koji govori o izvlastenju u
novom Zakonu o golfu eventual-
no nam moZze pomodi da kona¢-
no brze rijesimo problem u vidu
“ucjene cijenom” od strane osobe
koja je vlasnik 0,6 hektara - dakle,
manje od 0,5 % ukupne povrsine
projekta, te koji nam, ponavljam,
uopce ne treba.

U kojoj ste fazi glede dozvo-
la za gradnju i pocetka grad-
nje?

Lokacijsku dozvolu dobio sam
jo§ 2002., no vlasnik sporne ce-
stice podigao je na to tuzbu na
Upravnom sudu. Dvije se godine
potom cekala presuda, koja je na
kraju glasila kako gospodin nije
imao pravne osnove za podizanje
tuzbe. Lokacijska je dozvola tako
postala pravomoc¢na 2005., i tek



tada sam mogao ozbiljno zapoceti
s traZenjem partnera za realiza-
ciju projekta. Zajedno smo pak
2006. krenuli u vadenje gradevin-
ske dozvole, i sada smo pri kraju
procesa. Ostala su jo§ nerijesena
neka formalno-vlasnicka pitanja
- naime, ve¢ dvije godine traje
upis drzavne zemlje u katastar i
gruntovnicu, koja dosad nije bila
formalno-pravno upisana. Tes-
ko mi je prognozirati kada ce sve
zavr§iti, no nadam se da je prica
konac¢no blizu kraju.

O kolikoj je investiciji za-
pravo rijec?

Sto se proces vide razvladi, tros-
kovi rastu. Trenutaéno mogu reci
da je rije¢ o investiciji od preko
130 milijuna eura. Mijenjaju se i
uvjeti na trzistu kapitala, svjedoci
smo svjetske financijske krize...

Kakva je situacija s grad-
njom i prodajom smjestajnih
kapaciteta? Naime, kritic¢ari
tvrde da je pravi interes grad-
nja i prodaja nekretnina, a ne
menadzment golf-terenima i
turizam...

Ovakviprojektinisufinancijski
zanimljivi na kratko razdoblje.
Jednostavno, ulazni su troskovi
preveliki da bi se mogli pokriti
u kratkom roku, a glede pri¢a o
rasprodaji apartmana, toga u na-
Sem projektu jednostavno nema.
Zone za gradnju smjedtajnih ka-
paciteta su u prostornom planu
op¢ine Liznjan odredene kao T1
i T2, dakle za gradnju turistickih
kapaciteta. Novi zakon dopusta
mogucnost etaZiranja, no ti ce
objekti i dalje morati ostati u
turistickoj namjeni, bez obzira
u ¢ijem vlasnistvu bili. Potrebno
je, nadalje, znati da je sam teren
neisplativa investicija bez smje-
tajnih kapaciteta, kao i da lokal-
na zajednica ima velike koristi od
golf-turizma na svom podrudju.
Golferi su klijentela visoke pla-
teZne modi, ¢ija se izvanpansion-
ska potrodnja izraZava u brojci od
100 posto.

Drugo, “zamagljivanje” je igra-
nje brojkama oko moguénosti

gradnje i lakih profita, $to opet
nije istina. Naime, kod naseg pro-
jekta od ukupno 130 hektara 114
hektara otpada na golf-igraliste,
a 16 hektara na teren za gradnju
objekata. Tek je od tih 16 hekta-
ra na 25 % povrdine dopustena
gradnja - a i tih 25 % je zapravo
zakonski orijentir lokalnim vla-
stima koliko je maksimalno do-
pustena gradnja, no oni mogu idi,
iidu, ispod toga. Tu je pak vazna
komponenta studija utjecaja na
okolis, koja odreduje koli¢inu
smjestajnih kapaciteta koje je
mogude graditi, u odnosu na in-
frastrukturu.

Upravo to je na$ slucaj. Na-
ime, nama je na kraju procesa
na 160.000 cetvornih metara
gradevinskog terena dopuste-
na gradnja ukupno 800 kreveta
smjestajnih kapaciteta. Nadalje,
Zakon o kategorizaciji smjestaj-
nih kapaciteta jasno kaze kolika
je, primjerice, kvadratura sobe za
hotel s pet zvjezdica - drugim rije-
¢ima nije moguce podiéi “zgradu
oko jednog kreveta“, kao $to bi to
neki htjeli prikazati. Mogucnost

“lova u mutnom® jednostavno ne
postoji.

Kakva je onda isplativost
ovakvih projekata?

To je dugorocan posao koji
uklju¢uje razvoj ¢itave destinacije,
dakle lokalne zajednice, te umre-
Zenost s globalnim menadZment
kompanijama koje na golf-desti-
nacije dovode ljude cijelu godinu,
a ne samo u dva ljetna mjeseca.
Mi smo za milijune ljudi, naro¢ito
europskih golfera, jako zanimlji-
va destinacija jer se golf kod nas
moze igrati ¢itave godine, dok je
u, primjerice, Njemackoj sezona
sedam mjeseci, a onda vremen-
ski uvjeti sele zaljubljenike u taj
sport u toplije krajeve. Potpi-
suju se dva tipa ugovora - jedan
s kompanijom koja menadzira
golf-igralistem, a drugi s tvrtkom
koja upravlja smjestajnim kapa-
citetima. Kao orijentir moZze po-
sluziti podatak da se u hotelskom
turizmu povrat ulaganja racuna
u razdoblju od minimum 15 go-
dina. Ovo je dugoro¢no isplativ
posao, inace se golf-tereni ne bi
niti gradili, no daleko od toga da
je moguce bogacenje preko nodi.
To jednostavno nije istina.

Ladié: Golferska
izvanpansionska
potrosnja je 100
posto



STRANA IZDANJA!

From Products

Laurie Young

Litnbvelg FROM PRODUCTS TO SERVICES

Sto je poslovne ljude ponukalo na ulazak u velike rizike? Daju li njihova
iskustva upozorenja ili pruzaju neizmjerno iskustvo? Iz velikih kompa-
nija opisuju iskustva onih koji su doveli do velikih tranzicija i promjena
te onih koji su ih uspjesno odbijali.

360 kn

= H.Pou:.rered
Investing

Amine Bouchentouf, Russell Wild,

Paul Mladjenovic, Peter J. Sander, Brian Dolan
HIGH-POWERED INVESTING ALL
IN ONE FOR DUMMIES

Otkr jte kako provesti preliminarno istrazivanje, kako ulagati i pro-
fitirati, smanijiti rizik ulaganja, ¢itati i tumacditi financijske izvjestaje,
uocavati promjene na trziStu dionica, pisati i ispunjavati porezne
prjave... Naucite kako donijeti bolje odluke i povecati prihode.
220 kn

SUVREMENI

MENADZMENT

NidZara Osmanagi¢ Bedenik

KRIZA KAO SANSA - 2. izdanje

Ovo je prva knjiga na hrvatskom jeziku koja se sustavno,
jasno i jezgrovito bavi najizazovnijim podruc¢jem
poslovne ekonomije. Sto je poslovna kriza? Kako je
sprijeciti? Kako je prepoznati? Kako u krizi prepoznati
izglede za nove pocetke?

179 kn

S.C.Certo, S.T. Certo

MODERNI MENADZMENT, 10. izdanje

Ovaj vrhunski udzbenik nastao je na tradiciji dugoj 25
godina, a donosi umijeca koja ¢e zadovoljiti potrebe
mladog, ambicioznog menadzera, ali ¢e ujedno upot-
puniti i osuvremeniti znanje viseg, iskusnog i sigurnog
profesionalca.

495 kn

Andrej Kovacic, Vesna Bosilj Vuksi¢, Tomislav Hernaus
UPRAVLJANJE POSLOVNIM PROCESIMA

Cilj je udzbenika razjasniti nepoznanice glede upravlja-
nja poslovnim procesima te ponuditi sustavan prikaz te
mlade struc¢ne i znanstvene discipline. Naglaskom na
organizacijsku strukturu i poslovne procese nastoji se
ponuditi interdisciplinarni pristup tematici.

210 kn

Pere Sikavica, Fikreta Bahtijarevi¢-Siber, Nina Poloski Voki¢
SUVREMENI MENADZMENT - vjestine, sustavi
i izazovi

Ovo djelo ima veliku vrijednost i bit ¢e korisno ne samo
studentima vec i Siroj poslovnoj javnosti, a posebno
menadzerima jer ¢e u ovoj knjizi naci brojne odgovore
na pitanja koja se svakodnevno postavljaju u ophode-
nju s ljudima.

420 kn

.. i jos vise od 1500 odabranih naslova iz ekonomije, menadZmenta, financija,
marketinga, beletristike, publicistike, rje¢nici, kuharice i strana izdanja
Placanje i kreditnim karticama
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Bosko Sego, Zdravka Aljinovic, Branka Marasovi¢
FINANCIJSKO MODELIRANJE

Knjiga-udzbenik namijenjena je ponajprije studenti-
ma visih godina te poslijediplomcima i doktorandima
financijskih smjerova ekonomskih fakulteta, a koristit
e i prakticarima, posebno iz financijsko-bankarske i
fondovske industrije.

230 kn

Vladimir Cvijanovi¢, Mirna Marovic, Boris Sruk
FINANCIRANJE MALIH | SREDNJIH PODUZECA
Tri odluke u konacnici odreduju vrijednost tvrtke - u $to
investirati, kako to financirati, i naposljetku, kako inve-
sticijom upravljati. Poduzetnici puno c¢esce imaju od-
govore na prvo i zadnje pitanje. Ova im knjiga pomaze
u odgovoru na najvaznije - kako se financirati.

160 kn

Antonela Konjevod, Jelena Basac

POSLOVNO DOPISIVANJE - NA HRVATSKOM |
ENGLESKOM

Pisma poslovnog sadrzaja pisu se prema odredenim
modelima, ovisno o razli¢itim situacijama. Knjiga je na-
mijenjena poslovnim ljudima, stru¢njacima iz razlicitih
podrugja, prevoditeljima te studentima i apsolventima
svih dodiplomskih i poslijediplomskih studija.

279 kn

William Engdahl

STOLJECE RATA 2 - tajni geopoliticki plan
americke vlade

Umjesto da potice ozracje uzajamne gospodarske su-
radnje Washington je izabrao politiku lazi, manipulacije
i ratova, pokusavajuci nad Rusijom steci nadzor pomo-
¢u vojne sile. Bushova Amerika pokusava odigrati na
svoj posljednji adut - golemu vojnu mo¢ - kako bi oja-
Cala dolar i svoju ulogu svjetske velesile.

150 kn

William P. Young

KOLIBA

Najmlada ké¢er Macka Mackenzia Missy oteta je za vrije-
me obiteljskog ljetovanja. Dokaz da je brutalno ubijena
pronaden je u nekoj napustenoj kolibi u divljini Orego-
na... U svijetu ispunjenom neizrecivom boli postavlja se
vjecno pitanje - gdje se u takvom trenutku nalazi Bog...
125 kn

Cecelia Ahern

NA KRAJU DUGE

Kao nestasna djeca i buntovni tinejdzeri Rosie i Alex
ostali su jedno uz drugo u dobru i zlu. Ali upravo kad
su otkrili drazi mladenackih no¢i u gradu i propalih
spojeva, bivaju razdvojeni. Svo ih vrijeme razdvajaju
nesporazumi, okolnosti i zla sre¢a, a kad im se ukaze
posljednja prilika, hoce li sve staviti na kocku u ime
istinske ljubavi?

189 kn

Jorge Bucay

ISPRICAT €U TI PRICU

Ispricati pri¢u jedno je od najvecih umijeca. Pricanje je
u samoj osnovi jezika i ima ne samo zabavljacki vec i
liekovit ucinak. Glavni junak Demian dolazi psihotera-
peutu traze¢i odgovore na pitanja koja si postavlja sva-
ki mladac... Otkriva se da je pripovijedanje najbolji lijek
za sve jer bez komunikacije nema ljudskog drustva.
99 kn

Jennifer Skiff

SUSRETI S BOGOM

Nesvakidasnja iskustva ljudi koji su osjetili mo¢ Bozje
prisutnosti u svojim zivotima i zauvijek se promijenili.
Zaprepascujuce, nezaboravne potvrde bozanske inter-
vencije donose utjehu i nadu, osnazuju duh i poti¢u vas
da se zapitate, ¢ak prisjetite, kada se u vasemu Zivotu
dogodilo ¢udo.

129 kn

besplatna dostava na Zeljenu adresu
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SVIJET

Drzavama pogodenima
bankarskom krizom
na raspolaganju su

tri opcije: davanje
dodatnih drzavnih
garancija i osiguranja
na bankarske
plasmane, bankrot i
nacionalizacija

P1SE HRVOJE MARKOVIC

Banke

na udaru

vjetski bankarski sektor po-
S tetkom godine dodatno je

pokvario opéu crnu sliku glo-
balnog gospodarstva jer su gubici
europskih banaka potaknuli novi
val nacionalizacije, $to predstoji i
najve¢im ameri¢kim bankama.

Osim §to su gubicima prestigle
dosad najneuspjes$nije korporativ-
ne predstavnike, pad cijena ban-
karskih dionica izazvan najnovijim
gubicima potpuno je osiromasio
njihove dionicare, a vlade najrazvi-
jenijih zemalja stavio pred tezak
izbor najmanje bolnog rjesenja za
postupno ozdravljenje banaka.

Posljednje vijesti ipak ukazuju
na to da su mjere pojedinih vlada
i sredi$njih banaka iz listopada
prosle godine ipak pocele davati
rezultate i da su banke pocele po-
vecavati izdavanje kredita, $to bi
postao prvi korak u popustanju
krize kreditnog trzista.

Ve¢ drugog tjedna nove godine
bankarski sektor uzdrmala je vi-
jest o djelomi¢noj (25 % + 1 dioni-
ca) nacionalizaciji Commerzbank,
druge najvece njemacke banke, na-
kon §to je njemacka vlada odlucila
izdvojiti dodatnih 10 milijardi eura
za njen spas, a koja je samo dva
mjeseca ranije od drzave vec dobila
8,2 milijarde za pokrice gubitaka.
S novih 10 milijardi eura Com-
merzbank ¢e dovrsiti preuzimanje
Dresdner banke i pokriti njene i
vlastite gubitke, koji su samo za ¢e-
tvrti kvartal procijenjeni na vige od
1,3 milijarde eura.

Tek tjedan dana nakon djelomi¢-
ne nacionalizacije Commerzbanka
irska je vlada objavila punu nacio-
nalizaciju Anglo Irish banke, trece
najvece irske banke prema aktivi.
Nekoliko dana kasnije britanska
Royal Bank of Scotland $okirala je
javnost otkricem rekordno visokog
gubitka koji je u prosloj godini pre-
masio 30 milijardi eura, prisilivsi
britansku vladu da donese odluku
o nacionalizaciji 70 % banke.

Pretposljednjeg tjedna u mjesecu
francuska vlada odobrila je dodat-

nih 10,5 milijardi eura pomodi svo-
jim najve¢im bankama, a posljednji
veliki sok stigao je od ameri¢kih
banaka Bank of America i Citigro-
up. Bank of America objavila je
prvi kvartalni gubitak od 1991. go-
dine od 2,39 milijardi dolara, ali je
zbog novih otpisa ulaganja Merrill
Lyncha, kupljenog u rujnu, bila
prisiljena zatraZiti dodatnih 20 mi-
lijardi dolara pomo¢i od nove vlade
predsjednika Obame. Istodobno je
gubitak Citigroup u posljednjem
tromjesedju dosegao 8,29 milijar-
di dolara, prisilivéi celnike banke
da donesu odluku o podjeli banke
na rizi¢niji segment investicijskog
trgovanja i potrodackog financira-
nja i konzervativniji dio komerci-
jalnog poslovanja. Ogromni gubici
s kojima su te dvije banke suocene
potaknuli su nagadanja o mogucoj
nacionalizaciji i tih banaka, $to
je srusgilo cijenu tih dionica, jer bi
nacionalizacija, kao i kod ostalih
banaka, dovela do efekta razrjedi-
vanja dobiti na veci broj dionica.

Od ostalih velikih europskih ba-
naka drzava je u sije¢nju trebala
spasavati i belgijsku KBC banku,
koja je zbog gubitka od 2,5 mili-
jardi eura u 2008. dobila od drzave
pomo¢ od 2 milijarde eura, iako bez
pretvaranja pozajmice u vlasnicki
udjel. KBC je samo na kreditima
Islandu izgubila oko 200 milijardi
eura, a za jo§ 700 milijardi eura
smanjila se vrijednost njenog ula-
gackog portfelja. Banka je dosad
otpisala oko 4 milijarde eura neu-
spje$nih ulaganja.

Istoéno od pakla - CistiliSte
Kona¢no, u iznimno teskoj situ-
aciji nasle su se i najvece banke na
podrudju srednje i isto¢ne Europe
- talijanske banke Unicredit i Inte-
sa Sanpaolo, austrijske Erste bank
i Raiffeisen ZB, francuski Societe
Generale, belgijska KBC, njemat-
ka Bayerische Landesbank, $ved-
ske Swedbank i SEB te grcke EFG
i Eurobank. One su potkraj sije¢nja
uputile dramati¢an poziv ¢elnicima



Europske unije i Europske sredisnje
banke da u gospodarske programe
pomodi ukljuce i zemlje Nove Euro-
pe, od Poljske do Ukrajine i Srbije.

S obzirom na to da su austrijske
banke zbog veli¢ine ulaganja u re-
giju najizloZenije mogudéim gospo-
darskim problemima tih zemalja,
sasvim je izvjesno da bi kriza li-
kvidnosti ili nemogucnost otplate
kredita neke od njih ozbiljno uzdr-
male te banke i vjerojatno dovele i
do njihove nacionalizacije. Prema
veli¢ini BDP-a austrijski (290 mi-
lijardi eura) je tek nesto visi od
onoga zemalja jugoisto¢ne Euro-
pe (270 milijardi eura), ali i bitno
ni%i od onog drzava srednje Euro-
pe (740 milijardi eura). Iako banke
nisu navele zemlje kojima bi Euro-
pa trebala pomodi, vjeruje se da je
rije¢ o Ukrajini, Srbiji i BiH, koje
imaju visoku vanjsku zaduZenost
i/ili visoki deficit u bilanci tekuc¢ih
transakcija.

Najvidljivija posljedica sije¢anj-
skih vijesti veliki je pad cijena
bankarskih dionica. Samo tijekom
sije¢nja trzisna vrijednost bankar-
skih divova i vise se nego prepolo-
vila. Dionica Commerzbank pala je
55 %, Citgroup i Bank of America
51 % odnosno 56 %, dok su britan-
ske banke Barclays i Royal Bank of
Scotland izgubili 65 % odnosno 74
% svoje burzovne vrijednosti iz
prosinca. Time su burzovni gubici
nekadasnjih financijskih divova
u razdobolju od samo 18 mjeseci
dosegnuli gotovo nevjerojatne raz-
mjere. Naime, danasnja je vrijed-
nost Bank of America 89,6 % niza
negoli krajem lipnja 2007., njemac-
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ke Commerzbank 91,8 %, Citigro-
up 94,5 %, belgijsko-nizozemskog
Fortisa za 95,5 %, a Royal Bank of
Scotland za ¢ak 98,1 %, §to se go-
tovo moZe protumaciti potpunom
propasti ulaganja u tu dionicu.

Stroj za novac

Sijecanjska zbivanja u bankar-
skom sektoru tako su jos jednom
potvrdila pogubnost kombinacije
jeftinog novca, slabe trzisne re-
gulacije i pretjeranog oslanjanja
na matemati¢ke modele mjerenja
rizika i moguceg povrata, koji su
ve¢ krajem devedesetih doveli do
gospodarske krize. Ogromne koli-
¢ine stranog kapitala koji je stizao
u SAD i Veliku Britaniju usmje-
ravao se ponajprije u financijsku
imovinu, stvaraju¢i pocetkom
novog milenija cjenovni balon na
dioni¢kim trzistima, a posljednjih
godina i na trzidtima nekretnina
i s njima povezanim financijskim
instrumentima. Dio bankara, po-
sebice ¢elnici investicijskog sektora
bankarstva, nakratko su pretvorili
jedan konzervativni, srednje pro-
fitabilni sektor u stroj za tiskanje
novca, ostvarujuéi sebi samima ne-
vjerojatno visoke bonuse. Samo je
Merrill Lynch, koji je u rujnu 2008.
od propasti spasila prodaja Bank of
America, u prosloj godini isplatio
15 milijardi dolara bonusa, iako je
samo u zadnjem kvartalu ostvario
gubitak od 15,3 milijarde dolara.

Unato¢ gubicima neki od pro-
blema s kojima je bankarski sektor
suocen posljednjih mjeseci ¢&ini se
pocinju jenjavati. Na trzistu obve-
znica ¢jenovni se raspon bankarskih
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Pad dionica unatrag 18 mjeseci:

Bank of America -89,6 %
Commerzbank -91,8 %
Citigroup -94,5 %,

Fortis -95,5 %

Royal Bank of Scotland -98,1

obveznica u odnosu na drZavne sta-
bilizirao, a sve su brojniji dokazi da
su banke ponovno pocele odobrava-
ti kredite. Analiti¢ari Credit Suisse
procjenjuju da je vrijednost kredita
britanskih banaka sada visa negoli u
lipnju prosle godine, a ¢elnik JP Mor-
gana, Jaime Dimon tvrdi da banka ni
u jednom trenutku krize nije presta-
la s kreditiranjem.

Najvedi je problem §to se krediti
uglavnom plasiraju samo na doma-
Ce trziste tako da banke jos uvijek
ne udovoljavaju zahtjevima stranih
klijenata, medu kojima su i vlade,
za refinanciranjem ili odobrava-
njem novih kredita. Strani klijenti
prisiljeni su stoga kapital traZiti na
bitno manje likvidnom domadem
trzistu, $to u konaénici ostavlja do-
jam da globalna kreditna trZita ne
funkcioniraju.

U ovom trenutku vladama zema-
lja koje su najvise pogodene ban-
karskom krizom na raspolaganju
stoje tri opcije za njeno rjeSavanje
ili barem ublazavanje.

Vjerojatno je najprihvatljivije da-
vanje dodatnih drzavnih garancija i
osiguranja na bankarske plasmane,
$to je od listopada veé¢ djelomi¢no
smanjilo rizik medubankarskog
posudivanja i dovelo do blagog
oporavka kreditne aktivnosti, pise
britanski The Economist.

Druga je opcija osnivanje tzv.
lose banke, u koju bi banke izdvo-
jile problemati¢nu imovinu i time
omogucile zdravom dijelu posto-
je¢ih banaka da se fokusiraju na
klasi¢ne bankarske poslove priku-
pljanja i posudivanja novca. Tre¢a
se opcija, nacionalizacija, ¢ini naj-
manje prihvatljivom.

S jedne je strane izvjesno da dr-
Zava ne moZze uspje$no upravljati
financijskom ustanovom, a s druge
je upitno moze li drzava izdvojiti
dovoljno novca za pokrice gubitaka.
Naime, $iroka je javnost ve¢ sada ne-
sklona placati vie poreze ili odre¢i
se nekih drzavnih beneficija za spas
bankara koji su gospodarstvo i doveli
u sadasnje stanje.m
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Zemlje koje

su zbog krize
usle u veliki
proracéunski
deficit tesko ce
se, kad oporavak
i nastupi,

vratiti unutar
mastritskih
kriterija, Sto
otvara raspravu o
odrzivosti eura

PISE MAGDA VINTER

Maastricht sve dalje

sjeni gospodarske krize
koja vlada podru¢jem euro-
zone zemlje-¢lanice pojaca-

le su raspravu o odrzivosti Pakta o
stabilnosti, ¢ije odredbe reguliraju
dopustenu razinu proracunskog i
javnog duga, a koji je postao oslo-
nac povjerenja u euro i njegove
snage. Pakt o stabilnosti, temeljen
na Maastrichtskom ugovoru iz
1993. godine, odredio je da ¢lanice
eurozone smiju imati maksimalni
proratunski manjak u visini 3 %
BDP-a, dok javni dug ne smije pre-
masiti razinu od 60 % BDP-a ili se
mora smanjivati prema toj razini.
Dosad su se ¢lanice uglavnom pri-
drzavale tih odredbi, iako su ih
2003. godine, u razdoblju nakon
velikog gospodarskog usporavanja,
sve najvaznije ¢lanice - Njemacka,
Francuska i Italija - prekrsile (vidi
graf.)

Ipak, pokusaji ublazavanja sa-
dasnje recesije natjerali su vlade
pojedinih zemalja da se odlu¢e na
velike porezne stimulanse kako bi
potaknuli oporavak gospodarstva.
Prema posljednjim sije¢anjskim
prognozama Europske komisije
gospodarstvo eurozone u ovoj bi
godini trebalo ostvariti pad BDP-a
od 1,9 %, dok bi proratunski defi-
cit 16 ¢lanica eurozone u prosjeku
trebao dosegnuti 4 % BDP-a. Pri-
tom ¢e 12 zemalja nadmasiti po-
stavljeni limit od 3 % BDP-a, dok
bi se zemlje poput Francuske, Itali-
je, Spanjolske, Irske i Gr¢ke mogle
suociti s deficitom od ¢ak 6-7 %
BDP-a. Europska komisija o¢ekuje

da do bitnog poboljanja nece doci
niti 2010. godine kad

bi zbirni prorac¢unski

deficit trebao ostati na

=
=

Francuska
Njemacka

lzvor: OECD

DRZAVNI JAVNI DUG,
PROGNOZA 2008., % BDP-a

razini od 4 % BDP-a.
Pod utjecajem straha
od recesije Zelnici Eu-
ropske unije slozili su
se u posljednjem tro-
mjesecju prosle godine
oko potrebe privreme-
nog labavljenja odredbi
vezanih za Pakt, doni-

Velika Britanija
Spanjolska

jevsi nakon toga plan poticaja gos-
podarstvu tezak 200 milijardi eura.
Ipak, vec¢ je tada doslo do jasnih
razlika u gledanju pojedinih zema-
lja. Naime, predstavnici Njemacke,
koja je u protekle tri godine uspjela
uravnoteZiti svoj proracun, izrazi-
li su zabrinutost da bi pretjerano
porezno rasterecenje moglo udiniti
veliku dugoro¢nu $tetu zemljama
eurozone.

Osim Njemacke za odrzivost
Pakta najveci interes iskazale su
Nizozemska i Austrija te neke od
ne¢lanica eurozone poput Cedke,
Litve i Poljske, od kojih se tako-
der zahtijeva fiskalna disciplina
kako bi mogle uvesti euro 2012.
ili 2013. godine. Njemacka, ¢iji bi
proracunski manjak u ovoj godi-
ni, ¢ak i nakon najnovijeg paketa
mjera pomodi gospodarstvu od 50
milijardi eura, trebao iznositi tek
oko 1 % BDP-a zbog toga trazi da
se zemlje s planiranim visokim
deficitom obvezu da ¢e ih vratiti u
postavljene okvire ¢im poc¢ne gos-
podarski oporavak.

Vijesti iz ostalih europskih me-
tropola zasad ne ukazuju da su fi-
skalni “gresnici“ spremni u ovom
trenutku prihvatiti bilo kakav vre-
menski okvir uravnoteZenja pro-
ratuna. Spanjolska i Irska u ovoj
godini o¢ekuju pad BDP-a od 2 %,
odnosno 5 %, a Italija je u recesiji.

U uvjetima globalne recesije,
kad domadi bira¢i uglavnom vode
ratuna o razini zaposlenosti u vla-
stitoj zemlji, izgledi da ce se drzave
s visokim prora¢unskim deficitom
doista vratiti $tednji zaista su mali
i veliko je pitanje mogu li pojedine
¢lanice, pa ¢ak i zajednicka tijela
poput Europske komisije, prisiliti
vlade pojedinih zemalja da postuju
odredbe koje su potpisali njihovi
prethodnici.

Mehanizmi mogudeg aktiviranja
sankcija idu u prilog zemalja duz-
nika. S obzirom na postignuti spo-
razum o labavljenju odredbi Pakta
u ovoj godini, zemlje-¢lanice mogu
dodi pod povecalo zajednickih tije-

la EU tek u 2010., a u slu¢aju da se
vlada neke drzave sama ne obveze
na snizavanje deficita Europska
komisija tek joj 2011. moze nare-
diti da snizi deficit i to pod pretpo-
stavkom da se vecina ¢lanica s tim
usuglasi. Time se mogu¢nost uvo-
denja sankcija prolongira barem do
2012. do kada bi trzista ve¢ mogla
izgubiti povjerenje u euro, a cjenov-
na premija pojedinih izdavatelja
u odnosu na najsigurnija izdanja
bitno povecati. Poseban je problem
$to je pitanje proracunskog deficita
i njegovog vracanja u postavljene
okvire prakticki politi¢ki problem,
jer tijela poput Europske sredisnje
banke nemaju mogucnost utjecaja
na vlade, tako da klju¢ne odluke
donose ministri financija pojedi-
nih vlada.

Rastudi rizici odrzivosti Pakta
izrazeni su zbog toga u sije¢nju
kroz povecdanje cjenovnog raspona
izmedu desetogodi$njih njemackih
drzavnih obveznica i obveznica
ostalih ¢lanica eurozone, koji je do-
segnuo najvidu razliku od sije¢nja
1999. kad je euro uveden. Formal-
no, glavni je razlog povecéanja ras-
pona upozorenje kreditne agencije
Standard&Poors Portugalu, da ce
mu, kao i u slu¢aju Spanjolske, Ir-
ske i Greke sniziti kreditni rejting,
$to u postoje¢im okolnostima moze
bitno otezati moguc¢nost zaduziva-
nja na financijskim trzistima. To se
najbolje vidjelo na primjeru Nje-
macke, koja u sije¢nju nije uspjela
prodati cijelu tran$u novog izdanja
obveznica u vrijednosti od 8 mili-
jardi eura. Ipak, pogled u proslost
takoder govori kako kretanje spre-
adova odrazava i neizvjesnost oko
jedinstva Unije te da bi duze raz-
doblje nepostovanja Pakta moglo
dovesti i do rasprava o odrzivosti
eura. Naime, Njemacka je jo§ od
kraja devedesetih godina prosgloga
stoljeca uvjetovala uvodenje eura
obvezom dotad fleksibilnijih ¢la-
nica EU (Francuska, Italija, Spa-
njolska) da se pridrzavaju odredbi
Pakta.m
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Nakon uspjeSnih
sijecanjskih
plasmana
korporativnih
obveznica bez
garancije drzave,
obveznice
priprema i
Unicredit,
Commerzbank,
Vodafone i
Daimler, no

za povratak
povjerenja
ulagaca éeka

se oporavak
gospodarstva

P1$E IvaNA S1MIé

Tim Geithner, americki ministar financija,
najavio sveobuhvatnu akciju jacanja banaka

Prve laste
ne cine proljece

edna od najboljih gospo-

darskih  vijesti generalno

tmurnog sije¢nja svakako je
pocetak funkcioniranja svjetskog
kreditnog trzista. Osim znakova da
su britanske i americke banke pove-
cale kreditiranje klijentima, iako do-
duse samo domacim, pojavila su se i
prva izdanja korporativnih obvezni-
ca koja nisu trazila garanciju drzava.
Americki GE Capital izdao je tako 4
milijarde dolara obveznica s 30-go-
di$njim dospije¢em, njemacki VW
Financial Services uspio je prodati
1,5 milijardi eura vrijednih obvezni-
ca s dospje¢em 2014. godine, dok
je francuska podruznica britanske
HSBC banke izdala takoder petogo-
dignju obveznicu u vrijednosti nesto
vecoj od milijarde eura, pri ¢emu je
potraZnja za tim izdanjima znacajno
nadmasila ponudu.

Tako je rije¢ o emitentima ¢iji su
vlasnici trenuta¢no neka od najsta-
bilnijih svjetskih financijskih ili kor-
porativnih imena (General Electric,
Volkswagen, HSBC), uspjesni pla-
sman njihovih obveznica na trziste
pokazuje da su ulagaci ipak povecali
sklonost riziku i da je uspjeh pla-
smana mozda oznacio i pocetak po-
pustanja nepovjerenja na svjetskim
kreditnim trzi$tima. Dodatni signal
blagog popustanja krize svakako je i
razina i-Traxx indeksa informacijske
kompanije Thomson Datastream,
koji mjeri troskove osiguranja 125
europskih kompanija od moguceg
neplacanja, a koja je u sije¢nju pala
na 150 baznih bodova, $to je za go-
tovo tre¢inu nize od rekordne razine
iz listopada prosle godine, kao i rast
cijena i pad prinosa korporativnih
izdavatelja prvog tjedna u godini.
Cjenovni raspon
izmedu korpo-
rativnih izdanja
i njemackih dr-
Zavnih obveznica
pao je time na
najnizu  razinu
od  studenoga.
Pod utjecajem
propasti Lehman

Brothersa i pocetka kreditne krize u
Cetvrtom tromjeseju prosle godine
vrijednost ukupnih izdanja obvezni-
ca na svjetskim trzistima iznosila je
tek oko 180 milijardi eura, pri ¢emu
suiglavnicu i kamate garantirale dr-
zave iz kojih su izdavatelji dosli. Ban-
karski, odnosno financijski sektor
potpuno je bio odsjecen od kreditnih
trzi$ta, a mnoge zemlje morale su
¢ak davati garancije da e njihove
banke otplatiti obveze prema dru-
gim bankama.

S obzirom na ograni¢enu mo-
guénost plasmana negarantiranih
obveznica GE Capital izdao je u si-
jenju jo$ jednu emisiju obveznica
u vrijednosti 10 milijardi dolara, ali
koja je u cijelosti pokrivena drzav-
nom garancijom, dok su prinosi na
spomenute izdane korporativne ob-
veznice danas znatno vise negoli pri-
je godinu dana. U slu¢aju francuske
podruznice HSBC-a on iznosi 4,95
%, dok je kamata GE Capitala i VW
Financial Servicesa 7 %, u odnosu na
6 % koliko su nosile obveznice izda-
ne prije godinu dana. S obzirom na
to da su s problemima u plasmanu
suolene ¢ak i najstabilnije drzave,
jer npr. Njemacka nije uspjela u cije-
losti prodati 8 milijardi eura izdanje
obveznica, potreba da se ulaga¢ima
ponudi visa kamata kako bi u posto-
jedim uvjetima kupili novo izdanje
zapravo i ne ¢udi. Osim toga trziste
obveznica odrazava makroekonom-
ska kretanja i u velikoj mjeri ovisii o
trzidtu dionica, tako da svako pogor-
Sanje makroekonomskih indikatora
ili nova kriza na trzistu dionica moze
dovesti i do novih zastoja u plasma-
nima korporativnih obveznica.

Ipak, sijecanjski dogadaji vratili
su nadu da bi kreditna trzista po-
stupno ipak mogla oZivjeti. Nje-
macki Handelsblatt navodi da se na
skromnije izdanje (oko milijardu
eura) obveznica priprema i talijan-
ska Unicredit banka, u slu¢aju koje
nije poznato hoce li izdanje ipak
garantirati drzava. Osim Unicre-
dit banke pregovore o mogucem
plasmanu zapocela je i njemacka

Commerzbank, ¢ju bi emisiju 2
milijarde eura vrijednih obveznica
trebao voditi konzorcij od ¢ak 9
banaka, kao i britanski Vodafone i
njemacki Daimler.

Ipak, u prilog oporavku kreditnih
trziSta idu i nastojanja sredi$njih ba-
naka, od kojih je Fed krajem sije¢nja
signalizirao da je spreman pruZiti
dodatnu podrgku bankama kako bi
povecale kreditiranje po osnovi kre-
ditnih kartica, studenskih i zajmo-
va malim poduzetnicima, ali i da je
spreman garantirati izdanja komer-
cijalnih zapisa korporativnog sekto-
ra. Najave iz Feda odraz su dogovora
s novom americkom administraci-
jom Baracka Obame, ¢iji je ministar
financija, Tim Geithner, takoder
najavio sveobuhvatnu akciju jacanja
banaka i njihovoj mogucnosti da
povecaju kreditiranje. Iako Geithner
nije zelio otkriti detalje, nagada se da
su njegovi planovi usmjereni na do-
nosenje mjera za poticanje potrosnje
stanovnistva i osiguranje dodatnog
novca za kupnju vrijednosnica koje
se temelje na nekom obliku imovine,
a ¢ija bi prodaja bankama oslobodila
znatan dio sredstava za povecanje
kreditiranja, ali i ulaganja na trziste
obveznica. lako ih gospodarska kriza
opravdava, izuzetno visoke kamate
na nova izdanja, posebice u uvjetima
kontinuiranog snizenja kamatnih
stopa od strane sredi$njih banaka,
sadasnja ulaganja ¢&ine vrlo prima-
mljivima.

Glavni preduvjet daljnjeg opo-
ravka tog segmenta trzista svaka-
ko je smanjenje ulagacke odbojno-
sti prema riziku, koja ¢e vjerojatno
ipak trebati pratiti pozitivnije ma-
kroekonomske vijesti od onih sije-
¢anjskih. m

OBVEZNICE
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ulagace mogli bi
iznenaditi jedino
neocekivano
bolji
makroekonomski
podaci pa bi
bankarski sektor
i sirovine mogli
predvoditi
oporavak burzi

P1SE VILIM KLEMEN*

Za Banku analizu priredili
Momentum brokeri koji
nude mogucnost trgovanja
na stranim trzistima.

*Autor je investicijski
savjetnik Momentum
brokera, koji posjeduje
vlasnicke udjele u
dionicama HT-a, Diokija,
Leda, Lear Corp.,
Tengasco Inc.i Claymore/
MAC Global Solar Energy
Index

e¢ina korporativnih vi-

jesti, posebice iz bankar-

skog sektora, ponovno
je $okirala ulagace (vidi tekst na
str. 66.) a ni unato¢ velikim oce-
kivanjima od novog americkog
predsjednika Obame dioni¢kim
trzitima u sijeénju nije zavla-
dao optimizam. Dapace, strah od
moguceg produbljivanja recesije
vodece svjetske indekse oborilo
je na najnizu razinu od studeno-
ga prosle godine, otvarajudi ¢ak i
mogucnost spustanja za daljnjih
desetak posto u odnosu na pros-
logodisnje minimume.

Ipak, zanimljivo je da je naju-
spjeéniji sektorski predstavnik u
sije¢nju bio nafta i plin (prosje¢ni
porast cijene od 3,2 %), ponaj-
prije zahvaljuju¢i dvoznamenka-
stim dobicima rafinerija (Tesoro,
Valero), §to je dobrim dijelom u
suprotnosti s ocekivanjima na-
stavka, odnosno produbljenja
gospodarske krize.

Osim predstavnika nafte i pli-
na u sije¢anjske dobitnike ulaze
i energetske kompanije (CMS
Energy, PPL Corp, First Energy),
¢iji je prosjecni rast cijene iznosio
2,3 %, te tehnoloski sektor (+0,9
%) i sektor zdravstvene zastite
(+0,8 %).

Ocekivano najneuspje$niji sek-
tor bile su financije (-19 %), koje su
pratili predstavnici industrijskog
sektora, a unutar kojega je samo
General Electric izgubio gotovo 25
% svoje vrijednosti.

S obzirom na to da su najveéi
i najznacajniji korporativni i fi-
nancijski predstavnici SAD-a ve(
objavili svoje rezultate, u veljaci
bi smjer dioni¢kih trzista trebali
odrediti makroekonomski poda-
ci.

Moguca iznenadenja

Iako sije¢anjske vijesti ne uka-
zuju na to da je gospodarska
kriza dosegnula dno, trenutac-
no vrlo niska oé¢ekivanja ulagaca
otvaraju mogucénost veleg opo-

ravka burzi u sluc¢aju da neki od
glavnih podataka budu bolji od
oc¢ekivanja. Jedan od primjera
moguceg iznenadenja svakako je
podatak o mjeselnoj nezaposle-
nosti u SAD-u u sije¢nju, koji je
veé u prosincu bio bolji od podat-
ka iz studenoga, te svakako vije-
sti da su najvece americke banke
uspjele naéi privatnog ulagaca za
dokapitalizaciju. Prema tom sce-
nariju upravo bi bankarski sektor
mogao predvoditi oporavak, koje-
mu bi se trebao pridruziti i sektor
baznih materijala.

Zalihe nafte se povecavaju

Cijena nafte u sije¢nju je po-
novno znacajno fluktuirala,
odrazavajuéi uglavnom ¢injenicu
nastavka povecanja zaliha, ali
kratkoro¢no odrazavajuéi i strah
mogucih problema u opskrbi na-
kon pocetka izraelskog napada
na Gazu. Jenjavanjem ratnih su-
koba cijena nafte spustila se i do
razine od razine od 33,22 dolara
za barel, sto je bilo gotovo 40 %
nize od pocetka mjeseca kada je
barel vrijedio i vise od 50 dolara.
Ipak, kao i u slucaju ostalih siro-
vina, zalihe nafte se povecavaju,
a kako je tijekom sije¢nja ojacala
i vrijednost dolara nafta je izgu-
bila jo§ jedan od oslonaca proslo-
godi$njeg rasta. Zanimljivo je pri-
tom da zalihe nafte rastu unato¢
¢injenici da se sve vece koli¢ine
skladiste na tankerima, pri cemu
kupci o¢ito o¢ekuju da e potra-
znja za naftom tijekom godine
ponovno ozivjeti i vratiti cijenu
barela iznad trenuta¢no tesko
premostivih 50 dolara.

Na svjetskom trzistu sirovina
i plemenitih metala u sredistu
interesa ulaga¢a u sije¢nju nasli
su se kakao i aluminij, koji su u
sije¢nju dosegnuli viSegodi$nje
rekorde, iako obrnutih predzna-
ka. Cijena kakaa na burzi u Lon-
donu potkraj mjeseca porasla
je na 2005 funti za tonu, §to je
njegova najvisa razina u posljed-

PLEMENITIH METALA U SUECNJU U USDe @ o o

SIROVINA CUENA31.XII/ 23.1
ILATO 1,93
PALADIJ 593
PLATINA 037
SREBRO 4,04
ALUMINI 13,64
OLOvVO 13,27
BAKAR 530
CINK 0,34

Izvor : Finanzen.net

Kakao najskuplji, aluminij najjeftiniji

nje 24 godine, dok je cijena alu-
minija pala na 1.316,50 dolara za
tonu, dotaknuvsi najnizu razinu
od listopada 2002. U pozadini je
¢jenovnog skoka kakaa slabljenje
funte kao valute kojom se kakao
trguje, ali i zabrinutost za stanje
zaliha u Obali Bjelokosti i Gani,
na koje otpada oko 56 % godisnje
proizvodnje. Pad aluminija oce-
kivana je posljedica velikog rasta
zaliha koje su na London Metal
Exchangeu dosegle oko 2,53 mi-
rekordnoj razini od 2,66 milijuna
tona iz 1994. godine, posljednjem
“medvjedem"” razdoblju u trgovini
aluminijem.

Potkraj mjeseca sije¢nja cijena
zlata kretala se oko razine od 890
dolara za uncu (+2 % u odnosu na
prosinac), sto je posljedica snaz-
nog rasta pretposljednjeg tjedna
u mjesecu nakon objave cijelog
niza losih gospodarskih podata-
ka koji su povecali neizvjesnost
oporavka svjetskog gospodarstva
u ovoj godini. =
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Za Schumpe-
teraje duh
kapitalizma
nosio u sebi
nesto pleme-
nito, a ujedno
i tragicno. Ali
ti osjecaji su
svjetlosnim
godinama uda-
ljeni od lijepih
i uljudnih teh-
nika njegovih
matematickih
potomaka. Po
njima drza-

ve u cijelome
svijetu cine sve
krivo spasa-
vajudi najvece
svjetske banke
i poduzeéa

P1SE ROBERT
SKIDELSKY

Autor je ¢lan British
House of Lords, Professor
je emeritus politicke
ekonomije na Sveucilistu
Warwick, autor
nagradene biografije
ekonomista Johna
Maynarda Keynesa i ¢lan
uprave Moskovske $kole
politickih znanosti

ao nedavni svjedok pred

Kongresnim vijecem

SAD-a, prijadnji pred-
sjednik Federalnih rezervi Alan
Greenspan rekao je kako je aktu-
alni financijski krah porusio nje-
govu “intelektualnu strukturu®.
Jako bih Zelio znati §to je pod tim
mislio.

Kako ga nisam imao prilike upi-
tati, a da bih nasao odgovor, mo-
ram se osloniti na njegove memoa-
re Doba turbulencije. No, ta je knjiga
objavljena 2007., pretpostavljam
prije nego $to se njegova intelektu-
alna struktura raspala.

U svojim memoarima Green-
span otkriva da je njegov najdraZzi
ekonomist Joseph Schumpeter,
autor pojma “kreativna destruk-
cija“. U Greenspanovom sazetku
Schumpeterovog  razmisljanja
“trzisno gospodarstvo ce stalno
samo sebe iznutra ozivljavati, od-
stranjujudi stare poslove i preba-
cujuéi resurse na nove i produk-
tivnije“. Greenspan je vidio da se
to “pravilno izmjenjivanje dotra-
jalosti i napretka uvijek iznova
ponavlja“.

Kapitalizam poti¢e napredak
¢ovjeka, govorio je Schumpeter,
kroz nalete kreativne destrukcije
koji se uvijek dogadaju iznova, us-
poredujudi ih s darvinovskim pro-
cesom prirodne selekcije “opstan-
ka najboljih“. Kako to Greenspan
objasnjava, New Deal Franklina
Roosevelta je istesao “ostrije ru-
bove“ kreativne destrukcije, ali na-
kon vala deregulacije iz 1970-ih u
Ameriku se vratio veliki dio njenog
poduzetni¢ckog mentaliteta spre-
mnog za rizik. Kako Greenspan
navodi, upravo nagli rast dot.coma
iz 1990-ih “konatno je dao zamaha
Schumpeterovoj ideji kreativne de-
strukcije®.

Taj je isti Greenspan 1996. upo-
zorio na “iracionalni optimizam®,
no kao tadasnji predsjednik Feda
nije u¢inio nita da ga zauzda. I
sama ta fraza i njegov nedostatak
djelovanja imaju smisla u svjetlu

njegovog (sad porugenog) intelek-
tualnog sustava.

Pohlepa, a ne investiranje

U Kklasi¢noj teoriji poslovnih ci-
klusa ekspanzija zapodinje zajed-
ni¢kom pojavom nekoliko izuma
- mehanicki tkalacki stanovi i vre-
tena za vi$e vrsta prede u 18. sto-
lje¢u, Zeljeznica u 19., automobili
u 20. Ali pritisci konkurencije i du-
gotrajno razdoblje polaganog po-
vecanja potrodnje fiksnog kapitala
dovode do mnogostrukog poveca-
nja optimizma, vodeéi u veée inve-
sticije nego §to je zapravo isplativo.
Takvo preveliko investiranje dovo-
di do neizbjeznog kolapsa.

Suvremena teorija poslovnih
ciklusa gradi cijelo brdo matema-
ti¢kih izracuna na temeljima tih
ranih modela, a glavni efekt tih
izratuna je maksimalno smanje-
nje “destruktivnosti kreacije“. Ona
uspijeva ukomponirati  cikluse
ekspanzije i recesije koje pokrece
napredak tehnologije s trzitima
koja se uvijek balansiraju (tj. nema
nezaposlenosti).

Kako se postize taj trik? Kad po-
zitivan tehnologki “Sok”“ podigne
realne place, ljudi Ce raditi vise, to
proizvodnju dovodi do jo$ vele ra-
zine. U vremenu negativnog “$oka“
radnici se viSe prepustaju slobod-
nom vremenu, i na taj nacin proi-
zvodnja pada.

Nije potrebna intervencija dr-
zave. Izvlalenje posrnulih auto-
mobilskih poduzeéa, kao General
Motorsa, samo usporava brzinu
napretka. Zapravo, dok vecina $ko-
la ekonomskog razmisljanja sma-
tra da je jedna od glavnih zadaca
drzave ublazavanje tog ciklusa,
teorija “realnih® poslovnih ciklusa
tvrdi kako smanjenje snaznih ne-
gativnih kretanja smanjuje razinu
oporavkal

Tesko je vidjeti kako ovaj tip
teorije objasnjava danasnje eko-
nomske turbulencije, ili kakve
¢vrste upute nudi kako se s njima
nositi. Prvo, za razliku od dot.com

ekspanzije, tesko je identificirati
tehnoloski “Sok* koji je ovaj put po-
krenuo ekspanziju. Naravno, uzlet
je bio obiljezen super obilnim kre-
ditima. Ali oni se nisu koristili za
financiranje novih izuma - ONI su
bili izum. Zvali su se sekuritizirani
hipotekarni krediti. Nisu ostavili
iza sebe spomen ljudskoj genijal-
nosti nego samo hrpu financijskih
ruSevina.

Drugo, ovaj tip modela nudi ¢vr-
stuimplikaciju da drzave pogodene
ovakvim “Sokovima“ ne bi trebale
¢initi niSta. Zapravo, ekonomisti
realnog poslovnog ciklusa tipi¢ni
su po tvrdnjama kako bi, da nije
bilo Rooseveltove pogresne politi-
ke New Deala, oporavak od Velike
depresije izmedu 1929. 1 1933. bio
puno brzi.

Savjet ekvivalentan ovome bio bi
danas da drzave u cijelome svijetu
¢ine sve krivo spasavajudi najvece
svjetske banke i poduzeca.

Iako je Schumpeter genijalno
razumio unutradnju dinamiku
kapitalizma vodenog poduzetnis-
tvom, njegovi su moderni “realni®
nasljednici njegove spoznaje ugusi-
li svojom opsesijom “ravnotezom®
i “trenuta¢nim uskladenjima“. Za
Schumpetera je duh kapitalizma
nosio u sebi ne$to plemenito, a
ujedno i tragi¢no. Ali ti osjecaji su
svjetlosnim godinama udaljeni od
lijepih i uljudnih tehnika njegovih
matematickih potomaka. m

Copyright: Project Syndicate, 2009.
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Zbog
nedostatka
vizije Zene
su i dalje

u manjini

u najvisim
menadzerskim
slojevima,
potvrduju
nova
istrazivanja

P1Su HERMINIA
IBARRA I OTILIA
OBODARU

Pokrovitelj rubrike

Zene 1 vizija

nogi vjeruju da u po-

slovnom svijetu i dalje

postoji predrasuda pre-
ma Zenama, osobito kad se ocje-
njuju njihove sposobnosti vodstva.
Nedavno smo imali $ansu da to
provjerimo. U studiji od nekoliko
tisu¢a procjena, koje je prikupio
edukacijski program Inseada u pro-
teklih pet godina, gledali smo dobi-
vaju li Zene manje ocjene od mus-
karaca. Na nase iznenadenje otkrili
smo suprotno - kao grupa, Zene su
premasile muskarce u svim mjerenim
dimenzijama. Ipak, s jednom iznim-
kom, i to velikom - Zene su postigle
nizi rezultat u “viziji“, odnosno spo-
sobnosti da prepoznaju nove prilike i
trendove u okolini i razviju nov stra-
teski smjer za poduzece.

Ali, je li ta slabost percepcija
stvarnosti? Koliko to ima veze sa
sposobnogéu zena da budu vode?
I kako netko koga ne gledaju kao
vizionara moze steéi prave sposob-
nosti? Kako smo istraZivali ova pi-
tanja na uspje$nim direktoricama,
otkrilo se jo§ jedno pitanje - je Ii re-
putacija vizionarke nesto $to su mno-
ge od njih uopce zeljele steci?

Odlicna karijera

Glavna izvréna direktorica jedne
od velikih usluznih firmi koju ¢emo
nazvati Anne Dumas na mnoge je
nacine bila tipi¢an primjer Zena s
kojima smo razgovarali. Stup njezi-
nog stila vodstva bio je princip koji
ju je prije 20 godina naucio njezin
prvi Sef: Uvijek budi blizu detalji-
ma. Kako je objasnila: “Mislim da
strategija dolazi prirodno od toga
da znate poslovanje svog poduze-
¢a i sile koje utjecu na vase trziste,
klijente i dobavljace, ne opcenito
nego detaljno. Ljudi koji stoje iz-
medu vas i posla smetaju vam u
vasem uvidu. Naravno, ne mozete
pratiti sve, ali nita vas ne bi treba-
lo sprijeciti da do detalja doznate
procese na kojima pociva vase po-
duzece - ne da sve nadzirete nego
da razumijete na detaljnoj razini
$to se dogada. Inace ste talac ljudi

koji ¢e pokusavati igrati svoje igre.
U najboljem slu¢aju necete imati
potpune informacije, a u najgorem
bit Cete Zrtva skrivenih igara. Moj
je posao da idem do relevantne ra-
zine detalja.”

U svoje Cetiri godine kao glavna
izvréna direktorica Dumas je po-
stigla dojmljive rezultate. Priho-
di i operativhe marze porasle su
dvostruko, dala je poduze¢u nov
strateki smjer i iz temelja prove-
la reorganizaciju klju¢nih procesa i
struktura u poduzeéu. A nedavno
je u ulozi vode paZznju usmjerila na
razvoj svog tima.

Ipak, Dumas je znala da bi tre-
bala na neki natin poboljsati svoju
komunikacijsku u¢inkovitost, oso-
bito u svojoj ulozi izvrinog ¢lana u
upravi kompanije, vlasnika njezi-
nog poduzeca. Jedan je izazov bio
njezino stilsko nesuglasje s pred-
sjednikom koji je razmisljao opce-
nito. Rekla je kako se uvijek pita
$to ljudi misle kad kazu: “Nije bag
neki menadzer, ali je dobar voda.”
Voda ¢ega? Moras raditi neke stvari
da bi bio voda. Ona smatra da neka
takozvana “vizionarska“ ponasanja
mogu ¢ak biti i $tetna. “Danas smo
u opasnosti da nas ocaravaju ljudi
koji se igraju nasim mozgom. Za
mene je to manipulacija. I ja mogu
pricati price, ali odbijam igrati na
kartu ljudskih emocija.”

Nevoljkost Dumas nije neuo-
bi¢ajena. Jedna je od najvecih ra-
zvojnih prepreka koje vode imaju,
i muski i Zenski, da moraju nauditi
kako prodati svoje ideje - svoju vi-
ziju budu¢nosti. Kako Zene napre-
duju do vaznijih direktorskih uloga
pravila igre se mijenjaju i druk¢ija
grupa vjestina koja je bila u pozadi-
ni sada dolazi u prvi plan.

Slabovidnost

Nage je istrazivanje obuhvatilo
skoro tri tisuce izvrsnih direktora
koji su bili na tecajevima za izvrs-
ne direktore na Inseadu. Usmjerili
smo se na razlike izmedu muskih i
zenskih voda, i u smislu toga kako

vide sebe i u smislu toga kako su ih
drugi ocijenili.

Prvo je iznenadenje za nas bilo,
s obzirom na prethodna objavljena
istrazivanja, da nismo naisli na do-
kaze o zenskoj “skromnosti“. Upra-
vo suprotno - Zene su same sebe
ocijenile znatno bolje nego $to su to
ucinili muskareci.

Drugo je iznenadenje ukidanje
stereotipa o spolu, zbog ¢ega su do-
sad zene dobivale manje ocjene od
mugkaraca samo zato §to su Zene.
Ako je i bilo razlike prema spolu,
ona je bila u korist Zena.

Ocjene u jednoj dimenziji bile su
suprotstavljene ovom pravilu. Iz
sposobnosti “vizije“ muski su ocje-
njivaci (ali ne i zenski) Zenama dali
slabije ocjene. To baca veliku sjenu
na ono $to bi inace bila izuzetno
povoljna Zena-direktorica. Jer, vi-
zija je sposobnost koju lider mora
imati.

Zaintrigirani tom jedinom o¢i-
glednom slabos¢u pobliZe smo po-
gledali ocjene koje su dali ocjenji-
vaci. Je li neka odredena grupa bila
odgovorna za spudtanje ocjena?
Uistinu, jedna grupa jest - mugki
kolege, koji su bili ve¢ina u nasem
uzorku, slabije su ocijenili Zene u
elementu vizije.

Zanimljivo je bilo to da kolegice
medusobno nisu smanjivale ocje-
ne, suprotno tvrdnji koja se ¢esto
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% Harvard Business Review
5| Americki mjesecnik
Harvard Business
Review smatra

se biblijom
menadzmenta.
Distribuira se

u 243 milijuna
primjeraka diljem svijeta, od toga

50 milijuna samo u Kini. Banka je
dobila ekskluzivno pravo da izabere,
prevede i objavi svakog mjeseca
¢lanak iz HBR-a po vlastitom izboru.
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¢uje da se Zene viSe natjecu nego
$to suraduju.
Sto znaéi imati viziju

George H.W. Bush dao je dobro
znan odgovor na prijedlog da se s
kratkoro¢nih ciljeva svoje kampa-
nje po¢ne usmjeravati na dugoroé-
ne: “Aha, to bi bilo ono §to se zove
vizija.“ Njegov odgovor pokazuje
nejasnocu znalenja vizije. Sto za-
pravo mislimo kad kaZemo da je
netko vizionar? (Vidi okvir Sto
znadi imati viziju)

Vizija krije sposobnost da se
sadasnja praksa prikaze nedostat-
nom, da se stvori ideja za nove
strategije i da se drugima objasne
mogucnosti na nacin koji e ih na-
dahnuti. Biti vizionar, prema tome,
nije ista stvar kao i imati “izuzetan
dar privlaéenja ljudi®.

Vizionarski vode ne odgovaraju
na pitanje Kamo idemo? samo za
sebe, oni brinu za to da i oni oko
njih razumiju smjer. Trazedi nove
staze oni zustro razmjenjuju isku-
stva s nizom ljudi unutar i izvan
njihovih poduzeéa, znajuéi da veli-
ke vizije rijetko nastaju iz usamlje-
nicke analize jednog ¢ovjeka. Kao
“prakti¢ni futuristi“ vode takoder
pragmati¢no testiraju nove ideje u
usporedbi s resursima koje trenu-
ta¢no imaju - novac, ljudi, organi-
zacijske sposobnosti - i rade s dru-
gima da dodu do toga kako ostvariti
zeljenu buduénost. Istinski stratezi
nude mnogo vi$e od opéenitih izja-
va o misiji koje poduzeca vjesaju

na zidove, oni izrazavaju jasno gle-
diste o tome §to ce se u konacnici
dogoditi i upravljaju poduzeéem na
nacin koji to moze prevladati. Sve
je to velik izazov za bilo koga tko je
u ulozi vode. Medutim, nije jasno
zasto bi to trebao biti tim vedi iza-
zov posebno za Zene.

Percepcija ili stvarnost?

Zeledi razumjeti zadto Zene ne
uspijevaju impresionirati svojom
vizijom, rezultati otkri¢a iz pret-
hodnih studija nisu nam bili od
velike koristi. Za pocetak, veéina
pokusaja da se usporede stilo-
vi mugkaraca i Zena dotad su se
usmjerili na to kako vode ocjenjuju
njihovi podredeni. No, kao $to svi
znamo, vode imaju klju¢nu ulogu
u upravljanju zainteresiranim sku-
pinama iznad, horizontalno i izvan
njihovog odjela. Empirijske studije
razlika u spolu u stilovima vodstva
Cesto se koriste populacijom stude-
nata, ¢lanovima razli¢itih udruze-
nja i ljudi koji nisu menadzeri, a ne
samim poslovnim menadZerima na
srednjoj i vioj razini koje zapravo
pokusavamo razumjeti.

Prema tome, okrenuli smo se
stru¢njacima koji u toj stvarnosti
zive svakodnevno: Zenama koje
sudjeluju u nasim programima za
edukaciju direktora. Zapitavsi ih
kako bi one protumacile nage po-
datke, dobili smo tri objasnjenja.
Prvo, neke su Zene primijetile da
Cesto definiraju strategiju primje-
njujuéi procese koji se razlikuju

od onih kojima se koriste njihovi
muski kolege. To govori kako se
na ono $to mozda i jest vizionar-
sko vodstvo tako ne gleda jer se do
njega dolazi nekim drugim putem.
Drugo, ¢uli smo da Zene ¢esto sma-
traju kako je riskantno odlutati
od konkretnih ¢injenica, analiza i
detalja. I trece, kod mnogih Zzena
postoje negativni skriveni stavovi
prema vizionarskom vodstvu. Zato
$to sebe smatraju prizemljenima,
konkretnima i bez gluposti i stoga
$to su vidjele toliko takozvanih “vi-
zionarskih“ ideja koje su u praksi
propale, sa sumnjom gledaju vizi-
onarstvo. Svako od tih tumacenja
vodilo je u ozbiljna razmatranja.

Teorija 1: Zene su jednaki viziona-
ri, ali na razli¢it nacin.

Nije stvar u tome da Zenama ona
nedostaje nego da do svoje vizije
dolaze na manje naredivacki na¢in
negoli musgkarci. Jedna drektorica
to je ovako objasnila: “Za mnoge
Zene se ¢ini da su spremne na su-
radnju u formiranju vizije. U obzir
uzimaju ulazne informacije koje
dobivaju od mnogih ljudi i tada
opisuju rezultat kao viziju grupe,
a ne kao svoju vlastitu.“ Druga je
rekla: “Sebe ne vidim kao osobu s
nekom posebnom vizijom u krea-
tivnom smislu ve¢ kao osobu koja
izvladi i spaja apstraktne djeli¢e in-
formacija ili promatranja koja vode
ka mogudim strategijama.”

Vivienne Cox, glavna izvr$na di-
rektorica BP Alternativne energije,
poznata je po svom “organskom®

>
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Muskarci govore sigurnije i
smjelije o nekom problemu, no
s vrlo malo podataka koji to

mogu potkrijepiti. Zene Zele

"‘

imati puno podataka i osjeéati se
sigurne da mogu poduprijeti ono

Sto govore

stilu vodstva. Ona je bila voditelj
tima koji je osmislio strategiju
za prelazak BP-a na alternativnu
energiju, kombinirajuéi skup po-
slova s periferije kao §to su solarne
elektrane, vjetroelektrane i elek-
trane na vodik u novu jedinicu koja
se trudila da dode do proizvodnje s
manjim udjelom ugljika i u koju je
BP trebao uloziti milijune. Upitate
li one koji su na tome radili kako
se rodila nova strategija, njihov je
odgovor: suradnja vise igraca. Je-
dan od njezinih suradnika opisao
je ovako Coxin pristup: “Ona misli
na to kako stvoriti poticaje ili cilje-
ve tako da poduzece prirodno dode
do vlastitih rjeSenja i struktura.
To ljude poti¢e da budu pazljivi,
da stvore nesto novo i da regulira-
ju sami sebe.“ Sama Vivienne Cox
tvrdi kako je njezina uloga da bude
“katalizator.” Ona uvijek govori o
menadzerskoj filozofiji kao takvoj
kojom voda ne pokrece promjenu
ve¢ omogucuje potencijalima da
izadu na vidjelo.

Zanimljivo je da se procesi koje
te Zene opisuju ne oslanjaju samo
na stil suradnje nego i na razlicite
unutrasnje i vanjske podatke te na
poznanstva. Cox je provela mnogo
vremena u razgovorima s bitnim
ljudima izvan svoje poslovne grupe
i poduzec¢a kako bi kolegama pri-
kazala ideju energije proizvedene
s manjim udjelom ugljikovodika.
Nasi rezultati nagovje$¢uju zani-
mljivu hipotezu: ako ukljuce muske
kolege u proces stvaranja vizije, Ze-
nama-liderima moze se dogoditi da
dobiju manje priznanja.

Teorija 2: Zene stoje (vrsto na ze-
mlji

Neke Zene odgovaraju da moraju
temeljiti svoju dnevnu rutinu na
konkretnim ¢injenicama i neospo-
rivoj analizi, a ne na nedokazivim
izjavama o tome kako ¢e se odvi-
jati posao u budué¢nosti. Dva de-
mokratska kandidata za ameri¢ku
predsjedni¢ku kampanju 2008. ov-
dje nam mogu posluziti u zanimlji-
voj usporedbi. Na Baracka Obamu

gledalo se kao na vizionara, na-
dahnutog komunikatora koji nudi
buduénost s vise nade, makar i bez
previde detalja. Hillary Clinton se
vidjelo kao sposobnog izvrsitelja sa
zadivljuju¢im, iako nepoticajnim
vladanjem politi¢kim detaljima.
George Packer u svom nedavnom
¢lanku u New Yorkeru pise da je Hi-
llary Clinton ¢ak i priznala kako ne
nadahnjuje ljude retorikom i kroz
osjecaje. Rekla je: “Predsjednik, ko-
liko god bio retori¢ki sposoban in-
spirirati, ipak mora pokazati snagu
iucinkovitost u svakodnevnom po-
slu jer ljudi na to racunaju. Istina
je, rijedi su vazne, ali nisu dovoljne.
Morate djelovati. Prema mom vla-
stitom iskustvu to zna¢i stavljati
nogu pred nogu dan za danom.”
Misle li Zene da moraju birati iz-
medu toga da budu sposobne i da
drze konce u svojim rukama ili da
budu vizionari? Jedna menadzer-

Sto znadi imati viziju?

U studijama i istrazivackoj tradiciji
vizija je sredidnja komponenta u na-
dahnutom vodstvu i ¢esto se navodi
kao razlika izmedu menadzmenta i
vodstva. Ali kako to izgleda u praksi?
Vizionirstvo ovisi o trima stvarima:
Predosjecanje mogucnosti i prijetnji u oko-
lini

- pojednostavnjenje slozenih situa-
cija

- predvidanje dogadaja koji ¢e utjeca-
ti na poduzece

Postavljanje strateskog usmjerenja

- poticanje novih poslova

- definiranje novih strategija

« odlucivanje uz Sirok i opcenit po-
gled

Nadahnjivanje onih koji sudjeluju u proce-
su

- preispitivanje statusa quo

- otvorenost za nove nacine rada

- poticaj za ljude da gledaju preko
prepreka

ska konzultantica kaze: “Muskarci
govore sigurnije i smjelije o nekom
problemu, no s vrlo malo podataka
koji to mogu potkrijepiti. Zene Zele
imati puno podataka i osjecati se
sigurne da mogu poduprijeti ono
$to govore.”

Uobicajena je prepreka napredo-
vanja za zene to da im ¢esto nedo-
staje pretpostavka da su kompe-
tentne poput mugkih kolega. Efekt
“pretpostavke  kompetentnosti®
Cesto je sastavljen od stereotipa
o spolu koji vode do toga da oce-
kujemo emocionalne Zene koje su
spremne na suradnju i racionalne
musgkarce koji ne suraduju. Kad
mugkarci komuniciraju iz srca ili
upravljaju sudjelujudi, to se smatra
dokazom njihove &irine, kao do-
datni plus. Emocionalna komuni-
kacija zena ili proces koji uklju¢uje
komunikaciju, suprotno tome, vidi
se kao dokaz nemogu¢nosti ili ne-
dostatka Zelje da se radi drukéije,
¢ak i kad situacija to traZi.

Teorija 3: Zene ne ulazu puno u
viziju

Nasi intervjui s direktoricama
istaknuli su jednu mogucu razliku
u stavu izmedu spolova koja bi mo-
gla objasniti za$to Zene dobivaju
manje bodova u viziji. Pretpostav-
ljamo da Zene mozda ne smatraju
vizionarstvo tako klju¢nom oso-
binom kao musgkarci ili su mozda
skepti¢nije od muskaraca u pogle-
du udjela vizije u postizanju rezul-
tata. Uvijek smo iznova u na$im
diskusijama sa Zenama ¢uli kako se
ponose svojim konkretnim stavom
bez sanjarenja i prakti¢nim usmje-
renjem ka svakodnevnim radnim
problemima. Prisjetili smo se rece-
nice koju je izrekla Margaret That-
cher: “Ako Zelite da netko nesto
kaZe, pitajte muskarca; ako Zelite
da netko nesto udini, pitajte zenu.”
Mnoge Zene koje smo intervjuirali
na sli¢an su nacin izrazile misljenje
da su zene temeljitije, da bolje vla-
daju detaljima i da su manje sklone
samoreklamiranju od muskaraca.
Kao i Anne Dumas, i one su vise
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Koji su vode sebe ocijenili bolje?

Koga su muskarci bolje ocijenili?

Koga su Zene bolje ocijenile?

Vizija Ni jedni ni drugi Muskarce Tene
Davanje prava i odgovornosti Ni jedni ni drugi Ni jedni ni drugi Ni jedni i drugi
Davanje snage Tene Tene Tene
Oblikovanije i uskladivanje Ni jedni ni drugi lene Jene
Nagradivanje i k i Ni jedni ni drugi Tene Tene
lzgradivanje tima Ni jedni ni drugi Tene Jene
Vanjsko usmjerenje lene Jene lene
Globalno razmisljanje Ni jedni ni drugi Ni jedni ni drugi Ni jedni ni drugi
lzdriljivost Ni jedni ni drugi Tene Tene
Emocionalna inteligencija Tene Tene Tene

cijenile sadrzaj negoli oblik kao na-
¢in stjecanja vjerodostojnosti kod
najbitnijih zainteresiranih strana.
Jedna direktorica iz farmaceutske
industrije objasnila je tu postavku:
“Vidim zene kao prakti¢nije. Iako
zene u mom poduzeéu razmisljaju
vrlo strateski, jednako tako Zesto
upravo one prizemljuju poduzece
objasnjavajudi §to je moguce, §to se
moze ili ne moZe udiniti iz ljudske
perspektive.”

Ostvarivanije prijelaza u vodstvu

Zene mozda toliko ozbiljno ne
shvacdaju vaZnost vizije, i mozda se
tjese tvrdnjama koje se ve¢ mnogo
godina vrte oko njihove superiorne
emocionalne inteligencije, ali ¢inje-
nica je i dalje da su one u manjini u
najvisim slojevima poduzeca. Nasa
istrazivanja govore da je to velikim
dijelom tako uslijed pretpostavke
nedostatka vizije kod Zena.

Rezultati se studije iz 2008. koju
su provodili znanstvenici iz Cataly-
sta Jeanine Prime i Nancy Carter i
profesori s IMD-a Karsten Jonsen i
Martha Maznevski poklapaju. Nai-
me, pitalo se vise od tisu¢u izvrénih
direktora iz devet zemalja kakvi su
njihovi dojmovi o mugkarcima i ze-
nama opcenito kao vodama. Cini
se da su i muskarci i Zene uvjereni
kako dva spola imaju razli¢itu sna-
gu u vodstvu, u tome da Zene nad-
masuju muskarce u nekim oblicima
ponasanja, a muskarci u drugima.
Ali evo u ¢emu je kvaka - kad smo
trazili ljude da ocijene relativnu vaz-
nost tih oblika ponasanja prema sve-

U procjeni Inseada Zene su bolje ocijenjene od muskaraca u vecini dimenzija vodstva, ali u jednoj su - viziji - Zene slabije

ukupnoj u¢inkovitosti vodstva, “mus-
ka“ su ponasanja imala prednost. U
svim je drzavama “nadahnuti dru-
ge“ - komponenta nage dimenzije
vizije - bila na vrhu ljestvice kao
najvaznija za sveukupnu ué¢inkovi-
tost vodstva. A $to je s podru¢jima
vodstva u kojima se mugkarci slazu
da su Zene jace? Uzmimo superi-
ornu prednost Zena - njihove bolje
vjestine u “podrsci drugima®. Ta je
osobina bila na dnu rang-liste. Kao
komponenta sveukupne ué¢inkovi-
tosti vodstva, bilo je o¢ito da je to
nesto 3to nije kljuéno ve¢ je samo
lijepo imati.

Vidjeli smo §to se dogada uvezis
tim prioritetima u samoj nagoj bli-
zini, u osobnim pri¢ama Zena koje
proucavamo. Oni ostavljaju po-
sljedice osobito na polovici Zenine
karijere, kad vi§i menad?ment do
detalja proutava potencijal vodstva
sposobnih menadZera.

Cesto se uoava da oni talenti
koji dovode menadzere do uspje-
ha na srednjim razinama mogu
biti prepreke za preuzimanje vec¢ih
liderskih uloga. Mozda je to uobi-
¢ajena zamka za zene. Kako im se
neprestano u glavu utuvljuje ideja
kako moraju biti racionalne, nee-
motivne i hiperefikasne, one za-
pravo vie od muskaraca cijene to
da znaju gole ¢injenice i obavljaju
posao do kraja. To im otezava nji-
hov prijelaz ka vodstvu jer se drze
onoga $to znaju ve¢ dugo. Jo§ je
jedna Zena koju smo intervjuira-
li, investicijska bankarica, uspjela
shvatiti veli¢inu tog izazova: “Cini

se kao da mi se oduzima tlo pod
nogama ako se ne mogu osloniti na
¢injenice.”

Izazov Zenama je, dakle, ne za-
nemarivati ono §to se zove “vizija“.
U ulozi menadzera na visokoj po-
ziciji vizija je najbolje na §to mogu
usmjeriti svoje vrijemeipozornost.
Ona je skupina sposobnosti koje se
mogu razviti.

Od svih dimenzija vodstva koje
smo mjerili ona je jedina stvar koja
jo§ zadrzava Zene na putu prema
uspjehu u vodstvu. m
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BROJKEISLOVA

[ BANKE .

Naplata
zasad bez
krize

Sve banke redom najavile su za ovu godi-
nu usporavanje kreditiranja stanovnistva
zbog smanjenih i skupljih izvora finan-
ciranja i svega ostaloga sto slijedi takve
uvjete poslovanja. Postrozile su kriterije
za ocjenjivanje kreditne sposobnosti, do-
datno se nastoji ohladiti ve¢ ionako sma-
njena potraznja za kreditima, a prognoze
govore da Ce se najsporije smanjivati po-
traznja za potrodackim kreditima.

U Banco Popolare Croatia napominju ka-
ko je potraznja za potrosackim kreditima
u 2008. godini bila na razini 2007., a u
sije¢nju 2009. biljeze lagani pad u odno-
su na prosinac, u kojemu je tradicionalno
povecana potrosnja.

U Hypo Alpe-Adria banci, kao i u OTP
banci, kazu kako nema bitnih promjena

u potraznji za potrosackim kreditima.

S druge strane u Erste i Imex banci bi-
ljeze lagani pad zanimanja gradana za
ovom vrstom kredita. Uvjeti odobrava-
nja tih kredita nisu se mijenjali, a u Er-
steu napominju kako je naplata zasad
uredna, odnosno bez pogorsanja - udio
problemati¢nih plasmana u ukupnom
portfelju je oko 3 posto. Kod stambenih
kredita udio logih je, recimo, tek oko 1
posto.

Kad je rije¢ o prekoracenima po tekucim
racunima nedavno su objavljene procje-
ne kako su iskoristeni minusi od pocetka
ove godine vedi za 27 %, a nedopustena
prekoracenja za 13 posto.

U OTP banci kazu da su odobrena preko-
racenja u 2008. porasla za 23 % u odno-
su na kraj 2007. godine, objasnjavajuci
to povecanjem broja klijenata. Broj kori-
snika dopustenog prekoracenja porastao
je za 12 %, dok broj klijenata u nedopu-
Stenom minusu nije znacajnije rastao.
Prekoracenja po rac¢unu, dopustena i ne-
dopustena, nisu se bitno mijenjala ni u
Banco Popolare Croatia gdje napominju
da nemaju ni kreditne kartice, §to sva-

I DEPOZITI PRAVNIH 0SOBA SIJECAN) 2009. (%) 15—

HRK EUR
Avista 6M 1M 24M Avista 6M 1M 24M
Banka splitsko dalmatinska  fiksne 1,00
Erste&Steiermarkische banka varijabilne 0,40 ** * x> 0,08 ** ** *
Hrvatska postanska banka  varijabilne 0,40 3,30 3,75 o 20* 85¥-** o o
fiksne 3,30 3,75 85*

Hypo Alpe-Adria banka fiksne 125 425475 450-500  475-525 050  450-490 465505 475-5,15
Jadranska banka varijabilne 0,30 4,00 5,00 6,00 ** ** o
OTP Banka varijabilne 0,50 3,25 3,50 4,50 0,15 85*% 90* 90*
Partner banka varijabilne 0,50 490 5,50 * 430 4,70 x*
Podravska banka fiksne 4,00 5,00 3,50 4,50

varijabilne 0,35-1,35 4,30 5,00 5,60 0,25 3,00-** 3,50-**%  400-**
Slatinska banka varijabilne 0,80 475 5,00 5,50

*96Libor/Euribor/Usdlibor, **dogovor

I DEPOZITI GRABANA S1ECAN] 2009. (9) 10—

HRK EUR

Avista 6M 1M 24M Avista 6M 12M 24M
Banka splitsko dalmatinska 1,00 500-550 6,50-680  6,70-6,80 100 370-400 440480 500-530
Erste&Steiermarkische banka 0,25 531 6,10 5,60 0,25 3,54-5,12 427-586  3,85-4,95
Hrvatska postanska banka 0,10-0,15 5,00 5,50 6,00 020 300350  4,00-415 425450
Hypo Alpe-Adria banka varijabilne 000-0,10  440-540  4,80-6,10  4,90-6,15 010 330475 345535 390-540
fiksne 4,40-540  4,380-6,10  4,90-6,15 3,10-4,30 3,40-5,25  3,80-5,30
Jadranska banka varijabilne 130 4,50 5,00 550 030  240-330  330-410 4,00-4,60
OTP Banka varijabilne 0,10 5,06-* 5,66-* 6,26-* 0,10 3,10-% 3,15-% 3,20-*
Partner banka varijabilne 0,25 5,00 5,70 6,30 0,25 4,10 4,70 510
fiksne 6,00-6,30 6,50-7,00  7,00-7,30 450-525 525600 6,00-6,30

Podravska banka fiksne 4,00 5,00 3,50 450
varijabilne 0,25 4,30 5,00 5,60 0,25 3,00-* 3,50-* 4,00-*
Slatinska banka varijabilne 0,60 6,32 6,00 6,50 0,30 5,00 550  450-5,20

*dogovor



kako utjece na odljev s ra¢una. U Erste i
Hypo Alpe-Adria banci kazu da su zasad
nedopusteni minusi na razini prosje¢nog
udjela problemati¢nih plasmana. Kod
vedine banaka kamatne stope na nedo-
pusteno prekoracenje po tekucem racu-
nu iznose od 12 do 14 posto.

[ OSIGURANJA I

Ocekivalo se
vise

Ukupna je zara¢unana bruto premija 25
domacih osiguravaju¢ih kuca lani dose-
gnula 9,67 milijardi kuna, $to je 618 mi-
lijuna kuna ili 6,8 % vise nego u 2007.
godini, pokazali su podaci Hrvatske
agencije za nadzor financijskih usluga
(HANFA). To je u svakom slu¢aju manje
od ocekivanja - usporavanje je o¢igledno,
a osiguravateljna bransa, kao i sve druge,
u ovoj godini ra¢una na dodatne tesko-
¢e koje donosi kriza i pad kupovne mo¢i
gradana.

U nezivotnim je osiguranjima uplaceno
7,13 milijardi kuna premije, to je 8,4 %
vie negoli godinu prije. Zivotna su osi-
guranja rasla samo 2,7 %, odnosno na
2,54 milijarde kuna.

U skupini neZivotnih osiguranja tre¢inu
premije ¢ini osiguranje od odgovornosti
za upotrebu motornih vozila koja je do-
segnula 2,9 milijardi kuna.

[ FONDOVI I—
Utjesni
milijuni

Neto imovina otvorenih investicijskih
fondova u prosincu prosle godine zabi-
ljezila je prvi mjesecni porast od svibnja,
pokazali su podaci Hanfe. Na mjese¢noj
je razini imovina fondova porasla za 6,2
milijuna kuna, odnosno na 9,89 milijardi
kuna. Pritom je imovina otvorenih fon-
dova s javnom ponudom porasla za 14,8
milijuna kuna, na 9,32 milijarde, dok je
imovina fondova s privatnom ponudom
pala za 8,6 milijuna kuna, na 567,9 mi-
lijuna kuna.

Medu fondovima s javnom ponudom po-
rast je ostvarila jedino imovina novéanih

fondova, i to za 6,32 %, na 3,91 milijardu
kuna. Imovina obveznickih pala je za 0,8

.........................................................................................................................2/2009Q BANKA ecoocooe

I KREDITI GRADANIMA SIJECANJ 2009. (%) 15—

Prekoracenja po tekucem racunu Nenamjenski Stambeni

Dopus Nedopus NKS EKS NKS EKS
Banka splitsko dalmatinska 12,49 16,99
Erste&Steiermérkische banka 8,50-13,95 8,95-10,50 10,11-12,00 5.90-6,95 6,15-8,07
Hrvatska postanska banka 13,98 14,00 9,49 10,68 6,99 7,36
Hypo Alpe-Adria banka 14,00 14,00 8,99-10,99 10,70-13,02 6,45-8,65 6,80-9,18
Jadranska banka 13,90 14,00 8,90-10,50 8,90-10,50 5,80-7,50
OTP Banka 6,99-13,99 14,00 9,99-11,99 11,53-13,81 6,25-7,49 6,74-8,13
Partner banka 13,50 14,00 9,00-11,00
Podravska banka 8,90-14,00 15,00 10,55 11,05 6,90 7,74
Slatinska banka 9,50-14,00 14,00 8,50-11,00 10,05-17,64 6,10-8,50 6,52-9,82

%, dionickih za gotovo 4 %, a mjeSovitih
za 4,5 posto. Najvise imovine pod uprav-
ljanjem i dalje je u nov¢anim fondovima
koji upravljaju s 3,9 milijardi kuna. Slije-
de dioni¢ki u kojima je 2,75 milijardi, za-
tim mjesoviti s 2,15 milijardi te na kraju
obveznic¢ki s 510 milijuna kuna imovine.
Najvedi plus ostvario fond Erste Money
koji je u prosincu povecao imovinu za
146,3 milijuna kuna.

Podaci za proglu godinu katastrofalni
su za nasu fondovsku industriju - izgu-
bljeno je gotovo 70 % imovine, a dioni¢-
ki 1 mjeSoviti pritom su, logi¢no, bili na
najvecem udaru. Istodobno, novéani su
fondovi ponovno postali pozeljni. U sva-
kom slucaju brojke za sam prosinac, ko-
liko god bila rije¢ o minimalnom rastu i
to zahvaljujudi samo nov¢anim fondovi-
ma, treba prihvatiti kao utjehu na kraju
loge godine.

Kad je rije¢ o mirovinskim fondovima
njihova je imovina krajem prosle godi-
ne dosegnula 23,54 milijarde kuna. Na
mjesecnoj razini imovina mirovinskih
fondova porasla je 4,54 %, dok godisnji
rast iznosi 7,91 posto. U odgovaraju¢em
prethodnom godis$njem razdoblju (kraj
prosinca 2007. u usporedbi s krajem pro-
sinca 2006. godine) rast je iznosio 33,2
posto.

Najvedi dio imovine mirovinskih fondo-
va nalazi se, naravno, u obveznim fondo-
vima, a rije¢ je o 22,59 milijardi kuna ili
95,97 % ukupne imovine. Na mjese¢noj
razini imovina obveznih fondova porasla
je za 4,3 %, a na godisnjoj za 7,57 posto.
U 2007. godisnji rast bio je 31,93 posto.
Imovina dobrovoljnih mirovinskih fon-
dova krajem progle godine iznosila je
948,04 milijuna kuna. U odnosu na kraj
studenoga porasla je za 10,43 %, a u us-
poredbi s krajem prosinca 2007. godine
za 16,77 posto. Pritom je u otvorenim
dobrovoljnim mirovinskim fondovima
krajem prosle godine bilo 799,67 mili-

I KREDITI PRAVNIM 0SOBAMA SIJECAN) 2009. (%) I

Kratkorocni Dugorocni

NKS EKS NKS EKS
Hrvatska postanska banka 8,00-13,00 830-19,44 799-1200  841-16,32
Hypo Alpe-Adria banka do 12,00 na upit do 9,00 na upit
Jadranska banka 4,99-10,99 4,99-10,99
OTP Banka 590-11,90  6,72-14,01 6,00-11,90  6,40-13,09
Partner banka 9,30-10,51 9,30-10,50
Podravska banka 12,90 11,50
Slatinska banka 8,00-1200 887-13,89 7,00-11,00  7,81-12,39

I OSIGURANJA SIUECANJ-PROSINAC 2008. (U000 KN) I

Nezivot
Agram Zivotno
Allianz 697.106
Basler 27.326
Basler Zivotno
Cardif 25.205
Cosmopolitan Life VIG
Croatia 2.880.260
Croatia zdravstveno 88.600
Erste Sparkassen
Euroherc 1.086.299
Generali 138.983
Grawe Hrvatska 165.882
Helios 63.471
HOK 105.058
Jadransko 630.210
KD Life
Kvarner VIG 332.297
Merkur 29222
Sunce 186370
Triglav 297.084
Uniqa 91272
Velebit 38.468
Velebit Zivotno
Victoria Zivotno
Zagreb 198.984
UKUPNO 7.132.097

juna kuna, a u zatvorenima 148,38 mi-
lijuna kuna. U otvorenim dobrovoljnim
fondovima imovina je u prosincu pora-
sla za 10,26 %, a u zatvorenima za 11,41
posto. Na godignjoj razini imovina otvo-

Zivot
235.798
423.964

64.702

81.804
363.698

75.267

127.461
264.025
49.646

812
206.030
267.484

80.778
92.295

7.948

979
197.892
2.540.583

Ukupno
235.798
1.121.070
27.326
64.702
25.205
81.804
3.243.958
88.600
75.267
1.086.299
266.444
429.907
113.117
105.058
680.210
812
538.327
296.706
186.370
377.862
183.567
38.468
7.948
979
396.876
9.672.680
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BROJKE 1 SLOVA

ACRUSIJA

Alfa Emerging

Al

Apex Omega

Aureus Equity

Aureus US Equity

Select Europe

(CZenit (CEBA Equity)

Erste Adriatic Equity

Erste TOTAL EAST

FIMA equity

Fima Maximum

HPB Dionicki

HPB Titan

HPB World Absolute Value - DJE
Hi-growth

Capital Two

llirika Azijski Tigar

llirika Jugoistocna Europa
KD Nova Europa

KD Victoria

MP BRIC.HR

MP GLOBAL.HR

MP MENA.HR

OTP indeksni

OTP MERIDIAN 20

PBZ Equity

PBZ1-Stock fond

Platinum Blue Chip
Platinum Jugoistocna Europa
POBA ICO Equity
PROSPECTUS Jugoistocna Europa
Prospectus Worldwide
Raiffeisen Active

Raiffeisen Central Europe
Raiffeisen Emerging Markets
Raiffeisen hrvatske dionice
ST Global Equity

VB HIGH EQUITY

B aktiv

B euroaktiv

IBtrend

Ukupno imovina dionickih
AGRAM TRUST

Aureus Balanced
CPremium (CEBA Balanced)
Erste Balanced

HPB Dynamic

HPB Global

Hi-balanced

ICF Balanced

llirika Jugoistocna Europa Balanced
Interlnvest Balanced

KD Balanced

OTP uravnotezeni

PBZ Global

Raiffeisen Balanced

ST Aggressive

ST Balanced

B global

Ukupno imovina mje3ovitih
Erste Bond

ICF Fixed Income

PBZ Bond

Raiffeisen Bonds

ZBbond

Ukupno imovina obveznickih
Erste Money

HPB Novcani

PBZ Novcani

Raiffeisen Cash

ZB plus

Ukupno imovina nov¢anih
Ukupno imovina otvorenih fondova

I FONDOVI 31. 12.2008. (u 000 kn) S

117.856
2753595
13598
27 542
13.676
162.805
48435
135.285
58.466
47934
49385
9.448
16.219
51501
370.487
310395
5.760
23357
805.999
2.150.291
112 544
95.122
67.711
49.453
95536
510.977
473.814
322.288
431.704
248.709
1.638.718
3.907 382
9322945

I8 OBVEZNI MIROVINSKI FONDOVI 31. 12. 2008. I

Broj ¢lanova Neto imovina fonda (u 000 kuna)
AZ OMF 531.206 9.105.944
Erste Plavi OMF 226.815 2911.058
PBZ/C0 OMF 262.277 3736307
Raiffeisen OMF 455431 6.837.624
UKUPNO 1.475.729 22.590.933

I STAMBENE STEDIONICE PROSINAC 2008. I

**HPB SS
Broj sklopljenih ugovora 1.844
ukupno 19.024
Vrijednost ugovora, eur 10.094.700
ukupno, eur 96.753.375
Broj odobrenih kredita 8
ukupno 87*
Vrijednost odobrenih kredita, eur 603.300
ukupno, eur 3.757.100
Stanje Stednih depozita, kn 41.902.954

renih dobrovoljnih mirovinskih fondova
u 2008. porasla je za 15,42 %, a u 2007.
za 65,34 posto. Imovina zatvorenih do-
brovoljnih mirovinskih fondova u pros-
loj godini porasla je za 24,60 %, dok je u
2007. povecana za 83,41 posto.

U obvezne mirovinske fondove krajem
prosle godine bilo je u¢lanjeno 1,47 mili-
juna zaposlenih, sto je 0,28 % vie negoli
krajem studenoga. Tijekom godine pak
broj obveznih osiguranika povecan je za
80 tisuca ili za 5,73 posto. U 2007. broj
osiguranika je povecan za 73 tisuce ili za
5,57 posto.

U dobrovoljnim fondovima krajem pro-
sinca prosle godine bilo je 145 tisuca ¢la-
nova, §to je za 30 tisuca (25,63 %) vise
negoli krajem 2007.

I LEASING .

Oprezno s
klijentima

Ni trziste leasinga ne mozZe biti poste-
deno krize. Leasing-drustva su pla-
nove za 2009. prilagodili predvide-
nim gospodarskim kretanjima (pitanje
je, naravno, koliko se uopce vise mo-
zemo osloniti za procjene) i ostvare-
nim rezultatima prethodne godine.
U S-leasingu svjesni su toga da moraju
racunati na smanjene stope rasta inve-
sticija. Njihovi vlasnici, Steiermarkische
Sparkasse & Erste Bank Group, osigura-
li su potrebna sredstva za refinanciranje
tako da ¢e slobodnog novca za plasmane
biti dovoljno. U 2009. planiraju nastaviti

PSS RSS Wiistenrot

6.405 5792 4660
384.796 363.818 2471
59.875.567 38.001.000 35.054.645
3.023.719.771 2.874.285.000 1.484.098.361
158 67 181 (2.155%

)
9.044 14.683 7325(7.222%)
6.657.837 728.000 927 596 (42.292 350%)
160.190.326 191.106.000  23.020.492 (121.901.640%)

1.831.966.447 1.773.925.000 1.035.180 397***
*Krediti za medufinanciranje, **podaci za lipanj, podaci za studeni

rad sa svim poslovnim ili privatnim su-
bjektima za koje procijene da su u mo-
gucnosti podmirivati obveze.

Lani je S-leasing sklopio 4725 ugovora
ukupne vrijednosti 300 milijuna eura,
$to je rast od 30 % u odnosu na prethod-
nu godinu. U njihovom portfelju gradani
su zastupljeni s 3 %, a vjeruju da e takav
omjer i ostati.

Ni u Hypo leasingu ne mogu ospori-
ti da je kriza ostavila traga na njihovo
poslovanje. Ukupna ugovorena vrijed-
nost poslova u 2008. iznosila je 584,51
milijun eura, $to je u odnosu na godinu
prije smanjenje za 10 posto. Globalna fi-
nancijska kriza ponajprije se odrazila na
smanjenje o¢ekivanog opsega poslovanja
u zadnja dva mjeseca progle godine.

U ovoj godini Hypo leasing ¢e se usredo-
tociti na malo i srednje poduzetnistvo,
bududi da je tu rije¢ o financijskoj potpo-
ri tvrtkama koje ne mogu same iznijeti
teret provedbe svojih planova. Istodob-
no ¢e nastaviti sa sadagnjom poslovnom
strategijom - poboljsanjem kvalitete
portfelja te primjenom visih standarda
poslovanja.

Dodaju takoder da ¢e u 2009. godini lea-
sing-drustva biti puno opreznija u izbo-
ru klijenata i proizvoda koje ¢e nuditi te
da ce fokus biti na u¢inkovitosti.

Interes za leasingom ovisit ¢e o kretanji-
ma na trzidtu koja su trenutaéno u pada-
jucoj putanji, kazu u Raiffeisen leasingu.
Odrzavanje dosadagnje potraznje ovisit
¢e o nizu faktora koji su i doveli do po-
traznje kakva je bila. Kako se svaka eko-
nomija po izlasku iz kriznih razdoblja
neminovno stabilizira na pocetno nizim
razinama u RL-u smatraju da ¢e pravi
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vozila uvozilima oprema
ugovori  *vrijed. osobna teretna ugovori  *vrijed.
broj EUR (000) broj EUR (000) broj EUR (000) broj EUR (000)
BKS leasing** 149 4293 101 1812 48 2481 83 6.081
HYPO-Leasing Kroatien 11.839  246.276 9334 154.245 2505 92.031 1361 87.072
Mercedes-Benz L. Hrv*** 2689 118.061 1.812 65.069 871 52,992
Optima leasing** 330 5636 315 4717 15 918 46 3.903
OTP leasing 2242 50.085 1.993 36.733 249 13352 231 10.255
Porsche leasing 4695 85.7% 4695 85.7%
Raiffeisen Leasing** 2928 52718 2418 34236 510 18482 492 3564
S-Leasing ImmorentG. 3902  117.421 2732 54059 1170 63362 652 48582
UniCredit leasing 7132 174306 6.804  106.452 328 67.854 607 62.994
VB leasing** 279 66889 2163 37992 631 28.897 215 7541
Ukupno: 38700 921.481 32367 581.111 6333 340369 3.687 261592

uspjeh biti prebacivanje potraznje s po-
trodnih dobara na proizvodna.

Planovi ¢e ovisiti o ukupnim kretanjima
u gospodarstvu i nuzno ih je korigirati u
skladu s tim promjenama, kazu u Raif-
feisen leasingu, gdje nastavljaju s finan-
ciranjem svih objekata leasinga: automo-
bila, nekretnina, opreme itd.

Veca
potraznja za
kreditima

S obzirom na najave komercijalnih bana-
ka o smanjenju kredita gradanstvu, pa u
sklopu toga i stambenih kredita, istrazili
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nekretnine plovila ostalo ukupno
ugovori  *vrijed. ugovori  *vrijed. ugovori  *vrijed. ugovori  *vrijed.
broj EUR (000) broj EUR (000) broj EUR (000) broj EUR (000)
4 1918 20 3.602 256 15.8%
172 195.966 290 55.200 0 0 13662 584514
29 2510 2718 120571
36 7013 15 11.675 47 2839
6 267 27 2168 0 0 2506 62775
4695 85.79
12 18.635 38 2197 0 0 3470 108713
7 46.179 m 68530 4732 280712
10 39316 15 2679 7.764 27929
38 1.861 3047 76291
247 30939% 614 147912 29 2510 43277 1.642.889

*vrijednost ugovora u EUR bez PDV - financirani dio (bez udjela/jamcevine), **podaci za sijecanj-lipanj, *** podaci za sijecanj-studeni

smo ocekuju li stambene $tedionice veéu
potraznju.

Mirko Brozovi¢, predsjednik Uprave PBZ
stambene $tedionice, kaze da ¢e takvi po-
o$treni uvjeti banaka ili poveéanje kamat-
nih stopa, stambene $tedise sigurno vise
usmjeriti na kredite u $tedionicama. Uz
to, PBZ-ova $tedionica je u $estoj godini
poslovanja u kojoj relativno velikom bro-
juklijenata istjece pet godina tednje - da-
kle, otvara se prilika za kredit koji su do-
sad koristili oni sa §tednjom na rok od 2
godine, kaze Brozovi¢. Ne treba zaboraviti
ni fiksne kamatne stope koje su jednake
danas kao i prije pet godina kad su ugo-
vori sklopljeni. Zbog svega toga Brozovi¢
smatra da su stambene $tedionice u ovom
trenutku odredeni, iako jo$ uvijek prema-
li, faktor stabilnosti na trzistu stambenih
kredita. Razumijevanjem i iskori§tenjem
svih prednosti koje nudi stambena $ted-
nja - od drzavnog poticaja, fiksnih kamat-

Spajanja | preuzimanja

e preuzimanja u 2008. i najave za 2009.
e bankarska preuzimanja
10 najvecih preuzimanja u regiji

nih stopa itd. - gradani ce, u svoju korist,
znacajno utjecati na uvjete stambenih
kredita, zakljucio je Brozovi¢.

Fiksnu kamatnu stopu na stambenu
stednju i kredite isticu i u ostalim stam-
benim $tedionicama kao svoje prednosti.
U HPB-ovoj, Prvoj stambenoj i RBA-ovoj
Stedionici ocekuju da ce vecina Stedi-
3a koja je otvorila stednju prije pet go-
dina iskoristiti mogucnosti podizanja
redovitog kredita, umjesto kredita za
medufinanciranje.

U PSS napominju da su zadnjih godina
zabiljezili veliki rast potraznje za kredi-
tima pa o¢ekuju da ¢e potraznja u ovoj
godini biti jednaka ili malo veca.

U HPB-ovoj stambenoj $tedionici, s ob-
zirom na pocetak poslovanja polovicom
2006. godine, uvjete za dobivanje redovi-
tog kredita ostvaruju iskljucivo Stedise koji
su ugovorili $tednju na dvije godine.m
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ANALITICKI PRILOG

Rast BDP-a
usporen na 1,6 %

Prema procjeni DZS-a bruto domaci pro-
izvod tijekom treceg tromjese¢ja 2008.
realno je povecan za 1,6 % u usporedbi s
istim razdobljem prethodne godine. Su-
kladno s ocekivanjima o vidljivom uspo-
ravanju gospodarske aktivnosti tijekom
promatranog razdoblja zabiljeZen je naj-
slabiji godisnji rast BDP-a od kraja 2000.
godine. Promatraju¢i BDP prema kate-
gorijama potrodnje vidljivo je znacajno
usporavanje rasta najznacajnije kompo-
nente BDP-a, odnosno osobne potros-
nje. Naime, ona je na godisnjoj razini
povecana za svega 0,4 posto. Prisutni i
dalje snazni inflatorni pritisci, ali 1 pad
optimizma potrosaca, $to potvrduje pad
prometa u trgovini na malo u realnim
iznosima od 2,2 % u promatranom raz-
doblju, pridonijeli su navedenom uspo-
ravanju potrodnje kucanstava, a snazno
usporavanje zabiljezila je i drzavna po-
trognja (1,3 %). Kao §to se i ocekivalo ne-
povoljan utjecaj na rast BDP-a u trecem
tromjesecju dosao je od neto izvoza roba
i usluga. Naime, u promatranom razdo-
blju deficit robne razmjene biljeZi snazan
rast od 18 %, dok istovremeno biljezimo
usporavanje nocenja i potrodnje stranih
turista. Usporavanje gospodarske ak-
tivnosti u zemljama EU nepovoljno se
odrazilo na rast izvoza Hrvatske. Tako
je u promatranom razdoblju uvoz roba
i usluga povecan za 6,3 %, dok je izvoz
roba i usluga zabiljeZio rast od svega 1,7
posto. Nakon visoke stope rasta u dru-
gom tromjesecju, investicije u kapital za-
biljezile su zna¢ajno usporavanje te su
u trecem tromjesecju investicije bile 6,6
posto. Unato¢ znacajnom usporavanju
stopa rasta investicija u kapital i dalje je
na visokoj razini. Bruto dodana vrijed-
nost ostvarila je rast od 2,1%, a najsnaz-
niji rast zabiljeZen je u gradevinarstvu
(8,5 %). Nepovoljno vanjsko okruze-
nje, odnosno usporavanje gospodarsta-
va drzava Europske unije te zemalja u
regiji moglo bi se negativno odraziti na
gospodarski rast u Hrvatskoj u iduc¢em
razdoblju. Sudeéi prema posljednjim
pokazateljima ve¢ tijekom posljednjeg
proslogodisnjeg tromjese¢ja mogli bismo
zabiljeZiti negativne stope rasta BDP-a.

I PREGLED MAKROEKONOMSKIH POKAZATELJA .

‘07. Q1°08. Q2°08. Q3°08. X.'08. XI.'08. XII."08.
BDP, % god. promjena (realno) 56 43 34 16 - - -
BDP, tekuce cijene, mil. kuna 275078  69.242 75295 82483 - - -
BDP po stanovniku, EUR 8470 8679 8915  9.177 = = =
Ind. proizvodnja, % god. promjena (impg) 56 47 38 0.2 08 35 -
Indeks potr. cijena, % god. promjena (impg) 29 59 6,6 74 59 47 29
Cijene proizvodaca, % god. promjena (impg) 34 76 87 111 88 6,5 47
Trg. namalo, % god. promjena (realno, impg) 54 28 13 -2,2 -25 41 -
Nocenja turista, % god. promjena (impg) 56 213 109 21 32 -1 -
Saldo konsolidirane opce drzave, mil. HRK*** -2232 1136 1.654 139 - - -
Prosje¢na mjesecna neto placa, u HRK 4840 5018 5126 5207 5263 - -
Stopa nezaposlenosti, % (kr) 147 145 125 126 129 132 -
Broj registriranih nezaposlenih (kr) 254484 255491 219747 222217 228501 233.661 240.455
Izvoz roba, mil. USD 12360 3257 3814 3930 1072 1.007 -
Uvoz roba, mil. USD 25829 7.264 8837 8208 2433 199 -
Saldo tekuceg racuna platne bilance, mil. EUR -3206  -2517 -1819  1.850 - - -
Saldo tek. racuna platne bil., udio u BDP-u (%)** -8,6 97 -105  -108 - - -
Vanijski dug, mil. EUR, kr 32929 34986 35401 36.158 37.685 - -
Vanjski dug, udio u BDP-u (%)** 88,8 909 895 888 913 - -
Medunarodne pricuve HNB, mil. EUR, kr 9307 9842 9941 9809 938  9.682 -
Nov¢ana masa (M1), mil. HRK, kr 57.878 52807 54401 53677 52694 51.054 -
Ukupni krediti, mil. HRK, kr 215641 222179 229.022 234174 239.937 239.850 =
Depoziti kod poslovnih banaka, mil. HRK, kr 114753 157.882 160.680 171914 168.089 164.442 -
Prosjecan tecaj EUR/HRK * 7327129 12 724 13 13 2
Prosjecan tecaj USD/HRK * 584 487 476 476 48 489 493

lzvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska narodna banka, Ministarstvo financija, Zavod za zaposljavanje

impg - isti mjesec prosle godine, kr - na kraju razdoblja, * kumulativno - od pocetka godine, ** procjena, *** GFS 1986.

I KALENDAR OBJAVLJIVANJA PODATAKA U VELJACI I

Statisticki podaci Prvaobjava  Datumobjave Statisticki podaci Prvaobjava Datum objave
upublikaciji  (zarazdoblje) u publikaciji (za razdoblje)
Bruto domaci proizvod DZS Robna razmjena DZS  27.(01.2009.)
Industrijska proizvodnja DZS 19.(01.2009.)  Trgovina na malo DZS  5.(12.2008.)
Indeks potrosackih cijena DzS 18.(01. 2009.) Platna bilanca HNB
Cijene ind. proizvoda DzS 19.(01.2009.) Plasmani HNB  27.(01.2009.)
Zaposlenost DZS 26.(01.2009.) Rezerve HNB  27.(01.2009.)
Place DZS 20.(12.2008.) Kamatne stope HNB  27.(01.2009.)
Stopa nezaposlenosti DzS 20.(01.2009.)  DrZavni proracun Min. financija ~ 27.(01.2009.)
| koje zauzimaju znacajan udjel u struktu-

Manji inflatorni
pritisci

Posljednji podaci DZS-a potvrdili su
ocekivanja o nastavku snaznog slablje-
nja inflatornih pritisaka. Tako su cijene
dobara i usluga za osobnu potrosnju ti-
jekom prosinca 2008. smanjene za 0,6
posto. Navedeno mjesecno smanjenje
jos je znacajnije s obzirom na to da smo
tijekom prosinca prijadnjih godina imali
rast potrosackih cijena ponajprije uslijed
sezonskih ¢imbenika. Tijekom prosinca
smo zabiljezili pad cijena u kategorijama

ri poput odjece i obuce te troskova sta-
novanja i komunalnih usluga, 6 odnosno
0,2 posto. Medutim, cijena prehrane kao
najvaznije kategorije zabiljezila je rast od
1,1 %, uslijed rasta cijena u segmentu
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POTROSACKE CIJENE (GODISNJA PROMJENA)



voca te povréa. Na pad cijena utjecao je
ipad maloprodajnih cijena goriva i mazi-
va za osobna vozila od 8,7 posto. Potro-
acke cijene rasle su 2,9 % godisnje, $to
je najniZa razina godi$nje inflacije u po-
sljednjih Sesnaest mjeseci. Prosjecna in-
flacija za 2008. godinu bila je 6,1 posto.

|
Usporen rast
- ~ -

proizvodackih

m-m
cijena
Proizvodacke cijene industrijskih proi-
zvoda prema DZS-u smanjene su mje-
setno za 1,3 % tijekom prosinca. Na
godi$njoj razini rasle su 4,7 %, $to uka-
zuje na nastavak snaznog usporavanja
njihovog godidnjeg rasta. Prema GIG-u
na mjesecnoj razini najznacajniji utjecaj
na pad cijena dolazio je od proizvodnje
energije (pad od 3,5 %) te intermedijar-
nih dobara (pad od 0,8 %). Prema NKD-
u u najvaznijem sektoru, preradivackom,
zabiljezen je pad od 1,7 posto. Sektor
opskrbe elektritnom energijom, plinom
i vodom nije zabiljeZio promjene. Na go-
di$njoj razini prema GIG-u najvedi rast
proizvodackih cijena bio je kod proizvod-
nje trajnih proizvoda za $iroku potrosnju
(8 %) te energije (6 %). Snazan pad cije-
na sirove nafte utjecao je i na slabljenje
njihovog utjecaja na proizvodacke cijene.
Prema NKD-u najveci godi$nji rast cije-
na industrijskih proizvoda zabiljezen je
u sektoru opskrbe elektri¢cnom energi-
jom, plinom i vodom (16,4 %), $to je dje-
lomi¢no posljedica srpanjskog rasta cije-
na elektri¢ne energije.
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Nepovoljna kretanja
na trzistu rada

I tijekom prosinca 2008. zabiljezena su
nepovoljna kretanja na domacdem trzi-
$tu rada. Broj registriranih nezaposlenih

4 / \

nastavio je uzlazni trend, koji je zapoceo
u rujnu uslijed izlaska iz sredisnje turi-
sticke sezone. Nakon §to je krajem stu-
denoga broj nezaposlenih osoba iznosio
233.661, krajem prosinca porastao je na
240.455. Na mjese¢noj razini to ukazuje
na rast broja nezaposlenih za 2,9 posto.
Na godi$njoj razini broj nezaposlenih
manji je za 5,5 posto. Rast broja neza-
poslenih osoba posljedica je veceg broja
novonezaposlenih (20.877) od zaposle-
nih osoba s evidencije (6665) te brisanih
iz evidencije (7418). Na rast broja neza-
poslenih osoba u studenome znacajno je
utjecao povecan broj ulaska u nezaposle-
nost iz sektora trgovine, preradivacke in-
dustrije te i dalje iz djelatnosti hotela i
restorana. S obzirom na spolnu struktu-
ru u promatranom razdoblju pri HZZ-u
bilo je prijavljeno 149.986 nezaposlenih
Zena, §to je 62,4 % ukupno nezaposlenih
osoba.
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Realni godisnji pad
maloprodaje 4,1 %

Tijekom studenoga 2008. promet u trgo-
vini na malo na mjese¢noj razini biljezi
pad, kako nominalno (11,4 %) tako i re-
alno (11 %). Na godi$njoj razini promet
u trgovini na malo biljezi pad od 0,4 %
nominalno, odnosno od 4,1% u realnim
iznosima. Ako promotrimo kretanje in-
deksa prometa od trgovine na malo pre-
ma trgovackim strukama vidimo da je
najznacajniji godi$nji pad prometa za-
biljezen u segmentu motornih goriva i
maziva koji je u odnosu na studeni pret-
hodne godine nominalno smanjen za 4,3
posto. Pad prometa biljezio je i segment
motornih vozila, 6,6 posto. Kategorije
sa znacajnijim udjelom u ukupnom pro-
metu imale su rast, $to je donekle uspje-
lo ublaziti negativne utjecaje na ukupan
promet. Tako je u kategoriji s najvecim
udjelom u ukupnom prometu, nespecija-
liziranim prodavaonicama Ziveznim na-

.........................................................................................................................2/2009@ BANKA ecoocoee

mirnicama koji u strukturi zauzima go-
tovo 30 %, ostvaren rast prometa za 5,2
% nominalno. Godisnji rast prometa u
trgovini na malo tijekom prvih jedanaest
mjeseci 2008. godine bio je 6,8 posto.
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|
Manje kredita

Posljednji podaci HNB-a pokazuju da
su ukupni plasmani krajem studenoga
2008. iznosili 228,5 milijardi kuna. Na
mjesenoj razini plasmani su smanjeni
za 370 milijuna kuna, dok su na godis-
njoj razini isti povecani za 23,12 milijardi
kuna ili 11,26 %. Ukupni krediti krajem
studenoga dosegnuli su 239,85 milijar-
di kuna, $to ukazuje na njihov mjesec¢ni
pad od 86 milijuna kuna te godisnji rast
od 28,21 milijardi kuna ili 13,3 posto.
Tijekom studenoga zabiljezeno je uspo-
ravanje godi$nje stope rasta kredita. Sli-
¢an trend zabiljezila je i godidnja stopa
rasta kredita stanovnistvu. Ukupni kre-
diti stanovni$tvu iznosili su 123,4 mili-
jardi kuna. Mjese¢no su smanjeni za 1,8
milijardi kuna, dok su na godisnjoj razi-
ni povecani za preko 11 milijardi kuna ili
10,2 posto. Stambeni krediti, sa 40,46 %
u strukturi kredita stanovnistvu, krajem
studenoga iznosili su 49,9 milijardi ku-
na. To na godisnjoj razini ukazuje na rast
od 12,1 posto. Ukupni krediti poduzedi-
ma na kraju studenoga iznosili su 95,2
milijarde kuna. U odnosu na listopad
uvecani su za 1,2 milijarde kuna, dok su
na godi$njoj razini rasli za 10,9 milijardi
kuna ili 13,0 posto.
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I NOVA EUROPA MAKROEKONOMSKI POKAZATELJI 2008., PROCJENA I | protekle godine. Takva su kretanja po-

najprije rezultat snaznog deficita robne

- % s £ £ £ % = razmjene. Nepovoljna kretanja nastavlje-
= g 2 g g s s E § £ _ | nasuiuSrbiji. Nakon sto suu vecem di-
€ = & & & = & & = & & | jelu prosle godine najznacajniji problem
BDP (mird EUR) 36460 10860 15440 6560 3730 41,70 3430 13510 9,02 3490 1250 u gospodarstvu bili snazni inflatorni pri-
BDP, % god. promjena 55 100 420 700 500 310 600 820 600 650 550 tisci, povratkom potrosackih cijena na
BDP po stanovniku, EUR (paritet kupovne moci) 14963 17099 21720 18550 23393 14161 9966 10313 2830 4825 3278 jednoznamenkaste stope (9,2 %) u stu-
Industrijska proizvodnja, % god. promjena 500 060 400 480 600 240 500 350 450 600 730 den?me, ne}POﬁ prema gblaiavanju in-
Stopa nezaposlenosti %, pr 1000 800 54 9% 650 140 600 400 1350 250 g | Lache stavljeni suu drugi plan. Na sna-
zan pad gospodarske aktivnosti u Srbiji

Cijene proizvodaca pr, % god. promjena 250 45 450 580 600 900 1150 1700 550 1350 650

tijekom promatranog razdoblja upucuje
Indeks potro3ackih cijena, pr, % god. promjena 420 620 640 460 570 620 1260 800 340 1310 740 nas smanjenje industrijske proizvodnje

Indeks potrosackih cijena, kr % god. promjena 370 410 400 470 280 400 950 670 300 900 450 u listopadu (3,4 %). Na o¢ekivanja budu-

|
Depoziti 198,74
milijarde kuna

Ukupni depoziti zabiljezili su snaznije
smanjenje od nesto iznad 5 milijardi ku-
na tijekom studenoga te su na kraju pro-
matranog mjeseca iznosili oko 198,74
milijarde kuna. Snazan pad depozita kod
poslovnih banaka bio je glavni genera-
tor pada ukupnih depozita. Na godisnjoj
razini visi su za 7,6 milijardi kuna ili 4
posto. Stedni i oro¢eni kunski depoziti
iznosili su oko 51 milijardu kuna, §to je
1,7 milijardi kuna manje negoli u listo-
padu ili 854 milijuna kuna ili 1,6 % ma-
nje u odnosu na studeni 2007. Stedni i
oroceni devizni depoziti iznosili su oko
113,42 milijarde kuna, s mjese¢nim pa-
dom od 1,8 milijardi kuna i godi$njim
rastom od 12,5 milijardi kuna, odnosno
12,4 %, ¢ime je nastavljen trend uspora-
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KUNSKI I DEVIZNI DEPOZITI

[zvori: WIIW, RZB-Group Research, RBA Istrazivanja
f-prognoza, pr-prosjek, kr-kraj razdoblja

vanja stopa rasta deviznih depozita. U
strukturi deviznih depozita prevladava
stanovni$tvo na koje se odnosilo 93,17
milijardi kuna devizne $tednje. U odno-
su na kraj listopada to je manje za 615
milijuna kuna, dok je na godi$njoj razini
vige za 11,5 milijardi kuna ili 12 posto.
Istovremeno poduzeca su povecala svo-
ju deviznu $tednju na godisnjoj razini za
oko milijardu kuna ili 5,1 posto.

|
Usporavanje u regiji

Nepovoljno vanjsko okruZenje nasta-
vilo se negativno odrazavati na doma-
¢e gospodarstvo. To najbolje potvrduje
posljednja objava stope rasta BDP-a za
trece proslogodisnje tromjese¢je. Naime,
ona ukazuje na snazno usporavanje gos-
podarske aktivnosti te je tako stopa ra-
sta u treem tromjesecju iznosila svega
1,6 %, $to je najniZa stopa u posljednjih
osam godina. Usporavanju gospodarske
aktivnosti najvise je pridonijelo uspora-
vanje osobne potro$nje te intenzivira-
nje negativnog utjecaja neto izvoza. Na
prisutnost negativnih kretanja ukazuje i
posljednja objava platne bilance za trece
tromjese¢je 2008. Ona je ocekivano za-
biljezila suficit na tekucem racunu plat-
ne bilance, medutim taj suficit smanjen
je za ¢ak 10 % u odnosu na isto razdoblje

Saldo proracuna opce drzave, % BDP 250 340 -130 230 050 -230 350  -380 -750 -250 040 ¢ih nepovoljnih trendova u Srbiji ukaza-
Javni dug, % BDP 420 6450 2760 3033 2400 4670 1400 1400 5500 4500 1672 | lajeikreditna agencija Fitch revidiravsi
Saldo robne razmjene % BDP 400 009 200 030 329 268 -1628 1493 2069 -1923 3090 | Prognozukreditnogrejtinga Srbije iz sta-
Saldo tekuceg racuna platnebilance, %BDP 510 710 230 560 580 1050 2240 1400 740 1550 -1560 bgrmg ggegagvrg, ?Slped riSt}lceg r{mka
FDI, % BDP 290 200 270 403 019 764 137 549 45 47 49 | O¢ Prosirivamja deficita texuceg racuna
te relativno visokog vanjskog zaduzenja.
Devizne rezerve, mird EUR 5760 2300 2650 1230 070 980 14,00 2700 175 800 335 T 3 g q q o g
) U cilju o¢uvanja stabilnosti cijena u Srbi-
Inozemni dug, % BDP 4740 1080 380 679 152 8934 1008 S 947 9% 129 | i monetarni je odbor usvojio Memoran-
Prosjecan tecaj nacionalne valute /USD 237 16930 1680 21,10 - 488 132 249 893 5510 132 dum Narodne banke Srbije o ciljanju in-
Prosjecan tecaj nacionalne valute /EUR 350 25060 2490 31,20 - 12 1% 3,68 12260 8160 19 flacije kao monetarnoj strategiji.

Negativna kretanja nastavljena su i u
ostalim zemljama na podru¢ju CEE i SEE
regije. Unato¢ i dalje relativno visokim
stopama rasta BDP-a zabiljeZenim u tre-
¢em proslogodisnjem tromjesedju, dosad
objavljeni ekonomski pokazatelji upucu-
ju na znatno usporavanje u iducem raz-
doblju. Tako posljednji podaci za indu-
strijsku proizvodnju u Ceskoj ukazuju na
najvedi pad u posljednjih petnaestak go-
dina (17,4 %). U Rumunjskoj se ocekuje
znacajno usporavanje ekonomskog rasta
ved tijekom sljedeceg tromjesedja, dok se
tijekom ove godine ne iskljucuje i mogucé-
nost pada BDP-a. Ovakvo se usporavanje
ocekuje kao posljedica snaznog uspora-
vanja osobne potrosnje, ali i investicija
uslijed skupljih kredita i tezeg zaduZiva-
nja u inozemstvu. Olakotna je okolnost
za Rumunjsku u ovoj godini dostupnost
sredstava iz strukturnih fondova EU. Ti-
jekom treceg proslogodidnjeg tromjesec-
ja u Bugarskoj je zabiljezeno tek blago
usporavanje stope rasta BDP-a (sa 7,1 na
6,8 %). Medutim, moramo uzeti u obzir
da je rast BDP-a u tre¢em lanjskom tro-
mjesedju ostvaren gotovo potpuno za-
hvaljuju¢i snaznom godi$njem rastu u
poljoprivredi, na 3to je znatno utjecala
niza baza tijekom 2007. godine, dok su
industrija te usluge, uobicajeni glavni ge-
neratori, zabiljezili tek blag rast. m
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U TRENDU

Jesmo li samo
zaljubljeni ili doista
nekoga bezuvjetno
volimo? Toliko smo
okrenuti samima sebi
da tegko podnosimo
mane drugih, a kamoli
da, njima unatog,
nekoga volimo. A opet,
¢ini nam se da volimo i
da smo voljeni, zar ne?

NA KAVI

Kako bismo u Hrvatskoj
vi$e razmigljali o
budu¢nosti morali
bismo imati tink-
tankove, mjesta za
strateska promisljanja,
u drustvu njegovati
kulturu dijaloga, na
sveuc¢iliStima nuditi
prava znanja. Nase je
zaostajanje strasno.
Ova je kriza golema, a
valja se uz posljedice
koje ¢e biti neobi¢ne i
bolne govori povjesnicar
Tvrtko Jakovina

TEHNOLOGIJA

Dok Hrvatska
strepi od
posljedica
financijske krize
na turisticku
sezonu, u Europi
cvate kongresni
turizam i
tehnoloski hoteli

HARVARD

Zasto hrvatski studenti
ne nose trenirke,

kape, ne piju ¢aj iz
Salica s brendom svog
fakulteta? Zato $to
znanje u Hrvatskoj

nije brend? Zato $to
fakulteti nemaju
ugleda?
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U TRENDU

Kako znati jesmo

li samo zaljubljeni

ili doista nekoga
bezuvjetno volimo.
Toliko smo okrenuti
samima sebi da tesko
podnosimo mane
drugih, a kamoli da,
njima unatoc, nekoga
volimo. A opet, ¢ini
nam se da volimo i da
smo voljeni, zar ne?

PISE VLATKA KOLAROVIE
ILUSTRACIJA MARA BRATOS

ODAVDE DO
VJECNOSTI

alentinovo. Svake godine
ponavljamo isto - necemo
upasti u marketingku za-

mku jednog od najkomercijalnijih
dana u godini. Necemo bag 14.
velja¢e kupiti cvijece, ¢okoladu u
obliku srca, izvesti svoju bolju po-
lovicu u kino, a zatim na kolace ili
sushi. Uostalom, nitko koga pozna-
jemo ne mari za taj dan. Svi pri¢aju
o njemu s neskrivenim prijezirom.
Nitko od nasih prijatelja nije toli-
ko lud da ¢e nasjesti na neki pro-
pagandni trik, bas taj dan, i jo$
mozda riskirati da ispadne banalan
ili predvidljiv pred osobom koju
voli. Uvijek neki drugi popravljaju
statistiku prodaje cvijeca. Uvijek
neki koje ne poznajemo kupuju
parfeme, odlaze u restorane, lju-
be se na klupicama u parku, pune
slasti¢arnice ili, ako su u dovoljno
dalekoj provinciji, hitaju sa svojim
bra¢nim partnerima u vatrogasne
domove ili mjesne zajednice gdje
im se organiziraju plesnjaci. Uvijek
drugi, nikad mi.

1li ipak nije bas tako?

Na dan koji najbahatije krade
naSe emocije, pakira ih u Sarene
celofane i jo§ nam porucuje kako
nismo dovoljno voljeni ako nas
nisu obasuli barem s tri ¢okolade,
svatko normalan osjeca se poput
jadnog Adriana Molea iz pera bri-
tanske spisateljice Sue Townsend
dok zaviruje u postanski sanduci¢
preklinjudi za jednu Pandorinu lju-
bavnu poruku. Ali u sanduci¢u je
uvijek ona koju mu je poslala mama
nadajudi se da nece prepoznati nje-
zin rukopis. U doba kad je u biblio-

teci hit-junior odrastao Adrian, a s
njim i danasnje generacije u zrelim
tridesetim i ¢etrdesetim godinama,
Valentinovo jo$ nije bilo dio naseg
kolektivnog pamcéenja, a i vrijeme
je bilo ponesto drukéije. Cestitke
su nosili postari. Kako biste zapo-
¢eli ljubavnu avanturu ili prekinuli
losu vezu nije bilo dovoljno poslati
sms. Znali ste da vasa intima tesko
moZe zavrsiti na sudu, a kamoli u
medijima. I bas ni$ta nam nije zna-
¢io 14. veljace.

Ljubavne se veze danas opasno
ljuljaju, ponajvise na taj dan. Pod-
sjecaju nas na to koliko se doista
malo volimo. Veé 15. vise nemamo
vremena. Prosjecan europski brak
traje desetak godina. Svaki ¢etvrti
zavr$i razvodom.

Osim §to ih je sve manje u bra-
kove ulazimo i sve stariji. Razvo-
dimo se sve mladi. Imamo manje
djece. U samo nekoliko desetljec¢a
broj sklopljenih brakova prepolo-
vio se u odnosu na broj stanovni-
ka. Trend razvoda raste, ali prema
nekim internetskim statistikama
najvecu $ansu za razvod imate ako
zivite u Zagrebu, a najmanju u Li¢-
ko-senjskoj Zupaniji.

A 3to je s varanjima, preljubima
i paralelnim Zivotima koje nijedna
statistika nikad nece mo¢i zabilje-
Ziti i svesti pod brojku?

“Ljubav je veli¢anstvena kata-
strofa” zapisao je francuski knji-
zevnik Frederic Beigbeder u svom
hit-romanu Ljubav traje tri godine.
“Znati da se zalijece§ u zid, i sve-
jedno ubrzavati; srljati u propast s
osmijehom na usnama; radoznalo >
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Cetrdeset godina
nakon seksualne

revolucije
globalna
ljubavna kriza
se nastavlja,

s novim
vremenom,
novim pravilima
igre, zavodenja,
flertovanja

i rastajanja.
Ljubav nikad nije
bila krhkija

¢ekati trenutak kada ¢e se stvar
usrati. Ljubav je jedno programi-
rano razocaranje, jedna predvidiva
nesreca koja trazi repete.

I 3to je, pitamo se u veljaci, uop-
Ce i ostalo od ljubavi?

U svojoj knjizi Ljubav na drugi
pogled ugledni psihijatar Stanislav
Feldman pise o povijesti ljubavnih
odnosa i zaljubljivanja. Cesto ni
sami ne znamo jesmo li samo za-
ljubljeni ili doista nekoga bezuvjet-
no volimo (jer jedino je to prava
Ljubav.) Suvremeni ¢ovjek toliko
je okrenut samome sebi da tesko
podnosi mane drugih, a kamoli
da bi zbog tih mana nekoga volio.
A opet, ¢ini nam se da volimo i da
smo voljeni, zar ne?

“Kako se moze definirati lju-
bav?“, pita se Feldman i nudi pri-
licno ¢vrstu definiciju: “Ljubav je
psihi¢cki fenomen, subjektivan,
ljudski intiman emotivni doZivljaj,
stanje duha zrele osobe koja moze
prihvatiti druge ljude onakvima
kakvi jesu, da s njima bude jedno
i istodobno da sacuva vlastiti in-
tegritet i identitet, da se za njih
brine i Zeli im omoguciti da budu
sretni, da zive kako hoce, razvija-
juci se prema vlastitim potrebama
i Zeljama. Ljubav se ne iskazuje
niti iskori$tavanjem partnera, niti
pruZanjem nekih usluga i koristi, a
niti njihovim oc¢ekivanjem... Bitna
osnova ljubavi jest sloboda, neovi-
snost o uzvracenoj ljubavi i uziva-
nje u vlastitu osjecaju ljubavi.

Ali $to raditi kada stvari nisu
tako plemenite, kad ne mozemo

podnijeti neuzvradenost, ili kad
veza postaje pakao?

U polemiku protiv ljubavi odva-
zila se britka teoretiarka Laura
Kipnis u svojoj knjizi Protiv ljubavi.
Obrusila se na licemjerstvo drus-
tvenih odnosa, piSe o ljubavnim
mukama, gulagu zajednickog Zivo-
ta. “Molim sve preljubnike da usta-
nu, poéinje ona svoju nemilosrdnu
potragu za najkompleksnijim ljud-
skim odnosima, pisu¢i o ljubavi kao
stanju izmedu vjernosti i preljuba,
baveéi se mitovima i stereotipima,
lingvistikom para, ritualima i drus-
tvenim ulogama. Ljubavna veza je
tamnica, misli Kipnisova, brak naj-
prisutniji i najo¢itiji oblik drustve-
ne kontrole.

“No ako ljubav nad nama ima
mo¢, kucevnost je njezin provedbe-
ni organ: Zeljezna krpa za prasinu
u barsunastoj rukavici®, zapisat Ce.
I nastaviti: “Povjesni¢ar Michel Fo-
ucault ustvrdio je da je suvremena
mo¢ ostavila svoj trag u svijetu tako
$to je izumila nove oblike ograde-
nih prostora i institucija - tvornice,
skole, vojarne, zatvore, ludnice - u
kojima je pojedince moguce locira-
ti, nadzirati, provesti kroz postu-
pak, upoznati, podvrgnuti inspek-
ciji, redu i strogom rasporedu...
Koja je aktualna drustvena institu-
cija zatvorenija od modernog bra-
ka? Gdje se mogu ostvariti stroza
ogranicenja kretanja i vremena, ili
precizniji nadzor tijela i uma na to-
likom broju ljudi?“

Od tamnice konzumeristi¢kog
dana ljubavi, do tamnice ljuba-

vi same, 21. stolje¢e zahvatio je
neki novi ljubavni nered. Kada
su Bruckner i Fienkelkraut prije
vise od trideset godina objavili
knjigu eseja Novi ljubavni nered
koja je izazvala pravu pomutnju i
lansirala ih u najvaZnije mislioce
danasnjice, nisu ni slutili dokle
e se protegnuti pipci seksualnih
i inih sloboda. Cetrdeset godina
nakon seksualne revolucije glo-
balna ljubavna kriza se nastavlja,
s novim vremenom, novim pravi-
lima igre, zavodenja, flertovanja i
rastajanja. Ljubav nikad nije bila
krhkija. A ljubavni nered koji
ostavljamo za sobom nitko vise
ne moze tek tako pospremiti. m
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NA KAVI

Kako bismo u
Hrvatskoj vise
razmisljali o bu-
ducénosti morali
bismo imati tink-
tankove, mjesta
za strateska
promisljanja, u
drustvu njegovati
kulturu dijaloga,
na sveuciliStima
nuditi prava
znanja. Nase

je zaostajanje
strasno. Ova je
kriza golema,
avalja se uz
posljedice koje
¢e biti neobicne
i bolne

RAZGOVARALA
VLATKA KOLAROVIC
FOTOGRAFIRALA
MARA BRATOS

Tvrtko Jakovina, povjesnicar
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adim posao koji volim i ne-
mam nikoga tko bi mi po-
tavljao ogranicenja, a to je

najvaznije“, kaZe prof. dr. sc. Tvrtko
Jakovina, jedan od nasih najugledni-
jih povjesni¢ara mlade generacije s
impresivnom biografijom. Profesor
je na Filozofskom fakultetu u Za-
grebu i gost predava¢ na Sveucilistu
u Bologni, s brojnim usavravanjima
na svjetskim sveucilistima, kongresi-
ma, predavanjima. A tek mu je tride-
setiSest godina.

Kad god su u posljednje vrijeme
velika i vazna pitanja posrijedi -
od zapinjanja na ulazu u Europu,
preko recesije, nestasice plina do
Amerike nakon Obame - najcesce
se obra¢amo upravo njemu.

Jer, kad je rije¢ o buduénosti,
povjesnicari to najbolje znaju, naj-
prije se treba zagledati u proslost.
“Mene je povijesti, ma kako to
moglo izgledati ¢udno, privukla lo-
gika, Zelja da se objasni zagto nam
je danas ovako kako jest. Svijet u
kojemu Zzivimo ne moZe se razu-
mjeti bez da znamo kako i zasto je
do necega doslo. Ako se ponekad
pronade bombasti¢ni, neo¢ekivani
dokument, tim bolje, kaze Tvrtko.
“Laici, dakle nepovjesni¢ari, imaju
vlastite slike o proslom vremenu
koje su najcesce stvorene u skoli
i, barem podjednako toliko, gleda-
njem televizije, ¢itanjem casopisa
i, u nasem kao i u svim drustvima
gdje je povijest opterecujuca, obi-
telji. Znate, esto povijest nema
jasnih spoznaja ni izvora. Cesto je
puno toga pretpostavka koju su
stvorili, popabir¢ili, povjesnicari.
Mene vise frustrira kada se dobro
potkrijepljena, argumentirana pri-
¢a, istrazivanje, ne uzima u obzir,
kada se iz prosloga uzima samo
ono $to nam danas odgovara.”

Tvrtko je jos od fakulteta “zalju-
bljen“ u 20. stoljece, stru¢njak je za
ameri¢ko-jugoslavenske odnose i
razdoblje hladnog rata. KaZe kako i
osobno obozava Ameriku, ondje je
proveo mnogo vremena, a ta je ze-
mlja velesila u istraZivanju suvreme-

ne povijesti. Kad samo pomislimo
koliko su se puta izmjenjivale per-
spektive, mozda je upravo 20. stolje-
¢e najnezahvalnije za istraZivanje.

“Perspektive i novi pogledi vrije-
de svugdje i uvijek. Primjerice, dok
sam ja u Trumanovoj predsjedni¢-
koj knjizniciistrazivao diplomatske
odnose SAD-a i Jugoslavije jedan
je kolega, na opce ¢udenje arhivi-
stice, traZio sve o prvoj poslijerat-
noj americkoj administraciji i gay
populaciji. To je, primjerice, jedna
nova perspektiva koja se do prije
nekoliko godina nije otvarala.”

Nova vremena, kaze on, donose
nove senzibilitete i druk¢ije fokuse.
“O Prvome svjetskom ratu mozete
govoriti kao o bitkama i pokretima
trupa. MoZete pisati i o bolestima i
higijeni. Mozete, a to je danas po-
pularno, gledati kako su Osmanli-
je, gradeéi prugu da bi brze prevo-
zili trupe na bojiste, posve posjekli
libanonske cedrove za pruzne pra-
gove, pa onda radite ekohistoriju.
Ba$ kao i svaka znanost i dobra
historiografija korespondira s po-
trebama modernog ¢ovjeka. Tre-
bate poznavati Newtona, ali to nije
dovoljno da biste razumjeli fiziku
- poznavanje godina i kronologije
nigdje, osim u loim $kolama, nije
smisao ucenja povijesti®, kaze i na-
stavlja: “Kolege koji se bave drugim
razdobljima nikad se neée sloziti sa
mnom, ali 20. je stoljece po prirodi
stvari najvaznije za vrijeme u ko-
jemu Zzivimo. Ali i vide od toga, to
je stoljece u kojemu nema manjka
dokumenata, kada se svijet toliko
umrezio da se doista moze pisati
‘globalna’ povijest, pokazati kako
je pad Berlinskog zida utjecao na
rezim u Mongoliji, pobjeda ajatola-
ha Homeinija u Iranu na sadasnju
krizu u Gazi ili ulazak Crvene ar-
mije u Afganistan 1979., na Pokret
nesvrstanih i Jugoslaviju.”

Najteze u profesiji uvijek su mu
- i bez razmisljanja - ispravljanje
ispita, traljavo uveden bolonjski
sustav i niska razina znanja nekih
studenata.
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“Mu¢i me i nedostatak vreme-
na da ¢inim ono $to se veZe na moj
posao, svijest da prolazi vrijeme, da
odlaze ljudi s kojima bih morao raz-
govarati, da postoje skupovi koji se
bave necim $to je i meni zanimljivo,
ali jednostavno ne stizem. Tek tre-
¢e su napadi onih koji ne razumiju
da su razli¢ita migljenja normalna.
Napadnu oni, ja vratim... i tak.“ Kad
gledamo danasnji svijet - vladavinu
krize, strahova, pesimizma - pitamo
i ono logi¢no: postoje li neki moguci
scenariji, ili nezahvalnije: kakva nas
buduc¢nost ¢eka?

“Volio bih da se u Hrvatskoj vise
razmislja o buduénosti i scenariji-
ma. Kako bismo to mogli morali
bismo imati tink-tankove, mjesta
za strate$ka promisljanja, morali
bismo na sveudilistima nuditi pra-
va znanja, a u dru$tvu njegovati
kulturu dijaloga, u srednjim $ko-
lama napustati koncept kampanj-
skog ucenja. Nase je zaostajanje
golemo, ogromno, stragno. Obi¢no
sam uvijek pesimisti¢niji nego $to
bih mozda trebao biti. Sada mi se
¢ini da je stanje jos gore od toga,
mislim da je kriza golema i da se
valja uz posljedice koje ¢e biti ne-
obi¢ne i bolne. U Hrvatskoj ni uz
najbolje stru¢njake ne bismo mogli
adekvatno odgovoriti na krizu. Uz
vrlo prosje¢ne kakve imamo kriza
Ce biti jo§ gora.“ A uz to, Hrvatska
je, misli Tvrtko, predugo predaleko
od Europe.

“Nama se neulaskom u EU do-
godilo nesto $to nikad nismo imali
- cijelim svojim teritorijem nalazi-
mo se izvan nekog oblika zapadnog
udruzivanja. Od trenutka kada su
Hrvati doselili, pa i u vrijeme naj-
vec¢ih osmanlijskih osvajanja, nika-
da bas cijeli teritorij nije bio s one
strane granice. I tako nas se gleda,
toga valjda nisu svjesni jedino oni
koji ne putuju ili putuju, a ne gle-
daju. Jednostavno nismo dovoljno
agresivni, ne znamo dovoljno, ne
uc¢imo i ne koristimo se onim ¢ime
bismo mogli... ma, stanje nije do-
bro... A mogli bismo vige.”
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Y ctne Widerstand

FINANZEN

US-Anleger strafen Deutschlar

TEHNOLOGIJA

Hotelska soba, Domina
Inn Malpensa Hotel,
Milano

SVE U JEDNOM

Dok Hrvatska Europi je sve veci broj ho- | da je sve vedi broj hotela u Europi | Sloveniju, gdje je 2006. godine u
strepi od Utela, kako velikih tako i | koji su preuredeni ili ¢ak izgradeni | Ljubljani otvoren Domina Media,
posljedica srednjih, koji su namijenje- | s namjerom da veéinu svojih ka- | tech-hotel koji je pocetkom 2008.
financijske krize ni prije svega poslovnim ljudima za | paciteta popune konferencijama i | pak klllpiO .austrijski Austri.a tr‘end
na turisticku odrzavanje konferencija, seminara | sli¢cnim dogadajima ili pak posjeti- | lanac i preimenovao ga u Ljubljana

sezonu, u Europi
cvate kongresni
turizam i
tehnoloski hoteli

P1SE DRAZEN JURMAN

i ostalih grupnih poslovnih doga-
daja. Premda sve te aktivnosti nose
prefiks poslovne ili radne, obi¢no
su vrlo nezahvalne za rad jer ih uvi-
jek karakterizira navala na redovito
premali hotelski informaticki cen-
tar, dvorane koje su namijenjene
odrzavanju predavanja nedovoljno
su informati¢ki opremljene, a $iro-
kopojasni internet u hotelskim so-
bama u velikom je broju hotela jo§
uvijek luksuz.

A daje takozvani kongresni turi-
zam u Europi u procvatu pokazuje i
¢injenica da organizatori konferen-
cija i sli¢nih poslovnih dogadanja u
posljednjem kvartalu, kad global-
na financijska kriza trese svijet,
biljeze izvrsne poslovne rezultate.
Objasnjenje je jednostavno - jedini
je nacin da se prezivi sadagnju kri-
zu stvaranje novog posla, a takvi su
dogadaji stvoreni upravo za izmje-
nu znanja, iskustva, ali i sklapanje
novih poznanstava, veza i poslova.
Hoteli u kojima se takve konferen-
cije odvijaju takoder profitiraju
- neki od njih potpisuju i godisnje
ugovore s organizatorima vrijedne
vide milijuna eura! Stoga ne ¢udi

ma poslovnih ljudi, a koji su dobili
nadimak tehnoloski hoteli ili skra-
¢eno tech-hoteli.

Tehnoloski hoteli svojim gosti-
ma zapravo nude sve kao i klasi¢ni,
udobne sobe, dobru hranu, bazene,
ukratko sve za ugodan odmor, uz
vrijedan dodatak - 3irokopojasni
pristup internetu, moguénost be-
Zi¢nog spajanja na internet i ho-
telsko ra¢unalo, pristup hotelskom
informacijskom portalu, VoIP te-
lefoniju, prostorije za organizaciju
prezentacija, seminara i konferen-
cija, moguénost rada u svim hotel-
skim prostorijama, umrezavanja
pojedinih soba medusobno, kao i
umreZavanje soba i konferencij-
skih sala i jo§ mnogo toga.
definiciji tehnologkih
hotela jasno je, nazalost, da takve
u Hrvatskoj nec¢emo nadi, premda
postoji odredeni broj hotela koji su
popularne kongresne destinacije,
kao i hotela sa zavidnom tehno-

Prema

loskom opremljenos¢u. U to¢nost
potonje konstatacije uvjerit ¢e se
svako tko posjeti pravi tech-hotel.
Za to ne treba i¢i daleko, do-
voljno je navratiti u susjedstvo, u

Trend Hotel & Spa. Rijet je o luksu-
znom objektu sa Cetiri zvjezdice i
217 soba, koji je potpuno prilago-
den potrebama modernih poslov-
nih Jjudi. Svaku sobu krasi veliki
plazma - ekran koji nudi pristup
takozvanom hotelskom informa-
cijskom portalu. Taj sustav nudi
mogucnost Zi¢nog i bezi¢nog pri-
stupa internetu i lokalnoj, intranet
mrezi, IP telefoniju koja omogucu-

Hotel Valencia, San Jose, California



je videopozive i videokonferenci-
ju, ali i besplatne pozive u fiksnoj
mrezi prema ¢ak 43 zemlje u svi-
jetu, direktnu videovezu s kongre-
snim centrom, uz opcije pracenja i
sudjelovanja u eventu koji se tamo
odrZava, telefaks, satelitski radio i
televiziju, mogucnost narucdivanja
dnevnih novina i ¢asopisa na razli-
¢itim jezicima, kao i njihovo prace-
nje online.

Impresivna je i kongresna dvora-
na, u kojoj ne morate biti prisutni
da biste pratili i sudjelovali u ta-
moénjim dogadajima. Kako smo
vec rekli, posjetitelji hotela mogu
streamingom i videokonferencijom
iz svojih soba pratiti dogadanja u
kongresnom centru. Stovige, ne
trebate uopce biti u hotelu, jer se
videokonferencijom dogadanja
mogu pratiti iz cijeloga svijeta, do-
voljna je web-kamera i kvalitetna
veza s internetom.

Sve navedene karakteristike
Ljubljana Trend Hotel & Spa krase
i hotele u lancu njegovog bivieg
vlasnika, Domina Media grupe - po
tri hotela u Italiji i Egiptu te hotel
u Madarskoj, Poljskoj, Njemackoj,
Nizozemskoj, Letoniji i Estoniji,
kao i hotel koji ¢e krajem sije¢nja
otvoriti u Dubaiju u punom su smi-
slu rijedi tech-hoteli.

U godini koja je upravo pocela
svoj peti rodendan slavi i prvi pra-
vi europski tech-hotel, Enterprise,
smjeSten u centru Milana, blizu
popularnog sajma Fierre. Taj je ho-
tel jednako impresivan dizajnerski
i tehnoloski. Potpisuju ga Cristina
Di Carlo i Christopher Redfern iz
Sottsass Associatesa, koji su udru-
zili svoje arhitektonske i dizajner-
ske kvalitete za novi dodatak gradu
dizajna. S tehnoloske strane, opti¢-
ki kabeli kroz hotel i beZi¢ni hots-
potovi omogucavaju jednostavan
pristup Sirokopojasnom internetu,
kao i lokalnoj intranet mrezi bilo
gdje u hotelu, u sobama su multi-
funkcionalni plazma-ekrani na ko-
jima mozete gledati televiziju, bilo
satelitsku ili video on demend, ili

pak surfati internetom, dok poseb-
ni Media Lounge portal omogucuje
gostima cjelodnevni pristup svim
vijestima i informacijama iz svijeta
po kategorijama koje ih zanimaju.

Trenuta¢no je najpopularniji
europski tech-hotel madridski ho-
tel Puerta America, koji potpuno
odskace od konkurencije. Razlog
tome nije tehnologija ve¢ sama
ideja iz hotela. Naime, u njegovom
projektiranju sudjelovalo je 19
najboljih dizajnera i arhitekata na
svijetu, i to na nacin da je svaki od
njih projektirao, dizajnirao i uredio
jedan kat. Medu dizajnerima koji
potpisuju ovaj hotel su Zaha Ha-
did, Mark Newson, Norman Foster,
Ron Arad, David Chipperfield, Kat-
hryn Findlay i Patricia Urquiola.

Tako je ne samo svaki kat ve¢ i
svaka soba dozivljaj za sebe. S teh-
nologke strane nudi sve kao i dosad
navedeni tech-hoteli - Sirokopoja-
sna internetska veza, Zi¢na i beZi¢-
na u svim prostorijama osobnim
ra¢unalom, veliki ekran na kojemu
mozete gledati televiziju, ali moze
posluZiti i kao monitor za ra¢unalo,
cijeli niz tehnoloskih gadgeta i tako
dalje. Glavne su razlike u tome $to
opremljenost tehnologijom poje-
dine sobe varira od kata do kata,
zbog razli¢itih aspiracija dizajnera,
kao i ¢injenice da nema pretjerano
velik i luksuzni kongresni centar.
Ipak, medu poslovnim ljudima to
je najpopularnija hotelska destina-
cija u Madridu.

Spomenimo za kraj i da je prvi
pravi tech-hotel u svijetu, Valencia,
otvoren krajem devedesetih godi-
na prosloga stolje¢a u San Joseu u
Californiji, nakon investicije jed-
nog americ¢kog bogatasa, a uz ve-
liku pomo¢ tvrtki Cisco i Hewlett
Packard. Hotel je opremljen Cisco
AVVID (Architecture for Voice, Vi-
deo and Integrated Data) mrezom
koja omogucuje da svaka soba ima
broadband internetske prikljucke,
a gosti mogu uZivati i u bezi¢nom
spajanju u hotelu i oko njega. Po-
sebno je popularan rad i surfanje

Media Lounge, Enterprise Hotel, Milano

na velikoj terasi hotela, s izvrsnim
pogledom. Ako se pak odlutite da
ostanete u sobi, na raspolaganju
vam je bezi¢no umreZavanje na
internet i lokalnu hotelsku mreZu,
kao i Web NXTYV, televizijski sustav
koji omogucuje pay-per-view gle-
danje filmova. Lokalna hotelska
mreza omogucuje vam da svoje do-
kumente posaljete na recepciju na
printanje, nakon ¢ega ih sobarica
donosi u sobu, pregled svih raspo-
lozivih jela i pi¢a u hotelu te pot-
punu personalizaciju svog menija.
Omogucuju vam i programiranje
budenja, kontrolu svog rauna mi-
nibara, kao i pregled svih hotelskih
programa. =

Hotelska soba, Ljubljana
Trend Hotel & Spa



HARVARD

Zasto hrvatski
studenti ne nose
trenirke, kape,
ne piju €aj iz
Salica s brendom
svog fakulteta?
Zato Sto znanje
u Hrvatskoj nije
brend? Zato sto
fakulteti nemaju
ugleda?

P1SE PETRA Bo1é
PETRAC

ZNANJE
KAO BREND

godina “niknulo” dvadesetak

privatnih visokih $kola i veleu-
¢ilista, nijedna se od tih institucija,
kao ni neki od fakulteta, nije pred-
stavila kao brend.

Studenti koji studiraju na Ver-
nu ili Zagrebackoj $koli ekonomije
i managementa ne nose majice s
imenom njihovog fakulteta, dok se
logo Sveudilista u Zagrebu uglav-
nom susrece samo na indeksima
studenata drzavnih fakulteta. Su-
venirnice u prostorijama $kola ne
postoje, o otiskivanju logotipa na
galice ili kape vjerojatno nitko nije
ni pomislio, iako bi se medu broj-
nim roditeljima koji dodu posjetiti
svoje dijete u grad u kojemu studi-
ra pronasli potencijalni kupci...

Za razliku od nas Amerikanci su
odavno shvatili kako se u brendira-
njuilicenciranjukrije dobra zarada.
Iako duc¢ane za fanove uglavnom
vezemo uz sport, $to postojiiu Hr-
vatskoj, ponosni na sveudilista na
kojima studiraju studenti Harvar-
da, Yalea ili Princetona rado nose
trenirke na kojima se velikim slo-
vima isti¢e ime njihovog fakulteta.
Harvard je, §to se moglo i o¢ekivati
od najstarijeg americkog univerzi-
teta, prvi krenuo
s trendom bren-
diranja, a to mu

danas  donosi
150  milijuna
dolara godisnje.
U poznatom vo-
di¢u za putovanja
Beadeker uz na-
ziv Harvard veze
se objasnjenje
“najstarije,
najbogatije i
najpoznatije
mjesto za ucenje”.
Osnovan 1636. u Cambridgeu

Iako je u Hrvatskoj posljednjih

¢ Od brenda Harvard taj fakultet godisnje zaradi

150 milijuna dolara

» Od prodaje predmeta s logotipom fakulteta
unutar Amerike Harvardu pripada 4 %, a ako se
proda izvan Amerike 8 %

Harvard, koji se tada zvao New Co-
llege, postavio je temelje visokom
uéenju u SAD-u. To da je najboga-
tiji dokazuje zaklada od vrtoglavih
36,9 milijardi dolara, svota mno-
go veca od BDP-a mnogih manjih
zemalja, dok to da je najpoznatiji
“harvardovci® upravo mogu zahva-
liti ¢injenici da se ne samo u Ame-
rici nego i u mnogim zemljama na
drugim kontinentima mogu kupiti
razne stvari s logotipom tog sveu-
cilista.

Medutim, novac od zaklade ne
trodi se na godidnja izdavanja jer
za to postoji drugi budzZet - 8kol-
ski, koji iznosi dodatnih 7,9 mili-
jardi dolara. Iz oba se izvora svake
godine investira u sve - od stranih
obveznica preko dionica do nekret-
nina.

Zajednicki je portfelj u prosloj
godini zaradio 23 %, a samo je 4-5
% neophodno kako bi se pokrili
svi potrebni godisnji troskovi tog
sveudilista. Naime, studenti sami
placaju vrtoglave svote za $kola-
rine, zbog Zega roditelji ukupno
godisnje izdvajaju oko 660 mili-
juna dolara. Medutim, prosle je
godine iz Harvarda objavljeno da
obitelji koje zaraduju izmedu 120
tisuca i 180 tisuca dolara godisnje
moraju platiti svega 10 % godis-
njih prihoda za naobrazbu svoje
djece, obitelji koje zaraduju jo$
manje izdvojit ¢e tek pokoju ti-
sucu, dok one u kojima je zarada
manja od 60 tisuc¢a dolara uopce
ne trebaju novc¢ano pridonijeti
fakultetskom obrazovanju svog
potomka. Valja, medutim, zna-
ti da novac ne osigurava upis na
Harvard - ove se godine upisalo
samo 7,1 % studenata koji su se
prijavili na to sveuéiliste.

Svoje bogatstvo Harvad moze
zahvaliti i darezljivim donorima.
Uglavnom je rije¢ o bogatim bizni-
smenima koji su bogatstvo stekli
upravo zahvaljujuéi znanju stece-
nom na Harvardu - tako je, primje-
rice, posljednja donacija vrijedna
100 milijuna dolara dar Davida

Rockefellera, vjerojatno najpozna-
tijeg “harvardovca“.

Obicaj je da glavne dvorane na
kampusu ponesu ime nekog od do-
nora, a dosad su to dvorane Billa i
Melinde Gates (iako se Bill ispisao
s Harvarda), filantropa Elija Broa-
da, princa Alwaleeda bin Talala iz
Saudijske Arabije... Iako je posljed-
njih godina donacijama Stanford
nadmasio Harvard, proslogodisnja
zarada od donacija u vrijednosti
615 milijuna dolara zavidna je
brojka, posebice zna li se podatak
da se jedva 200 milijuna od tog
novca potrosi tijekom godine, dok
ostatak ide u zakladu.

Ukupnoj godisnjoj zaradi, pro-
cjenjenoj na 9,33 milijarde dolara
zbog ¢ega se Harvard moze uspo-
redivati s velikim tvrtkama poput
Starbucksa, jo§ doprinose i prava
na licenciju. Od svake 3alice, privje-
ska, zastavice, majice ili bo¢ice za
bebe koja se proda unutar SAD-a,
a ima logotip fakulteta, Harvardu
pripada 4 % od cijene. Prodaje li
se pak ista ta stvar negdje izvan
SAD-a, postotak se penje na osam.
Tako Harvard godisnje zaradi oko
40 milijuna dolara, dok knjige oti-
snute na papiru s Harvardovom
imprimaturom donose oko 90 mi-
lijuna, a diplome i dokumenti na
kojima se nalazi pecat tog fakulteta
daljnjih 20 milijuna. Zanimljivo je,
medutim, da unato¢ velikoj popu-
larnosti ameri¢kog nogometa, koji
je takoder sveprisutan na sveudi-
listima, Harvardov sportski pro-
gram godi$nje stoji oko 16 milijuna
dolara, a prodajom ulaznica donosi
jedva milijun... m



Zhog toga Sto se
nekoliko kupaca
pozalilo na
preslabo stropno
svjetlo Toyota je
prije dvadeset
godina povukla
svih 8000 vozila
od americkih
vlasnika te

ih vratila
oprane, s punim
spremnikom
goriva, uz poklon
i zahvalu za
razumijevanje

PrIPREMIO TIN BASIE

ada je Lexus 1989. pred-
stavljen na Sjevernoame-
rickom medunarodnom sa-

lonu automobila u Detroitu glavno
je pitanje bilo hoce li se prestizna
marka japanske Toyote mo¢i natje-
cati na americkom trzidtu luksu-
znih modela.

Sada, 20 godina poslije, doka-
zano je kako se Lexus mozZe ne
samo natjecati ve¢ i predvoditi
cijeli segment. Recept uspjeha
bio je jednostavan - sludanjem
kupaca.

Pocetkom 1980-ih tadasnji je
predsjednik Eiji Toyoda sazvao
grupu inZenjera s ciljem da razvi-
ju najbolji luksuzni automobil na
svijetu. Nakon stotina prototipova
i tisu¢a testnih kilometara nastao
je LS400.

Kupci su pohrlili u 80 pazljivo
odabranih Lexusovih salona u ¢&i-
tavom SAD-u kako bi provjerili
koliko je “novi model savr$eniji od
drugih®, pisali su mediji.

Nije bio. Naime, pojavila su se
dva manja problema s kvalitetom
- nekoliko se kupaca pozalilo da
trece visoko postavljeno stop svje-
tlo nije dovoljno kao $to bi trebalo
biti, a jedan se kupac zalio na kvar
tempomata.

U Lexusu su preuzeli svih proda-
nih 8000 vozila od njihovih vlasni-
ka, pregledali ih te rijesili problem
ako je bilo potrebe za tim, a sve
automobile vratili su vlasnicima
oprane i s punim spremnikom go-
riva. Vlasnici su takoder dobili i
poklon kao zahvalu za njihovo ra-
zumijevanje.

Umjesto da zaustavi tu mladu
marku taj je presedan u opsluZiva-
nju kupaca postavio novu razinu
usluge prema vlasnicima, $to ju je
jos vise uzdiglo. Taj se legendarni
Lexusov potez i danas spominje
kao slu¢aj na brojnim svjetskim
ekonomskim sveu¢ilistimal!

Do 1991. Lexus je prestigao Mer-
cedes-Benz i BMW u prodaji te po-
stao najbolje prodavana luksuzna
uvozna marka u SAD-u.

Kabriolet 1S250C ogekuje se ovoga ljeta

No, pred Lexusom su novi iza-
zovi. Ekonomija je slabila, jen je
fluktuirao u odnosu na dolar, ali
sre¢om nisu uvedene stopostotne
carinske tarife na japanske pre-
stizne automobile pa je sveukupno
luksuzno trziste nastavilo rasti.

Krajem devedesetih  godina
prosloga stoljeca u Lexusu su ¢uli
kako se kupci zale na neudobnu
voznju, teski ulazak/izlazak i nedo-
statak visoke razine luksuza. Zato
je uveden RX300, modelluksuznih
crossovera. U 2000. godini Lexus
je bio najbolje prodavana luksuzna
marka u SAD-uy, a to je sve od da-
nas.

Lexus je postao poznat i po
predstavljanju prvog hibridnog
luksuznog vozila na svijetu - s mo-
delom RX400h krenulo se u pro-
daju 2005., a potom iduc¢ih godina
slijede novi modeli. S niZim emisi-
jama, manjom potro$njom goriva i
izvanrednim luksuzom model Pri-
us postaje najprodavaniji hibridni
automobil na svijetu. No, krajem
prosle godine, $to zbog krize $to
zbog pada cijena nafte, prodaja
hibridnih automobila u Americi se
prepolovila, pa su se automobili, za
koje su se jo§ godinu dana prije for-
mirala liste ¢ekanja, prodavali po

2/2009

diskontu. Toyota je zato i odgodila
otvaranje tvornice Prius Americi.

ImidZ Lexusa gradio se oko po-
uzdanosti i luksuza, no jos je uvijek
nedostajala strast za performansa-
ma pa je tako napravljen IS F luk-
suzna limuzina.

Danas se Lexus prodaje u vise od
60 zemalja. Kako bi se ponovno de-
monstriralo koliko slusaju kupce i
ove godine spremaju nove modele -
uoci ljeta izlaze s IS250C, kabriole-
tom inacicom popularne limuzine
IS, a najesen s luksuznim hibridom
RX450h.

BANKA
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VINO

Suvremeno
vinsko carstvo
Feudo Maccari
sicilijanski je
posjed slavnoga
talijanskog
modnog tajkuna
i vrhunskog
vinara Antonia
Morettija

P1SE SVEN SEMENCIC

BAJKA NA JUGU
SICILIJE

znad samoga vrha talijanske

“¢izme”, na jugu otoka Sici-

lije, smjesten je gradi¢ Noto,
slikovito mjestasce koje okruzuju
predivne plaZe i velicanstvene hri-
dine. Odavde se otvara pogled na
sve strane Mediterana - jednako
na uzvienu Leptis Magnu, mitsku
Kartagu ili pak opjevani Pelopo-
nez. Upravo na tome mjestu nalazi
se Feudo Maccari, sicilijanski po-
sjed slavnoga talijanskog modnog
tajkuna Antonia Morettija. Bolji
poznavaoci vina u nas odmah ce
povezati Morettijevo ime s to-
skanskom vinarijom Tenutta sette
Ponti ¢iji potpis nose iznimna vina
oreno, crognolo ili orma.

Ve¢ etabliranoj vinariji u Toscani
pridruzila se tako i ova Morettije-
va vinska akvizicija u samone srcu
Mediterana, na mjestu gdje su se
stolje¢ima ispreplitale rimske, gr¢-
ke iarapske kulture i utjecaji. Fasci-
niran dolinom Noto jo$ od pocetka
devedesetih kad je ovdje ljetovao,
Moretti se upustio u revitalizaciju
staroga baroknog posjeda jednako
kao i najautenti¢nijeg sicilijanskog
voca - grozda. Zajedno s kéerkom
Monicom Moretti se tako upustio

u najvedi restauratorski pothvat na
Sicijiji jo§ od potresa davne 1963.
godine. Minucioznom obnovom
starog baroknog zdanja u sjeni ka-
tedrale, kao i pripadajuceg posjeda
na okolnim brdascima, od propasti
je spaSen dragocjeni dio talijan-
ske odnosno sicilijanske povijesne
bastine. Feudo Maccari je tako ne
samo spasen od zaborava vec je po-
sjed - ispred kojega su se odvijale
povijesne mediteranske bitke iz-
medu Grka, Rimljana i KartaZana -
dobio iznimnu poslovnu i turistié¢-
ku dimenziju u novome mileniju.
Na savrseno osuncanoj geograf-
skoj poziciji, na mjestu gdje se
susrecu istok i zapad, topli juzni i
ostriji sjeverni vjetrovi, stvoreni
su idealni uvjeti ne samo za uzgoj
grozda vec jednako tako i za uzgoj
maslina. U sredistu svega nalazi
se Maccari, gdje gost moZe uZiva-
ti u potpunom hospitalityju §to ga
pruzaju suvremena vinska carstva
- od samog polozaja u idili¢nom si-
cilijanskom krajoliku do ku$aonica
smjestenih u autenti¢no obnovlj-
nim gospodarskim zdanjima. Tlo
je savrdeno za uzgoj grozda predo-
dredenog za velika vina - znali su

Maharis 2006 Magnum 1,51 (svaka boca u crnoj

drvenoj kutiji)

Maharis je dobio ime po promatrackim tornjevima koji su u arap-
skom svijetu gradeni kako bi se s njih nadgledali more i obala. Ime
simbolizira susretanje razlicitih stilova i kultura, donose¢i i sljublju-
judiizvornu sicilijansku sortu nero d” avola s ostalim internacional-
nim sortama, poznatim po njihovom mediteranskom karakteru.
Maharis predstavlja rubinska boja s purpurnim refleksijama. Na
nosu balsamicne note te miks kakaa i kave. U ustima balsamicne
note s mekim taninima. Aftertaste daje zacinske, dimne note koje
¢ine ovo vino ugodnim i nezaboravnim.
Klasifikacija: IGT (Indicazione Geografica Tipica)
Sorte: nero d’ avola, cabernet sauvignon, syrah
Prosjecna starost loza: 20-30 godina
OdleZavano u baricima od francuske hrastovine
OdleZavanje u boci prije pustanja u promet: 12 mjeseci
Gastro usmjerenje: mesa punih okusa, divlja¢, pirjana mesa

Maloprodajna cijena: 695 kuna

to jo$ Grci, Rimljani i Arapi koji su
ga ovdje uzgajali.

Veli¢ina samoga posjeda odlikuje
se $tovise i raznoliko§cu u kvaliteti
zemlje. Tako je na najvisem vrhu
imanja, znanom kao Jonio, zemlja
potpuno crna i pjeskovita, idealna
za kompleksnost vina koja rada.
Nero d’Avola (prema pokrajnjem
mjestu Avoli) ime je sorte koja
najbolje odrazava veli¢anstvene
karakteristike ovog podrugja. Rije¢
je o drevnoj sorti koja upravo do-
Zivljava novo vrednovanje, $to sva-
kako zasluZuje s obzirom na to da
sicilijanskih sorti koja daje ozbiljna
vina, sposobna da dostojno stare
zahvaljuju¢i njihovoj strukturi,
snazi i idealnom omjeru vocnosti.
Trsove su davno, davno na otok
donijeli Grci zajedno sa svojim spe-
cifi¢cnim nac¢inom uzgoja i obrade
vinove loze. Rije¢ je o sustavu po-
znatom kao Lualberello, jednom od
najstarijih i najprirodnijih postu-
paka u uzgoju i proizvodnji vina,
idealnom upravo za izuzetno topla
i vjetrovita podneblja poput ovog.
Jasno, rije¢ je o izuzetno skupom
postupku jer svaki nasad zahtijeva
ru¢nu obradu. Tom vaZnom eno-
loskom otkri¢cu Moretti zapravo
duguje obnovu “juznjackih® crnih
vina s jakom osobnos¢u. Pritom
mu pomazu vrhunski konzultanti
Carlo Ferini i Gioia Cresti. Vina se
njeguju u najfinijem francuskom
hrastu kojemu zahvaljuju izraZzeni
intenzitet boje, balans, puno tijelo
i ljutkaste note. Glavna vina koje
Moretti proizvodi na Maccariju
su ReNoto (Nero d’Avola), mlado i
svjeze, lako pitko vino, potom Saia,
takoder 100 % Nero d’Avola, vino
velike karizme i prave vocne ek-
splozije u okusu, te Maharis. m
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360°

John Maxwell

Voda za 360°,
Lisaci Lisac,
2008., 250 kn
Srednji menadZzment
obi¢no s rezignacijom
slusa o liderstvu, pre-
optereceni svakodnev-
nim odgovornostima,
ali ogranic¢enih ovlasti,
razvuceni na previse
zadataka i ponajprije
usmjereni na upravlja-
nje vremenom. Moze li
se u njihovoj pozi-

ciji uopée govoriti o
liderstvu, kako dosti¢i
liderske osobine i gdje
ih iskazati?

U knjizi Voda za 360°
autor trazi odgovor na
pitanje: kako da primje-
njujem nacela liderstva
ako nisam glavni sef?
Menadzerima koji su
bili u sli¢noj poziciji
pomaze vidik od 360°,
odnosno sagleda-
vanje ukupne slike
poslovanja poduzeca.
Sljedece je pitanje sto
zapravo podrazumije-
va liderstvo ijesuliu
pojedinoj organizaciji,
osim liderskih osobina,
bitni i snalazljivost i

&

serijala koji bi mogao zamijeniti Harryja Pottera na nasim policama.
Hrvatsko-engleski poslovni rjecnik mjesto je kojemu se vracamo, mozda ne
precesto ali redovito, a za kraj Louis Armstrong & His Sebastian New Cotton

Club Orchestra.

puka sreca.

Autor u knjizi navodi
mnogo primjera i
anegdota iz stvarno-
ga Zivota te pitanja
koja liderima poma-
Zu u procjenjivanju
situacije. Teme knjige
pokrivaju vodstvo
prema gore (na-
dredenima), prema
dolje (podredenima)

te poprijeko (svojim
kolegama). Voda za
360° bit ¢e najkorisnija
¢itaocima koji dosad
nisu ¢itali autora jer u
njoj ima dosta postavki
iz ranijih Maxwellovih
izdanja.

Charlie Fletcher

Kameno srce,
Ljevak, 2008., 120
kn

Fenomen Harryja
Pottera potrajat ce
mozda i desetlje¢ima,
no posljednja knjiga iz
ciklusa davno je pro-
¢itana. Britanski pisac
i scenarist Charlie
Fletcher nudi dostojnu
zamjenu - oaravajuce,
fantasti¢ne romane,

CHAR

FLETCHER

smjestene u London,
u kojemu kipovi
ozivljavaju, a prota-
gonisti Zive u sasvim
drukéijem svijetu.
Publiku je definitivno
zainteresirao serijal
koji je ve¢ dobio dva
nastavka, a kritika je
zadovoljna razradom
likova i originalnosc¢u
romana.

HRVATSKO
ENGLESKI

POSLOVNI
RJECNIK

« w Vidnja Spiljak

ot s Viadimir bvir

Visnja Spiljak,
Vladimir Ivir
Hrvatsko-engleski
poslovni rjecnik,
Masmedia, 2008.,
389 kn

U vrijeme kad sve vige
primje¢ujemo angliz-
me u hrvatskom jeziku
na prvi pogled se ¢ini
kako sve vise i to¢nije
govorimo engleski.

No za promisljanje o
to¢nosti odgovarajuceg
termina sve je manje
vremena, a dobar jezik
narocito unistavaju
programi za prevode-
nje koje ne kontrolira-
ju stru¢ni prevoditelji.
Stru¢an Hrvatsko-en-
gleski poslovni rjecnik

omogucava sigurnost

i to¢nost upotrebe
ispravnih izraza.
Rje¢nik sadrzi vise od
46.000 pojmova iz
desetak podrugja: fi-
nancija, ra¢unovodstva
irevizije, osiguranja i
reosiguranja, bankar-
stva, trgovine, trgovac-
kog prava, marketinga,
turizma, statistike,
matematike, ekonomi-

jeidrugih.

Louis Armstrong

The Essential
Louis Armstrong,
Columbia/Menart,
2 CD-a, 140 kn
Columbia Records
prikupio je u ovoj
kolekciji Armstrongo-
vu glazbu od pocetaka
u dvadesetima, preko
swinga tridesetih, do
kasnijih snimaka i
$ezdesetih godina 20.
stolje¢a. Ne samo lju-
bitelji instrumentala
ve¢ i Armstrongovih
vokalnih izvedbi pro-
naci ¢e svoje favorite,
kao West End Blues

i What a Wonderful
World. Remasterirane
snimke pokazuju i
kvalitetu Armstron-
gova glasa, koji je
postao hrapav tek u
kasnijim godinama.
Druga je zanimlji-
vost promjena imena
orkestara, iz kojih
mozemo samo zami-
sliti nacin Zivota glaz-
benika tih vremena:
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John Maxwell promislja vrlo zanimljivo i Zivotno pitanje: moze
li srednji menadZment utjecati na politike poduzeéa i uopée
voditi? Ili je osuden na teZak, stresan posao bez veéeg utjecaja
na znacajne odluke? Kameno srce pocetak je novog, fantasticnog

E'Essential LOUIS ARMSTRONG

1929. skupina se zove
Louis Armstrong & His
Savoy Ballrom Five.
Nakon toga nastupaju
kao Louis Armstrong
and His Orchestra,

da bi ime zamijenili
nostalgi¢nim Louis
Armstrong & His Seba-
stian New Cotton Club
Orchestra. m

pobholjSsana komunikacija
probudena kreativnost
razvijanje liderskih vjestina
dostizanje pravih ciljeva

poslovni trening, managerske vjestine, upravljanje ljudskim resursima: www.misliona.hr

Pregled najnovije literature priprema...

misliona

KNJIGE
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Moda vjencanica mijenja
se iz godine u godinu. Sve
se vise traze, osim bijele

i bez, crvena, zelena ili
plava, a cesta je i boja
lavande. Kriza nece
utjecati na prodaju, kaze
dizajnerica i vlasnica
Sposabelle

RAZGOVARALA VLATKA KOLAREVIE

U veljaéi poéinju sajmovi
vjencanja, a onda kreée i sezo-
na vjencanja. Osjecate li pad
prodaje zbog krize?

Ne, niti o¢ekujem pad prodaje.

Opisite svoje vjencanice?

Odlikuje ih jednostavnost forme,
¢ista linija, posebnost materijala i
individualan pristup svakoj djevoj-
ci. Glamurozan izgled im daje izbor
najfinijih materijala - ¢&pke, svile,
svileni organdij ili muslini...

Mijenja li se moda vjencani-
ca?

Mijenja se iz godine u godinu.
Mladenke sve vise traZe, osim
bijele i bez, crvenu, njezno ru-
zi¢astu, zelenu ili plavu, a Cesta
je i boja lavande. Mladenke koje
zalaze u nase salone ¢esto dodu
s jednom idejom, no kad im nasa
dizajnerica predlozi kroj koji im
puno bolje stoji ¢esto promijene
odluku.

Koliko vremena treba za izra-
du jedne haljine?

Za izradu jedne veclernje haljine
potrebno je dva-tri dana, ovisno o
detaljima rukom radenih i dodava-
nih na osnovni kroj.

Koje je vama najljepsa vecer-
nja haljina?

Najljepsa vec¢ernja haljina je obi¢-
no ona na kojoj upravo radim, no
meni je jedna od najljepsih bila ona
koju smo radili za Antoniju Solu za
nastup na Dori. Bila je izradena od
srebrnog satena prekrivenog srebr-
nim tilom, protkanim sitnim sre-
brnim staklenim perlicama. Jako
jednostavan kroj koji je savr§eno
istaknuo njezinu liniju. Kostala je
16.000 kuna, a cijena rente je 5000
kuna.

Koja je najskuplja haljina u
vasem salonu?

Najskuplja haljina izradena je od
svile i unikatnih Swarovski krista-
la, a kosta 22.000 kuna.

Prisjetite se neke anegdote iz
vaSeg posla...

Pada mi na pamet jedna nasa
sportasdica. De¢ko ju je uvijek vidao
u trenirkama i tenisicama, a kad se
pojavila pred njim u nasoj vjenca-
nici, nadminkana i isfrizirana, on
je vige gledao kroz nju negoli u nju
i ¢ekao dalje svoju mladenku. Tek
kad ga je oslovila shvatio je da je to
njegova ljubav. Plakao je, bio je to-
talno dirnut jer nije o¢ekivao toliki
preobrazaj.

Sto je presudno za uspjeh u
vasem biznisu?

Presudni su za uspjeh u mom
poslu kreativnost, fleksibilnost po-
slovanja, nove ideje, senzibilitet,
upornost i snaga.

Moze li se u zivjeti od mode?

Da, od mode se moze Zivjeti. Kao
i u svakom poslu potrebni su rad,
red i disciplina.

Sjecate li se svog prvog ho-
norara/zarade u Zivotu, i na §to
ste ga potrosili?

Radila sam keramicke lampe
i servise, a nakon prodaje brat
(ugledni dizajner i stilist Alan Hra-
nitelj, op. a) i ja smo se dobro za-
bavljali trode¢i novac na odjecu.

Koji ste najbolji savjet dobili
u vezi s novem?

Novac treba trositi jer je renta-
bilan samo kad je u opticaju. Na-
ravno, ne nemilice i na bilo $to ve¢
ga treba usmjeriti na posao koji ¢e
osigurati egzistenciju.

Ulazete li u dionice/mirovi-
nu/nekretnine... nesto drugo?
UlaZzem uvijek u posao.

Sto mislite o nasim banka-
ma?

Bez svoje mati¢ne banke ne
mogu zamisliti svoje poslovanje.
Svaki moj projekt su dosad podrza-
lii moj je uspjeh uspjeh moje banke
imene.
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