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Abstract

In the conditions of the increasing wood consumption and demand in the world, there
is an aim of majority of national economy to intensify local resource production.
Poplar wood has a lot of comparative behalf and wide usage values, and today is
recognized in a different ways in wood processing industry. It is also very important
as substitute for wood of other more valuable tree species.

Production of poplar wood requires rational and planned management, so that the site
and the species potential are maximally utilised, on the one hand and on the other hand
also to realise the favourable financial effects. In this sense, costs and receipts of wood
production of the clonal poplar [-214 were investigated in the Management Unit
»Radenovic¢i Novi“, 20a, (FE ,,Sremska Mitrovica®). The stand 29 years old, planting
density 6x6 m, forest type poplar on semigley alluvium.

The commercial profitability of poplar cultivation was analysed in an artificial poplar
plantation, rotation 29 years. The aim of the study was to check the justification of the
invested financial means in artificial poplar plantations, based on the analysis of costs
and receipts in the period of 29 years, by using the method of analysis of commercial
profitability, especially some methods of dynamic investment calculation.

Key words: commercial profitability, poplar, costs, receipts
Izvod
Apstrakt: U uslovima rastu¢e potraznje za drvetom u svetu, ve¢ina nacionalnih

ekonomija intenzivira proizvodnju drveta iz sopstvenih resursa. Drvo topole se na tom
putu nalazi kao veoma pogodno zbog svojih komparativnih prednosti u odnosu na
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druge vrste drveta. Vazno je napomenuti da se drvo topole pojavljuje kao dragocen
supstitut drugim, vrednijim vrstama drveta.

Proizvodnja drveta topole zahteva racionalno i dobro planirano upravljanje, kako bi se
potencijali staniSta i vrste maksimalno iskoristili a sa druge strane postigli
zadovoljavaju¢i finansijski efekti. U tom smislu prouceni su troSkovi i prihodi
proizvodnje drveta klonske topole 1-214, u okviru gazdinske jedinice Radenovi¢i Novi
20a (JP ,,VojvodinaSume®, Sremska Mitrovica). Sastojina je starosti 29 godina,
gustina sadnje 6X6, tip Sume topole na semigleju.

U radu je analizirana komercijalna isplativost plantaznog uzgoja topola, ophodnje 29
godina. Cilj rada je da se prikaze opravdanost investiranja finansijskih sredstava u
vestacke zasade topole, bazirano je na analizi troskova i prihoda u toku 29 godina i to
koris¢enjem proracuna metoda komercijalne isplativosti, posebno dinamickih metoda
za proracun investiocionih ulaganja.

Kljucne reci: komercijalna profitabilnost, topola, troskovi, prihodi
1. UVOD - Introduction

Topole spadaju u jednu od najproduktivnijih vrsta drveca kod nas. SloZenost
proizvodnje drveta topole zahteva plansko i racionalno vodenje, kako bi se potencijali
staniSta i same vrste maksimalno koristili. U Jugoslaviji je topolarstvo dozivelo svoju
ekspanziju 50-ih godina XX veka. Kako topole poseduju niz komparativnih prednosti
u odnosu na neke druge vrste drveta (znatno kraéi ciklus proizvodnje, brze vracanje
ulozenih sredstava, relativno visoki prinosi i sl.) (PUDAR, 1982) atraktivnost njihove
proizvodnje i uzgoja se zadrzala u Sumarskoj praksi do danas.

U takvoj situaciji podizanje plantaza i kultura topola kod nas ima izrazen
privredni znacaj, jer se ulaganjem sredstava u realizaciju ovakvih projekata stvara
proizvodna osnova koja omogucava ostvarivanje odredenih prihoda. Kako se Sumarski
projekat moze definisati kao investiciona aktivnost troSenja sredstava (kapitala), od
koje moZemo da ocekujemo ostvarivanje dohotka u odredenom vremenskom periodu
(GREGERSEN, CONTRERAS, 1979), u topolarstvu je ovaj period znatno krac¢i nego kod
ostalih drvenastih vrsta, pa je i realizacija ovakvih projekata opravdana sa finansijskog
stanovista, pod odredenim uslovima.

Na osnovu prethodno proucene teoretske grade, koja se odnosi na vrednovanje
investicionog projekta i njegovu komercijalnu isplativost, istrazivani su troskovi i
prihodi klonske topole [-214 u gazdinskoj jedinici ,,Radenovi¢i Novi“, odeljenje 20,
odsek ,,a“ (SG ,,Sremska Mitrovica®) (Slika 1) povrsine od oko 29 ha. U pitanju je
sastojina stara 29 godine, sa sadnjom 6x6 m, tip Sume topole na aluvijalnom
semigleju. Lokalitet se nalazi u blizini obale reke Save, gde je primenjena potpuna
tehnologija podizanja i uzgoja zasada topole. Radi se o Sumskoj kulturi koja je
ocuvana i ¢ija je osnovna namena proizvodnja tehni¢kog drveta.
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Slika 1. Gazdinska jedinica ,,Radenovci Novi“, odeljenje 20
Figure 1. Management Unit ,,Radenovci Novi“, compartment 20

Predmet istrazivanja su finansijski elementi procesa proizvodnje vesStacki
osnovanog i uzgajanog zasada topole na definisanom podrucju, ¢iji je proizvodni ciklus 29
godina. Cilj istrazivanja je da se na osnovu troskova i prihoda u datom periodu,
koris¢enjem savremenih principa komercijalne isplativosti, ispitaju finansijski efekti u
posmatranom zasadu i proveri njihovo reagovanje na promene u iznosu tro§kova i prihoda.
Osnovna svrha rada je da se ukaZe na mogucénosti za unapredenje efikasnosti proizvodnje

drveta topole u Srbiji sa stanovisSta finansijskih efekata.
2. MATERIJAL I METOD — Material and Methods

Kako analiza komercijalne isplativosti predstavlja prvi korak u ekonomskoj
oceni projekta (1993), tako se i primenjena metodologija u radu oslanja na savremene
metode proraCuna isplativosti investicionih ulaganja. Obuhvataju sledece metode:
proste stope prinosa (SRR), period otplate (PBP), neto sadasnju vrednost (NPV),
internu stopu prinosa (/RR) i odnos ,korist-trosak™ (R). Sam izbor metoda zavisi od
vise faktora, kao S$to su: proizvodni ciljevi preduzeca, ekonomsko okruzenje,
raspolozivost podataka. S obzirom na to, u radu su koris¢ene tri metode: NPV, IRR i R.
Da bi se utvrdilo kako projekat reaguje na promene troSkova i prihoda, u radu je
primenjena i metoda analize osetljivosti za NPV, IRR i R i na osnovu saznanja o
reakciji posmatranih pokazatelja finansijske uspesnosti, potkrepljeni su odredeni
zakljucci.

Neto sadasnja vrednost (NPV) projekta se definiSe kao razlika izmedu
sadaS$njih vrednosti njegovih buducih prihoda i troSkova gotovine (GITTINGER, 1972).
Obracun se vrsi prema sledecoj formuli:
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t

gde su: NPV — neto sadasnja vrednost, P, — gotovinski priliv u godini ¢, 7, — gotovinski
odliv u godini ¢, p- diskontna stopa, n — starost sastojine
Interna stopa prinosa (IRR) je diskontna stopa koja neto sadasnju vrednost

projekta svodi na nulu (ZLATIC , 1994). IzraCunava se prema sledecoj formuli:
t

1

1+ 2

100
Interna stopa prihoda se dobija tako Sto se iterativnim putem menja diskontna
stopa dok se ne dobije reSenje priblizno trazenom uslovu.
Koeficijent rentabilnosti (R) ra¢una se za metodu ,,korist-troSak®, kao koli¢nik
sume sadasnjih vrednosti prihoda i sume sadasnjih vrednosti troskova prema formuli:

P
R%

Da bi projekat bio prihvatljiv od strane investitora, odnos korist-trosak (R) bi
po pravilu trebalo da bude veci od 1 (DRASKOVIC, 1988).

Analizom osetljivosti posmatrane su promene sadasnjih vrednosti troskova i
prihoda u rasponu od 70 do 130%, sa koracima od 5% i posmatrana je promena
finansijske isplativosti projekta, ¢ime se dobijaju rezultati koji ukazuju na pozitive ili
negativne efekte. To bi u praksi uticalo na usmeravanje aktivnosti menadzmenta pri
izboru odgovarajuceg reSenja za postizanje najpovoljnijih finansijskih rezultata (KECA
ET AL., 2008).

0=%(P -T)-

3. REZULTATI ISTRAZIVANJA — The results of the study

Uvidom u osnovne podatke (tabela 1) zapaza se da je trajanje projekta
definisano na 29 godina, da je ulaganje u sastojinu bilo u prvih Sest godina njene
starosti i u 29. godini sastojine (zavr$ni sek). Kako su u prvih Sest godina odsustvovali
prihodi, u sedmoj se primecuje nizak meduprihod, da bi na kraju perioda od 29 godina
bio ostvaren prihod od oko 12.630 € (438,16 €-ha™").
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Tabela 1. Prihodi i troskovi projekta proizvodnje drveta u zasadu topola za p=12%
Table 1. Receipts and costs of the wood production project in poplar plantation for p=12%

Nominalno Realno Suma Suma
Nominal Real troskova | prihoda
Godina| TroSak | Prihod | Trosak | Prihod | Costs | Receipts | > P, —> T,
Year | Costs | Receipts | Costs | Receipts| sum sum
T P T, P, DTy Py
€
0 2.040,48 0,00[ 2040,48 0,00[ 2.040,48 0,00{ -2.040,48
1 209,44 0,00] 187,00 0,00 2.227,48 0,00] -2.227,48
2 177,97 0,00[ 141,88 0,00[ 2.369,36 0,00[ -2.369,36
3 111,65 0,00 79,47 0,00[ 2.448,83 0,00[ -2.448,83
4 96,90 0,00 61,58 0,00] 2.510,41 0,00] -2.510,41
5 96,90 0,00 54,98 0,00 2.565,39 0,00[ -2.565,39
6 44222) 1.064.2] 224,04 539,16] 2.789,43 539,16[ -2.250,28
29 |2.529,66| 12.627.73 94,57  472,07] 2.884,00 1.011,22] -1.872,78
z / / 2.884,00| 1.011,22 / / /

Neto sadasnja vrednost (NPV) projekta, pri diskontnoj stopi od 12% iznosi
NPV=2P~XT~=—1.872,78 € (=65 €-ha"). Na osnovu toga moze se zakljuciti da je
projekat za vremenski period od 29 godina i diskontnu stopu od 12% prakti¢no
neisplativ, jer na kraju ciklusa iskazuje gubitak od oko 1.900 €. Stoga bi resenja
trebalo traziti u obracunu sa niZzom kamatnom stopom ili ispitati mogucnost skrac¢enja
proizvodnog ciklusa.

Da bi projekat bio prihvatljiv od strane investitora, odnos ,korist trosak* bi
trebao da bude iznad 1 (KeCaA, 2005). U ovom slucaju je on 0,35, §to znaci da su
troskovi projekta pri diskontnoj stopi od 12% oko 3 puta veci od prihoda i da svaki
dinar ulaganja donosi 0,35 dinara prihoda, odnosno 0,65 dinara gubitka. Moze se
zakljuciti da je projekat i prema ovome kriterijumu neisplativ.

Interna stopa prinosa (/RR) iznosi 5,41, iz ¢ega se moze zakljuciti da je
godisnja stopa prihodovanja samo 5,41% od ukupnog investicionog ulaganja. Shodno
tome, moze se zakljuciti da je ovakav projekat nemoguce kreditno otplacivati, ako bi
se finansiranje ovakve investicije obavljalo putem nekog kreditnog aranzmana. Kao
reSenje moglo bi se predloziti eventualno smanjenje kamatne stope na iznos jednak ili
manji od 5,41%.
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Tabela 2. Osetljivost NPV u odnosu na relativne promene 7; i P, (p=4-12%)
Table 2. Susceptibility of NPV depending on relative changes of 7, and P, (p=4-12%)

Stopa promene p=12% P =8% P =6% P =4%
Change rate T, ‘ P, T, ‘ P, T, ‘ P, T, ‘ P,

% €10°
70 -1,01 -2,18] -0,19] -1,74| 0,69 -1,26] 2,21 -0,41
75 -1,15) -2,13] -0,35| -1,64| 0,52] -1,11] 2,02] -0,16
80 -1,30] -2,08] -0,50/ -1,54, 0,35 -0,95 1,83] 0,08
85 -1,44] -2,02| -0,66] -1,44 0,18 -0,80, 1,64 0,33
90 -1,58 -1,97] -0,82] -1,34 0,000 -0,65| 1,44 0,57
95 -1,73] -1,92| -0,98 -1,24| -0,17] -0,49] 1,25/ 0,82
100 -1,87| -1,87 -1,14| -1,14| -0,34] -0,34 1,06 1,06
105 -2,02) -1,82| -1,30, -1,04| -0,51] -0,18 0,87 1,31
110 -2,16) -1,77| -1,45] -0,93| -0,68 -0,03] 0,68 1,55
115 -2,31 -1,72| -1,61] -0,83] -0,85| 0,12 0,49 1,79
120 -245 -1,67| -1,77] -0,73] -1,02] 0,28 0,30 2,04
125 -2,59 -1,62| -1,93] -0,63| -1,19] 043 0,10] 2,28
130 -2,74) -1,57] -2,09] -0,53| -1,36/ 0,59, -0,09] 2,53

Uslov za > P.—>'T,=0 | 35,06285,20| 64,05 156,12| 90,13 110,95 127,72 78,30

Analizom osetljivosti utvrdeno je kako projekat reaguje na promene troskova i
prihoda, variranjem promena tro$kova i prihoda u rasponu £30% (u koracima od po
5%). Na osnovu toga se moze videti kakva je perspektiva projekta u datom
vremenskom periodu u slu¢aju nepredvidenih promena koje se odrazavaju na prihode
ili troSkove (tabela 2).

Utvrdeno je da bi za p=12% projekat bio isplativ tek u slucaju da je moguce
ostvarenje povecanja prihoda za vise od 2,8 puta (285%) ili da je moguce smanjenje
troskova za oko 65%. Za p=8% potrebno je smanjiti troskove za oko 36% da bi
investicija pokrila troskove iz prihoda. Alternativni nacin je da se pri postoje¢im
uslovima prihod poveca za oko 56%. Za p=6% pri postoje¢im uslovima i prihodima,
potrebno je smanjiti troSkove za oko 10% (ostvariti iznos od 94% od nacinjenih
troskova) da bi investicija pokrila troskove iz prihoda. Moguce je isti finansijski efekat
ostvariti pri postoje¢im uslovima i troSkovima, uz povecanje prihoda od 11%. Za
p=4% moguce je da investicija pokrije troSkove iz prihoda cak i pri uveéanju troskova
za oko 28%. Pri naCinjenim troskovima i postoje¢im uslovima, moze se uz smanjenje
prihoda za 22% (78% od ostvarenog) obezbediti isti finansijski efekat (grafikon 1).
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Grafikon 1. Promena sadasnjih vrednosti prihoda i troskova za p=12, 8, 6 1 4%
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Diagram 1. Changes of the present value of receipts and costs for p=12, 8, 6 and 4%
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Kada se radi o promeni interne stope prinosa (tabela 3), nisu konstatovani

iznosi IRR veci od 12% u posmatranom rasponu promena troskova i prihoda, ve¢ se

oni ostvaruju na nivou ispod 70% od ostvarenih troSkova (<35%) ili iznad 130% od

ostvarenih prihoda (>285%) (tabela 3).

(tabela 4)°.

Odnos “korist-trosak” za p=12% u posmatranom rasponu 7; i P, manji je od 1

Da bi se pronaslo optimalno reSenje pri upuc¢ivanju menadzmenta preduzeca

na usmeravanje finansijskih sredstava ka smanjenju troskova ili povecanju prihoda,
posmatrani su granicni iznosi /RR, NPV i R za relativne promene sadasnje vrednosti
troskova i prihoda u rasponu 70-130% pri diskontnoj stopi od 12% (tabela 5).

povecanja prihoda za p=4-6%, ovaj odnos veéi od 1 (KECA, 2008)

Postoje slucajevi kada je pri odredenom stepenu smanjenja troSkova, odnosno
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Tabela 3. Osetljivost /RR u odnosu na Tabela 4. Osetljivost R u odnosu na

relativne promene 7} i P, relativne promene 7,1 P,
Table 3. Sensitivity of /RR Table 4. Sensitivity of R
Stopa promene T. \ P, Stopa promene T, \ P,
Change rate % Change rate %,
70 7,47 3,35 70 0,51 0,25
75 7,06 3,75 75 0,47 0,26
80 6,69 4,13 80 0,44 0,28
85 6,34 4,47 85 0,41 0,30
90 6,01 4,80 90 0,39 0,32
95 5,70 5,11 95 0,37 0,33
100 5,41 5,41 100 0,35 0,35
105 5,13 5,68 105 0,33 0,37
110 4,86 5,95 110 0,32 0,39
115 4,60 6,21 115 0,31 0,40
120 4,36 6,45 120 0,29 0,42
125 4,13 6,69 125 0,28 0,44
130 3,90 6,92 130 0,27 0,46
IRR=12% 35,06 | 285,20 R=1 35,06 | 285,20

Tabel a 5. Uticaj promena /RR, NPV i R na relativne promene 7, 1 P, za p=12%
Table 5. Effects of changes of /RR, NPV and R on the relative changes of 7, and P,

P. | T. | IRR | NPV R P. | T. | IRR | NPV R
% €10~ % €10°

00 70 [ 747 | -1,01 [ 051 | ;00 | 70 | 335 [ 218 [ 025
130 | 390 | -2,74 | 027 130 | 6,92 | -1,57 | 046

tro§kova nego na promene prihoda, pa je u ovom slucaju svrsishodnije usmeriti napore
menadZmenta u pravcu smanjenja troSkova proizvodnje (u proizvodnim fazama,
prilikom obrade zemljista, poboljSati organizaciju rada na terenu i sl.), nego povecanja
prihoda.

4. DISKUSIJA - Discusion

Iz prethodnih istrazivanja (RANKOVIC, 1996) je poznato da bi se efekat
nepovoljne diskontne stope od 12% mogao prevazi¢i smanjenjem duZzine proizvodnog
ciklusa ispod 20 godina, Sto bi obezbedilo pozitivan finansijski efekat ovakvih i
sliénih projekata. U topolarstvu bi trebalo aktivirati i druge proizvodne aktivnosti, tj.
proizvodnju nekih drugih produkata, ¢ime bi se znacajno povecala prihodna strana
projekata. U Italiji se praktikuje sadnja kestena, Sto se u finansijskom smislu pokazalo
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kao veoma atraktivno. U cilju podsticanja proizvodaca ka podizanju vestackih zasada
topole (narocito u privatnom sektoru) investitorima se moze predloziti da se uvedu
nize kamatne stope na pozajmljena sredstva (ispod 10%), ¢ime bi se obezbedilo
finansiranje ovakvih projekata. Ovakva reSenja imaju ne samo privredni, nego i §iri
drustveni znacaj. Od S$irih druStvenih interesa (MAYERS, BAss, 2004) mogu se kao
najznacajniji izdvojiti: povecanje povrSine pod Sumom, ekoloski dobici, sigurnije
snabdevanje trzista drvnom sirovinom i sl.

5. ZAKLJUCCI - Conclusion

Iz prethodne analize moze se zakljuciti sledece:

e pri diskontnoj stopi od 12% projekat je za trajanje proizvodnog
ciklusa od 29 godine neisplativ, jer se nalazi u gubitku od oko
1.900 €;

e navedena neisplativost projekta je potvrdena i analizom ,korist-
trosak®, posto su troskovi projekta pri diskontnoj stopi od 12% skoro
3 puta veéi od prihoda (R=0,35, odnosno prihodi ¢ine tek 35% od
troskova);

e interna stopa prinosa je 5,41% (projekat uvecava prihode prose¢no
godisnje za taj iznos), §to je znatno ispod kalkulativne diskontne stope
od 12%, pa bi finansiranje pomocu nekog kreditnog aranzmana bilo
jako otezano;

e primenom analize osetljivosti utvrdeno je da postoji odredeni prostor
da se smanjivanjem troSkova ili povecanjem prihoda ostvari pozitivan
finansijski efekat;

e umanjenje troSkova u veCoj meri utiCe na finansijski efekat
proizvodnje nego povecanje prihoda u posmatranom slucaju.
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SUMMARY - SaZetak

Poplar growing has been expanded during the last decades, because poplar
wood has a series of advantages compared to other tree species, which first of all have
a very long rotation. Based on the method of analysis of commercial cost-
effectiveness, this study resulted in the conclusions which could be used in future,
especially in practice.

The study was based on the data of receipts and expenses in the Management
Unit ,,Radenovic¢i Novi", compartment 20a (FE ,,Sremska Mitrovica"). By the above
methods, it was concluded that the project middle-rotation poplar growing in this case
is altogether unacceptable. Namely, under the discount rate of 12% and for the time
period of 29 years, the project is unprofitable, the loss is even € 1,900. Unprofitability
of the project is confirmed by "cost-benefit" analysis, because the project expenses
under the discount rate of 12%, are about 3 times higher than the receipts. Internal rate
of return is 5.41%, meaning that only 5.41% of the total capital will be returned, i.e. in
29 years. The possible recommended solution can be the lowering of the interest rate
to the amount equal to or lower than 5.41%. By the application of the susceptibility
analysis, it was concluded that there was an option to realize the positive financial
effect by decreasing the costs or by increasing the receipts. .

In practice it is necessary to improve the position of producers in getting the
deficient financial means for the investment in poplar cultivation, so as to stimulate
the establishment of artificial poplar plantations, especially in the private sector (on
private land which are unattractive for agriculture production).

62



	inpresum 2009-1
	Sveska200916nov korekcije
	KATEGORIZACIJA ŠUMA U ZAKONU O ŠUMAMA
	KATEGORIZACIJA ŠUMA  U METODIKAMA INVENTURE ŠUMA
	         «U šume sa posebnom namjenom svrstavaju se samo one koje su određenim  zakonskim aktom izdvojene kao takve i ucrtane na kartama, na osnovu neke od navedenih namjena. Po svojoj funkciji mogu biti i proizvodnog karaktera (2,5,6, 8), zaštitne (1) ili imaju  primarno drugu funkciju kao zaštićene šume i šumska zemljišta (3, 4) na kojima se ne planira proizvodnja drveta».
	           U Šumarskoj enciklopediji ne navode se pojmovi «zaštitne šume» i «šume sa posebnom namjenom». U dijelu Općekorisne funkcije šuma date su definicije ovog pojma koji obuhvaća najrazličitije «neproizvodne» uloge šuma.
	POLIVALENTNE FUNKCIJE ŠUMA I KATEGORIZACIJA ŠUMA PREMA NAMJENI
	Polyvalent functions of forests and categorization of forests according to their purpose
	3. Šume i šumska zemljišta posebne namjene
	4. DISKUSIJA – Discussion
	LITERATURA – References
	SUMMARY – Sažetak

	2.2. Objekat istraživanja
	3. METOD RADA - Work  method





