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Apstrakt

Na osnovu nove baze podataka finansijskih izvjeStaja preduzedéa u drzavnom vlasnistvu (State-
Owned Enterprise - SOE), otkrivamo da su SOE u Bosni i Hercegovini uglavhom u slabom
finansijskom stanju. Procjenjujemo ukupnu velicinu i sastav sektora SOE, te identifikujemo
pojedinacna preduzeda koja uticu na fiskalni i makroekonomski ucinak. Finansijska analiza
ukazuje na to da SOE ne doprinose dovoljno ekonomiji. Takode pregledamo i okvir za
upravljanje SOE i otkrivamo da vlade ne izvrSavaju svoju funkciju vlasnistva u skladu sa
smjernicama WB/OECD. Reforme okvira upravljanja neophodne su da bi se podstakla
transparentnosti da bi se unaprijedilo preuzimanje odgovornosti. Temeljnija reforma sektora
SOE mogla bi da dovede do povecanja ukupnog BDP-a za 3 procenta na godiSnjem nivou.

JEL Klasifikacioni brojevi: G38, H63, L33

Kljucne rijecni: Preduzeca u drzavnom vlasnistvu, Bosna i Hercegovina, finansijski ucinak,
upravljanje preduzec¢ima u drzavnom vlasnistvu

Adrese elektronske poste autora: bcegar@imf.org i fparodi@imf.org

' Zeljeli bismo da odamo zahvalnost sljedecima: Giuseppe Cipollone, Senka Eminagi¢, Suzanne Flynn,
Jan Gottschalk, Sandra Hlivnjak, Vladimir Hrle, Adrian Musi¢, Martin Petri, Christine Richmond, Ruifeng
Zhang, te ucesnicima na radionici EU koja je odrzana u Medugorju (u februaru 2019. godine), na
seminaru CBBH u Sarajevu (mart 2019. godine), i na dogadaju Misli dobro u Banjoj Luci (maj 2019.
godine) za veoma korisne komentare. Cristina Batog je obezbijedila odli¢chu pomo¢ u istraZivanju.


mailto:bcegar@imf.org
mailto:fparodi@imf.org

SADRZA)J
APSTRAKT 2
SKRACENICE 5
. UVOD | MOTIVACIJA 6
Il. OTISAK SOE 8
l. UCINAK SOE 12
A. Pregled ucinka SOE 13
B. Finansijska racio analiza i analiza rizika 19
C. Uticaj potencijalnih dobitaka u efikasnosti 25
IV. OKVIR UPRAVLJANJA SOE 26
A. Vlasnicke politike 28
B. Finansijski nadzor 31
C. Fiskalne interakcije i interakcije vezane za politike sa vladom 32
V. OPCIJE ZA UNAPRJEDIVANJE UCINKA SEKTORA SOE 33
VI. ZAKLJUCCI 37
OKVIRI
1. SOE predstavljaju makro-kriticne fiskalne rizike 13
2. Investicije i kvalitet infrastrukture SOE 19
3. Unaprjedivanje upravljanja razvojnim bankama 29
SLIKE
1. Dodana vrijednost u odnosu na zaposlenost, 2016. godine 6
2. Sektor SOE u Bosni i Hercegovini 9
3. Zaposlenost u SOE 11
4. Raspodjela zaposlenosti u SOE i rast 11
5. Premija na plate u SOE, 2016. godine 12
6. Nagomilani gubici i dobit po sektoru privrede, 2017. godine 13
7. Dug SOE, 2014-17. godine 15
8. Neto dobitak SOE po sektoru privrede, 2015-2017. godine 16
9. Racio tekuce likvidnosti SOE, 2017. godine 17
10. Dostupnost javne infrastrukture 19
11. GlediSta o infrastrukturi 19
12. Profitabilnost SOE, 2015-2017. godine 21
13. Poluga SOE, 2015-2017. godine 22
14. Likvidnost SOE, 2015-2017. godine 22
15. Analiza finansijskog rizika 23
16. Kompozitni indeks upravljanja SOE, 2018. godine 28




TABELE
1. Sektorska raspodjela SOE, 2017. godine

2. Prvih 10 SOE koji su emitovali dividende u 2017. godini

3. Klju¢na finansijska racia

4. Mapa skale rizika

5. Prvih 20 SOE: Ocjena finansijskog rizika, za period od 2015. do 2017. godine
6. Matrica odlucivanja

REFERENCE

ANEKS
l. Opisne statistike po entitetu

10
18
20
21
25
35

39



BiH

CESEE

CLR

EBITDA

EU

FBiH

FDB

FSAP

BDP

IRBRS

MF

OECD

PSO

ROA

ROE

RS

SF

SOE

SSC

WB

SKRACENICE

Bosna i Hercegovina
Srednja, istocna i jugoistocna Evropa (Central, Eastern, and Southeastern Europe)
Racio tekuce likvidnosti (Current Liquidity Ratio)

Zarada prije oduzimanja kamata, poreza, smanjenja vrijednosti i amortizacije
(Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortization)

Evropska unija

Federacija Bosne i Hercegovine

Razvojna banka Federacije

Program procjene finansijskog sektora (Financial Sector Assessment Program)
Bruto domadi proizvod

Investiciono razvojna banka Republike Srpske

Ministarstvo finansija

Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj (Organization for Economic Co-
operation and Development)

Obaveze javnog sektora (Public Sector Obligations)

Povrat na sredstva (Return on Assets)

Povrat na kapital (Return of Equity)

Republika Srpska

Akcijski fond (Share Fund)

Preduzeca u drzavnom vlasnistvu (State-Owned Enterprises)
Doprinos za socijalno osiguranje (Social Security Contribution)

Svjetska banka (World Bank)



l. UVOD | MOTIVACIJA

Preduzeda u drzavnom vlasnistvu (State-Owned Enterprises - SOE) predstavljaju veliki dio
privrede Bosne i Hercegovine (BiH), sa uticajem na makroekonomski ucinak, ukljucujuci
njenu fiskalnu odrzivost, trZiste rada i konkurentnost.? Veli¢ina i $irina sektora SOE
predstavlja nasljede iz bivSe Jugoslavije, gdje je javni kapital igrao dominantnu ulogu u privredi
na svim nivoima vlasti. Stavise, sukob koji je trajao od 1992. do 1995. godine i koji je prekinut
Dejtonskim mirovnim sporazumom iz 1995. godine, doveo je do daljnje decentralizacije funkcija
vlade i vlasnistva nad SOE, na dva entiteta, Federaciju Bosne i Hercegovine (FBiH) i Republiku
Srpsku (RS), deset kantona u FBiH, 145 opstina, te Distrikt Brcko. lako je veliki broj SOE
privatizovan u toku perioda od 1996. do 2006. godine, javnost rezultate tih napora smatraja
mjeSovitim, zbog nekoliko neuspjesdnih privatizacija visokog profila. Zakonski okvir iz ere bivse
Jugoslavije koji je regulisao SOE je u toku tog perioda modernizovan, ali smatra se da upravljanju
i nadzoru nad ovim sektorom nedostaju preuzimanje odgovornosti, transparentnost, te
sprovodenje propisa. Stavide, ne postoje tacni, azurirani i javno dostupni skupovi podataka o
sektoru SOE. SOE su zasluzna za oko 11 procenata ukupne zaposlenosti, alisamo 10 procenata
dodane vrijednosti, Sto ukazuje na to da zaposleni u SOE u BiH proizvode manje dodane
vrijednosti nego u drugim zemljama regiona.

Slika 1. Dodana vrijednost u odnosu na zaposlenost, 2016.
godine
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2 Posto ne postoji usaglasena definicija SOE u BiH, ukljucili smo preduzeda u kojima bilo koji nivo
vlasti (centralni, kantonalni, opstinski) ima direktno ili indirektno vise od 50 procenata vlasnistva. Ta
definicija je bliska definiciji SOE u RS (Zakon o javnim preduzecima, Sluzbeni glasnik RS, 75/04, 78/11),
dok se u FBiH SOE definiSu kao pravna lica koja izvrSavaju aktivnosti od opsteg interesai pravna lica
definisana kao javna preduzeca posebnim aktom (Zakon o javnim preduzelima, Sluzbeni glasnik FBiH,
08/05, 81/08, 22/09, 109/12). Na osnowu tog, iz analize su iskljucena preduzeca u kojima je u
drzavnom vlasnistvu manje od 50 procenata, ali u kojima drzava i dalje igra vaznu ulogu.



Ovaj rad ima tri cilja. Prvi cilj je da se odredi ukupna veli¢ina i sastav sektora SOE u BiH. Sa tim
ciliem smo konstruisali novi skup podataka na nivou firmi o SOE, za period od 2015. do 2017.
godine, koristedi visestruke izvore. Drugi cilj je da se analizira finansijski ucinak ukupnog sektora
SOE i pojedinacnih preduzeda. Finansijska racio analiza koristi se za identifikaciju pojedinacnih
preduzeda koja predstavljaju finansijske rizike za vlade (Renteria 2018). Trei cilj je da se
pregledaju funkcije vlasnistva vlada i njihove politike za nadzor, kako bi se identifikovale slabostii
prilike za njihovo unaprjedivanje. Odgovorivlada na anketu na nivou cijelog regiona o
upravljanju SOE uporedene su sa odrednicama u odnosu na region i preporuke Svjetske banke i
OECD-a u sljede¢im oblastima: i) okvir za vlasniStvo i upravljanje; ii) finansijski nadzor; te iii)
fiskalne interakcije iinterakcije koje se odnose na politike koje preduzeca imaju sa vladom
(Bower 2017; Richmond et al. 2019; OECD 2015; Svjetska banka 2014). lako je u nekoliko radova u
novijem periodu izvr§ena inventura tih pitanja u zemljama regiona, ovo je prvirad u kojem se
odreduje veli¢ina sektora SOE u BiH, pregleda njegov uc¢inak i razmatraju pitanja upravljanja.?

SOE ostavljaju znacajan otisak na privredu, ali veliki broj SOE utice negativno na
makroekonomski ucinak, time S$to unosi distorziju u trziste rada i namece znatne fiskalne
troskove. Oko 80 hiljada radnika zaposleno je u 550 SOE Sirom svih sektora privrede (oko 11
procenata ukupne zaposlenosti). SOE imaju u vlasnistvu 40 procenata svih stalnih sredstava u
privredi, a zasluzna su za 10 procenata zbirnog prometa. Medutim, 20 najveéih SOE u pogledu
stalnih sredstava i prometa Cini oko 80, odnosno 70 procenata ukupnih stalnih sredstava i
prometa SOE, respektivno. SOE dovode do distorzije trzista rada zbog toga Sto su prosjecne
plate u njima 40 procenata vise nego u privatnim firmama, bez obzira na nizu produktivnost.
Zapravo, SOE u BiH imaju trecu najvecu premiju na plate u regionu (Richmond et al. 2019). Zbirni
dugovi SOE iznose oko 26 procenata BDP-a. To ukljucuje blizu 4 procenta BDP u zakasnjelim
neizmirenim obavezama za poreze i socijalne doprinose, $to smanjuje poreske prihode i ima
negativan uticaj na funkcionisanje sistema socijalnih davanja. Finansijska racio analiza pokazuje
da je preko 44 hiljada lica zaposleno u SOE koja se suocavaju sa visokim ili veoma visokim
finansijskim rizicima (6 procenata ukupne zaposlenosti).

Sektor SOE ne doprinosi dovoljno privredi. U toku perioda od 2015. do 2017. godine, sektor
SOE je u prosjeku imao povrat na kapital (ROE) od -0,3 procenta, $to ukazuje na to da su vladine
investicije u sektor donosile negativne povrate. Sa prosje¢nim povratom na sredstva (ROA) od -
0,2 procenta, sektor SOE ne izvlaci vrijednost iz sredstava koja su mu na raspolaganju. Na primjer,
da je povrat na kapital 4 procenta, Sto je nivo koji odgovara nivou za SOE koja rade sa umjerenim
rizikom profitabilnosti, BDP bi bio oko 3 procenta visi; to se moze protumaciti kao implicitni
oportunitetni trosak odrzavanja neefikasnog sektora SOE. Visok nivo poluge takode dovodi do
toga da je veoma malo vjerovatno da SOE mogu da smanje nivoe duga bez podrske vlade ili
operativnog restrukturiranja radi poboljsanja ucinka.* Uz to, mnoga SOE se oslanjaju na

*Na primjer, vidjeti u radu Di Bella i ostali, 2017 noviju studiju ukupnog otiska koji ostavlja vlada u
Rusiji.
4 Koristimo polugu kao odnos duga i zarada prije placanja kamata, poreza, umanjenja vrijednosti i

amortizacije (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization - EBITDA). Tim odnosom
se mjeri sposobnost preduzeca da generisu dovoljno zarada da servisiraju dug.



implicitnu ili eksplicitnu podrsku vlade u kratkoroénom periodu zbog toga $to je njihov stepen
likvidnosti nizak.

Rukovodenje SOE ne doseze nivo koji bi odgovarao smjernicama WB i OECD i nisko je
rangiran u poredenju sa drugim isto¢noevropskim zemljama. U oblasti vlasnicke politike,
FBiH je tek nedavno uspostavila centralizovanu listu SOE, a RS nije aZurirala svoj registar SOE od
2014. godine. Ne postoje dokumenti o vlasnickoj politici koji bi obezbijedili okvir argumenata za
vladino vlasnistvo nad SOE, operativne i finansijske ciljeve, te raspodjelu odgovornosti za politike
i vlasnicke funkcije u vladama. Izbor ¢lanova upravnih i nadzornih odbora je decentralizovan i
zahtjevi za nezavisnost su slabi. Okviri za nadzor takode zaostaju. Finansijske evaluacije i
evaluacije operativnog ucinka ne sprovode specijalizovane jedinice. PoStivanje obaveze
objavljivanja revidiranih finansijskih izvjestaja o ucinku SOE je slabo, a entitetske vlade ne
proizvode zbirne izvjeStaje za sektor SOE koji bi se nakon toga dostavljaju parlamentima. Fiskalne
veze sa vladama su znatne, ali ne postoje nikakve zvanicne politike koje uslovljavaju vladinu
podrsku za SOE. Ne postoje zvanicne politike dividendi. Direktne subvencije i garancije za
zajmove za SOE odobravaju se bez eksplicitnih obaveza javnog sektora (Public Sector Obligations
- PSO). Pored toga, postoji velika implicitna vladina podrska u obliku zaostalih neizmirenih
obaveza za poreze i doprinose za socijalno osiguranje. U radu Richmond et al. (2019) BiH je
rangirana kao druga najgora zemlja prema upravljanju SOE u regionu.

Ovaj rad je organizovan na sljedeci nacin. U odjeljku Il odreduje se otisak koji sektor SOE
ostavlja na privredu BiH, ukljucuju¢i njegovu veli¢inu, sektorsku strukturu, zbirne finansijske
indikatore, te ulogu na trzistima rada. Kako zbirni iznosi maskiraju izazove vezane za ucinak u
pojedinacnim preduzecima, u odjeljku lll koristi se finansijska racio analiza, da bi se identifikovala
visokorizi¢na SOE. Profil rizika SOE ocjenjuje se time $to se uzima u obzir profitabilnost, poluga i
likvidnost. U odjeljku IV pregledaju se entitetski okviri za upravljanje SOE kroz poredenje
odgovora FBiH i RS na upitnik za cijeli regioni predlazu se mjere za njihovo unaprjedivanje. U
odjeljku V razmatraju se opcije za poboljSavanje ucinka sektora SOE.

II. OTISAK SOE

U Bosni i Hercegovini ima preko 550 SOE.> lako u FBiH i RS postoje centralizovani registri SOE,
ne postoji jedinstven registar na nivou BiH.® Da bi se popunio taj jaz, stvorilismo bazu podataka
finansijskih izvjestaja koja ukljucuje entitetski, kantonalni i opstinski nivo.” Nasa kvantitativna

>315 SOE u FBiH i 235 SOE u RS.

® Agencija za registraciju preduzeca FBiH (Agencija za finansijske informacije Federacije BiH, FIA)
objavila je listu SOE u FBiH u junu 2019. godine. Lista ukljucuje preduzeca u kojima generalna vlada
FBiH posjeduje i veéinske i manjinske udjele, Sto ukupno znadi vise od 341 SOE. Lista, medutim,
ukljucuje samo sredstva, dug, profiti broj zaposlenih pojedinacnih SOE, ali ne i njihove pune
finansijske izvjeStaje. Pored toga, lista ne ukljucuje informacije o vlasnickim udjelima viada.

" Lista SOE stvorena je unakrsnim referenciranjem informacija iz sudskih registara, entitetskih agencija
za registraciju preduzeca (Agencija za finansijske informacije Federadije BiH: (https://fia.ba/); Agendija

za posrednicke, informaticke i finansijske usluge RS: (https://www.apif.net/index.php/registri/2014-05-
12-12-14-56.html), Sarajevske berze (http://www.sase.ba/v1), Banjalucke berze

(continued...)
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analiza zasnovana je na uzorku od 414 preduzeca za period od 2014. do 2017. godine.® Prema
tome, imamo informacije za gotovo 80 procenata SOE, ali vjerovatno pokrivamo vise od 90
procenata SOE prema prihodima, zaposlenosti, ili sredstvima, posto je vjerovatnije da su podaci
dostupni za veca preduzeca.

Dok je ve¢ina SOE mala ili srednja i u obliku opstinskih komunalnih preduzeéa, SOE koja su
entitetskom vlasnisStvu imaju operacije najveé¢eg obima i zasluzna su za najve¢i dio
zaposlenosti u sektoru.® Opstine posjeduju 279 SOE, uglavnom u podrucjima
vodosnabdijevanja, grijanja, te kanalizacije, ali neke i u oblastima komunikacija (radio) i rekreacije
(bazeni, parkovi). Ukupna zaposlenost u opstinskim SOE je krajem 2017. godine iznosila 11
hiljada. Ipak, najveci dio ekonomske aktivnosti obavljaju SOE koja su u vlasnistvu entitetskih
centralnih vlada, koja suu 2017. godini generisala oko 85 procenata prihoda SOE (2,9 milijardi
EUR), drzala 85 procenata sredstava i obaveza SOE (13,3 milijardi EUR i 3,5 milijardi EUR, redom),
te zaposljavala 58 hiljada od 76 hiljada ukupno zaposlenih u SOE u uzorku. Najveéa SOE u
vlasniStvu centralnih vlada su u sektoru proizvodnje elektricne energije (FBiH i RS
Elektroprivrede), rudarstva (rudnici uglja u FBiH), proizvodnje (proizvodnja naoruzanja),
poljoprivrede (Sume RS) i transporta (putevi, autoputevi, Zeljeznice).

Slika 2. Sektor SOE u Bosni i Hercegovini
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(https://www.blberza.com/Pages/Default.aspx), Registra poslovnih subjekata BiH
(https://bizreg.pravosudje.ba/pls/apex/f?p=183:20:6232106962533052), zvani¢nih dokumenata vlade,
te internetske prezentacije SOE.

8 Preko stotinu SOE nije dostavilo finansijske izvjestaje entitetskim agendjama za registraciju
preduzeda pravovremeno. Prema zakonima o racunovodstvu i reviziji entiteta, sva preduzeéa su u
obavezi da dostavljaju godisnje finansijske izvjeStaje Agenciji za finansijske informacije FBiH i Agenciji
za posrednicke, informaticke i finansijske usluge RS u roku od dva mjeseca od kraja godine.

° Na osnovu zakona o ra¢unovodstvu entiteta, raspodjela po velicini prodijenjena je na osnovu tri
kriterijuma: broj zaposlenih, prosjecna vrijednost sredstava, te godisnji prihodi, kako slijedi: Mala
preduzeca— do 50 zaposlenih, vrijednost sredstava do 0,5 miliona EUR i prihodi do 1 milion EUR.
Srednja: izmedu 50 i 250 zaposlenih, vrijednost sredstava izmedu 0,5 i 2 miliona EUR i prihodi izmedu
114 miliona EUR. Velika: ako su premasena dva od tri kriterijuma za srednja preduzeca.
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Izvor: Nadlezne institucije u zemljii izraCunavanja autora.

Vedina prihoda i sredstava su u sektorima elektri¢ne energije, gasa, pare i klimatizacije. Ta
SOE generisu 45,6 procenata ukupnih prihoda SOE, nakon cCega sijede informacije i komunikacije
(12,4 procenta) i transport i skladistenje (11,7 procenata). Tri SOE sa najviSim prosjecnim
prihodima u periodu koji je uzet za uzorak su Elektroprivreda BiH (535 miliona EUR), BH Telecom
(274 miliona EUR) i Elektroprivreda RS (210 miliona EUR). Vise od 70 procenata svih sredstava
SOE koncentrisano je u sektoru elektricne energije, gasa, pare i klimatizacije (37 procenata), te
transporta i skladistenja (36 procenata).

Tabela 1. Sektorska raspodjela SOE, 2017. godina
Revenues Assets

Industry Number (EUR mill) (EUR mill Employment
Electricity, gas, steam and air conditioning supply 32 1,526.8 5,702.4 17.306
Information and communication 38 414.7 852.0 6,452
Transportation and storage 19 390.3 5,536.0 12,337
Mining and quarrying 12 263.8 744.8 11,500
Water supply: sewage, waste management and remediation 168 208.5 950.5 10,703
Agriculture, forestry and fishing 17 193.3 636.9 9,126
Manufacturing n 151.2 597.7 4,527
Professional, scientific and technical activities 38 77.1 122.7 1,024
Wholesale and retail trade; repair of motor vehidle 10 391 101.0 658
Arts, entertainment and recreation 15 377 88.8 1,364
Construction 14 28.8 60.4 620
Other service activities 6 7.1 13.2 358
Accommodation and food service activities 3 49 35.1 212
Real estate activities 7 43 422 181
Financial and insurance activities 1 1.2 13 28
Human health and social work activities 1 0.6 23 51
Administrative and support service activities 1 0.2 0.1 15
Education 1 0.0 0.8 6
Public administration and defanse; compulsory social security 0 0.0 0.0 0
Total 414 3,350 15,488 76,468

Izvori: Nadlezne institucije u zemljiiizracunavanja autora.

Zaposlenost u SOE predstavlja oko cetvrtinu zaposlenosti u javnom sektoru i 11 procenata
ukupne zaposlenosti. Nasa baza podataka o SOE dozvoljava nam da bolje procijenimo otisak
javnog sektora na nivou od vise od 46 procenata ukupne zaposlenosti. U 2017. godini
izvjeStavano je o zaposlenosti u generalnoj vladi na nivou od 17 procenata ukupne
zaposlenosti.™

' Podaci o generalnoj vladi o kojima se izvjestava ne ukljucuju zdravstvene ustanove i druge ustanove

koje nisu klasifikovane ni kao privatne ni kao sektor generalne vlade. Informacije o broju zaposlenih u

toj kategoriji bile bi neophodne za progjenjivanje ukupne zaposlenosti u javnom sektoru. Medutim,
(continued...)
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Slika 3. Zaposlenost u SOE
(u hiljladama)

SOE Employment Dynamics Public vs. Private Sector
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Izvori: Nadlezne institucije u zemlji; zavodi za statistiku FBiH i RSiizra¢unavanja autora.

Najveci dio zaposlenosti u SOE koncentrisan je u proizvodnji robe i usluga. Oko 37
procenata zaposlenosti u SOE koncentrisano je u sektorima elektri¢ne energije i voda (28 hiljada
radnika), transporta (12 hiljada) i rudarstva (12 hiljada). Najvecih pet poslodavaca koji su SOE su
Elektroprivreda BiH, Zeljeznice FBiH, Zeljeznice RS i rudnici uglja Banovici i Kreka. Zanimljivo je da
izgleda da je BiH jedina zemlja u regionu u kojoj se broj zaposlenih u SOE povecao od 2005.
godine, a rangirana je na trecem mjestu u smislu broja zaposlenih u SOE izrazenog kao procenat
ukupnoj broja zaposlenih (Richmond et al., 2019). To bi se mozda moglo objasniti relativno
manjim obimom privatizacije u BiH u odnosu na druge posmatrane drzave u datom periodu.

Slika 4. Raspodjela zaposlenosti u SOE i rast
SOE Employment, 2005 and 2016
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Izvori: Richmond, et al. (2019); Nadlezne institucije u zemlji, teizracunavanja autora

vjerovatno je bezbjedno pretpostaviti da, ako se prikladno zaracuna, zaposlenost u javhom sektoru
predstavlja oko polovinu ukupne zaposlenosti.

(continued...)
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Prosjecna plata u SOE je za oko 40 procenata viSa nego u privatnom sektoru, bez obzira na
nizu produktivnost radnika i profitabilnost. Premija na plate u SOE u BiH je visa nego u vedini
zemalja regiona CESEE (Richmond et al. 2019). 2017. godine je prosjecna mjesecna bruto plata u
SOE iznosila 756 EUR, u poredenju sa 540 EUR u sektor generalne vlade i 535 EUR u privatnom
sektoru.” Premija na plate ne moZe se objasniti visom produktivno$¢u u sektoru SOE, posto se za
prosjecni prihod po radniku (mjerilo produktivnosti) procjenjuje da je oko 8 procenata nizi nego
u privatnom sektoru. Stavise, dok SOE imaju tendenciju da budu manje profitabilna od firmi iz
privatnog sektora, plate se procjenjuju na 30,5 procenata ukupnih operativnih troskova u SOE, u
poredenju sa 12,0 procenata u privatnom sektoru. Premija na plate u SOE uvodi vaznu distorziju
u trziSta rada, posto SOE ne samo da nude bolje pakete naknade, vec i stabilnije zaposlenje, u
poredenju sa privatnim sektorom.

Slika 5. Premija za plate u SOE, 2016. godine
(Procenat prosjecne premije u poredenju sa privatnim sektorom)
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Izvor: Richmond et al. (2019).
1/ Podaciza 2017. godinu

0

IIl. UCINAK SOE

SOE imaju negativan uticaj na makroekonomski ucinak i ne doprinose dovoljno privredi, zbog
niske profitabilnosti, visoke poluge, te niske likvidnosti. Dug SOE ukupno iznosi 4 milijarde EUR
(26 procenata BDP-a), i kroz znacajne zakaSnjele neizmirene poreske obaveze ta preduzeda uticu
na sisteme penzijskog i zdravstvenog osiguranja. Gotovo polovina je nelikvidna i oslanja se na
drzavnu podrsku, kako implicitnu, tako i eksplicitnu, da bi ostala na povrsini.

" Veli¢ina je vjerovatno prenaglasena posto postoji tendencija da se o platama u privatnom sektoru
izvjeStava u iznosima nizim od stvarnih, posebno u usluznom sektoru, zbog sive ekonomije.

(continued...)



13

A. Pregled uc¢inka SOE

Bilans stanja sektora SOE ukazuje na znacajne strukturalne slabosti, koje bi mogle da
zahtijevaju mjere za politike u kratkorocnom periodu. Dok je oko 85 procenata SOE sa
krajem 2017. godine bilo solventno, sa pozitivhim kapitalom od oko 1 milijarde EUR, postoji 66
preduzeda koja su nagomilala gubitke u iznosu od 1,6 milijarde EUR, ¢ime su izbrisala vrijednost
svog kapitala. Ta preduzeca su tehnicki nesolventna, sa negativnim kapitalom koji ukupno iznosi
290 miliona EUR (2 procenta BDP-a).™ To ukazuje neophodnost operativnog i finansijskog
restrukturiranja, koje bi moglo da ukljucuje injekcije svjezeg kapitala, kako bi se obnovila
solventnost u tim preduzecima. Najveci dio gubitaka nagomilan je u sektorima rudarstva i
kamenoloma, proizvodnje i energetike (Slika 6).

Slika 6. Nagomilani gubici i dobit po sektoru privrede, 2017. godine
(u milionima EUR)
Mining and quarrying
Manufacturing
Electricity, gas, steam and air conditioning supply
Transportation and storage
Professional, scientific and technical activities

Others

Water supply; sewage, waste management and remediation -_ H Loss up to equity
Canstruction I_ Loss above equity
Agriculture, forestry and fishing = u Total accumulated profit
Information and communication Il
0 100 200 300 400 500

Izvor: Nadlezne institucije u zemljii izraCunavanja autora

Okvir 1. Primjeri SOE koja predstavljaju makro-kriticne fiskalne rizike

Preduzece za javni transport u Sarajevu (GRAS)

GRAS pruza usluge javnog prevoza u gradskom podrudju Sarajeva. U potpunosti je u vlasnistvu Vlade
kantona Sarajevo.

GRAS je nesloventno preduzece i ima neodrziv poslovni model. Sa krajem 2017. godine, ukupne
obaveze iznosile su 110 miliona EUR, odnosno 1,1 procenat BDP-a FBiH. Poreske obaveze (direktni i
indirektni porezi) iznosile su 81,6 miliona EUR, odnosno 0,8 procenata BDP-a FBiH — $to je viSe od Cetiri
puta veée od godisnjeg prihoda preduzeda. Preduzece je takode veoma nelikvidno i njegov tekuci
koeficijent likvidnosti iznosi 0,1, te prema tome ne moze da pokrije operativne troskove bez nastavka
budzetske podrske. Losi finansijski u¢inci uglavnom su izazvani neodrzivim poslovnim modelom, koji

12 SOE sa najvedim negativnim kapitalom sa krajem 2017. godine su Javno transportno preduzeée
Sarajevo (GRAS), sa negativnim kapitalom koji ukupno iznosi 106 miliona EUR (1,1 procenat BDP-a
FBiH), Preduzece za centralno grijanje Sarajevo (44 miliona EUR, odnosno 0,45 procenata BDP-a FBiH),
te Preduzece za grijanje u Prijedoru (6,4 miliona EUR).
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karakterisu izdasne implicitne subvencije (niska cijena nije u skladu sa nadoknadom troskova) koje se
ne vracaju kantonalnoj vladi, slabo naplacivanje prihoda, te nedostatak adekvatnog izvrsenja naplate.
Kantonalna vlada Sarajeva je nedavno najavila planove za pokretanje izuzetno neophodnog
restrukturiranja.

Aluminij Mostar

Aluminij Mostar je akcionarsko drustvo ¢ija osnovna aktivnost je proizvodnja primarnog aluminijuma i
drugih proizvoda od aluminija. Centralna vlada FBiH ima u viasnistvu 44 procenata akcija, a hrvatska
vlada posjeduje 12 procenata, dok su ostali vlasnici privatni manjinski akcionari®. lako je vlada FBiH
samo manjinski akcionar, preduzece je veoma zaduZeno prema Elektroprivredi HZHB Mostar, koja je u
vlasnistvu FBiH. Implicitna podrska vlade u stvari odrzava nastavak rada preduzeca Aluminij.

Rad preduzeéa Aluminij nije odrziv i zahtijeva veliku vladinu finansijsku podrsku. Preduzece radi
sa negativnom bruto marzom, $to znadi da prodajna cijena aluminijuma nije dovoljna da pokrije
troSkove proizvodnje. Preduzece sa krajem 2017. godine nije solventno, sa nagomilanim gubicima koji
iznose vise od 120 miliona EUR (1,3 procenta BDP-a FBiH). Obaveze su se od 2014. do 2017. godine
povecale za vise od 140 procenata, dosezudi nivo od 188 miliona EUR (2,0 procenta BDP-a FBiH). Oko
tri Cetvrtine duga duguje se Elektroprivredi u Mostaru, za neplacene racune za elektri¢nu energiju, koja
predstavlja primarni ulazni element za proizvodnju aluminijuma. Preduzece je takode veoma nelikvidno
(CLR iznosi oko 0,5). To je navelo vladu FBiH da potrazi stratesSkog partnera da bi se izbjegao stecaj i
gubitak poslaza 900 radnika u Aluminiju i oko deset hiljada radnika u njegovom lancu snabdijevanja.

Sredstva SOE se uglavnom sastoje od dugorocnih sredstava. Dugorocna sredstva
predstavljaju oko 87 procenata ukupnih sredstava, dok kratkorocna sredstva predstavljaju oko 13
procenata. Za razliku od toga, u privatnom sektoru, dugorocna sredstva su mnogo niza, na nivou
od oko 53,6 procenata ukupnih sredstava. Medutim, veliki udio dugoroc¢nih sredstava u SOE bi
mogao da, kao alternativa, ukazuje na nedostatke u vrednovanju dugorocnih sredstava,
ukljucujuéi i nedostatak vrednovanja po ,fer vrijednosti” za infrastrukturu velikog obima u
sektorima transporta i energetike. U tom pogledu, stalna imovina moze biti precijenjena ako se
ne odrzava ili je zastarjela.

Sektor SOE ima veliki nivo poluge. Nekonsolidovani dug SOE je u 2017. godini ukupno iznosio
oko 26 procenata BDP-a. Oko polovinu duga imala su SOE u sektoru transporta (uglavnom
preduzeda za autoputeve i Zeljeznice), dok su preduzeda u sektorima elektricne energije i
rudarstva imala vise od 20 procenata duga.

e Dugorocne obaveze su ukupno iznosile oko 12 procenata BDP-a, ali oko 80 procenata
imaju SOE sa velikim dugorocnim investicionim potrebama u sektorima transporta i
energetike, koja izdaju dug sa garancijom vlade. Ona ipak predstavljaju velike fiskalne
rizike koji treba da se pazljivo prate.

3 Ova kompanija nije uklju¢ena u uzorak, ali pomaze da se ilustruje rizik koji dolazi od onih SOE u
kojima centralna vlada FBiH ima manjinsko ucesce.

(continued...)
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e ZakaSnjele neizmirene poreske obaveze i obaveze za doprinose iznose oko 4 procenta
BDP-a (uglavnom ih imaju zeljezni¢ka i rudarska preduzeca).' Vecina tih neizmirenih
obaveza je u obliku ,nedostajucih doprinosa” za fondove zdravstvenog i penzijskog
osiguranja, Sto utice na odrzivost tih fondova.

e Zakasnjele neizmirene obaveze prema dobavljacima iznose oko 4 procenta BDP-a. To
potencijalno umanjuje likvidnost dobavljaca iz privatnog sektora, ako nedostatak
discipline u plac¢anju rezultuje neizmirivanjem obaveza.

Ukupni neto dug SOE procjenjuje se na nivou od 22 procenta BDP-a. Od ukupnih obaveza
SOE trebalo da se oduzmu poreske zakasnjele neizmirene obaveze, kako bi se procijenio neto
dug prema drugim sektorima privrede. Sira definicija zaduzenosti, kao $to je ukupni dug javnog
sektora, omogucila bi ta¢niju procjenu odrzivosti duga. Imajuci u vidu da je dug generalne vlade,
ukljucujuéi garancije, u 2017. godini iznosio oko 40 procenta BDP-a, ukupni dug javnog sektora
mogao bi da iznosi oko 62 procenta BDP-a, u zavisnosti od iznosa unakrsnih dugovanja javnog
sektora prema javnom sektoru koji bi trebao biti iskljucen.

Slika 7. Dug SOE za period od 2014. do 2017. godine

SOEs vs. General Government Debt, 2017
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Izvori: Nadlezne institucije u zemljiiizracunavanja autora.
/1 Neto dug=Ukupni dug —zakasnjele neizmirene poreske obaveze

14 Zeljeznice FBiH (104,0 miliona EUR), Javno transportno preduzece u Sarajevu — GRAS (81,6 milion
EUR), rudnici uglja Kreka (70,0 miliona EUR), Zenica (61,8 milion EUR) i Kakanj (36,6 miliona EUR).
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Sektor SOE je u periodu od 2015. do 2017. godine u prosjeku proizvodio gubitke. lako je
sektor u cjelini u 2017. godini bio marginalno profitabilan, sa Sest profitabilnih sektora, samo tri
sektora su bila profitabilna u toku perioda od 2015. do 2017. godine. Najprofitabilniji
komercijalni sektor bio je sektor informacija i komunikacija (38 miliona EUR, odnosno 0,4
procenta BDP-a u FBiH), zbog visoke dobiti BH Telecoma, koja je predstavljala vise od tri
Cetvrtine dobiti tog sektora. Ostali profitabilni sektori bili su poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo,
te transporti skladiStenje. Za razliku od toga, sektor rudarstva je ostvario velike gubitke koji su
ukupno iznosili 0,2 procenta BDP-a.

Slika 8. Neto dohodak SOE po sektoru privrede, za period od 2015. do 2017. godine
(u milionima EUR)
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Izvori: Nadlezne institucije u zemljiiizraCunavanja autora.

Gotovo jedna polovina SOE nije likvidna i zahtijeva i eksplicitnu i implicitnu budzetsku
podrsku. Otkrivamo da 45 procenata SOE ima tekuce koeficijente likvidnosti ispod 1, $to ukazuje
na poteskode sa ispunjavanjem kratkorocnih obaveza (Slika 9). Problemi sa likvidnos¢u cesto
rezultuju zakas$njelim neizmirenim obavezama za poreze i doprinose za socijalno osiguranje, sto
dodatno otezava finansijsku situaciju entitetskih fondova za penzijsko i zdravstveno osiguranje i
vlada. Dijelom kao odgovor na nedostatke likvidnosti, generalne vlade suu 2017. godini
obezbijedile 0,9 procenta BDP-a ili 2,2 procenta rashoda, kroz budzetske transfere, grantove i
subvencije.
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Slika 9. Tekudi koeficijent likvidnosti SOE, 2017. godine
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Izvor: Nadlezne institucije u zemljii izraCunavanja autora.
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SOE su isplatila samo 0,3 procenta BDP-a u dividendama u 2017. godini, Sto ukazuje na

negativne povrate za vlasnike, imajuéi u vidu neto budzetsku podrsku. Stavise, 95 procenata

dividendi emitovala su samo tri od 18 preduzeca koja suisplatila dividende (od 414 SOE u
uzorku). Pored toga, SOE koja se suocavaju sa finansijskim stresom primaju implicitnu vladinu
podrsku preko neplac¢anja poreza na rad, uz direktnu budzetsku podr$ku. Prema tome, ukupni
povrat na vlasnistvo nad SOE je veoma negativan za vladu kao vlasnika, dok bi umjesto toga
trebalo da SOE doprinosi privredi i vladi. Kao suprotan primjer, sektor SOE u Svedskoj isplatio je
0,45 procenta BDP-a u dividendama, bez obzira na to Sto prihodi SOE, izrazeni kao procenat
BDP-a, iznose oko jednu tre¢inu veli¢ine sektora SOE u BiH (Svedski godiénji izvje$taj o SOE za
2017. godinu).
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Tabela 2. Najvecéih 10 emitera dividendi koji su SOE u 2017. godini

Dividend
SOE -
(EUR million)
BH Telecom 34.45
Elektroprivreda BiH, Sarajevo (Electricity company) 2.61
JP Autoputevi RS (RS Highway company) 2.08
Unis - Ginex (company dealing with chemicals, igniting and initiating means) 0.66
Igman, Konjic (military industry) 0.62
Gas-Res (gas project company) 0.25
Hidroelektrane na Trebisnjici (Hydroelectric power plan) 0.19
JP Vodovod i kanalizacija, Zenica (Water supply and sewage) 0.15
Gas promet, Pale (import, supply and transport of natural gas) 0.13
JP za vodovodnu djelatnost Spreca, Tuzla (Water supply company) 0.03

Izvori: Nadlezne institucije u zemljiiizracunavanja autora

SOE ne doprinose dovoljno razvoju infrastrukture, ¢ime ne ispunjavaju vazno potencijalno
opravdanje za javno vlasnisStvo. Ukupne investicije SOE u 2017. godini iznosile su oko 500
miliona EUR i tri sektora su investirala gotovo 86 procenata tog iznosa: elektri¢na energija (49,8
procenata), transport i skladiStenje (19 procenata), te informacije i komunikacije (16,6 procenata).
SOE su, medutim, investirala samo 274 miliona EUR (1,7 procenata BDP-a) u nefinansijska
sredstva. SOE sa najveéim investicijama u nefinansijska sredstva bila su Javno preduzece
autoputevi RS (67,3 miliona EUR), BH Telecom (30,9 miliona EUR), te Elektroprivreda BiH (23,0
miliona EUR). Kao rezultat relativno niskih investicija, kvalitet infrastrukture zaostaje za kvalitetom
u uporedivim zemljama regiona (okvir 2).
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Okvir 2. Kvalitet investicija i infrastrukture SOE

SOE su zasluzna za 16 procenata ukupnih investicija, ali se kvalitet infrastrukture smatra
slabim u poredenju sa preostalim dijelom Evrope i u poredenju sa susjedima. Investicije
SOE u nefinansijska sredstva 2017. godine ukupno su iznosila 1,7 procenat BDP-a. Najvece
projekte investicija u infrastrukturu zemlji sprovode SOE u sektorima energetike i transporta
(autoputevi). SOE imaju monopol u sektorima puteva, zeljeznica i aerodroma, kao i u
snabdijevanju elektricnom energijom i telekomunikacijama. U smislu pristupa javnoj
infrastrukturi, medutim, BiH i dalje znacajno zaostaje za drzavama ¢lanicama EU. U novijem
periodu je doslo do poboljsanja gledista vezano za kvalitet infrastrukture, ali ona je, prema
rezultatima Svjetske ankete o kvalitetu ekonomske infrastrukture (iz 2015. godine) i dalje
daleko ispod one u uporedivim zemljama.

Slika 10. Dostupnost javne infrastrukture Slika 11. Gledista o kvalitetu infrastrukture
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Izvori: Slika 14 — Globalni razvojni indikatori (World Development Indicators) (2015. godine),
Slika 15 — Svjetski ekonomski forum (World Economic Forum) (2006-2015. godine)

Napomena: Obrazovanje: broj nastavnika u srednjim Skolama na 1000 lica; Elektri¢na energija:
kWh po osobi; Putevi: km na 1000 lica; Zdravlje: broj bolnickih kreveta na 1000 lica; Desna osa:
Vodosnabdijevanje: procenat stanovnistva koji ima dostupnu cistu vodu.

B. Finansijska racio analiza i analiza rizika

Finansijski uc¢inak sektora SOE izgleda slabo u poredenju sa ukupnom privredom. Indikatori
za profitabilnost, polugu i likvidnost ukazuju na lo$ ucinak sektora SOE u odnosu na privatni
sektor (tabela 3). Indikatori profitabilnosti (ROE i ROA) sugerisu da je vlada primila negativne
povrate na kapital koji je investiran, a da SOE stvaraju malo vrijednosti iz sredstava koja suim na
raspolaganju. SOE takode imaju veéu polugu od privatnog sektora, a njihova likvidnost je niza od
likvidnosti privatnog sektora. Ti indikatori ukazuju na potrebu za nastavkom vladine podrske za
odredeni broj SOE u kratkoro¢nom periodu.
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Tabela 3. Kljuéni finansijski koeficijenti

SOEs 2015 SOEs 2016 SOEs 2017 Economy 2017
ROE -1.0 -0.1 0.3 5.9
Debt/EBITDA 9.7 7.8 1.6 6.4
CLR 0.9 0.8 0.8 1.1
ROA -0.7 -0.1 0.2 2.8

Izvori: Nadlezne institucije u zemljiiizracunavanja autora

Finansijsko zdravlje pojedinacnih SOE ocjenjujemo koris¢enjem ujednacenih kriterijuma. To
nam omogucava da identifikujemo finansijske poteskoce pojedinacnih SOE koje bi mogle da
zasluzuju da im nadlezne institucije posvete dodatnu paznju. Finansijska racio analiza ne uzima u
obzir operativnu i komercijalnu odrzivost, poredenja sa medunarodnim odrednicama, prelivanja
na preostali dio privrede kroz lance snabdijevanja i trzista rada, te regionalni uticaj. Finansijska
analiza je, medutim, kriticno vazan element sveobuhvatne ocjene ucinka SOE.

Ocjena finansijske pozicije pojedinacnih SOE bazirana je na tri finansijska racia u skladu sa
radom Renteria et al. (2018):

e Profitabilnost — Povrat na kapital To ukazuje na to da li preduzece stvara dobit koja pokriva
oportunitetni trosak kapitala. Za preduzeca koja stvaraju gubitke, ukazuje na to koliko brzo
kapital erodira.

e Poluga — Odnos duga i EBITDA.” Time se mjeri sposobnost preduzeca da pokrije svoje
duzni¢ke obaveze (aproksimativni indikator za to koliko godina bi bilo potrebno preduzecu
da otplati sve dugove od zarade iz operativnih aktivnosti).

e Likvidnost — Tekuci racio. Time se mjeri sposobnost preduzedéa da ispuni svoje kratkorocne
obaveze koristedi svoja kratkoroc¢na sredstva (koja se definiSu kao sredstva sa ro¢nos¢u
kracom od godine dana). Odnos koji je ispod 1 ukazuje na to da bi mogla biti potrebna
finansijska podrska da bi preduzeée ispunilo svoje kratkoro¢ne obaveze.

Koristec¢i mapu skale rizika, svako SOE je klasifikovano u jednu od pet grupa, u zavisnosti
od vrijednosti indikatora. Koeficijenti se izracunavaju kao prosjek za tri godine (2015 - 2017.
godine).™

> Ukupni dug podijeljen zaradom prije isplate kamata, poreza, umanjenja vrijednosti i amortizacije.

"¢ Vidjeti u prilogu 1 indikatore rizika za SOE FBiH i RS.
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Tabela 4. Mapa skale rizika

Profitability - Return of Equity Very high risk
High risk
Moderate risk
Low risk
Sound

(Net Income / Average Equity)

< -10% lzvor:
-10% - 0%

0% - 8%
8% - 15%

> 15%

Leverage - Debt to EBITDA Ratio  NENAIELEHS
High risk
Moderate risk
(Total Liabilities / EBITDA) .
Low risk

Sound

2-3
15-2
< 1.5

Liquidity - Current Ratio Very high risk

High risk
Moderate risk

(Current Assets / Short-term Liabilites) .
Low risk

Sound

1.2-15
15-2
> 2

Renteria et al. (2018).

Cetrdeset devet procenata SOE suocavaju se sa velikim ili vrlo velikim rizicima po
profitabilnost. SOE srednje velicine i kantonalna SOE se suocavaju sa neznatno visim rizicima
profitabilnosti od velikih preduzeca. Sektori koji imaju najvise rizike profitabilnosti (koji su
rangirani kao visoki ili veoma visoki) su proizvodnja (77 procenata), rudarstvo (75 procenata),

gradevinarstvo (64 procenata), te transport (53 procenata).

Slika 12. Profitabilnost SOE, 2015-2017. godine
(Procenata SOE)

40%
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30%
27%
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20%
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5% |
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Very high risk High risk Moderate risk Low risk Sound

Izvori: Nadlezne institucije u zemljiiizracunavanja autora.
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Vise od 78 procenata SOE su u kategorijama visokog ili veoma visokog rizika poluge. lako
nema nekog uzorka koji bi mogao da se primijeti za tu kategoriju rizika, u odnosu na velicinu ili
vlasnistvo, nekoliko sektora se ipak suocava sa povisenim rizicima. Sektori sa najvisim rizicima
poluge (koji su ocijenjeni visoko ili veoma visoko) su transport (90 procenata), proizvodnja

(87 procenata), gradevinarstvo (86 procenata), rudarstvo (83 procenata), te vodovodna
komunalna preduzeéa (77 procenata). To predstavlja znacajnu izlozenost fiskalnom riziku za
vlade, imajuci u vidu eksplicitne iimplicitne garancije za zajmove za SOE. Vjerovatno je da Ce za
mnoga od SOE sa visokom polugom biti potrebna podrska vlade da smanje svoj dug i/ili za
znacajno finansijsko i operativno restrukturiranje.

Slika 13. Poluga SOE, 2015-2017. godine
(U procentima SOE)

T0%
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14% 13%
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1
0%

Very high risk High risk Moderate risk Low risk Sound

Izvori: Nadlezne institucije u zemljiiizraCunavanja autora

Preko 50 procenata SOE se vjerovatno suocavaju sa izazovima u izmirivanju tekucih
obaveza. To znaci da skoro 50 procenata SOE ima manje tekucih sredstava nego tekucih
obaveza, te da Ce ili morati da prodaju dugorocna sredstva, primaju budzetsku podrskuy, ili ulaze
u dodatne dugove kako bi pokrili svoja zaduzenja koja dospijevaju na naplatu. Sektori koji imaju
najvedi udio visokih i vrlo visokih rizika likvidnosti sutransport (68 procenata), rudarstvo

(67 procenata), proizvodnja (60 procenata) i gradevinarstvo (57 procenata).

Slika 14. Likvidnost SOE, 2015-2017. godine
(U procentima SOE)
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Izvori: Nadlezne institucije u zemljiiizraCunavanja autora.
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228 SOE se suocavaju sa visokim ili vrlo visokim finansijskim rizikom. Izgradili smo
kompozitni indeks zasnovan na indikatorima profitabilnosti, poluge i likvidnosti i klasifikovali SOE
u pet kategorija rizika.'” Manja preduzeca i kantonalna preduzeda i preduzeca sa centralnog
nivoa suocavaju se sa neznatno visSim kompozitnim finansijskim rizicima. Sektori koji imaju najveci
udio visokih i vrlo visokih finansijskih rizika su transport (74 procenata), gradevinarstvo

(71 procenata) i proizvodnja i rudarstvo (67 procenata). Oko 44 hiljade radnika zaposleno je u
SOE sa visokim i vrlo visokim finansijskim rizikom. Zanimljivo je da 99 procenata neizmirenih
poreskih obaveza SOE imaju preduzeca koja su klasifikovana kao preduzeca sa visokim ili vrlo
visokim rizikom.

Slika 15. Analiza finansijskog rizika

Number of Firms Number of employees (Thousand Tax Arrears
a0 30 100
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122 26
105
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17 ;
80 . 17
15 i
s P
0
0
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20 n 2
| ] — 0 o
0 0 o
Low Sound owrisk Sound

101
Very high risk High risk Moderate risk fisk Very high risk High risk Moderate risk L

25 a0

20

Very High High Moderate Low sound

Izvor: Izracunavanja autora.
Napomene: 1/ procenat SOE sa zakasnjelim poreskim obavezama po kategoriji rizika.

Cetrnaest od 20 najvecih SOE suocavaju se sa visokim ili vrlo visokim finansijskim rizicima:
18

o Entitetska zeljeznicka preduzeca su klasifikovana kao preduzeca sa vrlo visokim rizikom.
Zeljeznice RS prolaze kroz operativno i finansijsko restrukturiranje pod pokroviteljstvom
programa WB (WB 2017). Skor za rizik za zZeljeznice FBiH ukazuje na to da bi finansijsko i

operativno restrukturiranje moglo takode da bude potrebno da bi se smanjili finansijski rizici
za FBiH.

e Transportno preduzeée u Sarajevu (GRAS) je klasifikovano kao preduzece sa veoma visokim
rizikom, posto su za njega sva tri indikatora u kategoriji veoma visokog rizika. Preduzeée
takode ima neizmirene poreske obaveze koje ukupno iznose 81,8 milion EUR, odnosno 438

" SOE dobijaju od 1 do 5 poena za svaki analizirani racio (1 — veoma visoki rizik, 5 — solidno). Ukupni
skor se koristi za klasifikaciju SOE u grupu preduzeéa sa veoma visokim rizikom (skor od 3 do 4),
preduzeda sa visokim rizikom (skor od 5 do 7), preduzeéa sa umjerenim rizikom (skor od 8 do 10),
preduzeda sa niskim rizikom (skor od 11 do 13) i grupu solidnih preduzeéa (skor 14 ili 15).

'8 Odredili smo najvecih 20 SOE koriste¢i Sest indikatora: broj zaposlenih, vrijednost aktive, kapital,
obaveze, prihodi, te rashodi. Dodijelili smo jedan poen SOE koja su rangirana u prvih 20 prema bilo

kojem kriterijumu (maksimalni ukupni skor iznosi Sest). SOE koja su imala najvisi skor ukljucena su u
prvih 20.
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procenata godi$njih prihoda. GRAS je najveci poreski duznik u zemlji, uglavnom zbog
neplac¢anja poreza na dohodak i doprinosa (pogledati Okvir 1).

e Veliki rudnici u Federaciji (RMU Kreka i RMU Kakanj) suocavaju se sa veoma visokim
finansijskim rizicima i nastavljaju da ostvaruju neizmirene poreske obaveze. Ukupni broj
zaposlenih, oko 4.600 radnika u tim rudnicima, opao je u toku perioda u kojem je uzet
uzorak, ali i dalje prisutne finansijske slabosti ukazuju na to da bi moglo da bude potrebno
njihovo restrukturiranje.

e Energoinvestje bio jedan od glavnih konglomerata za izgradnju energetske infrastrukture
bivSe Jugoslavije, sa znacajnim medunarodnim operacijama. Od kraja rata, medutim, nije bio
u mogucnosti da nastavi sa radom u istom obimu. Imajuci u vidu da je preduzeée u kategoriji
veoma visokog finansijskog rizika, a obavlja ograni¢en obim operacija, Vlada FBiH razmatra
opcije koje ukljuc¢uju privatizaciju i/ili restrukturiranje.

e Dva entitetska preduzeca za autoputeve (Autoceste FBiH i Autoputevi RS) su preduzeca sa
visokim stepenom rizika posto imaju visoku polugu i nisku likvidnost. To se, medutim, moze i
ocekivati, imajuci u vidu veoma velike investicije koje se sprovode da bi se izgradila
infrastruktura na koridoru Vc™. Te investicije finansiraju se multilateralnim zaduzivanjem i za
njih garantuju entitetske vlade. Ta SOE uglavnom finansiraju entitetske vlade kroz
odredivanje namjene prihoda od akcize na gorivo, pa nisu izloZzena riziku za svoj racun, posto
vlade ili eksplicitno ili implicitno garantuju za najveéi dio njihovih dugova, te rade u ime
vlada, pa bi njihova klasifikacija kao dijela generalne vlade za fiskalno izvjeStavanje i analizu
bila prikladnija.

e Preduzeca Elektroprivreda RS i Elektrokrajina Banja Luka se suocavaju sa visokim finansijskim
rizicima, a broj zaposlenih u njima se u toku perioda u kom je uzet uzorak povecao. Program
ekonomske reforme RS za 2019. godinu poziva na operativno i finansijsko restrukturiranje
preduzeda Elektroprivreda RS.

e lako se BH Telecom i HT Mostar suocavaju sa niskim nivoom finansijskih rizika, analiza bi
trebalo da se prosiri tako da ukljuuje operativnu analizu i poredenje sa medunarodnim
odrednicama. Dobit i prihodi u tim preduzec¢ima su u toku perioda od 2014. do 2017. godine
znatno opali. Vjerovatno je da je vrijednost tih preduzeca znatno opala u toku tog perioda i
odrzivost njihovih tekucih poslovnih modela moze biti pod znakom pitanja.

e Jedino solidno veliko SOE je Igman d.d. Konjic, snabdjeva¢ municijom sa odrzivim poslovnim
modelom koji izvozi znadajan dio svoje proizvodnje.

¥ Koridor Vc je glavni planirani autoput koji vodi od sjevera ka jugu sa ukupnom duzinom od 335 km
unutar BiH. To je trans-evropski koridor koji povezuje Budimpestu (Madarska) sa lukom Ploce
(Hrvatska).
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Tabela 5. Prvih 20 SOE: Ocjena finansijskog rizika, za period od 2015. do 2017. godine

SOE

Rudnici Kreka (Mine company, Kreka)

RMU Kakanj (brown coal mine, Kakanj)

GRAS (Sarajevo public transportation company)
Zeljeznice RS (RS Railway company)

Energoinvest dd Sarajevo

Zeljeznice FBiH (FBiH Railway company)

TE Gacko (Thermal-power plan, Gacko)

Sume RS (RS Forests company)

Putevi RS (RS Roads company)

JP Autoputevi RS doo (RS Highway comapany)
Autoceste FBiH (FBiH Highway company)

Elektrokrajina Banja Luka (Electricity company, Banja Luka)
Elektroprivreda RS - mati¢éno (RS Electricity company)
Elektroprivreda, Ugljevik (Electricity company, Ugljevik)
RMU Banovidi (brown coal mine, Banovici)
Elektroprivreda HZ HB Mostar (Electricity company Mostar)
Hrvatske telekomunikacije Mostar (telecom Mostar)

BH Telecom

Elektroprivreda BiH Sarajevo (BiH Electricity company)
Igman dd Konjic (weapons company)

ROE CLR Debt/EBITDA Group Tax Arrears Employment
-56.0% B . Yes 2,548
-22.6% A K Yes 1,849

(no equity) . . Yes 1,437
-16.8% . . Yes 3,018
-4.1% E . No 416
Yes 3,269

No 1,859

Yes 4,805

No 81

No 95

No 393

No 1,823

No 204

No 1,875

Yes 2,770

No 2,148

No 1,388

No 3416

No 4,566

No 1,233

Izvori: Nadlezne institucije u zemljiiizracunavanja autora.

C. Uticaj potencijalnih dobitaka u efikasnosti

BiH ostvaruje znatne oportunitetne troskove time $to ne reformise SOE. Procijenili smo
oportunitetne troskove poredeci finansijske ucinke SOE u BiH sa srednjim nivoima kategorije
umjerenog rizika za indikatore profitabilnosti, poluge i likvidnosti. Veliki oportunitetni troskovi
ukazuju na potrebu poboljSanja efikasnosti ili poveéanjem prihoda ili smanjenjem operativnih

rashoda.

Vlade u BiH odricu se do 3,0 procenta
BDP-a u potencijalnom prihodu na
godisnjoj osnovi zbog neefikasnosti. U
toku perioda od 2015. do 2017. godine,
ROE je u prosjeku iznosio -0,3 procenata
za sve SOE. Za razliku od toga, ROE je u
Svedskoj u toku istog perioda u prosjeku
iznosio 4,0 procenta, $to je, koincidentno,
upravo srednji nivo u kategoriji ,umjereni
rizik”. Prema tome, da su SOE u prosjeku
ostvarivala 4,0 procenta u ROE u 2017.
godini, neto prihod bi bio 3 procentualna
poena BDP-a (ili 127 EUR per capita).

Foregone Profits
(million of Euros, average 2015-2017)

Actual Total Equity 10,647.6
Actual Total Net Income -29.9
Actual ROE -0.3
Potential ROE 4.0
Potential NetIncome 425.9
Additional Net Income 455.8

as GDP percent 3.0




SOE su prezaduzena, za blizu 18
procenata BDP-a. Nekonsolidovani dug
SOE je sa krajem 2017. godine iznosio
26,6 procenata BDP-a (Dug/EBITDA =
8,3). Na primjer, da bi odnos Dug/EBITDA
dosegao ciljni iznos, odnosno srednji
nivo, koji iznosi 2,5, dug bi morao da se
smanji za 2,65 milijardi EUR (ili 750 EUR
po osobi) ili bi, kao alternativa, EBIDTA
morala da se poveda za isti iznos. Te
procjene ukazuju da su znatno smanjenje
duga ili poboljsanja u operativnoj
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Overindebtedness
(million of Euros, average 2015-2017)

Actual Total Debt 3,910.8
Actual EBITDA 473.9
Actual Debt/EBITDA 8.3
Target Debt/EBITDA 2.5
JargetDebt o 1,184.8
Target Debt Reduction 2,726.1

as GDP percent 18.2

efikasnosti potrebni da bi se dug SOE doveo na odrzive nivoe.

Znacajno restrukturiranje bilansa
stanja neophodno je da bi se obnovila
likvidnost sektora. Na primjer, tekuce
obaveze bi trebalo da se smanje za oko
5,6 procenata BDP-a da bi se koeficijent
likvidnosti sveo na 1,4 (srednji nivo u
kategoriji umjerenog rizika).

Liquidity
{million of Euros, average 2015-2017)

Actual Total Current Assets 1,781.5
Actual Total Current Liabilities 2,182.5
Actual Liquidity Ratio 0.8
Target Liquidity Ratio 1.4
TargetCurrentliabilities 13153
Required decrease in c. liabilites 863.2
as GDP percent 3.6

V. OKVIR UPRAVLJANJA SOE

Solidni okviri za upravljanje SOE su kljuc za podsticanje transparentnosti, osiguravanje
preuzimanja odgovornosti i ublazavanje fiskalnih rizika. Transparentnost se omogucava kada
se informacije o komercijalnim i nekomercijalnim operacijama SOE objelodanjuju na
pravovremenoj i redovnoj osnovi, i vladama i javnosti. Preuzimanje odgovornosti osigurava se
kada se ucinak uprava SOE i ucinak njihovih nadzornih odbora podvrgava razmatranju na
parlamentima i u javnosti. Fiskalni rizici mogu se bolje ublazavati kada se finansijska i operativna
solidnost ocjenjuju na sistematskoj osnovi, a slabosti se prikladno ocjenjuju na nivou vlada,

uprava SOE i nadzornih odbora.

Robustan okvir upravljanja bi trebalo da bude zasnovan na sljedeca tri stuba:

e Vlasnicka politika: Najprije, svi nivoi vlade bi trebalo da imaju ta¢nu inventuru svih SOE koja
su pod njihovom kontrolom. To ukljucuje javnosti dostupan registar SOE koji prikladno uzima
u obzir sve SOE koji su u vecinskom vlasnistvu vlade, kao i SOE u kojima vlada posjeduje
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manjinske udjele.® Drugo, argumentacija za drzavno vlasnistvo nad SOE bi trebalo da bude
izrazena u dokumentu o vlasnickoj politici, po mogucnosti kao dio zakonskog okvira za
nadzor nad SOE. Trece, konacno, vlade bi trebalo da imenuju kvalifikovane pojedince kao
svoje predstavnike u SOE. Prema tome, ¢lanovi odbora bi trebalo da se imenuju iskljucivo na
osnovu profesionalnih kompetencija. Paralelno sa tim, kvalifikovani ¢lanovi nadzornih odbora
bi trebalo da obavljaju svoje duznosti nezavisno, sa povjerenickom odgovornoséu prema
javnosti, a ne prema politickoj stranci.

Finansijski nadzor: Finansijski i operativni ciljni nivoi sa krajem godine trebalo bi da se
odrede za evaluiranje i pozivanje na odgovornost uprave i nadzornih odbora SOE, u odnosu
na njihov ucinak. Sli¢cno tome, godisnji finansijski izvjestaji bi trebalo da prolaze eksternu
reviziju i da ih pregledaju vlade i vrhovni odbori za reviziju. U isto vrijeme, vlade bi trebalo da
se pozivaju na odgovornost za svoju vlasnicku ulogu za dostavljanje izvjeStaja za sektor SOE
parlamentu.

Fiskalne veze: Sistematska i redovna ocjena rizika koji proisticu iz operacija SOE podstice
SOE i vlade da rjeSavaju potencijalne slabosti u SOE i da izbjegavaju neocekivano koriséenje
budzetskih resursa, te da odrzavaju integritet godisnjih i srednjorocnih budzeta. Ako su
budzetske subvencije i transferi za SOE potrebni, trebalo bi da se obezbjeduju samo da bi se
izmirile unaprijed odredene i odobrene obaveze javnog sektora od strane SOE. To moze da
pomogne da se izbjegne kvazi-fiskalna podrska koja nije uklju¢ena iobjelodanjena u
budZetima. U vezi sa tim, eksplicitni nekomercijalni mandati SOE bi trebalo da budu ukljuceni
u relevantni zakonski okvir ili dokumente o vlasnistvu. Politike dividendi zasnovane na
unaprijed usaglasenim metrikama mogu da pomognu da se osiguraju predvidljivi finansijski

tokovi i da se izbjegne negativan uticaj na operacije SOE i investicione planove, te da se
sprijeci da SOE neopravdano zadrzavaju gotovinska sredstva u svom posjedu.

Odgovori iz FBiH i RS na upitnik o nadzoru ukazuju na stalno prisutne slabosti u
upravljanju SOE. Anketa o politikama nadzora uistocnoj Evropi sprovedena je kao dio studije
sektora SOE u regionu (Richmond et al., 2019). Kompozitni indeks upravljanja konstruisan je
koriste¢i odgovore koji pokrivaju tri stuba koja su opisana u prethodnom dijelu teksta. lako se
indeks ne moze koristiti za evaluaciju stvarne implementacije politika, moze da se koristi da se
ocijene nepokrivena podru¢ja u zakonskom okviru i politikama na kojima se zasniva okvir za
upravljanje SOE. Imajuci u vidu ta razmatranja, odgovori iz FBiH i RS postavljanju BiH blizu dna
rejting liste za indeks, sa posebno niskim ocjenama za fiskalne veze. Mnoge zemlje sa visokim
skorom za indeks prosle su kroz znatne reforme, dijelom u kontekstu svog procesa priklju¢ivanja
EU. Zemlje iz bivse Jugoslavije koje nisu ¢lanice EU imaju relativno niske skorove za indeks, sto
odrazava sli¢nosti u otisku SOE i zakonskom okviru u tim zemljama.

%0 Baza podataka bi takode trebalo da ukljucuje informacije o preduze¢ima u kojima vlada ima

manjinski udio. lako su funkcije vlasnistva i odgovornosti za nadzor u njima znatno manje u poredenju

sa preduzec¢ima koja su u vecinskom vlasnistvu vlade, vlada bi trebalo da bude u moguénosti da
daleko vise utie na odluke odbora nego $to bo se moglo zakljuciti na osnovu njenog udjela u
vlasnistvu.
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Izvor: Richmond et al. (2019).

A. Vlasnicke politike

Registar SOE

Postojedi registri u FBiH imaju znacajne nedostatke. Registar postoji na nivou centralne vlade
FBiH koji je kreirao kabinet Premijera FBiH, ali on ukljucuje samo 45 preduzeca koja suu
vedinskom vlasniStvu centralne vlade. Registar ne ukljucuje 188 preduzeca koja su u vlasnistvu
kantona i opstina. lako je registar javno dostupan, moze da se nade samo u sluzbenom
glasniku.?" U meduvremenu, agencija FIA je objavila listu preduzeca u kojima institutcije
generalne vlade imaju udjele u vlasnistvuy, ali nisu obezbjedeni nikakvi detalji o tome koja vlada
posjeduje koje preduzeca ili o njihovim odgovarajuéim vlasnickim udjelima.? Pored toga, nema
nikakvog dokumenta o vlasnistvu za cijeli sektor, u kojem bi se navodila politika centralne vlade,
kantona i jedinica lokalne samouprave FBiH u sektoru SOE i opravdanje za vlasnistvo u svakom
pojedinacnom SOE.

21 Sluzbeni glasnik FBiH, 20/16, 3/17,9/17 1 69/17.
%2 Registar SOE agendije FIA: https://fia.ba/JavnoPreduzece/Index

(continued...)
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Vlada RS je 2014. godine objavila sveobuhvatni registar SOE, ali on od tada nije azuriran.
Registar je javno dostupan na internetskoj prezentaciji agencije za registre.”® Kao $to je slucaji u
FBiH, nema vlasnickog dokumenta koji bi navodio politiku centralne vlade RS u sektoru SOE.

Jedinica za nadzor SOE

Nadlezne institucije FBiH planiraju da uspostave jedinicu za nadzor nad SOE, koja bi
izvjestavala ured premijera FBiH. Pravni temelji za taj ured su, medutim, privremeni, posto on
jos nije zakonski uspostavljen uredbom. Resorna ministarstva i dalje sprovode decentralizovan
nadzor nad SOE, ukljucuju¢i nadzor nad finansijskim ucinkom, stvarajuéi dvostruke linije
izvjeStavanja.*

Investiciono-razvojna banka Republike Srpske (IRBRS) sprovodi centralizovanu funkciju
vlasnistva u ime vlade RS. IRBRS ima Siroko postavljen razvojni i investicioni mandat koji
ukljuCuje upravljanje drzavnim sredstvima u ime centralne vlade RS i izvrSavanje drugih vladinih
funkcija (okvir 3). Sa tim ciljem je 2006. godine uspostavljen Akcijski fond (SF) za upravljanje SOE.
2015. godine je SF upravljao sredstvima u ukupnom iznosu od 600 miliona EUR (oko 12,6
procenata BDP-a RS). Bez obzira na Siroki mandat i njena znatna sredstva, nijedna vladina
agencija nije dobila zadatak da nadgleda IRBRS i osigurava prikladno rukovodenje drzavnim
sredstvima i osiguravanje adekvatnih kompromisa izmedu preuzimanja rizika i povrata.

Okvir 3. Unaprjedivanje upravljanja razvojnim bankama

U Bosni i Hercegovini postoje dvije razvojne banke — Razvojna banka Federacije BiH (FDB), u
vlasniStvu FBiH, i Investiciono-razvojna banka Republike Srpske (IRBRS), u vlasnistvu RS. lako se
mandati i velicina tih dviju banaka razlikuju, u objema postoje znatne slabosti nadzora i one
zasluzuju paznju.

Razvaojna banka Federacije

FDB ima veoma Siroko postavljen mandat da obezbjeduje finansiranje za rekonstrukciju i razvoj,
ekonomsku infrastrukturu, poljoprivreduy, ruralni razvoj i izvoz. Upravlja malim dijelom bankarskog
sektora. 2015. godine su njena sredstva ukupno iznosila 148 miliona EUR (1,5 procenata sredstava
bankarskog sektora). Vlada FBiH upravo razmatra prosirivanje njenih aktivnosti.

Nadzor vlade nad FDB je ogranicen. Ministar financija FBiH zastupa vladu na sastancima
nadzornog odbora FDB, ali nema redovnog izvjeStavanja MF FBiH. Podaci o knjizi zajmova (koji

2 Agencija za posrednicke, informaticke i finansijske usluge RS:
https://www.apif.net/index.php/registri/2014-05-12-12-14-56.html

U Smjernicama WB/OECD se preporucuje da se dvostruke linije izvjeStavanja jasno podijele. Resorna
ministarstva bi trebalo da budu odgovorna za odredivanje sektorskih politika, ukljucujuci potencijalne
operativne ciljne nivoe. U isto vrijeme, jedinice za nadzor koje imaju zadatak da implementiraju
politiku vlasnistva bi trebalo da imaju primarnu odgovornost za finansijski nadzor.
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uklju€uju znatno prosljedivanje zajmova odobrenih vladi) nisu javno dostupni. Uskladenost sa
kriterijumima za imenovanje ¢lanova odbora do sada je bila neujednacena.

Kriterijumi za nezavisnost nadzornog odbora nisu uskladeni sa onim koji se primjenjuju na banke
u privatnom sektoru. Ured vrhovne revizije FBiH nikada nije sproveo reviziju FDB. Posto se FDB u
potpunosti finansira iz vlade FBiH, nije izlozena riziku za svojracun iradiu ime vlade FBiH, trebalo
bi da se klasifikuje kao jedinica uklju¢ena u generalnu viadu.

Investiciona i razvojna banka Republike Srpske

IRBRS ima Siroki mandat za upravljanje investicijama vlade i podrsku socijalnom i ekonomskom
razvoju, uklju¢uju finansijsku stabilnost bankarskog sektora RS. Ona radii kao institucija za
pozajmljivanje i institucija za upravljanje fondovima, $to ukljucuje i nadzor nad SOE. U toku
perioda od 2006. do 2008. godine Sest fondova je kapitalizovano koris¢enjem prihoda ostvarenih
privatizacijom drzavnih sredstava u prodaji (298 miliona EUR). U izvjestaju FSAP iz 2015. godine
utvrdeno je da IRBRS ima sistemsku vaznost u bankarskom sistemu BiH zbog svoje velike
izlozenosti bankarskom sistemu i znatnih programa direktnog pozajmljivanja. 2015. godine su
sredstva pod upravljanjem IRBRS ukupno iznosila oko 1,2 milijarde EUR (oko 25 procenata BDP-a
RS, odnosno 1/3 sredstava banaka RS (MMF 2015)).

Vlada RS nije odredila vladinu agenciju koja bi nadzirala IRBRS kako bi se osiguralo da se vladinim
sredstvima dobro upravlja i da se ocjenjuju rizici koji poticu iz njenih operacija. Mandat IRBRS je
veoma Sirok, a nema nikakvih konkretnih i brojcano izraZzenih razvojnih ciljeva ili ciljnih nivoa za
ucinak investiranja. Kao i u sluc¢aju FDB, kriterijumi za izbor ¢lanova uprave i nadzornog odbora
nisu uskladeni sa kriterijumima koji se primjenjuju na privatne banke. Finansijsko izvjeStavanje je
ograniceno. lako se revidirani finansijski izvjeStaji IRBRS objavljuju, nema konsolidovanih
revidiranih godisnjih finansijskih izvjestaja koji bi ukljucivali operacije svih Sestfondova i
objelodanijivali transakcije sa povezanim licima. Glavna sluzba za reviziju javnog sektora RS nije
sprovela reviziju banke od 2012. godine. IRBRS se u potpunosti finansira iz sredstava vlade RS i
nije izloZena riziku za svoj racuni radi u ime vlade RS, pa bi trebalo da se klasifikuje u generalnu
vladu.

Imenovanje odbora SOE

U centralnim vladama FBiH i RS ¢lanove nadzornih odbora i uprave imenuju resorna
ministarstva, a odobrava kabinet vlade. lako postoje zahtjevi za profesionalne kompetentnosti
¢lanova odbora, nema odredbi koje bi zahtijevale nezavisnost od politickih stranaka ili odredbi za
regulisanje sukoba interesa. Pored toga, zahtjevi za kompetentnost smatraju se slabo
definisanima.

Preporuke za politike
Nadlezne institucije mogu da ojacaju svoju vlasnicku funkciju na sljedeéi nacin:

e Uspostavljanje centralizovanih entitetskih registara na mrezi koji bi se redovno azurirali i koji bi
bili lako dostupni javnosti. U FBiH, centralizovani registar bi trebalo da prosiri svoj obuhvat
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uklju¢ivanjem ne samo SOE koja su u vlasnistvu centralne vlade, ve¢ i kantonalnih i opstinskih
SOE. U RS bi registar trebalo da bude aZuriran tako da odrazava promjene u vlasnickoj
strukturi SOE do kojih je doslo otkako je registar objavljen po prvi put. Oba registra bi trebalo
da takode objelodanjuju informacije o vladinom vlasnistvu nad manjinskim udjelima u
drugim preduzeéima.

e Usvajanje dokumenata o vlasnickoj politici koji propisuju argumentaciju za drZavno vlasnistvo,
komercijalne ciljeve i ciljeve politika, te odgovornosti vlade, odbora SOE i njihovih uprava.
Dokumenti za cijeli sektor i pojedina¢ne SOE mogli bi da se usvoje na nivou entitetskih
parlamenata.

e SnaZenje procedura za imenovanje nadzora i uprave kroz jacanje zahtjeva za nezavisnost. lako
profesionalni zahtjevi za ¢lanstvo u odborima SOE postoje u oba entiteta, ja¢anje zahtjeva za
nezavisno$cu u skladu sa smjernicama OECD-a pomoglo bi da se u¢inak i donoSenje odluka
odbora SOE izdvoje iz politickog ciklusa (OECD 2015). Konkretnije, u smjernicama OECD-a
preporucuje se da nezavisni ¢lanovi odbora ne bi trebalo da imaju ikakve materijalne interese
ili odnose sa preduze¢em, njegovom upravom, drugim vaznim akcionarima i vlasnickim
subjektom (u ovom slucaju, vladama) koji bi mogli da ugroze njihovo koris¢enje objektivnog
prosudivanja. Pored toga, trebalo bi da se uspostave zastitni mehanizmi da se izbjegne sukob
interesa i da se ogranici politicko uplitanje u procese odbora.

e Uspostavljanje centralizovanih jedinica za nadzor nad SOE. Opéti cilj je da se nadzor odvoji
od funkcija politika i regulatornih funkcija koje izvrSavaju resorna ministarstva. U FBiH je
neophodan zakonski okvir koji bi obezbijedio solidniju zakonsku osnovu za postojecu
jedinicu za nadzor, tako da ona moze da obavlja svoje odgovornosti. Medunarodna iskustva
ukazuju na to da su centralizovane jedinice za nadzor koje su locirane u ministarstvima
finansija bolje pozicionirane za ocjenjivanje Sirih fiskalnih rizika i budzetskih implikacija
(vidjeti u nastavku). Trebalo bi da se razmotri ukljucivanje kantonalnih i opstinskih preduzeca
pod kiSobran nadzora, uzimajuéi u obzir ustavne nadleznosti. U RS bi centralizovana jedinica
za nadzor pomogla u unaprjedivanju nadzora nad IRBRS.

B. Finansijski nadzor

| FBiH i RS pokazuju velika nepokrivena podruéja implementacije u sprovodenju
finansijskog nadzora nad SOE. Nadzor nad finansijskim i operativnim u¢inkom SOE se ne
sprovodi u praksi i ne postoji okvir za ocjenjivanje fiskalnog rizika kojim bi se sistematski
ocjenjivao ucinak SOE, kako je okvirno navedeno u odjeljku lll. lako uredivrhovne revizije na
entitetskom nivou imaju zakonski mandat da sprovode finansijske revizije SOE, revizije se
sprovode samo sporadi¢no, zbog ogranicenosti kapaciteta. Postoje zakonske odredbe za
objavljivanje finansijskih izvjeStaja koji su prosli eksternu reviziju, ali postivanje tih odredbi je
neujednaceno, $to potkopava transparentnost. U FBiH mnogi finansijski izvjestaji nisu javno
dostupni. U RS Agencija za posrednicke, informaticke i finansijske usluge (APIF) besplatno
objavljuje samo skraéene (sumarne) finansijske izvjestaje, a za pristup punim finansijskim
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izvjeStajima naplacuje naknade. Dijelom kao rezultat slabog sprovodenja zahtjeva za fiskalnim
objelodanjivanjem, preko 100 SOE nisu dostavila finansijske izvjeStaje u FIA i APIF u novijem
periodu, pa, prema tome, nisu dostupne nikakve informacije o njihovom ucinku. Stavise,
entitetske vlade nikada nisu proizvele godisnjih izvjestaj za cijeli sektor SOE koji bi sazeto
predstavio ucinak i okvirno zacrtao fiskalne rizike.

Preporuke za politike
Nadlezne institucije mogu da ojacaju finansijski nadzor na sljede¢i nacin:

e Prosirivanje obuhvata pregleda ureda vrhovne revizije tako da on ukljucuje velika SOE. Revizije
entitetskih ureda vrhovne revizije mogu da pomognu da se poveda stepen pregleda i
preuzimanja odgovornosti SOE zbog toga $to su uredi vrhovne revizije specijalizovani za
revizije javnih institucija. Kao prvi korak, trebalo bi ojacati kapacitete ovih institucija. Dalje,
vrhovne revizije bitrebalo da blagovremeno dobijaju sve godisnje finansijske izvjestaje
javnog sektora. U RS vrhovna revizija — Glavna sluzba za reviziju javnog sektora bi trebala da
nastavi reviziju IRBRS i pojedinih SOE.

e Objavijivanje svih godisnjih finansijskih izvjestaja SOE na centralizovanoj internet stranici za
svaki entitet. To treba da ukljuc¢uje i odobrene poslovne planove za svako SOE. Imajuéi u vidu
relativno veliko broj SOE koja ne dostavljaju finansijske izvjestaje ovaj zahtjev bi trebalo
implementirati.

e Dostavljanje entitetskim parlamentima godisnjih sveobuhvatnih izvjestaja o sektoru SOE, u
kojima se opisuje noviji finansijski i operativni ucinak, te u kojima se naglasavaju fiskalni rizic

C. Fiskalne interakcije i interakcije vezane za politike sa viadom

Znatna javna podrska kanaliSe se u SOE bez preduslova, kroz subvencije, grantove i na
kvazi-fiskalne nacine. 2017. godine su entitetske vlade isplatile 109 miliona EUR (0,9 procenata
BDP-a) u budzetskim subvencijama i grantovima. Stanje neizmirenih obaveza za socijalne
doprinose i direktnih neizmirenih poreskih obaveza u 2017. godini iznosilo je oko 0,6 milijardi
EUR, odnosno 4 procenta BDP-a. Dozvoljavanje SOE da nagomilavaju neizmirene obaveze za
poreze jasno predstavlja oblik kvazi-fiskalne podrske, koja nije bila odobrena kroz budzetski
proces.

Dividende SOE se raspodjeljuju na ad-hoc osnovi. lako su SOE u 2017. godini raspodijelila 40
miliona EUR u dividendama (vidjeti u odjeljku lll), nisu uspostavljene nikakve zvanicne politike
dividendi. Nedostatak politika dividendi utice na operacije SOE ako entitetske vlade ne uzimaju u
obzir finansijski ucinak, te operativne i kapitalne planove, kada zahtijevaju isplate dividendi.
Sli¢no tome, nedostatak unaprijed odredenih i prihvacenih parametara za raspodjeljivanje
dividendi unosi dodatnu neizvjesnost i narusava srednjoro¢no budzetsko planiranje i za vlade i za
SOE.

Srednjoro¢ni okviri za budzetsko planiranje ograniceni su u svojoj efikasnosti nedostatkom
zvanicnih ocjena fiskalnih rizika. Entitetska MF ne sprovode ocjene fiskalnih rizika koje bi
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uzimale u obzir potencijalne i planirane finansijske interakcije (eksplicitne iimplicitne) izmedu
vlada i SOE.

Preporuke za politike

Nadlezne institucije mogu da ojacaju transparentnost i predvidljivost fiskalnih rizika kako
slijedi:

e SOE ivlade bi trebalo da ozvanice finansijske odnose ,izvan dohvata ruke” prateci direktive EU
o drZavnoj pomoci.®* Budzetska podrska SOE bitrebalo da se odobrava samo kroz razmjenu
za ex-ante obaveze javnog sektora (PSO) koje jasno propisuju prirodu mandata vezanog za
politike koji je odobrila vlada (vlasnik). To bi moglo da takode ukljuuje ex-postocjene
uskladenosti rada SOE sa PSO.

e Zvanicna politika dividendi pomogla bi u povecavanju stepena transparentnosti i predvidljivosti
isplata dividendi. Politika dividendi bi trebalo da predvida uslovljavanje isplata dividendi
finansijskim ucinkom.

e Ocjene fiskalnih rizika mogu da sprovode centralizovane jedinice za nadzor. Ocjene bi trebalo
da se ukljuce u srednjoro¢ne dokumente za budzetsko planiranje i izvjeStaje o izvrsenju
budzeta koji se Salju parlamentu.

V. OPCIJE ZA UNAPRJEPIVANJE UCINKA SEKTORA SOE

Imajucéi u vidu veliki otisak koji SOE ostavljaju na privredu BiH, njihov uticaj na
konkurentnost, finansijsku slabost, te povecane fiskalne rizike, mogle bi da se razmatraju
dodatne mjere, uz jacanje vlasnickih funkcija. Najprije, argumentacija za drzavno vlasnistvo bi
trebalo da se pojasni na nivou dvije entitetske vlade u dokumentima o vlasnickoj politici. U tom
smislu, centralne vlade FBiH i RS su odredile strateska preduzeca, ali se ne koristi nikakav ex-ante
kriterijum za odredivanje koje preduzede Ce biti odredeno kao strateSko. Prema tome, u praksi,
odrednica ,strateSko” smatra se slucajnom. Drugo, nadlezne institucije bi trebalo da razmotre
opcije za buduénost svakog SOE na osnovu sistemskog procesa donosenja odluka koji bi bio
objelodanjen javnosti. Taj proces bi trebalo da bude zasnovan na ocjenama finansijske solidnosti
i ciljeva politika za svako SOE.

Ocjena finansijske solidnosti koja je uvedena u odjeljku Ill moze se prosiriti tako da
ukljucuje projekcije usmjerene ka buduénosti, poredenje sa odrednicama medunarodno
uporedivih preduzeca, te uticaj na ostatak privrede:

e Uvodenje finansijske i operativne ocjene usmjerene ka buducnosti: Analiza finansijskih odnosa
zasnovana na profitabilnosti, poluzi i likvidnosti usmjerena je na proslostine uzima u obzir
druge faktore koji mogu da budu relevantni za odredivanje odrzivosti SOE. Prema tome, ova
analiza bi mogla da bude osnazena ukljucivanjem finansijskih projekcija usmjerenih ka

%> Vidjeti http://ec.europa.eu/competition/state aid/overview/state aid procedures en.html, opis
okvira EU za drzavnu pomod.


http://ec.europa.eu/competition/state_aid/overview/state_aid_procedures_en.html

34

buducnosti i analiza poslovnih planova koje ukljucuju ocjenu trzisnih uslova. Na primjer,
odredena SOE mogu da budu nesolventna, ali mogu da se restrukturiraju (izmedu ostalih
novim privatnim kapitalom) tako da ponovo postignu komercijalnu odrzZivost.

e Koriscenje medunarodnih odrednica za poredenje: U odredenim sektorima, koriséenje
medunarodnih odrednica za poredenje SOE sa privatnim preduzecima koja rade u susjednim
zemljama moglo bi da pomogne da se identifikuju relativne operativne i finansijske slabosti
domacih SOE. Na primjer, iako su dva telekomunikacijska preduzeca u drzavnom vlasnistvu u
FBiH finansijski solventna, njihov operativni ucinak i investicioni planovi izgledaju loSe u
poredenju sa privatnim telekomima u susjednim zemljama.

e Ocjenjivanje uticaja SOE na ostatak privrede: Slab uc¢inak SOE moze da uti¢e na ostatak
privrede kroz njihove interakcije sa preduzedima iz privatnog sektora i sa javnim sektorom.
Subvencije daju konkurentnu prednost SOE nad privatnim sektorom, a SOE mogu da lobiraju
vlade da blokiraju ulazak privatnih konkurenata na trzista. U smislu interakcija sa privatnim
sektorom, slab kvalitet i relativno visoka cijena obezbjedivanja ulaznih elemenata za privatna
preduzeda utice na konkurentnost privatnog sektora. Na primjer, premija u platama u SOE
moze da podstakne rast plata u cijeloj privredi. U isto vrijeme, zaostale neizmirene obaveze
za poreze i socijalne doprinose utic¢u na pruzanje usluga u javnhom sektoru i potkopavaju
budzetsku stabilnost. Stavise, tolerancija vlade za zaostale neizmirene poreske obaveze SOE
stavlja SOE u komparativnu prednost u odnosu sa konkurente koji su preduzeca iz privatnog
sektora i stvara ogranicenja likvidnosti u cijelom sistemu.

Argumentacija za vlasnisStvo nad SOE bi trebalo da bude zasnovana na javno definisanim
ciljevima politika. Javno vlasnistvo nad SOE moglo bi da bude opravdano za sektore u kojima
postoje trzisni neuspjesi, kao $to su obezbjedivanje transporta ili energije u manjim lokalnim
zajednicama. Ipak, trziSni neuspjeh bi takode mogao da se potencijalno rjeSava obezbjedivanjem
budzetske podrske za privatna preduzeca koja bi zauzvrat sprovodila PSO, ili uspostavljanjem
partnerstava privatnog i javnog sektora (PPP), prethodno preduzimajuéi rigoroznu procjenu
potencijalnih fiskalnih rizika i troSkova. Sli¢no tome, drzavno vlasniStvo nad preduzeéima koja
proizvode oruzje moglo bi da bude opravdano na temeljima bezbjednosti.

Nadlezne institucije bi trebalo da razmatraju nekoliko opcija za buduénost SOE. Te opcije ¢e
zavisiti od kriterijuma potencijalne finansijske odrzivostii ciljeva politika za svako pojedina¢no
SOE, sto je saZeto predstavljeno u tabeli 6.
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Tabela 6. Matrica odlucivanja
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Izvor: Prilagodeno izrada Allen i Alves (2016).

Privatizacija

Privatizacija moze da se razmatra kada ne postoji nikakva argumentacija u vidu politika za
nastavak javnog vlasnistva. Ako SOE nije finansijski solidno, ali je potencijalno finansijski
odrzivo, privatizacija bi mogla da unaprijedi finansijski i operativni ucinak. Kao dio procesa
privatizacije mogao bi da bude potreban kredibilan proces restrukturiranja koji ukljucuje
budzetsku podrsku, da bise SOE vratilo na odrzive finansijske temelje i da bi se do maksimuma
povedala trziSna vrijednost. U slucaju da je SOE vec finansijski solidno, tajming procesa
privatizacije i dalje je vazan da bi se do maksimuma povedala prodajna cijena, te da bi se zauzvrat
ojacao bilans stanja vlade.

Privatizacija moze da rezultira poboljsanim ekonomskim uc¢inkom i snaznijim upravljanjem,
u kontekstu Sirih ekonomskih reformi i pod prikladnim okolnostima.?® Postoje snazni
makroekonomski dokazi koji ukazuju na to da privatna preduzeéa rade efikasnije od SOE,
posebno u konkurentnim industrijama. Na makro nivou postoji snazna korelacija izmedu
privatizacije i rasta. Fiskalni uticaj takode ima tendenciju da bude pozitivan kroz vrijeme; prihodi
se povecavaju, transferi i kvazi-fiskalne operacije primjetno opadaju, posebno ako privatizacija
dovede do unapredenja efikasnosti. lako se ukupna nezaposlenost u tipicnom slucaju nakon
privatizacije smanjuje, privatizacija moze da ima negativan uticaj na odredene radnike. U tom
smislu, zemlje koje su uspjesno privatizovale su Cesto takode pokrenule i Sire ekonomske reforme
i uvele mjere za ublazavanje socijalnog uticaja privatizacije na osjetljive grupe.

6 U ovom stavu sazeto se predstavljaju nalazi rada MMF 2000.
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Paket Sirih institucionalnih reformi koje podstic¢u transparentnost moze da pomogne da se
osigura da privatizacija ne dovede do poveéane koncentracije resursa i nejednakosti

(MMF 2017). Ravnopravnija raspodjela resursa i transparentnost su medu faktorima koji su
pomogli novim drzavama ¢lanicama EU iz isto¢ne Evrope da ubrzaju konvergenciju sa Evropskom
unijom. Nacin na koji su privatizacije u zemljama isto¢ne Evrope implementirane imao je veliki
uticaj na to da li se pojavilo nekoliko dominantnih igraca, ili su preovladale uravnotezenije
ekonomske strukture. Za razliku od toga, smatra se da su prethodni pokusaji privatizacije u Bosni
i Hercegovini rezultovali poveéanom koncentracijom resursa. Da bi se izbjeglo ponavljanje ranijih
iskustava, snazniji naglasak bi trebalo da bude stavljen na politike koje osiguravaju ista pravila
igre za sve, kao $to su snaznije sprovodenje pravila za konkurenciju, nize trgovinske barijere, te
redistributivne fiskalne politike koje promovisu jednakost prilika. Mjere za jacanje
transparentnosti ne bi trebalo da budu ogranicene na sektor SOE, ve¢ da se primjenjuju i na
fiskalno izvjeStavanje, fiskalno objelodanjivanje javnih zvanicnika, te objelodanjivanje finansijskih
izvjestaja i struktura vlasniStva u privatnom sektoru.

Trebalo bi da se paralelno implementiraju posebno skrojene mjere za ublazavanje efekata
privatizacije na ugroZene grupe. Pazljive ocjene uticaja svake privatizacije bitrebalo da se
sprovedu kako bi se identifikovali ,dobitnici” i ,gubitnici”. Za radnike koji bi izgubili posao mogli
bi da budu potrebni programi prekvalifikacije, proSirene mreze socijalne sigurnosti, ili, kao
posljednje pribjeziste, prelazni aranzmani za penzionisanje. Aktivne politike na trziStu rada i
projekti lokalnog ekonomskog razvoja mogu da ublaze uticaj na zajednice u kojima bi doslo do
zatvaranja ili privatizacije SOE.

Proces privatizacije bi trebalo da bude transparentan, a sredstva koja se ostvare bi trebalo
da se koriste pazljivo. Prihodi od privatizacije trebalo bi da budu podvrgnuti izvjeStavanju,
reviziji i parlamentarnom nadzoru. Odredivanje namjene za odredene rashode bi trebalo da se
izbjegava, posto to komplikuje fiskalno upravljanje, otezavanjem prilagodavanja kao odgovora na
neocekivane promjene okolnosti. Prihodi od privatizacije su jednokratni i predstavljaju oblik
finansiranja, pa, prema tome, ne bitrebalo da dovedu do povecanja tekuce potrosnje. Fokus bi
trebalo da bude na prioritetnoj investicionoj potrosnji, kako je propisano u planovima za buduce
projekte entiteta.

Nastavak drzavnog vlasnistva

Vlade bi mogle da zadrze vlasnistvo nad SOE, ako postoje potencijal za finansijsku
odrzivost i jasna argumentacija za javno vlasnistvo. Restrukturiranje bi moglo da bude
moguce pod odredenim uslovima, za finansijski nesolidna preduzeca koja su potencijalno
finansijski odrziva. U tom smislu, trebalo bi da dode do kredibilnog restrukturiranja, kako bi se
SOE vratilo na odrzive finansijske temelje, ukljucujuci potencijalni budzetsku podrsku. Paralelno
sa tim bi fiskalni rizici trebalo da se nakon restrukturiranja smanje. Vlada bi takode mogla da
obezbijedi fiskalnu podrsku, ako ona bude potrebna, preduzec¢ima koja bi zauzvrat obavljala PSO.

Koncesije / partnerstva javnog i privatnog sektora

Koncesije i PPP bi mogle da budu potencijalne alternative za SOE u odredenim slucajevima.
Ako postoji argumentacija zasnovana na politikama za uceSce drzave u podsticanju razvoja
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odredenih sektora ili projekata, finansijska solidnost i operativna efikasnost bi mogle da budu
osnazene resursima i upravljanjem iz privatnog sektora (na primjer — energetska infrastruktura,
gradenje puteva, javni prevoz, oCuvanje prirodnihiistorijskih nasljeda itd.). PoSto su koncesije i
PPP sporazumi o dijeljenju rizika, fiskalni rizici treba da budu jasno identifikovani i objelodanjeni,
a troskovi vezani za njih treba da budu procijenjeni u budzetu.

Stecaj

Ako za SOE ne postoji argumentacija zasnovana na politikama, a ono je nesolventno i nije
odrzivo cak ni sa restrukturiranjem, trebalo bi da ude u stecajni postupak. Paralelno sa tim
trebalo bi da budu identifikovane ugrozene grupe i zajednice koje su izlozene efektima stecaja i
trebalo bi da budu uvedene usmjerene mjere za ublazavanje negativnih efekata na te grupe.

Pretvaranje u vladinu agenciju

SOE koja ne obavljaju komercijalne funkcije ili nisu finansijski odrziva bi trebalo da se
pretvore u vladine agencije. SOE koje nije solventno ili nije potencijalno finansijski odrzivo, ali
obavlja funkciju u okviru vladine politike trebalo bi da bude inkorporirano u generalnu vladu, kao
budzetska jedinica. Na primjer, entitetska preduzeéa za autoputeve imaju visoku polugu,
implementiraju dugorodne strateske odluke entitetskih vlada (izgradnja infrastrukture
autoputeva), a za njihove dugove garantiraju entitetske vlade. Finansijski neodrziva SOE
zahtijevaju nastavak vladine podrske i njihovi dugovi su sa implicitnim i/ili eksplicitnim
garancijama vlade. Prema tome, vlada snosi fiskalne rizike njihove potencijalne nesolventnosti,
S$to bi trebalo da se unese u bilans stanja generalne vlade, kako bi se osigurala transparentnost.
Uz to, nesolventna preduzeda koja obavljaju funkcije politika u praksi takode rade prema
usmjeravanjima vlade. Stavide, klasifikacija tih operacija kao SOE dodaje jo$ jedan sloj budzetske
fragmentacije. Prema tome, preuzimanje odgovornosti za njihove operacije i finansijski ucinak
bolje je pozicionirano unutar vlade. Integrisanje tih SOE u generalnu vladu vjerovatno je
opravdano.

VI, ZAKLJUCCI

Reforme entitetskih okvira za upravljanje neophodne su da bi se podstakla transparentnost
i da bi se unaprijedilo preuzimanje odgovornosti. Nadlezne institucije bi trebalo da uspostave
centralizovane online registre SOE, koji bi ukljucivali sva SOE koja su u vlasnistvu entitetskih
centralnih, kantonalnih i opstinskih vlada. Registri bi trebalo da se aZuriraju redovno i da
ukljucuju finansijske izvjeStaje svih SOE. Entitetske, kantonalne i opstinske vlade bi trebalo da
uspostave dokumente o vlasnickim politikama za svoje odgovarajuce sektore SOE koji bi
propisivali argumentaciju za drzavnom vlasnistvo, komercijalne ciljeve i ciljeve koji se odnose na
politike, te raspodjeljivali odgovornosti vlade i uprave i nadzornih odbora SOE. Politike za
depolitizaciju imenovanja u odbore i upravu SOE mogle bi da pomognu da se unaprijedi ucinak
SOE. Finansijski nadzor mogao bi da bude unaprijeden kroz uspostavljanje centralizovanih
jedinica za nadzor pri ministarstvima finansija. Fiskalni rizici koji proisti¢u iz SOE bi trebalo da
budu objelodanjeni. Konacno, budzetska podrska bi trebalo da se odobrava samo ako je
uslovljena time da se zauzvrat ex-ante sprovode obaveze javnog sektora, koje pruzaju SOE, a ne
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bi trebalo da se tolerisu kvazi-fiskalne subvencije kroz zaostale neizmirene obaveze za poreze i
doprinose za socijalno osiguranje.

U kontekstu Sirih reformskih napora, nadlezne institucije bi trebalo da razmotre buduénost
SOE uzimajudi u obzir njihovu relevantnost za politike i finansijski u¢inak. SOE koja nisu
relevantna za politike i koja nisu finansijski solidna trebalo bi da se zatvore, restrukturiraju ili
privatizuju. U isto vrijeme, SOE koja nisu relevantna za politike, ali su finansijski solidna trebalo bi
da se privatizuju. Opcije za privatizaciju ukljuuju koncesije, partnerstva javnog i privatnog
sektora (PPP) i punu privatizaciju. Kao dio tog procesa, nadlezne institucije bi trebalo da
identifikuju ugrozene grupe koje bi mogle da budu izloZzene negativnim efektima privatizacije i
da implementiraju mjere za ublazavanje potencijalnog socijalnog uticaja, kao Sto je podrska za
zaposljavanje i potencijalno mjere za mreze socijalne sigurnosti. Sredstva ostvarena
privatizacijom predstavljaju oblik finansiranja i trebalo bi da budu podvrgnuta izvjestavaju,
reviziji, te parlamentarnom nadzoru.
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ANEKS I. Opisne statistike po entitetu

Velicina i struktura vlasnistva
B FBiH ERS
BFEH @RS
il
50
45
. 9
0 : mm °
small Mediumn Large Municipal Cantaral Central Other
Izvori: Nadlezne institucije u zemlji i izraCunavanja autora.
Sektorska raspodjela, 2017. godine
Number of SOEs Assets (EUR mill) Revenues (EUR mill) Employees
Industry FBiH RS FBiH RS FBiH RS FBiH RS
Agriculture, forestry and fishing 15! 4 499.3 137.6 90.6 102.7 4,220 4,906
Mining and quarrying 9 3 697.6 47.2 261.6 2.2 11,453 47
Manufacturing 19 12 490.6 107.1 126.2 25.0 3,330 1,197
Electricity, gas, steam and air conditioning supply 10 22 2,582.1  3,120.3 890.1 636.7 7,697 9,609
Water supply; sewage, waste management and remediation 88 80 715.6 2349 143.8 64.7 6,815 3,888
Construction 10 4 51.3 9.1 12.1 16.7 522 98
Wholesale and retail trade; repair of motor vehicle and motercycles 6 4 88.9 12.1 17.0 22.1 456 202
Transportation and storage 10 9 3,260.1 2,275.9 233.1 157.2 6,703 5,634
Accommodation and foed service activities 1 2 3.0 321 0.5 4.4 19 193
Information and communication 26 12 845.7 6.3 410.3 4.4 6,216 236
Financial and insurance activities 1 o] a8 0.0 1.2 0.0 28 0
Real estate activities 5 2 20.4 21.8 2.9 1.4 132 49
Professional, scientific and technical activities 32 6 112.9 9.8 70.8 6.3 681 343
Administrative and support service acti 1 0 0.1 0.0 0.2 0.0 15 0
Public administration and defanse; compulsory social security 0 0 0.0 0.0 0.0 0.0 ] 0
Education 1 0 0.8 0.0 0.0 0.0 6 ]
Human health and social work activities 0 1 0.0 A3 0.0 0.6 0 51
Arts, entertainment and recreation 9 6 32.6 56.2 19.0 18.7 605 759
Other service activities 1 5 11.6 1.6 5.0 2l 188 170
Total 242 172 9,413.9 6,074.3 2,284.4 1,065.2 49,086 27,382
Izvori: Nadlezne institucije u zemljiiizraCunavanja autora
Zaposlenost
(U hilladama zaposlenih lica)
Employment Growth Public vs. Private Sector
60 600
[ Private sector &1 Other public sector W SOEs
e W FBiH 500
50 49 49
ERS
400
40
300
30 27
200
20 100 248 253 258
134 144 150
10 o}
FBIH RS FBIH RS FBIH RS
o 2015 2016 2017
2016 2017
Izvori: Nadlezne institucije u zemljiiizraCunavanja autora.
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Obaveze
FBiH SOE Debt RS SOE Debt
(LHS EUR billion; RHS %GDP) (LHS EUR billion; RHS %GDP)
30 29 30 29
Blong-term debt  E3Short-termdebt  —Debt/GDP BHlong-term debt  [Short-term debt  —Debt/GDP
25 28 25 28
20 27 20 27
15 26 15 26
1.0 25 10 25
05 24 05 24
0.0 23 0.0 23
2015 2016 2017 2015 2016 2017
Izvori: NadleZne institucije u zemlji i izraCunavanja autora.
Dug po sektoru privrede
(U procentima ukupnog duga entiteta)
FBiH RS
Transgortaion st sy [ - © Transportation and storage ]
Wining and quaryeg [ NN '5° Electricity, gas, steam and sir conditoning supply [N 5t 1
Electricay, gas. steam ardd ar corditioning supely [ NN '+ cthers [ 35
manutacturicg [ < = Water supaly. sewage, waste maragement and_. [ 35
Wister suppy; sewage, waste management ornd.. [l 30 warafacuring [ 26
Infermaticn and communicatien [ 23 Agriculture, tarestry and fishing [ 3.2
cihers [l 25 Comstruction | 0.4
Prafessional, scientific ard techrical activaies [l 22 Erofessiond, scentific and technical scthites |03
conssnuction |17 Minimg and quarrying |02
Agricultare, forestry aed fishieg | 0 Infarmation and communication D3
(] 10 0 0 40 50 o 10 n » 40 (]
Izvori: Nadlezne institucije u zemljiiizraCunavanja
autora.

Zakasnjele neizmirene poreske obaveze
Direktni porezi i doprinosi za socijalno osiguranje
(U milijardama EUR)

FBiH RS
2

. ® Total direct tax arrears
m Total direct tax arrears 16 :
B SOE direct tax arrears G [ SOE direct tax arrears

10

1.2

08
05

0.4
00 ¢

Izvori: Nadlezne institucije u zemljiiizraCunavanja autora
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Neto dobitak po sektoru privrede
(U milionima EUR, 2017. godine)

FEiH RS
Transpartation and storage | EE Agriculure, forestry and fisning 24
edarmat T - s 10
Eleciricity, gas, stesm and . o Waler sipply; sewage, washs mans 2o
ufacturing | E 05
Agriculture, forestry and fishing | REI 05
Others oa | 0
Camstructicn as | i
Professional, scientifiz and technical activities =1l 18
Wathee sPT SeRnge, waste management and remediaticn | 20
wining and quarring 123 [ I Electricity, gas. steam and air conditior
20 1w o L] 20 30 4“9 50 0 15 al 5
Izvori: Nadlezne institucije u zemljiiizraCunavanja
autora.
Likvidnost
(Tekudi koeficijent likvidnosti, broj SOE, 2017. godine)
&0
W FBiH RS
50
40 i
30
20
10
o : o s
0.0-0.2 0.2-0.5 0.5-1.0 1.0-1.5 5.0-10.0 10.0-50.0 S0.0- ..
Isplatioci dividendi koji su SOE, 2017. godine
(Iznad 0,1 milion EUR)
FBiH EUR mill RS EUR mill
BH Telecom 345 Autoputevi RS (RS highway company) 2.1
Elektroprivreda BiH (BiH electricity company) 2.6 Gas-Res (gas project company) 0.2
Unis-Ginex (chemical products industry) 0.7 Hidroelektrane na Trebisnjici (hydroelectric power plans) 0.2
Igman Konjic (military industry) 0.6 Gas Promet Pale (import, supply and transport of gas) 0.1
Vodovod i kanalizacija Zenica (water supply and sewage, Zenica) 0.2

Finansijska racio analiza za SOE

FBiH
2015

2016
0.1

2017
1.0

ROE
Debt/EBITDA
CLR

ROA

-0.8 0.1 0.6

Izvori: Nadlezne institucije u zemljiiizraCunavanja autora.

RS

2015

ROE
Debt/EBITDA
CLR

ROA

2016 2017
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Analiza finansijskih rizika za SOE u FBiH
(Broj SOE)

Profitability Leverage Liquidity

W0 160 160
140 140 136 140

120 120 120
100 52 100 100 o1 -
an 80 80
. L]
60 ™ 60 60
40
an 40 > 40
26 25
n 15 - 20 16 . 20 17 18
Veryhighrisk  Highrisk  Moderate sk Low risk Sound Very highrisk ~ Highrisk ~ Moderaterisk  Low risk Sound Very highrisk  Highrisk  Moderate risk Low risk Seund

Izvori: Nadlezne institucije u zemljiiizraCunavanja autora.

Analiza finansijskih rizika za SOE u RS (i)
(Broj SOE)

Liquidity
Profitability Leverage 120
120 140
126 |
100 120 ”
81
100 80
&0
80 60
58 50
60 0
43 50 40
a0
40 .
20 1
20 20 17 o ®
8 10 1 h ’—‘
— I — 1 -
0 - 0 Veryhighrisk  Highrisk  Moderaterisk  Low risk Sound
Veryhighrisk  Highrisk  Moderaterisk  Low risk Sound Veryhighrisk  Highrisk ~ Moderaterisk  Low risk Sound

Izvori: Nadlezne institucije u zemljiiizraCunavanja autora.

Analiza finansijskog rizika SOE (ii)
(Broj SOE)
FBiH

Number of Firms Number of Employees Tax Arrears
80 Thousands Percent of total
il 25 100

70
63
60 20 19 80
51

50 5

s 15 80
40
30 10 N 40
20

" 5 4 20
10 2
0 0 o
Very High High Moderate Low Sound Very High High Moderate Low Sound Very High High Moderate Low Sound
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RS

Number of Employees

Number of Firms Thausands Tax Arrearls
ercen ’
4
70 13 100
61
12
& 80.2
52 80
s0 10
40 38 8 7 60
6 5
30 40
20 4
20
20
2 2 17
10 o 81
0 ] 0.0 00
0 ¢ Very High High Moderat Ls Sound 0
evig 9 ocerate o oun Very High High Moderate Low Sound
Very High High Moderate Low Sound

Izvori: NadleZne institucije u zemlji i izraCunavanja autora.
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