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Samostalng monopoiska uprava Kraljevine Jugoslavije ——B‘e‘ofgfad
Srpsko akcionarsko ritdarsko-topionicko-in dustrisko drustvo ,,Sartid” — Beegrac
Hﬁp(}'rcxa TProBayKo-3aHATIKCKA GanKa — HupoTt

SAMOSTALNA MONOPOLSKA UPRAVA KRALJEVINE
JUGQSLAVIJE — BEQGRAD

{Zavrini raduni za periodu od 1. aprila 1929 do 31. marta 1930).

Ministarstvo finansija je centralna finansijska uprava u
nasoj zemlji. Ali pored nje postoje, i to u prilicnoj nezavisnosti
od nje jo3 dve ustanove, koje nisu Cisto fiskalne, ali Ciji je fiskal-
ni znalaj toliko isto velik kao i onaj Ministarstva finansija. Jedno
su drz. zeleznice a drugo Samostalna monopol. uprava. DrZavne
Zeleznice su saobracajna ustanova ali sa ogromnim obrtom i sa
fezultatom, koji moze da bude od ogromnog znaCaja za celo-
kupne drzavne finansije. Samostalna monopolska uprava je or-
ganizacija veceg broja poduzea. Sa privredne tatke glediSta
ona je jedna horizontalna i delimi¢no i vertikalna koncentracija
veceg broja industriskih i trgovackih poduzeca. Sa javno pravnog

gledita ona je jedna velika administracija, a sa drzavno-privred-

nog jedna od najvetih finansiskih ustanova u nasoj zemlji. Po
obrtu na jednoj strani glavne knjige premasSa ona neposredne
poreze, na$ najvazniji drzavni priliod. Ta industrisko-trgovacka
administrativna 1 drZzavna finansiska kombinacija Cini Samo-
stalnu monopolsku upravu jednom specijalnom organizacijom i
svi ti momenti dolaze vrlo lepo do izrazaja u njezinim godiSnjim
izvestajima. Samostalna monopolska uprava ima tri vrste za-
vrsnih rac¢una, a to je redak specijalitet. Prvi racun je po pravi-
lima dvojnog knjigovodstva i nauke o bilansu, koji ima za
zadatak da pokaZe promene imovine u toku godine i rezultat
rada na kraju jednogodisnje periode. Na dan zakljucka racuna
pokazuje taj zavr$ni racun stanje celokupne imovine i razliku

~ na pocetku i kraju periode i Cistu imovinu. A raun gubitka i do-
bitka pokazuje Cistu dobit.

_ Dalje Samostalna monopolska uprava pravi zavsSni ra-
¢un Ministarstva finansija za istu periodu. To nije izvod tekuceg
raCuna druge jedne organizacije sa kojom stoji u poslovnom
odnosu; Ministarstvo finansija ima i svoj teku¢i raCun kod nje.
To je zavrdSni racun, koji obuhvata samo jedan niz tran-
zakcija Samostalne monopolske uprave, koje ona vrsi ne u svoj-
stvie poduzetnika, veé kao finansisko nadlestvo. Tako na primer
Samostalna monopolska uprava naplacuje troSarinu na pivo kao
rukovalac maraka i drzavani blagajnik. Isto tako prodaje ona
taksene marke i hartije od vrednosti za racun drZave.

Treéi zavrsni racun se pravi po zakonu o drzavnom racu-
novodstvu. Da to izblize objasnimo. Samostalna monopolska
tiprava je kao $to rekosmo jedna horizontalna koncentracija jed-
nog broja industriskih i trgovackih poduzeca. Ona je drugim
re¢ima jedno industrisko komercijalno poduzece. Ali s druge
strane ona je podvrgnuta zakonu o drzavnom racunovodstvi.
To znaCi da je obavezna da izraduje projekat budzeta za budzet-
skt godinu i da se istoga drzi. Dalje da po pojedinim partijama
ne sme troSiti viSe nego $to je odredeno budzetom i da, na

kratko, zakon ¢ budZzetu, u koliko nije izmenjen sa ad hoc fi-
sastavijeni po pravilima dvojnog knjigovodstva, ne bi mogh
monopolsku upavu. ;

Trgovalki zavréni raCuni Monopolske uprave, koji su
sastavljeni po pravilima dvonog knjigovodsva, ne bi moglt
uopste da se razumeju bez budzetskog zavrinog rafuna, kojk
se pojavljuju u sastavu opSteg drzavnog zavr$nog racuna. Tako
na primer u racunu gubitka i dobitka izdaci su izloZeni u sedam.
pozicija, vrlo sumarno, tako da se na osnovu toga ne bi mogla
dobiti nikakva predstava o kretanju poduzeca, ako se ne bi za-
gledalo istovremeno u zavréne racune koji daju po partijama i
pozicijama, podatke troskova njezinih poduzeca. ZavrSni ralun,
sastavijen na osnovu zakona o drzavnom racunovodstvu, je
neophodna dopuna trgovalkim zavrSnim ratunima Samostalne
monopolske uprave. I zbog toga smatramo da se oni treba da
objavljuju redovno sa onim dvema napred pomenutim zavrSnim
radunima. Tako na primer u aktivi se moze nadi, recimo u za-
vrénom ralunu za 1929/30. godinu pozicija od 493 miliona di-
nara koja nosi ime ,,sume za obracun u budzetskoj 1930/31. go-
dini”. Tu spadaju na primer izdaci za otkup duvana iz berbe
za 1928. godinu, berbe iz 1929. godine, za troskove otkupa du-
vana, anuitet Blerovog zajma i t. d. Po principima trgovackog
knjigovodstva ne mogu se izdaci, izvreni u jednoj periodi,
iskazivati u aktivi u istoj, ve¢ samo u rafunu gubitka i dobitka.
Jer svaki izdatak, koji je ulinjen, defimtivan je; on predstavija
smanjenje imovine i ide u racun gubitka. Kod Samostalne mo-
nopolske uprave pak budZetska godina je suvereni kriterijum za
izdatke; prema tome ako se ucini kakav izdatak, koji po bu-
d7etu ne spada u tu periodu, ve¢ docniju, onda se on pojav-
ljuje privremeno kao aktiva s tim da se obracuna u iducoj go-
dini kad je on po budZetu zreo za izvrSenje. Istina po nasem
nislienju nije isklju¢ena mogucnost i ove vrste = tranzakcija
saobrazno pravilima nauke o bilansu i pokazati onako, kako bi
se pokazivale u objénom privatno privrednom poduzecu, — ali
na kraju preglednost nije ugroZena zbog toga Sto je ta pozicija
i odvojena i jasno pokazana u racunu izravnanja. ;

Samostalna monopolska uprava objavljuje svake godine
1 zasebnoj knjizi svoje dve prve vrste zavrSnih rauna manje
vise bez ikakvog komentara. Ovih dana pak ugledala je sveta
knjiga pod naslovom ,lzvestaj o organizaciji i poslovanju sa za-
vednim racunima Monopolske uprave za 1927/28. i 1928/29.
godinu”. Ta je knjiga puna dragocenih podataka za stvaranje
suda o privatno-privrednoj, nacionaino-ekonomskoj i finansisko-
politickoj strani njezine delatnosti. Tu je ukratko izloZen ceo
njezin postupak, cela njezina organizacija kao postupak mero-
davan za njezine najvaznije funkcije kao Sto su javne nabavke,
suzbijanje krijumcarenja i gradevinska delatnost. Pored toga su
dati vrlo detaljni podaci o Kkiasifikaciji i berivima Cinovni$tva ‘i
radni$tva. Zatim su izloZena i opisana njezina najvaznija trgo-
vinsko-industriska poduzeca i njezine ustanove, med njima su
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najvaznije fabrike duvana, eksploatacija soli kamene i morske,
fabrikacija cigar-papira, drzavna markarnica i strugara u fabrici
duvana u Travniku. Mi cemo se uskoro vratiti na taj izvestaj.
On ne moze biti predmet analize bilansa. U racunu izravnanja
nalazimo strukturu njezine imovine kao poduzeca, njezinu vred
nost, rezultat rada za odredenu periodu — obi¢no godinu.dana.
Donja nam tablica pokazuje kako su se kretale glavne pozicije

u zavr3nim radunima Monopolske uprave za poslednje tri godine.

Radun izravnanja Monopolske Uprave.

Aktiva 1927/28. 1928/29. 1929/30.
u; hiljadama dinara .

Gotovina : 122.255 61653, _ 151.018
Aktivni tekui raduni 58.359 10645  143.238
Tzdat. za obr. u nar. budz. g. 295.425 477.266 403622
Sirovine i polupreradevine’  987.392 - 601.207 433.110
(otova roba 119.511 123.533 111.172
Nepokretnosti i pokretnosti  389.811 383.303 397.287
_' Pasiva
Glavnica 389.811 383.303 397.287
Obrina glavnica 236.929 589.791 1,125.658
Pasivni tekuéi racuni 3241 14.295 41.267
Razni depoziti 10.156 — —
Razni fondovi 22.897 23.534 45.323
AZija 744 164 442
Sume za obr. u nar. budz. god. 8.782 111 12.013
Dugovi 1.310.240 696.084 588.123
Zbir aktive ili pasive 3.754.313 3218949  4.036.182

Ralun gubitka i dobitka Monopolske Uprave.
Rashodi

Tro3kovi monopola duvana  402.333 385.932 458.214
TroSkovi monopola soli 100.419 86.113 88.019
Troskovi monopola petroleuma 12 40 57
Trosk. mon. mar. i hart. od. vr. 7.837 8.053 6.107
Troskovi monopola zizica 9.780 82 91
“TroSkovi monopola cigarpapira 15.343 16.686 17.229,
Zav. ra¢. Min. fin. za &ist pr. 2.427.547 1.807.605 1.804.314
Prihodi
Prih. od prod. duv. prerad. 1.705.517 1.667.285 1.702.660
Prihodi od prodaje soli 246.747 228.418 229.574
Prihodi od prod. petroleuma 143.189 147.838 157.858
Prihodi od prodaje Zizica 129.829 119.642 141.077
Prihodi od prod. cigarpapira 147.278 141.329 142.856
Razni prihodi 5.850 - —
Zbir prihoda ili rashoda 2.378.414 2304515 | 2.374.027

Zavrsni ra¢un Min. finansija kod Monopolske Uprave.

Rashodi 1927/28. - 1928./28. 1929/390.
ut hiljadama dinara

Anuiteti 44.635 55.523 55.523
AZija i trosk. anuit. sluzbe  111.438 220768 220.829
Rashodi po fin. zakonu 79.714 14.034 7
Rashodi na teret obrt. kap.

kod drz. blagajne 1.080 — 150
Obveze iz ran. godina 58 - 476

Vis. prih. odob. rad. Min. fir. 2190617
Ispl. iz mon. zaj. od 5 mil. dol. '
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Ispl. iz mon. zaj. od 22 mil. dol.

Prihodi
Po radunu gubitka i dobitka 2.427.347 1.807.605 = 1.804.314
Porez na poslovni promet — 1.436 1.365.
Porez na plate — 2.061 2.038
Prihod od tros. na pivo — 43.284 28.262
Prihodi od taks. mar, hart. od

vredn. i u gotovu — 583.403 615.717
'Razni prifiodi A 10.986 8.204
' Zbir prihoda ili rashoda 1 2.427.547 . 2448772  2.460.023

Iz raduna pasive vidimo da = Samostalna monopolska
uprava radi sa kapitalom od preko 2 milijarde 1 100 miliona di~-
nara, od ¢ega u 1929. u 1930. godini 397 miliona dinara pada na
glavnicu, 1,125 miliona dinara na obrtnu glavnicu, 588 miliona
dinara na razne dugove, a ostatak na razne druge pasivne
pozicije. Gl

Vidimo da Samostalna monopolska uprava ima svoju
glavnicu kao svako akcionarsko drustvo i trgovacko poduzece:
Medutim kao Cisto drzavna ustanova ona nema svoje glavnice
kao Sto je nema ni Drzavna hipotek. banka. I ona kao i DrZavna
hipotekarna banka, ima samo svoj rezervni fond, (750 hiljada
dinara). Ono $to se pokazuje u bilansu kao glavnica to je vred-
nost njene celokupne pokretnosti i nepokretnosti. To je u stvari
imovina Samostalne monopolske uprave, kojit je ona formi-
rala iz zateCene robe i materijala pre svrSetka rata. Ona iska-
zuje u aktivi fu poziciju sa istom sumom. To je viSak imaovine
njezine formirane u toku vremena; drugim recima to je Cista
dobit. Da se pak ne bi pojavila kao takva, morala je biti kom-
penzirana jednom protivpozicijom u pasivi. Da li je ba8 naj-
zgodnije da se za to upotrebi izraz ,glavnica” ostavljamo otvo-
reno pitanje. U svakom slucaju da je ,glavnica” samo jedna
knjigovodstvena operacija, da se spreci da se pojavi dobit, —
jer bi istu morala sprovesti Ministarstvu finansija; a to je nemo-
guéno, jer je sva u stvarima i robi.

Da to nije glavnica u smislu u kome se pojavijuje kod
privatnih poduzefa, vidi se iz druge pozicje u pasivi ,,0brtna
glavnica”, koja je 31. marta 1930. g. dostigla veliku sumu od
1125 miliona dinara. Ova pozicija zahteva da se na njoj malo
duze zadrzimo.

Jo$ nekoliko godina pre rata Monopolska uprava je bila
u neprekidnom sukobu sa Ministarstvom finansija zbog toga
$to je za nju, kao industrisko-trgovactko poduzece, nemogucno
bilo primenjivati zakon o drzavnom rafunovodstvi, specijalno
kredita po dvanajestinama. Samostalna monopolska uprava ije
trazila od Ministarstva finansija moguénost da u izvesnim mo-
mentima povude mnogo vise novca no Sto bi joj sledovalo iz
kredita po dvanajestinama. Ta se borba svisila time, da je Mi-
nistarstvo finansija pristalo da joj iz godine u godinu odobrava
finansijskim zakonom anticipaciju kredita docnijih perioda, pa
Zak i budzetskih godina. Pored tekuéih kredita odobravani su
vanredni avansi, koji su u stvari bili obrtni kapital. Posle rata
je Monopolska uprava taj odnos sa Ministarstvom finansija
uprostila. Ona je iz sretstava, koja je dobila od drzave, odnosno
od zarade koju je imala, zadrzavala redovno jedan deo zarade,
koji je iskazivala po svojim knjigama kao potrazivanje Ministar-
stva finansija. Ona se po svojim knjigama zaduzivala za tu sumu
prema Ministrstvu finansija. Tako je Monopolska uprava od
prihoda, za radun drZave u toku osam godina posle rata uspela
da zadrzi 1300 miliona dinara, kao Sto se vidi iz zavrSnog ra-
Suna za 1927. i 1928. godinu a u poziciji ,,dugovi”. Ona je na to
imala pravo: drzava je duzna da svoja trgovacko-industriska
poduzeéa snabde obrtnim kapitalom. Ali je ipak jednoga dana



drzava izjavila Monopolskoj uprava, da je ona povetilac prema

njoj za 1300 miliona dinara i da trazi da joj se taj novac vrati.
Tako je doSio do zakljucenja poznatoga ,Svedskoga zajma” sa
svedskim {rastom ZiZica od 22 miliona dolara nominalno, &iji je
iznos upotrebljen na oduzenje duga Ministarstvu finansija. Iz
zavrsnih raCuna vidimo da ona duguje 1927. i 1928. godini 1310
miliona dinara, u 1928/29. godini samo 686 mil, a u 1929/30.
god. 588 miliona dinara. Na suprot tome obrtna glavnica koja je
iznosila u 1927/28. godini samo 238,9 miliona dinara, raste u
1528/29. i kad je poceo da se ostvaruje 3vedski zajam, na 588
mifiona a u 1929/30. na 1,125 miliona dinara. Jedan deo dugova
u ralunu za 1927/28. godinu pada na DrZavnu hipotekarnu
banku, koja joj je dala u toj godini kredit od 200 miliona dinara.
Fakt da Monopolska Uprava jo$ uvek duguje —- i posle realizi-

ranog Svedskog zajma — sumu od 588 miliona dinara, &ini uti-

sak da Monopolska uprava ipak nije oduZila sav svoj dug dr-
Zayi. Medutim to nije tatno. Najveéi deo ovog duga od 583 mi-
liona dinara pada na dugowvanje inostranstvu. To je ona po-

znata tranzakcija, po kojoj Monopolska uprava svake godine
uzima jedan zajam u inostranstvu {poslednje dve godine od |
440 miliona dinara) radi finansiranja otkupa i uopste za svoju
industriju duvana. Inae jedan vrlo mali deo dugova pada na |

nepredate prihode Ministarstvu finansija. Ako od sume od 2100
miliona dinara, koliko iznosi obrini kapital Monopolske uprave,
odbijemo skoro 400 miliona dinara koliko pada na nepokretnost,
onda je ostatak njezinog kapitala upotrebljen ovako: 111 mi
liona u gotovoj robi, 432 miliona su sirovine i poiupreradevine,
493 miliona su nelikvidirani izdatci za ragun 1928/29. godine i

za anuitete, 143 miliona su potraZivanja po tekuéim racunima i

od &ega najviSe pada na kupce duvana na strani i na strane

banke, kod kojih se vri sluzba nasih drZavnih dugova na strani .
a 151 milion iznosi gotovina, tako da jz ministarstve finansija

Sta

tavijeno na raspoloZenje kao &ist prihod 1807 miliona din. To-
dajs driavni monopoli Miaistarstva Haansila neto. Toliko
1

30. godini.
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Majveéi deo prilioda i rashoda pada na monopel duvana.

Prihodi su 1667 miliona dinara a rashodi 385. Od rashoda mo-

sola duvana najviSe pada na nabavku sirovina; 2811/ milion

ara; a na radnu snagu 45 miliona, fako da radna snaga i
(2
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ukupno 358 miliona dinara izdataka. Ostatak od 27 miliona su |
razmi drugi izdatci fabrika duvana. Postoje jo5 monopol soli i |

monoepol cigar-papira kao industriska poduzeca. Ali se radun mo-
nopola soli sumarno pokazuje. Tako imamo poziciju ,,utroSak
soli” 72,6 miliena dinara, na ukupne izdatke od 86 miliona, a
ukupan prihed 228 miliona. Isto tako je monopol cigar-papira
sumarno iskazan: sirovina kosta 14 miliona dinara, radna snaga
2,3 to je 16,4 miliona dinara na ukupne izdatke od 16,8 miliona,
a na ukupan prihod od 141 milion dinara. Petroleum i Zizice
imaju minimalne izdatke poste tu dryava nije ni frgovac ni in-
dustrijalac.

Iz gornjeg pregleda za poslednje tri godine bruto prihoda

vidimo da isti stacioniraju; prihod je oko 2,375 miliona dinara,
Izdatei su prili¢no stacionarni, kod duvana pokazuje maksimalne
izdatke u budzetskoj 1929/30. godini od 458 miliona dinara, dok
je prihod ravan onome iz 1927/28. godine. Bruto prihod soli ie
u opadanju, dok su mu rashodi stacionirani. Petroleum pokazuje
sistematsko skakanje, isto tako ZiZice (jo§ u jaloj meri), dok
cigar-papir takode stacionira.

Na kraju da bacimo kratak pogled na zavrsni radun Mi-
nistarstva finansija. Po njemu izlazi da je ono primilo od Momno-
polske uprave 2450 miliona dinara, ali je za 865 miliona dinara
Monopolska uprava bila samo blagajnik drZavni, a pravi mono-
polski prihodi, kao 3to smo videli, iznose 1804 miliona dinara u
1929/30. godini. Pitanje o tome kako je Monopolska uprava
raspolagala sa tim prihodom za racun Ministarstva finansija (za
isplatu anuiteta i t. d.): ne spada vise u oblast analize bilansa.

° zajedno 3261/, miliona dinara. Liéni izdatci (za |
Cinovnistvo) iznose sa dodatcima 311/ milion dinara, Sto &ini i
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Pri proucavanju racuna gubitka i dobitka mogu se poja-
viti dva potpuno raznovrsna kriterijuma. Prvi je koliki prihod
donosi Samostalna monopolska uprava u svojstva proizvodaca
i prodavea; to je finansisko-politicko glediSte. I drugo kako
rentiraju pojedina poduzeca. Nas bi vige interesovalo ovo drugo
pitanje, naime kakav je rentabilitet fabrika duvana, cigar-papira,
raznih solana i uopSte poduze¢a narolitg industriskih koja su
u svojini Samostalne monopolske uprave. Za taj posao ¢ak po-
stoji prilicno wpodataka u opSirnom izveStaju za 1927/28. i
1929/30. godinu. Pa ipak bi taj pokuSaj bio besciljan s obzirom
na to da Samostalna monopolska uprava prodaje svoje artikle
po utvrdenoj momnopolskoj ceni. U napred se zna da ona mora
imati dobiti. Interesantno bi bilo znati, a to je staro pitanje koje
je potrzano veé¢ mnogo puta za poslednjih 30 godina — da [i
Ionopolska uprava u svojim poduzeéima radi relativno jeftino
ili skupo. Tvrdilo se da ona, kao drzavna ustanova, radi suvige
~skupo i da bi zbog toga trebalo da se pomiSlja na drugi nacin
| eksploatacije monopolskih, trgovackih i industriskih poduzeca.
Na to pitanje ne mozemo dati odgovor samo na osnovu zavrinih
ractuna Monopolske uprave, ve¢ jedino uporedenjem sa zavrs-
nim racunima sli¢nih poduzeca na strani. Mi prikupljamo odavno
podatke u tome cilju i é&im budemo dosli do podataka poduzeca,
' koje bi odgovaralo od prilike fabrikama duvana Monopolske
: uprave, pokusacemo da odgovorimo na pitanje, da li je Mono-
- polska uprava kao proizvodaé i trgovac skupa.
! U otsustvu tih komparativnih troskova mi cemo se ogra-
i ni¢iti na kratak pregled kretanja troSkova i dobitka vaZznijih
' monopolskih poduzeéa. Racun gubitka i dobitka pokazuje na
primer da bruto prihod njezin iznosi 2,374 miliona dinara u
1 1925/30. godini prema 2,378 u 1927/28. godini. Kako mi ne-
mamo pri ruci detaljne rafune za 1929/30. godinu, to ¢emo
uzeti radi objaSnjenja 1928/29. godinu o kojoj, kao 3to rekosmo,
. postoje detaljni podatci u opdirnom izveStaju objavijenom ovih
‘dana. U toj godini je bruto prihod iznosio 2,304 miliona dinara.
Ako pak zagledamo na ukupae prihode Monopolske uprave jolo}
budzetskom racunu, koji je iskazan u pomenutom izvestaju na
. strani 64 (tabelarni pregled br. 23) onda Cemo videti da ona
. pekazuje ukupan bruto prihod u toj godini 3,083 miliona dinara.
' ViSak prihoda iznosi dakle 767 miliona dinara. Taj ukupan bruto
' prihod Monopolske Uprave od 3,089 miliona dinara dolazi otuda
§$to je u tu istu sumu uraunato i 533,4 miliona dinara naplace-
nih na ime prodatih taksenih maraka i hartija od vrednosti, kod
| kog je posla Monopolska uprava samo driavni rukovalac i bla-

; gajnik; druga suma dolazi otuda $to je iz rashoda iskazanih u
ratunu gubitka i dobitka izostavljena provizija velikim i malo-
prodavcima od 184 miliona dinara, i najzad 10 miliona dinara -
raznih prihoda. To &ini zajedno 777 miliona dinara i kad se
odbije od bruto prihoda 3,083 miliona dinara dobija se suma
od 2,304 miliona dinara kao prihod od samih monopola u
1927/28. godini.

Iz rauna gubitka i dobitka vidimo da su u toj godini

1 rashodi bili 495 miliona dinara.

SRPSKO AKCIGNARSKO RUDARSKO TOPIONICKO INDU-
STRISKO DRUSTV® ,,SARTID”, BEQGRAD.

Pre analiziranja ,Sartida” za 1929/30. godinu, skrenuli
; bismo paZnju nasih &italaca na nase ranije analize za 1927/28. i
' za 1928/29. godinu, koje smo objavili u ,Narodnom Blagosta-
:nju”, u rubrici ,,Analiza bilansa” za 1929. godinu, broj 26. sir.
, 423 kao i u 1930. godini, u dodatku, broj 14. str. 64. U obema
. prethodnim analizama mi smo se opSirno  bavili historiatom
i ,Sartida”, njegovim postankom, razvojem, njegovim osniva-
' ¢ima, uslovima za rad i t. d. it d.

i Zbog toga se sada ograni¢avamo na kratku rekapitulaciju
najvaznijih podataka, analizirajuéi pre svega bilans i razvoj
druStva u toku poslednje godine. i



,Sartid” je osnovan pre svetskog rata, 1913. godine, sa
glavnicom od 4 miliona zlatnih dinara. Njegovo osnivanje
pada u doba najjaceg finansiskog i industriskog poleta Kralje-
vine Srbije. Inicijativu je preuzeo g. Vajfert, koji je jos tada va-
7io kao ambasador srpskog rudarstva i on je uspeo, da sakupi

oko ,,Sartida” najveca evropska preduzeca, koja su i danas za- |

stupljena u upravnom odboru: industrisko preduzeée Vikers- |

Armsirong (jedno izmedu najslavnijih na svetu) iz Londona,
Resicku fabriku Celika i domena, Bukurest, Austro-Ugarsko dru-
Stvo drzavnih Zeleznica a osim toga jo$ i Bodenkreditanstalt
odnosno, posle njezinog spajanja u 1929. godini Kreditanstalt

u Betu i njezinu jugoslavensku vezu, Udruzenu banku — Beo- .

grad-Zagreb. ‘

Ali je ,,Sartid” u Jugoslaviji naiSao na sasma druge uslove
rada nego $to su ranije bili u Srbiji. Uprava preduzeca se nije
a1 u tom pitanju zbunila, veé je veoma brzo i vesto izvrSila pre-
orijentaciju. Prve dve rei u firmi sada su manje viSe napustene;
te7iSte rada baceno je na one industriske grane, za koje se pret-
postavljalo, da imaju najbolje uslove. Mi smo i prosle godine
podvukli, da je ,,Sartid” predestiniran da bude brodogradiliSte; i
ba3 ovih dana Gitamo u beogradskim novinama, da je direkcija
Reéne plovidbe odludila, posle uspeSne opravke parobroda-
remorkera , Preradovi¢”, da svoje brodove uopSte viSe nece da-
vati na opravku u inostranstvo, veé¢ da ¢e se to vrditi iskljucivo
u domadim fabrikama. ,,Preradovi¢” je prepravljen u brodogra-
dilidtu ,,Sartid’, potpuno renoviran, tako da se moze smatrati
kao nov, ima 685 konjskih snaga, kojim sada moze da vuce
osam $lepova a 50 vagona, dakle 400 vagona robe sa brzinom
od 8 km. na sat. Osim toga nalazi se u brodogradiliStu jo$
iedan remorker — istih dimenzija kao i ,,Preradovi¢” i osam ve-
likih Slepova, koje ,Sartid” preraduje u moderne tenkove za
prevoz petroleuma i benzina.

Druga najvaznija grana je proizvodnja i opravka vagona
i lokomotiva i izgradnja mostova; 1925. godine ,Sartid” se od-
lugio na proSirenje svojih etablismana za izradu metalnih proiz-
voda za privatne ciljeve, kao $to su to: podkovice, kolske oso-
vine, lopate, cevi, poljoprivredne maSine i alat kao srpove,
kose i t. d.

U godiSnjem izvestaju za godinu 1929/30. u tom se po-
gledu kratko kaze,, dok smo jo$ u prvoj polovini poslovne godine
bili potpuno zaposleni, dotle je zaposlenost u drugoj polovini
jako opala, zbog Cega smo morali odpustiti radnike. DrZava je
obustavila i najnuZnije nabavke”.

Sa drZavnim porudzbinama je velika teskoc¢a; a kod indu-
striske grane izrade i popravke vagona i lokomotiva, nema druge
musterije, do drZave. Tu se pojavljuju poteskoce, s kojima se
fabrika bori od svog postanka, i na koje smo mi ve¢ u vise
mahova ukazivali. DrZava stalno lavira izmedu dva glediSta: po
prvom, vagone treba praviti i opravljati u zemiji, a po drugom,
treba sve potrebe za javne radove zadovoljavati putem repara-
cija. U ovoj godini preovladuje drugo glediSte i zbog toga su
opet jedanput reparacije, koje su potpuno ukodile i onemogucile
rad u ovoj grani ,,Sartida”. To je bio uzrok, da je ,Sartid” od
svojili 1200 radnika, koje je zaposlio jo§ u prolece 1930. godine,
morao otpustiti preko 600 i 30 ¢inovnika. Danas ima u fabrici
svega jo$ osam lokomotiva i jedan manji most za Bosnu; ove ce
popravke ubrzo biti izvrSene, a novih porudbina nema... Situ-
acija je prema tome veoma pesimisticka i uprava ,Sartida” ima
puno razloga, da favorizira brodogradilidte i fabrikaciju takozva-
ne ,komercijalne proizvodnje”.

Takvi su dakle bili poslovi u 1929/30. godini.

Glavne bilansne pozicije, koje donosimo za poslednje cCe-
tiri godine, dozvoljavaju sledece uporedenje:

Racun izravnanja.

30. 6. 1927. 30.6. 1928. 30. 6. 1929. 30. 6. 1930.
u hiljadama dinara

31.651 35.243

4,141 3.140

Aktiva

Investicije 23.319
Nova postr. i inves. 7.881

38.383
2.955

Materijal na stov. 16.851 33.462 29.821 19.243
Blagajna 668 731 689 908
Efekti 1.676 2.979 5.073 7.126
Duznici 17.103 27.711 30.153 35.108
Pasiva
Glavnica 50.000 50.000 50.000 50.000
% Rezervni fond 110 241 308 . 315
' Rez. za dub. potraz. 550 550 . —
| Otpisivanja 3i553 4.959 6.610 8.379
Poverioci 10.322 41.554 42.259 37.130
Cista dobit 3.407 3.436 3415 3.487
Bilansna suma 82.905 100.747 104.129 103.792
Radun gubitka 1 dobitka
Rashodi
Opsti uprav. tros. 1.284 -1.394 1.913 2.228
Kamata 45 1.572 4.020 3.312
Poreza 680 1.156 987 374
Otpisi 1.041 1.406 1.651 1.768 .
Prihodi
Prihodi od efekata 6.347 217 162 161
BrodogradiliSte — 1.981 2.882 2.359
Druga odelenja — 6.640 8.814 8.566
Zbir prihoda 6.450 8.920 11.987 T2

Najlukrativnije su bile godine 1927/28. i 1928/29.; na-
predak drustva se najbolje mozZe oceniti iz celokupne bilansne
sume, koja je u tim godinama porasla od 82.9 miliona na 100.7
i na 104.1 miliona dinara; u poslednjoj godini primecujemo ne-
znatno smanjenje na 103.8 miliona, dakle za nesto preko 300
hiljada dinara.

Ukupni godisnji obrt je dostigao 87 miliona dinara.

Glavnica je poslednjih pet godina nepromenjena. Od 4 mi-
liona, koliko je iznosila 1913. prilikom osnivanja, povisena je
1921. na 7.5 miliona, 1922. godine na 15 miliona, 1923. godine
na 35 miliona a 1925. godine na 50 miliona, podeljeno na 50.000
komada akeija 2 1000 dinara. Rezervni fond je prema 1929. go-
dini u 1930. godini veci za 66.000 i iznosi 375.000 dinara, a za-
jedno sa fondom amortizacije, u visini od 8.38 miliona, sopstve-
na sredstva iznose u 1930. godini svega 58.75 miliona dinara.
Povecanje fonda amortizacije iznosi dakle prema 1929. godini
1.8 miliona dinara, §to je viSe no opravdano. Poverioci su maniji
za skoro 5 miliona i iznose 37.1 milion dinara. Opadanje pove-
rioca u vezi je sa manjim zaposlenjem preduzeca, zbog nemanja
drzavnih porudzbina. U 1929. godini bilo je dakle stanje pove-
rioca maksimalno; njihovo je kretanje veoma interesantno, a
istovremeno i simptomati¢no po zaposlenje ,Sartida” sa dr-
Yavnim porudzbinama: U letu 1927. godine iznose poverioci 10.3
miliona; u jesen iste godine dodeljene su ,Sartidu” vece life-
racije, za kojih izvrSenje je bilo potrebno stranih sredstava: za
vreme od godine dana poverioci su porasli na Cetverostruki iz-
nos, na 41.55 miliona, i u 1929. godini jos se povecali na 42.26
miliona dinara.

Rezerva za dubiozna potraZivanja, koja se iskazuje u
1927. i 1928. godine, utroSena je 1 1929. godini, te se u obema
poslednjim godinama ne pojavljuje.

Analizirajuéi gornju tablicu izlazi, da se ,,Sartid”, i ako je
u poslednje vreme doZiveo teSka razoGaranja,polako i sistemat-
ski razvija i napreduje. Investicije su jedan od vaznih indika-
tora za to; prema 1926. godini, u kojoj su iznosile svega 19 mi-



“liona dinara, porasle su (za Zetiri godine) na preko 100% i iz-

nose 38.38 miliona. Prema 1927. godini porast vrednosti inves-
ficija iznosi 18 miliona, a prema 1926. godini 23 miliona. U 1930.
~ godini nova su postrojenja manja za 1 milion prema 1928 godini
-ali su prema 1929. godini ostala skoro nepromenjena {(manja
su za jedva 180.000 dinara). Materijal na stovaridtima znatno je
_Smanjen; prema 1927. godini za 10.5 miliona dinara odnosno za
'je‘dnu tre¢inu. U toj poziciji smo imali najveéi porast u 1928.
_ godini, na 33.46 miliona; u 1929. godini opala je za 3.5 miliona,
3 mi smo podvukli, da to ne znadi umanjenu delatnost, ve¢ ra-
cionaliziranje u nabavci i lagerima; u ono doba je preduzece bilo
dubke zaposleno — $to sada viSe nije slucaj. Smanjenje lagera
sirovina nam je dokaz, da su liferacije izvrSene i posto nema no-

yih drzavaih liferacija u vidu, to preduzeée svojih lagera nije {

508 kompletiralo. Materijal koji se nalazi na lagerima, biCe za
{druga odelenja i brodogradiliSta. Verovatno je, da je smanje-

njé materijala na lageru imalo za posledicu, da su se smanjili |

: poverioci.

Posle investicija predstavljaju duZpici najveéu poziciju
-aktive. Sa 35.1 milion dinara dostignut je rekord u dosadanjem
razvoju ,,Sartida”. U 1926. godini iznosili su 22 miliona dinara;

+ narednoj, 1928. godini smanjeni su na 17.1 milion, nakon Cega |

dolazi, paralelno sa drZavnim porudzbinama, rapidno povecanje
te pozicije: u 1928. godini na 27.7 miliona, u 1929. godini na
30.1 milion a u 1930. godini na 35.1 milion dinara. U toj poziciji
svakako prednjaci drzava. Za industriju, koja je vezana na dr-
7avu kao musteriju uvek se pojavljuje ista fatalnost: ako nema
porudzbina, mora otpudtati radniStvo i zatvarati fabrike; ako
ise pak dode do liferacija, onda se muci teSku muku, dok se
“dode do para. Te se prilike ni u ovoj godini nisu popravile.

Interesantan je takoder velik porast pozicije efekata: od
167 miliona u 1927. godini porasli su na 7.12 miliona u 1926.
‘godini, odnesno za 2 miliona prema 1929. godini.

Sopstvena sredstva, u ukupnom iznosu od skoro 60 mi-
liona dinara plasirana su dakle u investicije i material, dok finan-
siraju poverioci duZnike; kad bi duZnici nestali, ne bi bilo vise
ni poverioca. Ovakva podela kapitala veoma je povoljna, jedina
neprijatnost leZi u tome, $to su duznici sigurni, ali po velikoj ve-
~fini dugorodni $to ima paralizirajuce dejstvo na kredit preduze-
£a; to je jedna mana; druga, teza, pak se pokazuje u racunu gu-
-bitka i dobitka, u rashodima, jer su kamate Cesto vece od Ciste
dobiti, ali drugim re¢ima, da bi se pla¢anja vrSila redovno i bez
zadocnenja, efekat rada ,Sartida” bio bi za 100% bolji no Sto
se iskazuje. Zbog sniZenja poverioca smanjeni su u 1930. godini
i kamati, od 4.02 miliona na 3.3 miliona dinara.

Bruto dobit neSto je manja od 1929. godine i iznosi 11.17 miliona
dinara. Ako odbijemo od toga rashode, naime 2.23 miliona kao
optSe upravne froSkove, 3.31 milion za ispladenu kamatu,
374.000 za porez i 1.77 milionza na ime otpisa, onda dobijemo
- £istu dobit od 3.478.000 dinara. Dobit je nekoliko godina skoro
- nepromenjena na toj visini; prema 1929. godini veca je u 1930.
-godini za 72.000 din. Podeljena je na slede¢i nacin: 29 (68.074)
‘rezervnom fondu, 8% (272.299) na raspolozenje upravnom od-
boru za honorare, 3 miliona kao 6¢ dividenda na 50.000 akcija

(60 dinara po komadu) a 147.305 dinara preneto je na novi
- racun.

U posleratnim godinama isplacena je sledeca dividenda
“{od 1921/22. do 1929./30.): 60, 100, 100, 60, 60, 60, 60,60 i 60
~dinara.

U ‘upravnom odboru nalaze se g. g.: Pretsednik Borde
"‘Vajfer’c, pocasni guverner Narodne banke, Beograd; Dr. Ferdi-
nand Gramberg, ind., Beograd; Ing. Milo§ Sav¢i¢, biv. ministar,
.Beograd; Makso Anti¢, generalni direktor Jugoslovenske udruze-
mne banke, Zagreb; Dr. Dinu Bratianu, Bukurest; Duglas Vikers,
London; Dr. Georg Giinter, Be¢; Trevor Devson, London; Mi-
“an Kapetanovi¢, biv. ministar, Beograd; Stevan Karamata, gen.
«direktor Jadransko-podunavske banke, Beograd, Dr. Karl Revaj,
gen. direktor KeSiCke fabrike Celika i domena, Bukurest; Knez
¢Barbu Stirbej, Bukurest i inZ. Adalbert Fajt, Salzburg.

IOBMIIEHA M HOMUHAJHA BPENHOCT aiiwmje of 125 na 250

TAPOTCKA TPIOBAUKO-3AHATIUCKA BAHKA —
IHPOT.

flupoTcka Tprosauko-saHatiicka Oanka y Ilupory Beoma

f¢ aKkTMBaH HOBYAHM 3aBOA KAKBHX Yy HallAM NPOBHHLH]CKHUM
B2polLMMa Hema MHOTO. bamka je ocHosada jom 1907. rommue.
Ilpe para mesuna je raasauua ussocmna 200.000 gunapa

‘mogemeHa y 1600 axuuja & 125 aunapa. 1921, roguHe riaBuuna

jc mossmieHa Ha 1 mMuir, 1922. r. Ha 2 MU, 4 HCTOBPEMEHO ie

napa. 1924. rojuHe TiaBHULA CE NOBeYaBa Ha 4 MIIMOHA & .
rofuHe Ha 5 MWIMOHa, nozenena ma 20.000 agiuja, KOJIHMKO M-
HGCHM U jaHac. '
.. -Tlmporcxa TproBauxo-saHaTiHCka Oanka Gasir ce CBuM
GolKapCKMM NOCHOBUMA — &/ He M CNEeKYJaTUBHUM @ OHa HEma

 poOHOT Ofelera, Ka0 TOAMKe Haile 0aHKe, OHAa cama He yHeC-

TBYje y HHIYCTDUCKMM WI¥ TProBaykiM Npepysehnma, He Gasy
ce KOH30DLHjaiHMM HOCIOBMMA ¥ TOME CAnhHOM ; Ha TY CBOjY
[CIWTHKY ynpaBa 0aHdyza MOxKe OWTH HEMaxd ropEa — Hapo-

upTO Yy KAHAUIBUM NpUIMKama IpHuspeiHe rempecuje — jep ce
. THME ouyBana BejuKe riaBo00Jbe.

Ona je caTypupaHa HOBYAHMM CPEACTBHMA IITO C€ OA-
pasyje v Tome, fa O0aHKa MOCAEAHUX TOJMHA CeM yJaOTa Ha.

JnTenmy Hema 1oBeprona Iia HH MacHBHOT PEEeCKOoHTa. Hanpoma

fouka pKYM CKOPO IMOJOBHHY CBOje riaBsuile y GaarajHd Hid,
K01 HOBYAHUX 3aBOJA —— Da3yMe Ce ia TPBOKIACHAX — ITO fe
nagac CBAaKaKO MHOTO IOBObHUje HO Ylaxeie Yy DPHUCKAHTHE,
HOBe TIaCMaHe.

[Ipuspefny jenpecujy NOCIAEMbUX TOAMHA e OaHynHa
yIpasa IPaBWIHO CXBATHIA H TIPEMA O] ynpasuia CBOjy MO-
IuTHKY ; TO noTBphyje ymopeheme riaBHHX OMIaHCHUX TIO3U-
uuja 3a mOCTeNbe TPH TOJMHE, Koje Aaje ciaexehy cimky :

Pagyd H3pasHama

AutsEBa 1927. 1628, 1929,
y Xubajama jguHapa
oTosuda 679 869 2.159
Memnnite 11.033 11.072 10.723
3ajMoBU Ha TeK. PadyH 2.570 1.611 2.146
3ajmoByd Ha pasHe 3anore 818 . 963 551
XapTHje OX BPELHOCTH 411 1.463 1.728:
HemokpeTHo umame 45 42 40
Hamemraj 97 89 81
BpegHoct peaepBHOr (DOHAA 1:373 1.453 1.453
Cango pasHMX pauyyHa 118 181 243
flacuga »
TaaBuuna 5.000 5.000 5.000
Pesepsuu (QOHIOBH 1.511 1.685 1.773
Yno3u Ha WITELbY 6.316 9.380 11.565
PeecxonT Koj Hap. Oanke 1.644 554 _—
Peeckont xox IlomT. LITeA. 1.642 344 —
TanTujeme 214 173 169
JuBreHLe 800 600 600
36up aKTUBE WM TIACHBE 25.384 25.192 27.621
Paayn ryOuTKA M A0OUTKA
Pacxopd
Kamara 473 586 710
YropaBuu TPOLIKOBU 624 853 707
Ctnucu 13 12 il
YucTta podut 1.096 867 857
Tlpuxonu ¢
L KamaTa 1.345 1.482 1.588
TipoBusuja 753 682 581
[Ipuxof Of APXK. XapTHja 107 164 177
36up npuxoja MM PACXOAA 2.206 2.329 2.346

CorncTBeHa cpepcTBa HaHoce y 1929. roxund 6.77 mum-
owa juHapa ; mpema 1927. roxzmun seha cy 3a 260 xupapga, 3a
xenuKo cy nosehiasy $hOHLOBH, KOji M3HOCE y 1929. rogunu 1.77
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MUJIHOHA ZHHapa. CBU TH (OHEOBH THIACHPaHR CY Y APiKaBHHM
XapTHjada 0 BPEIHOCTH, Mpe CBera y PEHTH Parhe nitere.
VnpaBa 0aHuYMHA BaXH Ka0 KOH3EPBaTHBHA H A0 KPAjHOCTH pH-
ropo3sa ; 360r Tora yxuBa y CBOM Kpajy, ynpxec ofuiHe KOH-
KypeHlije APyrux MamiX HOBYAHHX 3aBOAR, — v Hupoty ca-
MOM HMa UX TIeT — BEJMKO TIOBEpEme, IITO Hajlemne roKasyje
KpeTame yiaora Ha Teiry. Kol Apyrux HOBYaHHX 3aBOAA MPU-
mehyjeMO CTarHMpame MWIM 4aK M Omajame yioxaka ; Kox [iu-
POTCKE TProBauKo-3aHATHMCKE (aBKe mak je nopact Hzmexaly-
jvhu : mpema 1927. rop. mssocu mano pa He 100% u axo je
GaHKa y TOCIENBUM TOAMHAMa KaMaTHY CTONY 3HATHO CHH3MIA
on 8 Ha 7% u 6% HHCTHX, rouuiime, 0€3 0TKasa. ¥ mpKoc
ToMe, ya03u cy mopacas npema 1927. rogumn y 1928. 3a 3 mu-
mioHa a y 1929. rogusu 3a 2.3 MuiMoHa ¥ m3Boce 11.56 Mu-
nnona nunapa. Peeckont xox Hapogpse 6amke u [lomraHcke
W TeIHOHMLE, KOju je y 1927. ropuey HaHocHo jomr 3.29 MUIMOHZ
ZBHapa, cMameH je y- 1928. romuum Ha 900 xumana, a y 1929
TOXMHH YOILITE BHUIIE HE{e HCKasaH. Y MECTO peecxoma 0aHKa
ynmreomasa VIOILIKE, KOjU Cy CBaKako mocraix jedTusuin, a
PEECKORT j0] OCTaje yYBEK joIl Kao FBO3keHa pesepsa.

Onuoc mehy TyhuM K CONCTBEHMM CDEACTBHMa HE MOXe
6uTH TNOBOKHL{M. YKynHa cpefcrBa usHoce y 1929. ropuun
18.34 munMoHa, a TIacupara cy Ha caepehu Hayun : 10.72 Mu-
7FOHA HA MEHWYHE KpPenrTe ; OBa je MO3MLHja NOCHENBEX Io-
Iy¥Ha V TOCTENEeHOM Omajamy, M aKo je GaHKa CHH3MIa Kamarte
s mpoBMsmje. Jpyro Cy 3ajmMoBu 1O TeKyhUM pauyHUMa, y H3-
necy o 2.15 mmivona AmEapa ; npema 1927. ropuHu 0Ba je Io-
spimja Mawa Of 2.15 muiHona guEapa ; npema 1927. ropnH:
oFa je mosunmja mama 3a 400 xmmaja juHapa, a npema 1928
rGEuEN Tiopacia je 3a 350 xumapa. oa]v;oml Ka pa3He 3ajore,
WITO CY CKOPO HCKbYYHBO 3ajMOBM Ha LpXaRHe XapTHie OX
BpeRHOCTH H3Hoce kpajem 1929. ronume 550 xuwmaga nunapa. U
TH Cy Ce KpemwTu cmamund npema 1928. rogwmm, y Kojoj cy
nckazarn ca 960.000 guHapa.

. Oy DacxCiM IO KamMartama y CTAJTHOAM nopacry

Xap’mge OZ BPEEBOCTH HSHOCE 1.73 muzHoHa AHHADA;-
rropac'r OBe TO3HUEje je Orpoman ; mpéma 1927. TofMEM 33 132"
MHZMOHA ,maapa OBa mo3uuuja, Ka0 U BPEJHOCT pesepBHor
(porur,a y H3ﬂOCV or 1.45 munoHa TPETCTaB/ba, K20 ILITO CMG -
peh paBHje CIIOMEHYIH, ZP)XABHE Aapm}e OX BPEIHOCTH, np—-
EEHCTBEHO peHTy Parhe iureTe ; M3 Tora U3Na3d, fa UMa 3aBo;{
y THM IpXaBHHUM XapTHjamMa Iacupano 3.2 MUIHOHA }nmapa-
BRH TIOJOBHHY CONCTBEHUX cpeAcTaBa. Hemokperro umame cé -
nocie OTmHCA HcKasyje ca 40.000 mmHapa. Bamka HaroMUBbe, 12
ie TO mpeapaTHa BPEJHCCT Hbe3MHE arpage ; y TO} ce rmmmgzr
Haja3e TPWIKYHe pDe3epBe OaHUHMHE.

IllTo ce THYe JIUKBHEHOCTH, OHA je M CYBHIIE BEIHKA :
nnacMaHuMa, ¥ TO y HajBehoj Mepu KPaTKOPOYHHM Y BHUCHHH OX
12.87 mussoHa, CToje Ha CYNPOT TOTOBHMHA U ApXABHE XapTuje
GI BPEIHOCTH, KOje Ce CBaKOr MOMEHTa MOTy JA0MOapAHpATH,
y u3Hoey Of 5.34 mMuanOHa ﬁHHapa. Mwu cMo yKaszaiau Ha TO, I&
je Gamka mpesackhieBa KamuTamoM ; 360T TOra je ¥ CHHM3MIA Ka-
MaTHY CTOMY. .

K3 ynope}je}ba pauyHa ryb6uTKa 4 ZOOWTKa BHIHMO, Aa

ox 473.000 ¥

1627. na 710.000 y 1929. rogusy ; ¥ NPHXOLM O Kamara Cy Io-—
pacay, ox 1.35 munuona y 1927. roz. za 1.59 munuoHa ¥ 1929:

rofuayn. [lpuxonu of MNPOBHU3Hje Omanajy, IOMITO je HCTa CAa—
mera : of 753.000 y 1927. rox. #a 581.000 y 1929. roxunw. Tlpu--
XOIM OJ ApKaBHuX xaptuja Behw cy u msHoce 177.000 nmHapa.-
YrpaBHEk TPOmKOBH y 19290. roauuu pexynmpanu cy mpema 1928

rOIMH H H3HOCe 767.000.

Uncra zobur Guna je y 1927. TORUEH najseha : 1.095.00C¢
IuHapa ; O Tora je muaheno Ha MMe JMBHACHAE 800.000, 214.000
ka0 TamtHiema : y 1928. m 1929. ropmHe ocrtana je HempoMe-
mena, Ha 857.000 xunapa ; y obe ropume nnahno je 170.000 =a
nMe TaaTujeme a 660.000 kao muBHeHza. Ocrataxk je ZOTHPAH
pe3epBEUM (DOHZOBUMA.
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UYfAH JE BEP3E M WU3BPLUYJE BEP3AHCHE HAJIOTE CBOJUX KOMUTEHATA.
3a yaore na mrenmy kox lomrancke lrenmounne javrm Apkasa

Motpebua obapewterwa gaje [lowraHcka Lltepuonuua 1 cse nowre y 3emibil.
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HPAJBEBUHE JYIOCHABUJE =

LLEHTPAMNA Y BEOTPAQY. — ODunujane y 3arpeby, byGmany, Capajesy # Cronmy. g{
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OTBAPA YEHOBHE PAYMYHE ._

CBaHOM <DH3MLlKOM 17 npaaﬂom ALY, ﬂﬂai’%aﬂza nMpeko YEeHORBHUX paqyﬁa cy
6p3a, moysjaHa M jeBTWHA, a MOTY Ce BPWMTH KON CBHX MOLITa Y ApHKABH. 5.
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MOLPMABA BESE C MHOCTPAHCTBOM 5

L : =B

¥ CBaKU BAACHUK YeKOBHOI paqyﬁa MOME Hapenmsam Merinarte Yy cBe €eB-

= DOMCKE W B3HEBPOMNCKE 3IeMibe. = ,\
NPUMA YVNIOTE HA LHTEBMDY =

Lilrepra Hroumuya ﬂoun'aﬁc;{e Liitenuonule HajnorojHuje je cpepcTBO 3a WTERmY, iep g

- ce LWTegHu ynosu npumajy u ucnnahyjy Koj CBMX nowTa Ge3 WKaKBMX TpoulKoBa. - e
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