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UuvoD

Cilj istraZivanja publikacije jeste formiranje
mreZe srednjih preduzeca u Republici Srbiji.
Predmet istrazivanja su sve javno dostupne
informacije o poslovanju srednjih preduzeca
registrovanih na teritoriji Republike Srbije u
periodu 2010-2014. godina. Rezultati istraZi-

ISSN 2466-5274

vanja su zakljucci o oceni uspesnosti poslova-
nja analiziranih preduzeca i na osnovu njih
izvedene preporuke s predlogom mera za nje-
govo unapredenje.

ULOGA 1 ZNACA] SREDNJIH PREDUZECA

Znacaj i uloga koju imaju srednja preduzeéa
proisticu iz njihovog uc¢es$ca u klju¢nim indika-
torima privrednog rasta koje je u najvecoj
meri nuzna posledica fleksibilnosti i sklonosti
ka inovativnim i rizi¢nim poslovnim poduhva-
tima ovih entiteta. [ako najskromnija po
uceS¢u u ukupnoj strukturi privrednih drusta-
va i sektora MSP, srednja preduzecéa, prema
kljunim indikatorima razvoja, predstavljaju
osnovne nosioce privrednog rasta.

Analizom javno dostupnih podataka o visini
makroekonomskih pokazatelja ocenjeno je da
su efekti finansijske krize prolongirano uticali
na ekonomski rast i razvoj zemlje. Prema
podacima Narodne Banke u drugom kvartalu
2015. godine, merama Stednje drzave, ostva-
ren je skroman rast BDP od 1,1%. Trend rasta
BDP nastavljen je i u tre¢em kvartalu, kada je
iznosio 2,3%, dok je u Cetvrtom kvartalu 2015.
godine zabeleZen ponovni pad njegove vred-
nosti od 1,2%.

Nestabilan privredni rast praéen je izrazito
visokim iznosom javnog duga koji je u 2014.
godini ¢inio 70,4% BDP, sto je u proseku za 20
procentnih poena viSe u odnosu na njegovu
vrednost zabeleZenu u prethodne cetiri godi-
ne. Trend rasta javnog duga je nastavljen da bi
na kraju 2015. godine iznosio ¢ak 75,26%
BDP.

Efekti makroekonomske nestabilnosti poseb-
no su se reflektovali na trziSte rada. Prema
broju nezaposlenih lica Republika Srbija zau-
zima nezavidnu poziciju u Evropi. Poslednje
raspoloZivi podaci Republickog zavoda za sta-

tistiku (RZS) pokazuju da je opsta stopa neza-
poslenosti na kraju 2014. godine iznosila
19,4%, a stopa nezaposlenosti kod mladih
48%. Visoka stopa nezaposlenosti i Zakon o
budzetskom sistemu Kkoji podrzava zabranu
zaposljavanja u javnom sektoru, dodatno isti-
¢u potrebu za podrSkom razvoju srednjih pre-
duzeca kao osnovnog generatora radne snage
u Republici Srbiji. Podrska razvoju srednjih
preduzeca opravdana je i ¢injenicom da ista u
najvecoj meri mogu uticati na uspostavljanje i
dugoro¢no odrzavanje trgovinskog suficita
kao osnovnog indikatora smanjenja javnog
duga i stabilnog privrednog rasta.

Godinama unazad, srednja preduzeca ostvaru-
ju najveci doprinos povecéanju zaposlenosti,
bruto dodate vrednosti, prometa i spoljno
trgovinske aktivnosti zbog cCega se smatraju
okosnicom rasta i razvoja nacionalne ekono-
mije. Prema poslednje raspolozivim podacima,
srednja preduzeéa cine svega 2% ukupnog
broja privrednih drustava Republike Srbije i
generiSu 16% njihove zaposlenosti. I pored
toga Sto u ukupnom broju ucestvuju sa svega
2%, srednja preduzeca generisu 17% prihoda,
16% rashoda, 16% ukupno ostvarenog neto
dobitka, odnosno 14% ukupno ostvarenog
neto gubitka svih privrednih drustava u zem-
lji. S aspekta ucesc¢a u osnovnim indikatorima
razvoja u sektoru MSP, srednja preduzeca,
iako u ukupnom broju MSP ulestvuju svega
0,7%, generiSu 48% izvoza, 40% uvoza, 29%
zaposlenosti, 30% prometa i 33% BDV.



Tabela 1 - Prikaz makroekonomskih indikatora

Makroekonomski
indikatori 2010 2011 2012 2013 201 2015. 2016*
Realni rast BDP-a (u %) 0,6 1,4 -1,0 2,6 -1,8 0,7 3,8

PotroSacke cene (u % u odnosu na

isti mesec prethodne godine) A0 7Y e 22 LY L9 G
Devizne rezerve NBS (mil €) 10.002 12.058 10915 11.189 9.907 10.378 9.501
[zvoz robe i usluga (mil €) 9.515 11.145 11.469 13.937 14.451 15.631 3.945
0,
stopa rasta u % u odnosu na 183 171 2,9 21,5 3,7 8,2 11,8
prethodnu godinu
Uvoz robe i usluga (mil €) 14.244 16.487 16.992 17.782 18.096 18.899 4.515
0,

stopa rasta u @ u odnosu na 87 157 31 47 18 44 17
prethodnu godinu
Tekudi racun platnog bilansa -2.037 -3.656  -3.671 -2.098 -1985 -1577  -248
(mil €))
u % BDP-a -6,8 -10,9 -11,6 -6,1 -6,0 -4,8 -3,3
Nezaposlenost po Anketi (%) 19,2 23,0 23,9 22,1 19,27 17,7 19,0
Zarade (prosecno €) 330,1 372,5 364,5 388,6 379,3 368,0 353,7
Republicki budzetski suficit/deficit

-3,4 -4,0 -5,9 -5,2 -6,3 -2,9 -1,0
(u% BDP)
Konsilidovani fiskalni rezultat

-4,6 -4,8 -6,8 -5,5 -6,6 -3,8 -1,7

(u % BDP-a)

Javni dug Republike Srbije

(centralni novo drzave, u % BDP-a) 418 g e S 704 = 724

Kurs RSD prema US$

. 77,91 73,34 88,12 85,17 88,54 10885 111,37
(prosek u periodu)

Kurs RSD prema US$

L 79,28 80,87 86,18 83,13 99,46 111,25 108,60
(kraj perioda)

Kurs RSD prema €

. 103,04 10195 113,13 113,14 117,31 120,73 122,87
(prosek u periodu)

Kurs RSD prema €

L 105,50 104,64 113,72 114,64 12096 121,63 122,92
(kraj perioda)

Izvor: NBS i RZS, 2010-2015
* Ukljucuje podatke za prva dva kvartala




METODOLOGIJA

Baza podataka na osnovu koje je izvrSena kla-
sifikacija, odabir i analiza srednjih preduzeéa
registrovanih na teritoriji RS pribavljena je iz
Agencije za privredne registre RS (APR). Pre-
ma podacima za 2015. godinu na teritoriji RS
poslovalo je 1004 srednjih preduzeca koja su
zaposljavala 165.537 radnika.

U sklopu pripreme za izradu ove studije, tim
istrazivaca IEN je odabrao reprezentativni
uzorak od 50 (koji je na kraju redukovan na
47) privrednih drustava iz ukupne populacije
od 1004 firme. Svrha formiranja uzorka je da
se uporede pokazatelji cele populacije sa
uzorkom, kao i da se na osnovu toga u nared-
nom periodu koristite samo pokazatelji iz
uzorka kao validan instrument za predikciju
kretanja u celom sektoru srednjih preduzeéa.
U cilju formiranja uzorka najpre je izvrSena
njihova klasifikacija prema sektorskom i regi-
onalnom rasporedu. Prema sektorskom Kkrite-
rijumu najvedi broj srednjih preduzeca regis-
trovanih na teritoriji RS identifikovan je u sek-
toru C - Preradivacka industrija. U okviru sek-
tora Preradivacka industrija u 2015. godini
bilo je registrovano 368 srednjih preduzeda.
Sledi sektor G - Trgovina na veliko i malo;
popravka motornih vozila i motocikala
(Trgovina) sa 272 registrovana preduzeca,
zatim sektor A - Poljoprivreda, Sumarstvo i
ribarstvo (Poljoprivreda) sa 74 registrovana
preduzeca, sektor F - Gradevinarstvo sa 89
registrovanih preduzeca, sektor H - Saobracaj
i skladiStenje sa 51 registrovanih preduzeca i
sektor M - Strucne, naucne, inovacione i teh-
nicke delatnosti sa 42 registrovana preduzeca.
Svi ostali sektori obuhvataju ukupno 108 pre-
duzeca.

Regionalna analiza je pokazala visok stepen
disproporcije u nivou razvijenosti kao i nerav-
nomernu geografsku distribuciju registrova-
nih srednjih preduzeca. U Beogradskom regio-
nu i Regionu Vojvodina registrovano je 44,1%
i 28,8% respektivno srednjih preduzeca,
odnosno vise od 70% od njihovog ukupnog
broja. Znacajno manji broj srednjih preduzeéa

posluje u Sumadiji, Zapadnoj, Juznoj i Isto¢noj
Srbiji. U regionima Sumadija i Zapadna Srbija
zbirno je registrovano 18,8% srednjih predu-
zeca, dok je njihov ukupan broj u JuZnoj i Isto-
¢noj Srbiji daleko manji i iznosi 8,3%.

U okviru srednjih preduzeca, dva najveca sek-
tora generiSu i najveéi broj zaposlenih. U sek-
toru Preradivacka industrija zaposleno je
40%, a u sektoru Trgovine na veliko i malo;
popravka motornih vozila i motocikala 17,5%
radne snage srednjih preduzeca.

Uzimaju¢i u obzir podatke o distribuciji sred-
njih preduzeca po klasifikaciji delatnosti i nji-
hov regionalni raspored napravljen je inicijal-
ni uzorak od 50 najreprezentativnijih entiteta.
Primarni kriterijum za odabir 50 reprezenta-
tivnih entiteta koji ée Ciniti mreZu srednjih
preduzeca u Republici Srbiji i u€esnike fokus
grupe bila je ostvarena visina ukupnog priho-
da. Pored visine prihoda zadovoljeni su i kri-
terijumi uceséa pojedinacnih delatnosti, geo-
grafske lociranosti, organizacione forme i bro-
ja zaposlenih. U strukturi uzorka, preduzeca
registrovana u preradivackoj industriji, trgo-
vini, gradevinarstvu i poljoprivredi ucestvuju
sa 34%, 26%, 10%, 8% respektivno, dok je
22% privrednih subjekata registrovano u
svim ostalim sektorima. Grupa ,ostali sektori”
ukljucuje srednja preduzeca koja posluju u 6
razlic¢itih sektora, i to: snabdevanje vodom,
saobracaj i skladiStenje, usluge smeStaja i
ishrane, informisanje i komunikacije, strucne,
naucne, inovacione i tehnicke delatnosti i
administrativne i pomo¢ne usluzne delatnosti.
Svim odabranim srednjim preduzeéima pros-
leden je poziv da ucestvuju u uzorku od 50
reprezentativnih entiteta. Na ovaj nacin, tra-
Zena je saglasnost od preduzeca da informaci-
je koje su o njima prikupljene tokom istraziva-
nja budu objavljene u ovoj publikaciji. Nakon
dobijanja odgovora, uzorak od 50 srednjih
preduzeca smanjen je na uzorak od 47 privre-
dnih subjekata. Tri preduzeca su izostavljena
iz dalje analize jer nije obezbedena njihova
saglasnost.



Tabela 2 - Regionalni raspored srednjih preduzeca i njihovo ucesce u sektoru MSP

Broj % udeo Broi
NUTS 1 NUTS 2 NUTS 3 srednjih srednjih MSli % udeo MSP
preduzeca preduzeca
Beogradski . orad 443 441 99.888 31,7
region
Zapadnobacki 25 2,5 6.526 2,1
JuzZnobanatski 31 3,1 12.793 4,1
%2} v V1.
Q Juznobacki 106 10,6 33.005 10,5
;:> s Severnobanatski 20 2,0 4.505 1,4
E Vojvodine Severnobacki 38 3,8 7.810 2,5
= Srednjobanatski 25 2,5 5.973 1,9
Sremski 44 4.4 12.854 4,1
UKUPNO Vojvodina 289 28,8 83.466 26,6
UKUPNO Srbija Sever 732 72,9 183.354 58,3
Zlatiborski 20 2,0 11.932 3,8
Kolubarski 15 1,5 8.019 2,5
Macvanski 37 3,7 10.806 3,4
Region Moravicki 35 3,5 10.452 33
Sumadije i Pomoravski 16 1.6 8.169 2,6
zapadne — ' ' i
Srbije Rasinski 21 21 9.187 2,9
Raski 19 1,9 11.635 3,7
Sumadijski 26 2,6 10.685 3,4
" UKUPNO SZS 189 18,8 80.885 25,6
= -
g Borski 8 0,8 3.770 1,2
>
o Branicevski 12 1,2 6.257 2
c
Q Zajecarski 5 0,5 3.305 1
Jablanicki 11 11 6.733 2,1
Region = ;
juzne i NiSavski 20 2,0 13.390 4,2
isto¢ne Pirotski 1 0,1 2.648 0,8
Srbije ;
Podunavski 10 1,0 6.665 2,1
Pcinjski 12 1,2 5.946 19
Toplicki 4 0,4 2.459 0,8
UKUPNO JIS 83 8,3 51.173 16,1
UKUPNO Srbija Jug 272 27,1 132.058 41,7
UKUPNO Srbija 1004 100 315.412 100
Izvor: APR i IzveStaj o malim i srednjim preduze¢ima za 2013. godinu (U statistiku MSP su ukljuceni preduzetnici,
mikro, mala i srednja preduzeca)
Napomena: Podaci koji se odnose na MSP su iz IzveStaja o malim i srednjim preduzec¢ima za 2013. godinu Ministars-
tva privrede i Nacionalne agencije za regionalni razvoj. Poslednji dostupni izvestaj je za 2013. godinu. Klasifikacija
preduzeca u ovom izvestaju ne reflektuje zakonsku promenu klasifikacije koja je izvrSena 2013. godine.




Grafikon 1 - Distribucija srednjih preduzeéa po klasifikaciji delatnosti
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Izvor: IEN prema podacima iz APR i ostalim javno dostupnim informacijama
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OCENA EKONOMSKO-FINANSIJSKE MOCI SREDNJIH PREDUZECA

Analiza ekonomsko finansijske mo¢i srednjih pre-
duzeca i, u okviru njih, odabranih 47 entiteta obu-
hvata period 2010-2014. godina ¢ime je obezbede-
na vremenska uporedivost podataka i uocavanje
dinamike kretanja osnovnih indikatora razvoja.
Finansijska analiza je izvrSena na osnovu podataka
obelodanjenih u oficijelnim finansijskim izvestaji-
ma preduzeca, javno dostupnim na sajtu APR na
osnovu kojih su sastavljeni zbirni finansijski izves-
taji. Finansijski izvestaji koji su bili predmet anali-
ze obuhvataju bilans stanja, bilans uspeha i izvestaj
o nov¢anim tokovima. Analizom podataka obeloda-
njenim u bilansu uspeha i bilansu stanja izvrsena je
ocena prinosnog polozaja, ekonomicnosti, imovin-
skog i finansijskog polozaja srednjih preduzeca
registrovanih na teritoriji RS i, u okviru njih, 47
entiteta, dok je analizom novcanih tokova izvrsena
ocena odnosa priliva i odliva gotovine po razlic¢itim
osnovama.

Analiza prinosnog polozaja i
ekonomicnosti

U periodu 2010-2014. godina, na nivou svih sred-
njih preduzeca registrovanih na teritoriji RS, vred-
nost ukupnih prihoda i rashoda belezi konstantan
na ukupne rashode u celokupnom posmatranom
periodu uslovio je pojavu pozitivnog bruto finansij-
skog rezultata.

Na nivou svih srednjih preduzeéa registrovanih na
teritoriji RS, dinamika poslovnih prihoda i rashoda
uslovila je pojavu poslovnog dobitka, dok je dina-
mika finansijskih prihoda i rashoda uslovila pojavu
gubitka iz finansiranja. Dinamika ostalih prihoda i
rashoda uslovila je pojavu negativnog rezultata iz
ostalih prihoda u periodu 2011-2012. godina, dok
su u ostalim posmatranim godinama srednja pre-
duzeca po ovom osnovu poslovala sa dobitkom.

U slucaju 47 odabranih entiteta dinamika ukupnih
prihoda i rashoda je u 2014. godini imala za posle-
dicu pojavu bruto gubitka. Dinamika poslovnih pri-
hoda i rashoda kod odabranih 47 entiteta je, kao i
na nivou svih srednjih preduzeca registrovanih na
teritoriji RS, uslovila pojavu poslovnog dobitka,
dok je dinamika finansijskih prihoda i rashoda
uslovila pojavu gubitka iz finansiranja. Za razliku
od ukupnog broja srednjih preduzeca registrova-
nih na teritoriji RS koja su poslovala sa gubitkom iz
ostalih prihoda samo u periodu 2011-2012. godina,
47 odabranih entiteta gubitak po ovom osnovu
beleZiiu periodu 2013-2014. godina.

Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja koji
uslovljava uspesnost bilansa pozitivan je u celoku-
pnom posmatranom periodu na nivou svih sred-
njih preduzeca i, u okviru njih, 47 odabranih entite-
ta. Srednja preduzeca registrovana na teritoriji RS
po osnovu svoje osnovne delatnosti najuspesnije
su poslovala u 2011. godini, a, u okviru njih, 47
odabranih entiteta u 2012. godini.

U periodu 2010-2014. godina srednja preduzeca
registrovana na teritoriji RS i, u okviru njih 47,
odabranih entiteta zabelezila su slede¢e osnovne
karakteristike profitabilnosti:

¢ na nivou svih srednjih preduzeca registrovanih
na teritoriji RS i na nivou 47 odabranih entiteta
svaki dinar poslovnih prihoda u proseku je ¢inio
5,17% i 3,81% poslovnog dobitka respektivno;

e srednja preduzeca registrovana na teritoriji RS
su u proseku na svaki dinar uloZzen u ukupna
sredstva ostvarila 1,56% neto dobitka. Cetrde-
set sedam odabranih entiteta je u periodu 2010-
2013. godina u proseku na svaki dinar ulozen u
ukupna sredstva ostvarilo 2,70% neto dobitka,
dok je u 2014. godini poslovalo nerentabilno i
na svaki dinar uloZen u ukupna sredstva ostva-
rilo 1,91% neto gubitka;

e srednja preduzeca u Srbiji su u proseku na svaki
dinar investiranog sopstvenog kapitala ostvari-
la 3,78% neto dobitka. S druge strane, 47 odab-
ranih entiteta je rentabilno poslovalo u periodu
2010-2013. godina kada su na svaki dinar inve-
stiranog sopstvenog kapitala u proseku ostvari-
la 7,37% neto dobitka, dok ih je u 2014. godini,
kada su na svaki dinar investiranog sopstvenog
kapitala ostvarila 5,29% neto gubitka, odlikova-
lo nerentabilno poslovanje;

¢ srednja preduzeca registrovana na teritoriji RS
i, u okviru njih, 47 odabranih entiteta su na sva-
ki dinar ulozenog osnovnog kapitala u proseku
ostvarila 6,68% i 8,98% neto dobitka respektiv-
no. lako su u 2014. godini 47 odabranih entiteta
nerentabilno poslovala njihova prose¢na stopa
prinosa na investirani osnovni kapital, u perio-
du 2010-2014. godina, bila je viSa od prosecne
stope prinosa na investirani kapital zabelezene
na nivou svih srednjih preduzeca registrovanih
na teritoriji RS;

e srednja preduzeca registrovana na teritoriji RS
i, u okviru njih, 47 odabranih entiteta je u perio-
du 2010-2014. godina u proseku 1,70% i 1,16%
poslovnih prihoda respektivno akumuliralo u
formi neto dobitka.



Slika 1 - Dinamika poslovnih prihoda i rashoda srednjih preduzeéa registrovanih na teritoriji Republike
Srbije, u periodu 2010-2014. (mil. RSD)

1.600.000
1.400.000 e

1.200.000 -

1.000.000 ==

800.000

600.000

400.000

200.000

0
2010 2011 2012 2013 2014

Poslovni prihodi == = Poslovni rashodi

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja

Slika 2 - Dinamika finansijskih prihoda i rashoda srednjih preduzeca registrovanih na teritoriji Republike
Srbije, u periodu 2010-2014. (mil. RSD)
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Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja



Slika 3 - Dinamika ostalih prihoda i rashoda srednjih preduzeca registrovanih na teritoriji
Republike Srbije, u periodu 2010-2014.(mil RSD)
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Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izveStaja

Slika 4 - Dinamika ukupnih prihoda i rashoda srednjih preduzeéa registrovanih na teritoriji
Republike Srbije, u periodu 2010-2014. (mil. RSD)
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Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja




Slika 5 - Dinamika poslovnih prihoda i rashoda odabranih 47 srednjih preduzeéa registrovanih
na teritoriji Republike Srbije, u periodu 2010-2014. (mil. RSD)
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Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja

Slika 6 - Dinamika finansijskih prihoda i rashoda odabranih 47 srednjih preduzeca registrovanih
na teritoriji Republike Srbije, u periodu 2010-2014. (mil. RSD)
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Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja
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Slika 7 - Dinamika ostalih prihoda i rashoda odabranih 47 srednjih preduzeéa registrovanih
na teritoriji Republike Srbije, u periodu 2010-2014. (mil. RSD)
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Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izveStaja

Slika 8 - Dinamika ukupnih prihoda i rashoda odabranih 47 srednjih preduzeca registrovanih na teritoriji
Republike Srbije, u periodu 2010-2014. (mil. RSD)
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Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja
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Tabela 3 - Analiza strukture ukupnog bruto finansijskog rezultata srednjih preduzeca

u periodu 2010-2014. (mil RSD)

Pozicija Srednja preduzeca registrovana na teritoriji RS
2010 2011 2012 2013 2014
Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 55.266 64.925 75.054 62.461 67.561
Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja (36.464) (17.746)  (35.743) (17.930) (46.546)
Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 18.803 47.179 39.310 44,531 21.015

Rezultat iz prihoda od uskladivanja vrednosti osta-

le imovine 0 0 0 (24.336) (19.356)
Rezultat iz ostalih prihoda 5.266 (3.832) (5.824) 1.928 9.810
UKUPAN BRUTO FINANSIJSKI REZULTAT 24.069 43.346 33.486 22.123 11.470

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja

Tabela 3a - Analiza strukture ukupnog bruto finansijskog rezultata

47 odabranih entiteta u periodu 2010-2014. (mil RSD )

Pozicija 47 odabranih srednjih preduzeca na teritoriji RS
2010 2011 2012 2013 2014
Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 5.924 6.535 11.186 3.491 4.768
Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja (3.695) (1.643) (4.462) (1.044) (4.244)
Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 2.228 4.892 6.724 2.446 524

Rezultat iz prihoda od uskladivanja vrednosti osta-

le imovine 0 0 0 (1.472) (1.839)
Rezultat iz ostalih prihoda 65 (69) (698) (327) (325)
UKUPAN BRUTO FINANSIJSKI REZULTAT 2.293 4.823 6.026 647 (1.640)

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja
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Tabela 4 - Stope profitabilnosti srednjih preduzeca u periodu 2010-2014. (u %)

Pozicija _ Srednja predu?eéa. - 47 oda_lbranih sredniih_ prg.c!uzeéa

registrovana na teritoriji RS registrovana na teritoriji RS
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
OPM kumulativ 7,42 6,87 7,00 6,09 6,10 593 4,84 5,92 2,44 3,56
OPM kumulativ -1,76  -1,36 -1,48 -1,58 -1,47 -1,34 -0,84 -0,40 -0,34 -0,74
OPM neto efekat 5,67 5,52 5,52 4,51 4,63 4,59 4,01 551 2,10 2,83
ROA kumulativ 4,42 5,18 5,20 4,37 4,23 5,92 6,05 7,24 3,50 3,39
ROA kumulativ -2,57  -211  -331 -352 -411 -375 -1,77 -299 -340 -530
ROA neto efekat 1,85 3,07 1,90 0,85 0,12 2,17 4,28 4,25 0,10 -1,91
ROE kumulativ 11,22 12,29 12,60 10,44 10,22 16,06 16,08 20,34 9,93 9,38
ROE kumulativ -6,53 -501 -801 -841 -993 -10,18 -470 -841 -9,64 -14,67
ROE neto efekat 4,69 7,28 4,60 2,03 0,29 588 11,38 11,93 029 -529
ROSC kumulativ 20,53 21,31 22,15 18,38 18,05 2866 29,08 4091 1884 19,03
ROSC kumulativ -11,95 -8,69 -14,07 -1480 -17,53 -18,17 -849 -1691 -18,29 -29,77
ROSC neto efekat 858 12,62 8,08 3,58 052 1049 2059 24,00 0,55 -10,74
ROS kumulativ 5,30 5,61 5,25 4,67 4,51 4,43 3,87 4,50 2,52 2,30
ROS kumulativ -3,08  -229 -334 -376 -438 -281 -1,13 -1,86 -2,45 -3,59
ROS neto efekat 2,21 3,33 1,91 0,91 0,13 1,62 2,74 2,64 0,07  -1,30
Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja

Tabela 5 - Racia ekonomicnosti srednjih preduzeca u periodu 2010-2014.

Godina Ekonomicnost lfkupnog Ekonomi(':I}ost pqslovnih Elfonon.liénf)st
poslovanja aktivnosti finansiranja
Srednja preduzeca registrovana na teritoriji RS
2010 1,02 1,06 0,49
2011 1,04 1,06 0,74
2012 1,02 1,06 0,57
2013 1,02 1,05 0,65
2014 1,01 1,05 0,43
47 odabranih srednjih preduzeca registrovana na teritoriji RS
2010 1,02 1,05 0,36
2011 1,03 1,04 0,65
2012 1,03 1,06 0,41
2013 1,00 1,02 0,73
2014 0,99 1,03 0,30
Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja

Odabranih 47 preduzeca odlikuje neekonomi- Ma, k;%o iflVa sredrllja .preduzeéa.registrovana
¢no poslovanje samo u 2014. godini, dok ih u na teritoriji RS, odlikuje ekonomicno poslova-

svim ostalim posmatranim poslovnim godina- 1Jé-
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Analiza imovinskog i finansijskog Ine imovine dok je u slu¢aju 47 odabranih
poloiaja entiteta pomerena u korist obrtne imovine.

U posmatranom periodu, u strukturi pasive
U periodu 2010-2014. godina na nivou svih  gyijh srednjih preduzeéa registrovanih na teri-
srednjih preduzeca registrovanih na teritoriji toriji RS zabeleZeno je priblizno jednako
RS struktura aktive pomerena je u korist sta- yge§ée sopstvenog kapitala i kratkoro¢nih

obaveza.

Grafikon 2 - Struktura aktive srednjih preduzeca u periodu 2010-2014.
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Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja

Grafikon 3 - Struktura aktive, 47 odabranih entiteta u periodu 2010-2014.
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Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izveStaja
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U slucaju 47 odabranih entiteta u periodu
2010-2014. godina struktura pasive je, u
odnosu na sopstveni Kkapital i ostale izvore
finansiranja, pomerena u korist kratkoro¢nih
obaveza.

Na nivou svih srednjih preduzecéa registrova-
nih na teritoriji RS i, u okviru njih, 47 odabra-
nih entiteta u strukturi stalne imovine zabele-
Zeno je dominantno uceS¢e nekretnina, pos-
trojenja i opreme, dok je u strukturi obrtne
imovine zabeleZzeno dominantno ucesce krat-
koroc¢nih potraZivanja, plasmana i gotovine.

Grafikon 4 - Struktura pasive srednjih preduzeéa u periodu 2010-2014.
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Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja

Grafikon 5 - Struktura pasive 47 odabranih srednjih preduzeca u periodu 2010-2014.
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Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja
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Tabela 6 - Struktura stalne i obrtne imovine srednjih preduzeca i, u okviru njih,

47 odabranih entiteta u periodu 2010-2014. (u %)

Srednja preduzeca

Pozicija registrovana na teritoriji RS
2010 2011 2012 2013 2014
Nematerijalna ulaganja 3,69 4,38 4,39 3,88 3,79
Nekretnine, postrojenja, oprema i bioloska sredstva 80,19 78,35 79,44 81,75 82,29
Dugorocni finansijski plasmani i potrazivanja 16,12 17,27 16,17 14,37 13,92
STALNA IMOVINA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Zalihe 30,11 30,77 32,00 31,92 33,14
Kratkoroc¢na potraZivanja, plasmani i gotovina 69,89 69,23 68,00 68,08 66,36
OBRTNA IMOVINA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
47 odabranih srednjih preduzeca
Pozicija registrovana na teritoriji RS
2010 2011 2012 2013 2014
Nematerijalna ulaganja 2,92 4,02 4,02 4,08 4,55
Nekretnine, postrojenja, oprema i bioloska sredstva 93,82 92,89 92,16 91,22 90,95
Dugorocni finansijski plasmani i potrazivanja 3,26 3,09 3,82 4,70 4,50
STALNA IMOVINA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Zalihe 33,38 32,01 29,73 25,49 25,80
Kratkoroc¢na potraZivanja, plasmani i gotovina 66,62 67,99 70,27 74,51 74,20
OBRTNA IMOVINA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izveStaja

U posmatranom periodu, 47 odabranih entite-
ta, u odnosu na sva srednja preduzeca regis-
trovana na teritoriji RS, odlikuje nesto efikas-
nije upravljanje obrtnom imovinom. Analizom
su utvrdene sledece osnovne karakteristike
efikasnosti obrtne imovine:

e proseCno vreme trajanja jednog obrta obr-
tne imovine 47 odabranih entiteta iznosilo
je 141 dan, a svih srednjih preduzecéa 184
dana;

e analizom obuhvacena preduzeca karakte-
riSe bolji polozaj na nabavnom nego na
prodajnom trzistu. Na nivou svih srednjih
preduzeca registrovanih na teritoriji RS
potrazivanja su se naplacivala u proseku
na svakih 126 dana dok su im obaveze
dospevale za plac¢anje svaki 163. dan. U
slucaju 47 odabranih entiteta potrazivanja

su u proseku bila naplaéivana svaki 100-ti
dan, dok su obaveze dospevale za placanje
na svakih 113 dana.

Cinjenica da se u posmatranom periodu kod
svih analizom obuhvacenih preduzeca pojav-
ljuje deo zaliha koji se finansira iz kratkoroc-
nih izvora finansiranja uticala je na uslovno
prihvatanje likvidnosti. U celokupnom posma-
tranom periodu, na nivou svih srednjih predu-
zeda registrovanih na teritoriji RS utvrdena je
vrednost obrtnog fonda niZa od vrednosti zali-
ha ¢ime je, s aspekta dugoroc¢nog finansiranja,
ugrozeno odrzavanje likvidnosti. U slucaju 47
odabranih entiteta jedino je u 2013. godini
bila stvorena pretpostavka za odrZavanjem
likvidnosti u dugom roku jer su u ovoj poslov-
noj godini, odabrani entiteti, zabelezili viSu
vrednost obrtnog fonda od vrednosti zaliha.
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Tabela 7 - Efikasnost obrtne imovine srednjih preduzeca i, u okviru njih,

47 odabranih entiteta u periodu 2010-2014.

Srednja preduzeca

Pozicija registrovana na teritoriji RS

2010 2011 2012 2013 2014
Racio efikasnosti obrtne imovine 1,78 1,98 2,09 2,04 2,05
Vreme trajanja jednog obrta obrtne imovine 205 184 174 179 178
Koeficijent obrta potrazivanja od kupaca 2,55 2,86 3,08 2,99 3,07
Vreme trajanja jednog obrta potrazivanja od kupaca 143 128 119 122 119
Koeficijent obrta kratkorocnih obaveza 2,05 2,34 2,48 2,20 2,16
Vreme trajanja jednog obrta kratkoro¢nih obaveza 178 156 147 166 169

47 odabranih srednjih preduzeca
registrovana na teritoriji RS

Pozicija
2010 2011 2012 2013 2014
Racio efikasnosti obrtne imovine 2,49 2,92 2,81 2,32 2,53
Vreme trajanja jednog obrta obrtne imovine 147 125 130 157 144
Koeficijent obrta potrazivanja od kupaca 3,74 4,29 4,00 3,11 3,41
Vreme trajanja jednog obrta potrazivanja od kupaca 98 85 91 117 107
Koeficijent obrta kratkorocnih obaveza 3,36 3,97 3,83 2,70 2,69
Vreme trajanja jednog obrta kratkoro¢nih obaveza 109 92 95 135 136

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja

Tabela 8 - Likvidnost srednjih preduzeca u periodu 2010-2014.

Srednja preduzeca 47 odabranih srednjih preduzeca
registrovana na teritoriji RS registrovana na teritoriji RS

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Likvidnost 081 082 080 073 070 090 092 09 087 079
drugog stepena
LikYidHOSt 1,15 1,18 1,18 1,08 1,05 1,35 1,36 1,36 1,16 1,06
treceg stepena
Obrtni fond 75342 92966 100.392 118937 127.093 13557 14.912 19.022 20.179 17.042
(u mil. RSD)
Procenat pokrica
zaliha obrtnim 45,66 50,85 48,31 54,84 53,92 7829 8332 8860 110,48 98,95
fondom
Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja
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Tabela 9 - Racio solventnosti srednjih preduzeca i, u okviru njih,

47 odabranih entiteta u periodu 2010-2014.

Srednja preduzeca

47 odabranih srednjih preduzeca

Pozicija registrovana na teritoriji RS registrovana na teritoriji RS
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Racio solventnosti 1,61 1,69 1,65 1,59 1,55 1,48 1,49 1,45 1,36 1,33

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja

Tabela 10 - Odrzavanje realne vrednosti sopstvenog kapitala srednjih preduzeca

u periodu 2010-2014.

Pozicija

Srednja preduzeca
registrovana na teritoriji RS

47 odabranih srednjih preduzeca
registrovanih na teritoriji RS

cena

2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
e 117,24 102,29 11881 104,04 107,84 11326 116,67 97,89
sopstvenog kapitala

Indeks potrosackih 107,00 112,20 10220 101,70 107,00 11220 102,20 101,70

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja

Poslovanje svih analizom obuhvaéenih predu-
zeca u posmatranom periodu ocenjeno je kao
solventno. Na nivou svih srednjih preduzeéa
registrovanih na teritoriji RS i, u okviru njih,
47 odabranih entiteta identifikovana je poslo-
vna imovina cija je vrednost bila dovoljna za
pokrié¢e ukupnih dugova.

Struktura pasive s aspekta vlasniStva pomere-
na je u korist pozajmljenih izvora finansiranja.
Na nivou svih srednjih preduzeca registrova-
nih na teritoriji RS i, u okviru njih, 47 odabra-
nih entiteta u periodu 2010-2014. godina
pozajmljeni izvori su u ukupnim izvorima
finansiranja ucestvovali u proseku 59,63% i
65,01% respektivno.
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U periodu 2010-2014. godina na nivou svih
srednjih preduzeca registrovanih na teritoriji
RS u svim poslovnim godinama osim u 2012.
godini zabeleZeno je ne samo odrzavanje nego
i rast realne vrednosti sopstvenog kapitala. Na
nivou 47 odabranih entiteta realna vrednost
sopstvenog kapitala se smanjila jedino u 2014.
godini, dok je u ostalim, analizom obuhvace-
nim poslovnim godinama, zabeleZen njen rast.
U godinama u kojima su preduzecéa povecala
realnu vrednost sopstvenog kapitala pruZena
im je moguénost poveéanja obima poslovne
aktivnosti.




Tabela 11 - ZaduZenost srednjih preduzeca i, u okviru njih,

47 odabranih entiteta u periodu 2010-2014.

Pozicija Srednja preduzeca registrovana na teritoriji RS

2010 2011 2012 2013 2014

UcesSce sopstvenog kapitala u

. . ) o 39,39 42,14 41,30 39,96 39,05
ukupnim izvorima finansiranja
UceSce obaveza

.. . ) o 60,61 57,86 58,70 60,04 60,95

u ukupnim izvorima finansiranja
D/E racio 1,54 1,37 1,42 1,50 1,56
Pokrivenost poslovne imovine kapitalom 40,30 43,11 42,71 41,84 41,38
Pokrivenost stalne imovine kapitalom 78,31 83,29 84,73 78,30 76,99
Pokrivenost stalne imovine 117,29 118,83 121,79 11505 11520

dugoroc¢nim izvorima finansiranja

47 odabranih srednjih preduzeca registrovana

puzicid na teritoriji RS
2010 2011 2012 2013 2014

UteSce sopstvenog kapitala 36,84 37,62 35,58 32,51 32,41
u ukupnim izvorima finansiranja
UceSce obaveza

. . ) N 63,16 62,38 64,42 67,49 67,59
u ukupnim izvorima finansiranja
D/E racio 1,71 1,66 1,81 2,08 2,09
Pokrivenost poslovne imovine kapitalom 39,28 40,46 38,22 35,29 36,11
Pokrivenost stalne imovine kapitalom 92,74 96,48 100,16 89,03 87,62
Pokrivenost stalne imovine 150,92 154,66 161,88 14256 136,14

dugoroc¢nim izvorima finansiranja

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja
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Analiza novcanih tokova

Relativno stabilan odnos poslovnog dobitka i
poslovnog neto novcanog toka na nivou svih
srednjih preduzeca registrovanih na teritoriji
RS nakon 2012. godine je dobra pretpostavka
kvaliteta njihovog poslovnog dobitka i odrzi-
vosti pozitivnog poslovnog rezultata i neto
novcanog toka iz poslovanja. Tokovi rentabili-
teta i novcani tokovi 47 odabranih entiteta
beleZe odstupanja koja su izrazito promenlji-
va u toku posmatranog perioda.

U posmatranom periodu, na nivou svih sred-
njih preduzeca registrovanih na teritoriji RS
utvrdeno je jacanje sposobnosti generisanja
priliva iz poslovnih aktivnosti. Kontinuirana
sposobnost generisanja neto novc¢anih tokova

iz internih izvora u znacajnoj meri omogucava
finansiranje poslovnih i investicionih gotovin-
skih potreba iz poslovnih aktivnosti i priliva
po osnovu dezinvestiranja i povracaja finan-
sijskih plasmana.

Interno generisana gotovina predstavlja zna-
¢ajan izvor finansiranja investicionih izdataka
i u slu¢aju 47 odabranih entiteta. Eksterni
izvori finansiranja su izrazito zastupljeni pre
svega zbog visokih nov¢anih odliva po osnovu
duga. Odlivi po osnovu finansijskih aktivnosti
u petogodiSnjem proseku ¢ine oko 63% ukup-
nih gotovinskih izdataka 47 odabranih entite-
ta, Sto je za 17 procentnih poena viSe u odno-
su na srednja preduzeéa u celini. Pozitivan
neto novcani tok nakon eksternog finansira-
nja u vecini perioda pokazuje jacanje rezervi
likvidnosti u obliku zaliha gotovine.

Tabela 12 - Novcani tokovi srednjih preduzecéa registrovanih na teritoriji RS

u periodu 2010-2014 (mil. RSD)

Pozicija Srednja preduzeca registrovana na teritoriji RS
2010 2011 2012 2013 2014

Poslovni NNT 35.483 51.894 43.325 34.464 37.801
Investicioni NNT -39.212 -51.115 -22.504 -36.075 -31.560
NNTnakon -3.729 780 20.822 1611 6.241
investicionih aktivnosti
NNT nakon isplate duga -116.925 -130.575 -126.197 -141.166 -134.143
Priliv gotovineiz 126030  129.548 135.041 152.487 141.874
finansijskih aktivnosti
NNTnakon 9.104 -1.027 8.844 11.321 7.731
eksternog finansiranja
Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja

Tabela 12a - Novcani tokovi 47 odabranih entiteta registrovanih na teritoriji RS

u periodu 2010-2014 (mil. RSD)

Pozicija 47 odabranih preduzeca registrovanih na teritoriji RS

2010 2011 2012 2013 2014
Poslovni NNT -2.013 7.950 3.109 3.148 7.685
Investicioni NNT -3.092 -4.411 -4.715 -3.707 -818
NNTnakon ~—~ -5.105 3.539 -1.606 -559 6.867
investicionih aktivnosti
NNT nakon isplate duga -16.219 -11.486 -21.084 -19.081 -13.205
Priliv gotovineiz 16.867 11.741 21.081 20.148 13.374
finansijskih aktivnosti
NNTnakon 648 255 -3 1.067 169
eksternog finansiranja
Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja
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UPOREDNA ANALIZA PREDUZECA PREMA PRIVREDNIM SEKTORIMA

Uporedna sektorska analiza i ocena ekonom-
sko finansijske modi izvrSena je na nivou svih
srednjih preduzeca registrovanih na teritoriji
RS i, u okviru njih, odabranih entiteta. Ocena
ekonomsko finansijske moc¢i izvrSena je u
okviru sektora Poljoprivreda, Gradevinarstvo,
Trgovina na veliko i malo; popravka motornih
vozila i motocikala, Preradivacka industrijaiu
okviru svih ostalih sektora (grupa ,ostali sek-
tori”) u kojima analizom obuhvaceni privredni
subjekti obavljaju svoju delatnost.

Sektorska analiza prinosnog
polozaja i ekonomicnosti

Sektorskom analizom dinamike ukupnih pri-
hoda i rashoda u periodu 2010-2014. godina
na nivou svih srednjih preduzeca i, u okviru
njih, odabranih entiteta zabeleZene su sledece
osnovne karakteristike:

a. Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo -
Dinamika ukupnih prihoda i rashoda na
nivou svih srednjih preduzeca i, u okviru
njih, odabranih entiteta iz sektora Poljop-
rivreda rezultirala je pojavom pozitivhog
bruto finansijskog rezultata;

Gradevinarstvo - Dinamika ukupnih pri-
hoda i rashoda srednjih preduzedéa regis-
trovanih u okviru sektora Gradevinarstvo
rezultirala je pozitivnim bruto finansijskim
rezultatom u svim analizom obuhvaéenim
poslovnim godinama, osim u 2012. godini.
Na nivou odabranih entiteta iz ovog sekto-
ra, dinamika ukupnih prihoda i rashoda, u
celokupnom posmatranom periodu rezul-
tirala je pojavom bruto dobitka;

Trgovina na veliko i trgovina na malo;
popravka motornih vozila i motocikala
- Dinamika ukupnih prihoda i rashoda sre-
dnjih preduzeéa registrovanih u okviru
sektora Trgovina rezultirala je pozitivnim
bruto finansijskim rezultatom, a na nivou
odabranih entiteta pozitivnim bruto finan-
sijskim rezultatom u svim poslovnim godi-
nama osim u 2013. godini;
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d. Preradivacka industrija - Intenzivniji
rast ukupnih rashoda, u odnosu na ukupne
prihode, na nivou svih srednjih preduzeca
iz sektora Preradivacka industrija rezulti-
rao je pojavom bruto gubitka u 2014. godi-
ni. U svim ostalim poslovnim godinama
zabeleZen je intenzivniji rast ukupnih pri-
hoda u odnosu na ukupne rashode. Na
nivou odabranih entiteta iz ovog sektora
dinamika ukupnih prihoda i rashoda uslo-
vila je pojavu bruto dobitka u periodu
2011-2012. godina, odnosno bruto gubitka
u 2010. godini i periodu 2013-2014. godi-
na.

Ostali sektori - Na nivou svih srednjih
preduzeca iz u grupe ,ostali sektori” dina-
mika ukupnih prihoda i rashoda u periodu
2010-2012. godina uticala je na pojavu
bruto dobitka, a u periodu 2013-2014.
godina na pojavu bruto gubitka. Dinamika
ukupnih prihoda i rashoda odabranih enti-
teta iz ove grupe uslovila je pojavu bruto
dobitka cija je vrednost u periodu 2010-
2012. godina imala rastuéi, a u periodu
2013-2014. godina opadajuci trend.

Osnovne karakteristike dobijene sektorskom
analizom profitabilnosti srednjih preduzeca
registrovanih na teritoriji RS i u okviru njih
odabranih entiteta su:

e U posmatranom periodu, na nivou svih
srednjih preduzeca registrovanih na teri-
toriji RS najvisa stopa poslovnog dobitka, u
iznosu od 9,18%, ostvarena je u sektoru
Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo, dok
je na nivou odabranih entiteta najvisi iznos
ove stope, u vrednosti od 6,92%, zabeleZen
u sektoru Gradevinarstvo. Na nivou svih
srednjih preduzeca i u okviru njih odabra-
nih entiteta najnizi iznos stope poslovnog
dobitka u vrednosti od 3,64% i 1,56% res-
pektivno, zabeleZzen je u okviru sektora
Trgovina na veliko i trgovina na malo; pop-
ravka motornih vozila i motocikala.

U periodu 2010-2014. godina srednja pre-
duzeca registrovana na teritoriji RS u okvi-
ru sektora Trgovina na veliko i trgovina na



Tabela 13- Sektorska analiza strukture ukupnog bruto finansijskog rezultata srednjih preduzeca u

periodu 2010-2014. (u mil. RSD)

Posiciie _ Srednja preduz_eéam
Registrovana na teritoriji RS
2010 2011 2012 2013 2014
POLJIOPRIVREDA
Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 4.400 6.560 7.636 6.310 7.735
Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja (2.076) (1.709) (2.572) (2.030) (4.046)
Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 2.324 4.851 5.064 4.280 3.689
ﬁﬁ(zjléi;aet iz prihoda od uskladivanja vrednosti ostale 0 0 0 (475) (892)
Rezultat iz ostalih prihoda 598 235 427 1.231 (434)
Ukupan bruto finansijski rezultat 2.922 5.087 5.491 5.036 2.362
GRADEVINARSTVO
Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 5.388 8.684 2.678 4.220 5.073
Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja (3.604) (2.338) (2.147) (1.783) (3.787)
Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 1.784 6.346 531 2.437 1.286
ﬁﬁf,léli;a,: iz prihoda od uskladivanja vrednosti ostale 0 0 0 (1.444) (1.921)
Rezultatiz ostalih prihoda 1.826 781 (3.226) 1.918 1.394
Ukupan bruto finansijski rezultat 3.610 7.127 (2.695) 2911 759
TRGOVINA
Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 15.191 15.931 18.459 15.908 18.870
Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja (3.944) 2.662 (3.459) 153 (5.060)
Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 11.247 18.593 15.000 16.061 13.810
iI;el(zjl‘j&aet iz prihoda od uskladivanja vrednosti ostale 0 0 0 (2.275) (2.400)
Rezultat iz ostalih prihoda 839 (1.117) 3) (711) 456
Ukupan bruto finansijski rezultat 12.085 17.476 14.996 13.075 11.866
PRERADPIVACKA INDUSTRIJA
Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 16.133 20.030 26.843 18.752 23.281
Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja (13.550) (8.647) (17.159) (9.763) (18.603)
Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 2.584 11.384 9.684 8.989 4.679
iI;el(z)l‘jli:la; iz prihoda od uskladivanja vrednosti ostale 0 0 0 (6.290) (6.421)
Rezultat iz ostalih prihoda 1.073 (592) 1.394 669 (529)
Ukupan bruto finansijski rezultat 3.657 10.792 11.078 3.369 (2.272)
OSTALI SEKTORI
Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 14.154 13.720 19.439 17.270 12.603
Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja (13.290) (7.715) (10.407) (4.506) (15.050)
Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 864 6.005 9.032 12.764 (2.447)
ﬁzl‘iﬁaet iz prihoda od uskladivanja vrednosti ostale 0 0 0 (13.853) (7.722)
Rezultat iz ostalih prihoda 931 (3.139) (4.417) (1.178) 8.924
Ukupan bruto finansijski rezultat 1.795 2.866 4.615 (2.267) (1.246)
[zvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izveStaja
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Tabela 13a- Sektorska analiza strukture ukupnog bruto finansijskog rezultata

odabranih preduzeca u periodu 2010-2014. (u mil. RSD)

Odabrana srednja preduzeca

Hozicle Registrovana na teritoriji RS
2010 2011 2012 2013 2014

POLJIOPRIVREDA
Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 573 612 495 594 613
Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja (152) 99) (195) (119) (148)
Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 421 514 299 475 465
ﬁﬁ(zjléi;aet iz prihoda od uskladivanja vrednosti ostale 0 0 0 ) (40)
Rezultat iz ostalih prihoda (7 (92) 224 (199) (8)
Ukupan bruto finansijski rezultat 414 422 523 267 416
GRADEVINARSTVO
Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 648 858 1.086 740 6
Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja (86) (199) (161) (274) (27)
Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 562 659 926 466 (21)
ﬁﬁf,léli;a,: iz prihoda od uskladivanja vrednosti ostale 0 0 0 (132) 9
Rezultatiz ostalih prihoda 15 31 (207) 120 208
Ukupan bruto finansijski rezultat 578 690 718 454 195
TRGOVINA
Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 1.030 658 1.230 216 834
Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja (434) 99 (319) 57 (407)
Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 597 757 911 273 427
iI;el(zjl‘j&aet iz prihoda od uskladivanja vrednosti ostale 0 0 0 (455) (290)
Rezultat iz ostalih prihoda (122) (15) (157) (574) (5)
Ukupan bruto finansijski rezultat 474 743 754 (756) 132
PRERADIVACKA INDUSTRIJA
Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 2.876 2.964 6.612 826 2.139
Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja (2.858) (1.366) (3.576) (631) (3.379)
Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 18 1.598 3.035 195 (1.239)
iI;el(z)l‘jli:la; iz prihoda od uskladivanja vrednosti ostale 0 0 0 (645) (1.239)
Rezultat iz ostalih prihoda (58) 65 (497) 187 (335)
Ukupan bruto finansijski rezultat (40) 1.663 2.539 (263) (2.813)
OSTALI SEKTORI
Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 796 1.443 1.763 1.116 1.177
Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja (166) (79) (210) (78) (283)
Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 630 1.363 1.553 1.038 894
ﬁzl‘iﬁaet iz prihoda od uskladivanja vrednosti ostale 0 0 0 (231) (278)
Rezultat iz ostalih prihoda 237 (59) (60) 138 (185)
Ukupan bruto finansijski rezultat 866 1.305 1.492 945 431

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izveStaja
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malo; popravka motornih vozila i motoci-
kala u proseku su na svaki dinar uloZen u
ukupna sredstva ostvarila najvisi, a u okvi-
ru grupe ,ostali sektori” najniZi procenat
neto finansijskog rezultata. Srednja predu-
zeca registrovana u okviru sektora Trgovi-
na na veliko i trgovina na malo; popravka
motornih vozila i motocikala u proseku su
na svaki dinar uloZen u ukupna sredstva
ostvarila 4,82% neto dobitka, a u okviru
grupe ,ostali sektori” 0,21% neto gubitka.
Na nivou odabranih entiteta najvisa stopa
neto prinosa na ukupnu poslovnu imovinu
zabeleZena je u okviru sektora Gradevinar-
stvo, a najniza u okviru sektora Preradiva-
¢ka industrija. Odabrana srednja preduze-
¢a u okviru sektora Gradevinarstvo u pro-
seku su na svaki dinar uloZzen u ukupna
sredstva ostvarila 6,72% neto dobitka, a u
okviru sektora Preradivacka industrija
0,20% neto gubitka.

Srednja preduzeca registrovana na terito-
riji RS u okviru sektora Trgovina na veliko
i trgovina na malo; popravka motornih
vozila i motocikala u proseku su na svaki
dinar investiran u sopstveni kapital ostva-
rila najvisi, a u okviru grupe ,ostali sektori”
najnizi procenat neto finansijskog rezulta-
ta. Srednja preduzeca registrovana u okvi-
ru sektora Trgovina na veliko i trgovina na
malo; popravka motornih vozila i motoci-
kala u proseku su na svaki dinar investira-
nog sopstvenog kapitala ostvarila 12,20%
neto dobitka, a u okviru grupe ,ostali sek-
tori” 0,54% neto gubitka. Na nivou odabra-
nih entiteta najvisa stopa investiranog sop-
stvenog kapitala zabeleZzena je u okviru
sektora Gradevinarstvo, a najniza u okviru
sektora Preradivacka industrija. Odabrana
srednja preduzeca u okviru sektora Grade-
vinarstvo u proseku su na svaki dinar inve-
stiranog sopstvenog kapitala ostvarila
16,76% neto dobitka, a u okviru sektora
Preradivacka industrija 0,70% neto gubit-
ka.

U posmatranom periodu, srednja preduze-
¢a registrovana na teritoriji RS u okviru
sektora Trgovina na veliko i trgovina na
malo; popravka motornih vozila i motoci-
kala u proseku su na svaki dinar investiran
u osnovni kapital ostvarila najvisi, a u okvi-
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ru grupe ,ostali sektori” najniZi procenat
neto finansijskog rezultata. Srednja predu-
zeca registrovana u okviru sektora Trgovi-
na na veliko i trgovina na malo; popravka
motornih vozila i motocikala u proseku su
na svaki dinar investiranog osnovnog kapi-
tala ostvarila 31,05% neto dobitka, a u
okviru grupe ,ostali sektori” 0,70% neto
gubitka. Na nivou odabranih entiteta najvi-
Sa stopa rentabilnosti osnovnog kapitala
zabeleZena je u okviru sektora Gradevi-
narstvo, a najniZa u okviru sektora Prera-
divacka industrija. Odabrana srednja pre-
duzeéa u okviru sektora Gradevinarstvo u
proseku su na svaki dinar investiranog
osnovnog kapitala ostvarila 131,77% neto
dobitka, a u okviru sektora Preradivacka
industrija 0,55% neto gubitka.

e U periodu 2010-2014. godina srednja pre-
duzeca registrovana na teritoriji RS u okvi-
ru sektora Poljoprivreda, Sumarstvo i
ribarstvo u proseku su akumulirala najvisi,
a u okviru grupe ,ostali sektori” najnizi
procenat poslovnih prihoda u formi neto
finansijskog rezultata. Srednja preduzeca
registrovana u okviru sektora Poljoprivre-
da, Sumarstvo i ribarstvo u proseku su
5,76% poslovnih prihoda akumulirala u
formi neto dobitka, a u okviru grupe ,ostali
sektori” 0,35% u formi neto gubitka. Na
nivou odabranih entiteta najvisa neto pro-
fitna marza zabeleZena je u okviru sektora
Gradevinarstvo, a najniza u okviru sektora
Preradivacka industrija. Odabrana srednja
preduzec¢a u okviru sektora Gradevinars-
tvo u proseku su 5,29% poslovnih prihoda
akumulirala u formi neto dobitka, a u okvi-
ru sektora Preradivacka industrija 0,27% u
formi neto gubitka.

Ukupno poslovanje na nivou svih srednjih
preduzeca registrovanih na teritoriji RS i, u
okviru njih, odabranih entiteta, u celokupnom
posmatranom periodu, ocenjeno je kao ekono-
micno. U periodu 2010-2014. godina u okviru
poslovnih aktivnosti na nivou svih srednjih
preduzeca i, u okviru njih, odabranih entiteta
zabeleZeno je ekonomicno poslovanje, a u
okviru finansijskih aktivnosti neekonomicno
poslovanje.



Tabela 14 - Prosecne stope profitabilnosti srednjih preduzeca registrovanih na teritoriji RS i, u

okviru njih, odabranih entiteta u periodu 2010-2014. (u%)

Posiciia _ Srednja preduz_e(:a. ~ Oda_brana srednja p_redl_lfeéa
registrovana na teritoriji RS registrovana na teritoriji RS
OPM ROA ROE ROSC ROS OPM ROA ROE ROSC  ROS
Poljoprivreda 9,18 4,01 7,42 15,36 5,76 5,74 4,63 7,17 17,04 3,97
Gradevinarstvo 5,92 1,37 3,60 10,00 1,93 6,92 6,72 16,76 131,77 5,29
Trgovina 3,64 482 12,20 31,05 266 156 1,84 7,99 18,53 0,44
Preradivacka industrija 5,18 0,85 2,11 3,33 1,00 500 -0,20 -0,70 -0,55 -0,27
Ostali sektori 6,68 -0,21 -0,54 -0,70 -035 3,69 5,62 14,64 45,23 2,71
Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja

Tabela 15 - Prosecne vrednosti racia ekonomicnosti srednjih preduzeca registrovanih na

teritoriji RS i, u okviru njih, odabranih entiteta u periodu 2010-2014.

Pozicii Srednja preduzeca Odabrana srednja preduzeca
ozicija . e . S
registrovana na teritoriji RS registrovana na teritoriji RS
Ekonom. Ekonom. Ekonom. Ekonom. Ekonom. Ekonom.
ukupnog poslovnih finansi- ukupnog poslovnih finansi-
poslovanja aktivnosti ranja poslovanja aktivnosti ranja
Poljoprivreda 1,06 1,1 0,31 1,04 1,06 0,27
Gradevinarstvo 1,03 1,06 0,52 1,06 1,08 0,55
Trgovina 1,03 1,04 0,85 1,01 1,02 0,75
Preradivacka 1,01 1,05 0,44 1,00 1,05 0,44
industrija
Ostali sektori 1,01 1,07 0,62 1,03 1,04 0,68
Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja

Sektorska analiza imovinskog i
finansijskog polozaja

U posmatranom periodu, u strukturi aktive
stalna imovina belezi dominantno ucesce jedi-
no u slucaju svih srednjih preduzeca i, u okvi-
ru njih, odabranih entiteta registrovanih u
sektoru Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo
kao i u slucaju odabranih entiteta koji posluju
u grupi ,ostali sektori”. U ostalim sektorima
na nivou svih srednjih preduzeca i, u okviru
njih, odabranih entiteta u strukturi ukupne
aktive zabeleZeno je dominantno ucesce obrt-
nih sredstava.

Struktura pasive pomerena je u korist sops-
tvenog kapitala samo u slucaju srednjih pre-
duzeca registrovanih u sektoru Poljoprivreda,
Sumarstvo i ribarstvo i, u okviru njih, odabra-
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nih entiteta kao i na nivou svih srednjih pre-
duzeca registrovanih u grupi ,ostali sektori”.

U periodu 2010-2014. godina struktura pasi-
ve srednjih preduzeca registrovanih u sektori-
ma Gradevinarstvo, Trgovina na veliko i trgo-
vina na malo; popravka motornih vozila i
motocikala, i Preradivacka industrija i, u okvi-
ru njih, odabranih entiteta bila je pomerena u
korist kratkoro¢nih obaveza. Kratkoroc¢ne
obaveze su u posmatranom periodu bile
dominantne i u strukturi pasive odabranih
srednjih preduzeéa iz grupe ,ostali sektori”.

U periodu 2010-2014. godina u svim sektori-
ma struktura stalne imovine srednjih predu-
zeda registrovanih na teritoriji RS i, u okviru
njih, odabranih entiteta bila je pomerena u
korist nekretnina, postrojenja, opreme i biolo-
Skih sredstava.




Tabela 16 - Struktura aktive srednjih preduzeca registrovanih na teritoriji RS

i u okviru njih, odabranih entiteta u periodu 2010-2014. (u %)

Pozicii Srednja preduzeca Odabrana srednja preduzeca
ozicija . L. . S
registrovana na teritoriji RS registrovana na teritoriji RS
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
POLJOPRIVREDA
Stalna imovina 58,14 56,92 53,27 57,20 5397 6575 6573 5995 6391 60,87

OdloZena poreska sredstva 1,45 1,54 1,18 1,05 0,91 2,55 2,41 1,42 2,45 2,17

Obrtna imovina 40,41 41,53 4555 41,75 4512 31,69 31,86 38,63 33,64 3696
Poslovna aktiva 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
GRADEVINARSTVO

Stalna imovina 4492 44,47 46,23 47,21 4571 3893 37,76 40,60 3562 33,39

OdloZena poreska sredstva 0,20 0,24 0,37 0,37 0,32 0,75 0,63 0,89 1,03 0,94

Obrtna imovina 54,87 5529 53,41 5243 5397 6032 6161 5852 6336 6566
Poslovna aktiva 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
TRGOVINA

Stalna imovina 3596 37,88 3575 3590 3464 11,87 16,16 12,31 1597 18,89

OdloZena poreska sredstva 0,26 0,35 0,40 0,40 0,34 0,40 0,48 0,28 0,31 0,26

Obrtna imovina 63,78 61,77 63,85 63,69 6502 87,73 8337 8741 8372 80,85
Poslovna aktiva 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
PRERAPIVACKA INDUSTRIJA

Stalna imovina 48,82 4824 4691 50,03 51,02 44,61 44,13 4040 42,04 44,67

OdloZena poreska sredstva 0,46 0,48 0,53 0,56 0,50 0,18 0,19 0,15 0,14 0,14

Obrtna imovina 50,72 51,29 52,56 4941 4848 5521 5568 59,45 5782 5519
Poslovna aktiva 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
OSTALI SEKTORI

Stalna imovina 64,42 6546 6508 6867 7092 4635 41,42 40,74 4282 4291

OdloZena poreska sredstva 0,42 0,50 0,47 0,39 0,37 0,41 0,42 0,41 0,39 0,46

Obrtna imovina 3516 34,04 3445 3094 2872 53,25 58,16 5886 56,79 56,63

Poslovna aktiva 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izveStaja
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Tabela 17- Struktura pasive srednjih preduzeca registrovanih na teritoriji RS

i u okviru njih, odabranih entiteta u periodu 2010-2014., u %

Pozicija ) Srednja predu?eéa. - Oda.brana srednja p.redl_lfeéa
registrovana na teritoriji RS registrovana na teritoriji RS
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
POLJOPRIVREDA
Kapital 54,48 54,50 52,15 56,25 53,68 6556 64,34 61,29 64,99 67,70
Dugoroc¢na rezervisanja i obaveze 11,65 12,73 14,16 11,46 16,14 791 860 1059 7,71 6,82
Kratkoro¢ne obaveze 33,54 32,46 33,35 32,35 30,32 26,53 27,06 28,12 27,31 25,48
OdloZene poreske obaveze 033 031 034 053 065 000 000 000 0,00 0,00
Gubitak iznad visine kapitala 0,00 0,00 000 058 079 000 0,00 0,00 0,00 0,00
Poslovna pasiva 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
GRADEVINARSTVO
Kapital 37,41 36,22 35,07 39,27 39,07 4534 43,09 41,71 31,17 28,62
Dugorocna rezervisanja i obaveze 15,98 16,87 17,40 20,71 22,35 11,09 10,34 14,96 29,11 35,85
Kratkoro¢ne obaveze 46,22 46,53 47,05 53,79 56,04 43,18 46,26 42,94 39,56 35,36
OdloZene poreske obaveze 039 037 048 060 056 040 031 039 0,16 0,17
Gubitak iznad visine kapitala 000 0,00 000 1436 1801 000 0,00 0,00 0,00 0,00
Poslovna pasiva 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
TRGOVINA
Kapital 3798 41,17 38,18 40,20 40,14 18,61 29,04 24,93 26,14 31,28
Dugoroc¢na rezervisanja i obaveze 10,81 9,59 998 952 10,58 8,78 498 422 1546 28,35
Kratkoro¢ne obaveze 50,99 49,05 51,56 51,32 50,81 72,60 6593 70,82 66,75 52,52
OdloZene poreske obaveze 0,22 019 029 027 026 001 005 0,03 0,00 0,02
Gubitak iznad visine kapitala 000 o000 000 1,31 1,79 0,00 0,00 0,00 8,34 12,17
Poslovna pasiva 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
PRERAPIVACKA INDUSTRIJA
Kapital 40,92 40,58 39,38 40,94 41,06 3561 34,69 33,57 3243 32,91
Dugorocna rezervisanja i obaveze 19,44 18,95 18,87 17,31 16,29 32,00 33,12 31,08 26,97 21,14
Kratkoro¢ne obaveze 39,28 40,09 41,19 46,64 4896 32,05 31,85 34,79 51,09 61,15
OdloZene poreske obaveze 036 038 056 054 057 034 033 055 067 0,77
Gubitak iznad visine kapitala 000 0,00 000 543 688 000 0,00 000 11,17 15,98
Poslovna pasiva 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
OSTALI SEKTORI
Kapital 3595 43,52 44,78 40,56 39,55 37,38 38,89 37,54 40,69 37,55
Dugorocna rezervisanja i obaveze 27,73 23,52 23,66 30,39 32,37 10,24 7,77 10,23 9,58 9,01
Kratkoro¢ne obaveze 35,76 32,42 30,62 32,70 33,31 52,13 53,07 51,59 57,09 61,15
OdloZene poreske obaveze 055 055 094 1,05 090 0,25 0,27 064 0,63 0,27
ﬁ;‘;’iitt:ll; iznad visine 000 000 000 470 613 000 000 000 798 797
Poslovna pasiva 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja
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Tabela 18 - Struktura stalne imovine srednjih preduzeca registrovanih na teritoriji RS

i u okviru njih, odabranih entiteta u periodu 2010-2014. (u %)

Pozicija ) Srednja preduz-eéa- . Oda'brana srednja p-redl.lfeéa
registrovana na teritoriji RS registrovana na teritoriji RS
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
POLJOPRIVREDA
Nematerijalna ulaganja 1,54 1,31 1,16 1,67 1,50 6,17 5,59 5,27 3,82 2,79

Nekretnine, postrojenja, oprema i

R 90,10 88,79 89,60 92,12 90,58 93,48 87,43 91,67 93,28 94,07
bioloska sredstva

Dugoroc¢ni finansijski plasmani i

potrafivanja 8,37 9,90 9,23 6,21 7,92 0,35 6,99 3,06 2,89 3,14

Stalna imovina 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
GRADEVINARSTVO
Nematerijalna ulaganja 1,21 2,89 2,75 3,39 5,92 0,03 0,01 0,02 0,09 0,07

Nekretnine, postrojenja, oprema i

R 84,75 7999 8161 8355 80,09 8433 8569 77,21 6882 68,63
bioloska sredstva

Dugoroc¢ni finansijski plasmani

. S 14,04 17,12 15,64 13,06 13,99 1564 1430 22,76 31,09 31,31
i potrazivanja

Stalna imovina 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
TRGOVINA
Nematerijalna ulaganja 6,12 7,69 6,95 6,06 5,43 0,89 0,59 0,39 0,21 1,18

Nekretnine, postrojenja, oprema i

L 68,50 63,13 66,52 6837 69,06 8736 89,09 91,62 8457 84,70
bioloska sredstva

Dugoroc¢ni finansijski plasmani

. R 25,38 29,18 26,53 25,57 2551 11,76 10,32 799 1521 14,12
i potrazivanja

Stalna imovina 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
PRERAPIVACKA INDUSTRIJA
Nematerijalna ulaganja 2,93 3,09 3,21 2,67 2,68 1,21 2,79 2,45 2,95 2,91

Nekretnine, postrojenja, oprema i

L. 87,98 8835 87,86 8818 8827 9840 96,88 9590 96,52 96,77
bioloska sredstva

Dugoroc¢ni finansijski plasmani

. S 9,09 8,56 8,94 9,15 9,05 0,38 0,33 1,65 0,54 0,32
i potrazivanja

Stalna imovina 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
OSTALI SEKTORI
Nematerijalna ulaganja 4,51 5,19 5,56 4,76 4,34 957 11,30 12,73 11,25 13,72

Nekretnine, postrojenja, oprema i

R 74,59 73,11 74,09 7811 80,11 7831 84,68 84,47 82,03 80,82
bioloska sredstva

Dugoroc¢ni finansijski plasmani

. v 2090 21,69 2035 17,14 1555 12,13 4,02 2,80 6,72 5,46
i potrazivanja

Stalna imovina 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izveStaja

U posmatranom periodu, u svim sektorima struk- ranih srednjih preduzeca iz sektora Trgovina na
tura obrtne imovine srednjih preduzeca registro- Veh_ko 1 trgovina na malp; poprav.lga mOtOfn}h
vanim na teritoriji RS i, u okviru njih, odabranim vozila 1'motocﬂ'<'ala, a najr{eeﬁkasm]e u slucaJ_u
entitetima pomerena je u korist kratkoro¢nih pot- Od?bra.mh srednjih preduzeca iz sektora Preradi-
razivanja, plasmana i gotovine. vacka industrija.

Na nivou svih sektora odabrane entitete, u odno- Na nivo svih srednjih preduzeca najneefikasnije
su na sva srednja preduzeca registrovana na teri- U poslovala ona koja svoju delatnost obavljaju u
toriji RS, odlikuje neSto efikasnije upravljanje okviru sektora Gradevinarstvo, a najefikasnije u
obrtnom imovinom. Najefikasnije upravljanje OKviru sektora Trgovina na veliko i trgovina na
obrtnom imovinom zabeleZeno je na nivou odab- malo; popravka motornih vozila i motocikala.
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Tabela 19- Struktura obrtne imovine srednjih preduzeca

i u okviru njih, odabranih entiteta u periodu 2010-2014. (u %)

e ) Srednja preduz_eéa_ . Oda-brana srednja predl'lfeéa
registrovana na teritoriji RS registrovana na teritoriji RS
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
POLJOPRIVREDA
Zalihe 48,38 49,41 48,74 47,01 52,26 49,81 51,83 45,88 55,12 50,44

Kratkoroc¢na potrazivanja,

. . 51,62 50,59 51,26 52,99 47,74 50,19 48,17 54,12 44,88 49,56
plasmani i gotovina

Obrtna imovina 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
GRADEVINARSTVO
Zalihe 22,37 25,11 23,96 27,15 30,32 39,14 38,39 26,67 22,17 23,55

Kratkoroc¢na potrazivanja,

plasmani i gotovina 77,63 74,89 76,04 72,85 69,68 60,86 61,61 73,33 77,83 76,45

Obrtna imovina 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
TRGOVINA
Zalihe 37,13 37,77 39,22 38,47 37,89 29,22 31,92 35,81 27,16 21,84

Kratkoroc¢na potrazivanja,

R e e 62,87 62,23 60,78 61,53 62,11 70,78 68,08 64,19 72,84 78,16

Obrtna imovina 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
PRERAPIVACKA INDUSTRIJA
Zalihe 37,72 37,25 37,61 37,41 37,35 35,35 32,47 29,44 26,07 30,05

Kratkoroc¢na potrazivanja,

R e e 62,28 62,75 62,39 62,59 62,65 64,65 67,53 70,56 73,93 69,95

Obrtna imovina 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
OSTALI SEKTORI
Zalihe 9,88 9,74 10,25 10,37 11,08 20,14 19,58 16,80 13,48 11,22

Kratkoroc¢na potrazivanja,
plasmani i gotovina

Obrtna imovina 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

90,12 90,26 89,75 89,63 88,92 79,86 80,42 83,20 86,52 88,78

Tabela 20: Efikasnost obrtne imovine srednjih preduzeca

1 u okviru njih, odabranih entiteta u periodu 2010-2014.

Srednja preduzeca Odabrana srednja preduzeca
registrovana na teritoriji RS registrovana na teritoriji RS

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

Pozicija

POLJOPRIVREDA
Racio efikasnosti
obrtne imovine
Vreme trajanja jednog

1,73 1,83 1,63 1,47 1,23 3,75 4,08 3,36 2,94 2,61

jajed] 211 200 224 248 296 97 90 109 124 140
obrta obrtne imovine
GRADEVINARSTVO
s SilEmesd el 1,21 1,52 1,64 1,28 1,43 1,69 2,34 3,10 1,75 1,37
imovine

Vreme trajanja jednog
obrta obrtne imovine
TRGOVINA

Racio efikasnosti
obrtne imovine
Vreme trajanja jednog
obrta obrtne imovine
PRERADIVACKA INDUSTRIJA
Racio efikasnosti
obrtne imovine
Vreme trajanja jednog
obrta obrtne imovine
OSTALI SEKTORI
Racio efikasnosti
obrtne imovine
Vreme trajanja jednog
obrta obrtne imovine

301 241 223 286 256 215 156 118 208 267

2,73 2,91 2,98 2,99 2,82 3,95 5,39 4,45 3,81 4,52

134 125 123 122 129 92 68 82 96 81

1,58 1,72 1,77 1,76 1,86 1,64 1,80 1,86 1,53 1,69

232 212 206 207 196 222 203 196 238 216

1,38 1,66 1,96 1,87 1,97 4,44 4,50 4,04 3,20 3,26

264 220 186 195 186 82 81 90 114 112
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Tabela 21- PoloZaj srednjih preduzeca i, u okviru njih, odabranih entiteta na prodajnom i na

nabavnom trzistu u periodu 2010-2014. godina (u danima)

Pozicija Poljopri- Gradevinar- Trgovina Preradivacka Ostali.
vreda stvo industrija sektori
TOT* SEL* TOT SEL TOT SEL TOT SEL TOT SEL
Prosecno vreme 119 55 194 136 78 59 132 149 189 81
naplate potraZivanja
Prosecno vreme isplate obaveza 177 87 248 126 102 67 184 168 217 251

* Tot—ukupno srednja preduzeca

** Sel—odabranih 47 preduzeca

Tabela 22 - Likvidnost srednjih preduzeca i, u okviru njih, odabranih entiteta

u periodu 2010-2014.

. Srednja preduzeca Odabrana srednja preduzeca
Pozicija . R . I
registrovana na teritoriji RS registrovana na teritoriji RS
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

POLJOPRIVREDA

Likvidnost drugog stepena 0,62 0,65 0,70 0,68 0,71 0,60 0,57 0,74 0,55 0,72
Likvidnost treéeg stepena 1,20 128 136 129 1,49 1,19 1,18 1,37 123 1,45
Obrtni fond (u mil. RSD) 6.149 9212 13.806 13.057 21.753 494 514 1115 819  1.306
Procenat pokricazalihaobrtnim = o0 o094 5855 5353 6722 4131 3717 6537 4595 7187
fondom
GRADEVINARSTVO

Likvidnost drugog stepena 090 087 079 071 067 0,85 082 1,00 125 1,42
Likvidnost trec¢eg stepena 1,16 1,16 1,04 0,97 0,96 1,40 1,33 1,36 1,60 1,86
Obrtni fond (u mil. RSD) 9.053 9.480 2400 14.475 18315 1.006 1121 1.294 2120 2.845
Forr‘l’gzﬁf‘t pokricazalihaobrtnim ¢, oo sog7 1698 8968 9600 7413 6625 102,99 17560 200,99
TRGOVINA

Likvidnost drugog stepena 0,78 0,78 0,74 0,76 0,79 0,83 0,82 0,75 091 1,20
Likvidnost treceg stepena 1,24 1,25 1,22 1,24 1,28 1,18 1,20 1,17 1,25 1,54
Obrtni fond (u mil. RSD) 26190 29.418 30410 38.773 48428 1451  1.626 2154 4482 6574
fgg;i‘r‘:t pokricazalihaobrtnim oo 0 539y 4798 5712 6576 5261 54,65 4226 112,68 23073
PRERADIVACKA INDUSTRIJA

Likvidnost drugog stepena 0,78 0,77 0,76 0,66 0,62 1,04 1,09 1,10 0,84 0,63
Likvidnost treceg stepena 1,25 1,23 1,22 1,06 0,99 1,61 1,61 1,57 1,13 0,90
Obrtni fond (u mil. RSD) 39.632 41433 43708 41.797 33403 11498 12.028 14.223 11.401 5.593
g}‘l’g(‘i‘;t pokricazalihaobrtnim oo 05 oy 40 4768 4451 3496 10661 11616 120,07 11515 56,60
OSTALI SEKTORI

Likvidnost drugog stepena 0,86 0,92 0,98 0,85 0,77 0,69 0,77 0,86 0,86 0,82
Likvidnost trec¢eg stepena 0,96 1,02 1,09 0,94 0,86 0,87 0,95 1,03 0,99 0,93
Obrtni fond (u mil. RSD) 5682 3423 10068 10.836 5194  -892  -377 236 1357 724
gr‘l’gg‘:t pokricazalihaobrtnim 454 5710 7457 7430 3445 7304 2528 1508 97,20 5742

30




U okviru svih sektora na nivou srednjih pre-
duzeca registrovanih na teritoriji RS zabele-
Zen je uslovno prihvatljiv polozaj na prodaj-
nom i na nabavnom trzistu. Prihvatljiv iz raz-
loga Sto su u kraéem vremenskom periodu
naplacivala svoja potrazZivanja, nego Sto su im
obaveze dospevale za plac¢anje. Uslovno pri-
hvatljiv iz razloga Sto su, usled niskih koefici-
jenata obrta, zabeleZeni prolongirani rokovi
naplate potrazivanja i isplate obaveza.

U svim sektorima osim u sektoru Gradevinars-
tvo, uslovno prihvatljiv poloZaj na prodajnom
i na nabavnom trzistu zabeleZen je i na nivou
odabranih entiteta. U sluc¢aju odabranih enti-
teta iz sektora Gradevinarstvo poloZaj na trzi-
Stu je nepovoljan iz razloga Sto obaveze za
placanje dospevaju u kra¢em roku u odnosu
na period naplate potrazivanja.

S obzirom da je na nivou svih srednjih predu-
zeca identifikovan deo zaliha koji je bio finan-

siran iz kratkorocnih izvora finansiranja, nji-
hova likvidnost se, u posmatranom periodu,
na nivou svih sektora ocenjuje kao uslovno
prihvatljiva. Takode, na nivou svih srednjih
preduzeca utvrden je obrtni fond niZe vredno-
sti od vrednosti zaliha $to je, s aspekta dugo-
ro¢nog finansiranja, ugrozilo odrZavanje nji-
hove likvidnosti.

Na nivou odabranih entiteta u okviru svih sek-
tora likvidnost je takode uslovno prihvatljiva s
tom razlikom da su u nekima od njih stvorene
pretpostavke za odrzavanjem likvidnosti u
dugom roku. Pretpostavke za odrZavanjem
likvidnosti u dugom roku stvorene su kod
odabranih entiteta iz sektora Gradevinarstvo
u periodu 2012-2014. godina, Trgovina na
veliko i trgovina na malo; popravka motornih
vozila i motocikala u periodu 2013-2014.
godina i Preradivacka industrija u periodu
2010-2013. godina.
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Tabela 23 - Racio solventnosti srednjih preduzeca

i u okviru njih, odabranih entiteta u periodu 2010-2014.

Pozicija ) Srednja preduz.eéa. . Odabrana srednja predl'.lfeéa registrovana na
registrovana na teritoriji RS teritoriji RS
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

POLJOPRIVREDA
Racio solventnosti 2,20 2,20 2,09 2,26 2,12 2,90 2,80 2,58 2,86 3,10
GRADEVINARSTVO
Racio solventnosti 1,57 1,54 1,42 1,33 1,27 1,83 1,76 1,72 1,45 1,40
TRGOVINA
Racio solventnosti 1,60 1,69 1,60 1,64 1,62 1,20 1,34 1,27 1,22 1,24
PRERADIVACKA INDUSTRIJA
Racio solventnosti 1,64 1,62 1,58 1,55 1,52 1,45 1,41 1,38 1,27 1,20
OSTALI SEKTORI
Racio solventnosti 1,52 1,73 1,76 1,56 1,50 1,36 1,42 1,45 1,49 1,42

Tabela 24 - ZaduZenost srednjih preduzeca i, u okviru njih, odabranih entiteta

u periodu 2010-2014. (%)

Poziciia Srednja preduzeca Odabrana srednja preduzeca
) registrovana na teritoriji RS registrovana na teritoriji RS
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
POLJOPRIVREDA

Ucesce sopstvenog kapitala u ukup-

L h . - 54,48 54,50 52,15 5592 53,26 6556 64,34 61,29 64,99 67,70
nim izvorima finansiranja

Ucesce obaveza u ukupnim izvorima

' . 45,52 45,50 47,85 44,08 46,74 34,44 35,66 38,71 35,01 32,30
finansiranja

Ukupni izvori finansiranja 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

GRADEVINARSTVO

Ucesce sopstvenog kapitala u ukup-

L h . S 37,41 36,22 3507 3434 33,10 4534 43,09 41,71 31,17 28,62
nim izvorima finansiranja

Ucesce obaveza u ukupnim izvorima

. A 62,59 63,78 6493 6566 6690 5466 5691 5829 6883 71,38
finansiranja

Ukupni izvori finansiranja 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

TRGOVINA

UceSc¢e sopstvenog kapitala u ukup-

. b . IR 3798 41,17 38,18 39,68 39,43 18,61 29,04 2493 24,12 27,89
nim izvorima finansiranja

Ucesce obaveza u ukupnim izvorima

. A 62,02 5883 6182 6032 6057 81,39 7096 7507 7588 72,11
finansiranja

Ukupni izvori finansiranja 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

PRERADIVACKA INDUSTRIJA

Ucesc¢e sopstvenog kapitala u ukup-

o h . o 40,92 40,58 39,38 3883 3842 3561 3469 3357 29,17 28,38
nim izvorima finansiranja

Ucesc¢e obaveza u ukupnim izvorima

3 . 59,08 59,42 6062 61,17 6158 6439 6531 66,43 70,83 71,62
finansiranja

Ukupni izvori finansiranja 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

OSTALI SEKTORI

Ucesce sopstvenog kapitala u ukup-

L : . o 3595 43,52 44,78 38,74 37,26 37,38 38,89 37,54 37,68 34,77
nim izvorima finansiranja

Ucesc¢e obaveza u ukupnimi zvorima

3 o 64,05 56,48 5522 61,26 62,74 62,62 61,11 62,46 62,32 65,23
finansiranja

Ukupni izvori finansiranja 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
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Tabela 25 - OdrZavanje realne vrednosti sopstvenog kapitala

srednjih preduzeca u periodu 2010-2014.

Poziiciia Srednja preduzeca Odabrana srednja preduzeca
) registrovana na teritoriji RS registrovana na teritoriji RS
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

POLJOPRIVREDA
Indeks neto sopstvenog

- 116,17 113,63 126,33 105,39 108,49 109,37 105,95 105,64
kapitala
Indeks potrosackih cena 107,00 112,20 102,20 101,70 107,00 112,20 102,20 101,70
GRADEVINARSTVO
Indeks neto sopstvenog 157 53 gg3g 13156 10231 11828 10891 7978 97,83
kapitala
Indeks potrosackih cena 107,00 112,20 102,20 101,70 107,00 112,20 102,20 101,70
TRGOVINA
Indeks neto sopstvenog 15975 10096 11603 10762 16211 120,66 133,05 11041
kapitala
Indeks potrosackih cena 107,00 112,20 102,20 101,70 107,00 112,20 102,20 101,70
PRERAPIVACKA INDUSTRIJA
Indeks neto sopstvenog 1y7 73 10467 12264 10417 9695 111,05 11451 92,07
kapitala
Indeks potroSackih cena 107,00 112,20 102,20 101,70 107,00 112,20 102,20 101,70
OSTALI SEKTORI
Indeks neto sopstvenog 43977 10299 11140 101,64 12850 12626 151,60 100,39
kapitala
Indeks potrosackih cena 107,00 112,20 102,20 101,70 107,00 112,20 102,20 101,70
Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja

Poslovanje svih analizom obuhvacenih predu-
zeca u posmatranom periodu ocenjeno je kao
solventno. U svim sektorima na nivou srednjih
preduzeca, i u okviru njih, odabranih entiteta
identifikovana je poslovna imovina ¢ija je vre-
dnost bila dovoljna za pokri¢e ukupnih dugo-
va.

Struktura pasive, s aspekta vlasni$tva na nivo-
u svih srednjih preduzeca i, u okviru njih, oda-
branih entiteta, osim kod onih koja svoju dela-
tnost obavljaju u okviru sektora Poljoprivre-
da, Sumarstvo i ribarstvo, pomerena je ka
pozajmljenim izvorima finansiranja.

Na nivou svih srednjih preduzeca realna vred-
nost sopstvenog kapitala je povecana u svim
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poslovnim godinama osim u sektoru Gradevi-
narstvo u periodu 2011-2012. godina, Trgovi-
na na veliko i trgovina na malo; popravka
motornih vozila i motocikala i Preradivacka
industrija u 2012. godini i grupi ,ostali sekto-
ri” u2012.i2014. godini.

Na nivou odabranih entiteta realna vrednost
sopstvenog Kkapitala je povec¢ana u svim poslo-
vnim godinama osim u sektoru Poljoprivreda,
Sumarstvo i ribarstvo u 2012. godini, Gradevi-
narstvo u periodu 2012-2014. godina, Prera-
divacka industrija u periodu 2011-2012. godi-
na i 2014. godine i grupi ,ostali sektori” u
2014. godini.



Sektorska analiza nov¢éanih tokova

Sektorska analiza izvora i upotrebe gotovine
na nivou svih srednjih preduzeca registrova-
nih na teritoriji RS pokazuje da poslovni prilivi
u najvec¢oj meri uCestvuju u strukturi ukupnih
novcanih priliva u sektoru Gradevinarstvo,
dok je njihovo ucesée najmanje kod srednjih
preduzeca koja pripadaju sektoru Poljoprivre-
da i grupi ,ostali sektori”. Prilivi gotovine po
osnovu prodaje finansijskih plasmana i ostali
investicioni prilivi gotovine su najviSe zastup-

ljeni u slucaju srednjih preduzeca iz grupe
sostali sektori”. UceS¢e novcanih priliva po
osnovu finansijskih aktivnosti je znacajno i u
sektorima Poljoprivreda, Preradivacka indus-
trija i Trgovina i iznosi preko 50% ukupnih
priliva gotovine. Sektorska analiza strukture
odliva gotovine pokazuje da su u svim sektori-
ma investicioni odlivi u proseku ve¢i u odnosu
na odlive po osnovu poslovnih aktivnosti,
narocito u slucaju srednjih preduzeca iz grupe
sostali sektori”. Finansijske aktivnosti su
dominantne u strukturi odliva srednjih predu-

Grafikon 6 - Struktura prosecnih priliva i odliva gotovine po sektorima na nivou svih srednjih preduzeéa
registrovanih na teritoriji RS (u %)
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Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja
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Grafikon 7 - Neto novcani tok nakon investicionih aktivnosti po sektorima (mil RSD)
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Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja

zeca iz sektora Poljoprivreda, Preradivacka
industrija, Gradevinarstvo i Trgovina.

Neto nov¢ani tok nakon investicionih aktivno-
sti pokazuje da li je deo neto poslovnih i inves-
ticionih priliva gotovine na raspolaganju za
pokric¢e dela duga ili se nedostatak gotovine
obezbeduje iz eksternih izvora finansiranja.
ProseCan neto novcani tok nakon investicio-
nih aktivnosti srednjih preduzeca je u sektori-
ma Gradevinarstvo, Trgovina i grupi ,ostali
sektori” pozitivan i delimi¢no predstavlja
izvor finansiranja odliva po osnovu duga i
ostalih finansijskih aktivnosti. Srednja predu-
zeca iz sektora Gradevinarstvo i Trgovina u
veéini posmatranih godina beleze pozitivan
neto novcani tok nakon investicionih aktivno-
sti. Negativan neto novcani tok nakon investi-
cionih aktivnosti je u sektoru Gradevinarstvo
zabeleZen u 2011. godini kada su neto investi-
cioni izdaci bili na najvisem nivou.

Srednja preduzeca iz sektora Trgovina beleze
najveca neto investiciona ulaganja u 2011.iu
2014. godini, ali je zbog 40% niZe neto poslov-
ne gotovine u odnosu na 2011. godinu neto
novc¢ani tok nakon investicionih aktivnosti u
2014. godini negativan. Srednja preduzeca u
grupi ,ostali sektori” beleZze smanjenje neto
investicionih ulaganja i slabljenje sposobnosti
generisanja poslovne neto gotovine, narocito
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u poslednje dve godine. lako su neto investici-
ona ulaganja u 2014. godini najniza, neto nov-
Cani tok nakon investicionih aktivnosti je
negativan, pre svega zbog poslovnih odliva
gotovine koji su iznad poslovnih priliva.

Na nivou svih srednjih preduzeca iz sektora
Poljoprivreda zabeleZen je negativan neto
novcani tok nakon investicionih aktivnosti u
celokupnom posmatranom periodu izuzev u
2013. godini kada se interno generisana goto-
vina delom koristi i za finansiranje odliva po
osnovu finansijskih aktivnosti. Pozitivan neto
novcani tok nakon investicionih aktivnosti u
2013. godini je rezultat najvece poslovne neto
gotovine i najniZih neto investicionih ulaganja
u odnosu na posmatrani period. Srednja pre-
duzeca iz sektora Preradivacka industrija za
pokrice investicionih ulaganja koriste ekster-
ne izvore finansiranja u prve cetiri godine, Sto
za rezultat ima negativan neto novcani tok
nakon investicionih aktivnosti. Na kraju pos-
matranog perioda, srednja preduzeca iz prera-
divacke industrije jacaju sposobnost generisa-
nja gotovine u poslovnoj sferi, stoga su neto
poslovni i neto investicioni novcani tokovi
delom izvor finansiranja duga i ostalih finan-
sijskih odliva.

Pokrice investicionih izdataka srednjih predu-
zeca poslovnom neto gotovinom je u petogo-



Grafikon 8 - Neto novcani tok nakon investicionih aktivnosti
47 odabranih entiteta po sektorima (mil. RSD)

5.000 7
l’
4.000 7
‘I
3.000 ,\ ’,.
2.000 v
/k\\ /,’
1.000 / NN _ 22
0 - St
— P o o e T >~ 1
2010 ,72011 2012 ~_ 2013 - 2014
-1.000 .7 - ~
/ pl ~
-2.000 i
/
-3.000 i
-4.000
Poljoprivreda = == Preradivacka industrija Gradevinarstvo
== °Trgovina Ostali sektori

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja

diSnjem proseku najvece u sektorima Preradi-
vacka industrija, Gradevinarstvo i Trgovina, i
iznosi preko 50%. NajniZe je pokri¢e u grupi
sostali sektori” i u petogodiSnjem proseku
iznosi 20%, dok srednja preduzeca iz sektora
Poljoprivreda investiciona ulaganja pokrivaju
prosecno 21% iz internih izvora. Srednja pre-
duzeca iz sektora Poljoprivreda i Preradivacka
industrija u znacajnoj meri investiciona ulaga-
nja finansiraju investicionim prilivima gotovi-
ne.

Eksterni izvori finansiranja su izrazito zastup-
ljeni u svim sektorima, pre svega zbog visokih
odliva po osnovu duga i ostalih finansijskih
aktivnosti. Srednja preduzeéa u sektoru Gra-
devinarstvo i grupi ,ostali sektori” su na kra-
tak rok pokazala potrebu za koriS¢enjem zali-
ha gotovine kao izvora finansiranja. Gotovina i
gotovinski ekvivalenti su kao rezerve likvid-
nosti poveéani u srednjim preduzeéima iz
sektora Poljoprivreda, Preradivacka industrija
i Trgovina u svim posmatranim godinama.

Posmatrano po sektorima neto novcani tokovi
na nivou odabranih entiteta u periodu 2010-
2014. godina pokazuju razliCite trendove.
Odabrani entiteti iz sektora Gradevinarstvo u
svim posmatranim godinama beleZe negativan
neto novcani tok nakon investicionih aktivno-

sti. U prve dve godine su investiciona neto ula-
ganja viSa u odnosu na ostatak perioda, i pre-
duzeca pokazuju izvesnu sposobnost generi-
sanja poslovne neto gotovine. Naredne dve
godine neto investiciona ulaganja slabe, a oda-
brani entiteti iz sektora Gradevinarstvo beleZe
najniZe neto novcane tokove nakon investicio-
nih aktivnosti jer su poslovni odlivi gotovine
iznad poslovnih priliva. U poslednjoj godini
analize odabrani entiteti iz sektora Gradevi-
narstvo beleZe znacajno smanjenje neto inves-
ticionih ulaganja i blago pozitivan poslovni
neto priliv gotovine.

Odabrani entiteti iz sektora Poljoprivreda
beleZe negativan neto novcani tok nakon inve-
sticionih aktivnosti u 2011. i 2013. godini. U
ostalim godinama se interno generisana pos-
lovna i investiciona gotovina delom Kkoristi za
finansiranje odliva po osnovu finansijskih
aktivnosti. U okviru sektora Preradivacka
industrija odabrani entiteti za pokrice investi-
cionih ulaganja koriste eksterne izvore finan-
siranja u prve tri godine, $to za rezultat ima
negativan neto novcani tok nakon investicio-
nih aktivnosti. Nakon toga, odabrana srednja
preduzeca iz preradivacke industrije u prose-
ku jacaju sposobnost generisanja gotovine u
poslovnoj sferi, tako da su neto poslovni i neto
investicioni novcani tokovi delom izvor pokri-
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¢a finansijskih odliva gotovine. Odabrani enti-
teti iz sektora Trgovina beleZe pozitivan neto
novcani tok nakon investicionih aktivnosti u
2011. godini, kada je sposobnost generisanja
gotovine u poslovnoj sferi najveca, i na kraju
posmatranog perioda, kada je poslovni neto
priliv gotovine blago pozitivan. Najveca neto
investiciona ulaganja su zabeleZena u 2012.
godini, kada je investicioni neto novcani tok
negativan. Odabrani entiteti iz grupe ,ostali
sektori” beleZe negativan neto novcani tok
nakon investicionih aktivnosti u 2012. godini
u kojoj su neto investiciona ulaganja na najvi-
Sem nivou.

Na nivou 47 odabranih entiteta pokrice inves-
ticionih izdataka interno generisanom poslov-
nom neto gotovinom, prosecno posmatrano u
petogodisnjem periodu, se znacajno razlikuje
od pokriéa srednjih preduzeca u celini. Stepen
pokrica investicionih izdataka odabranih enti-
teta poslovnom neto gotovinom je najnizi u
sektorima Gradevinarstvo (28%) i Trgovina
(26%). Eksterni izvori finansiranja u pomenu-
tim sektorima imaju znacajno ucesce u pokri-

¢u investicionih izdataka, jer se investiciona
ulaganja u proseku finansiraju investicionim
prilivima gotovine samo sa oko 10% i 32%
respektivno. Odabrani entiteti u sektorima
Poljoprivreda i Preradivacka industrija inves-
ticiona ulaganja pokrivaju iz internih izvora
prosecno ¢ak 89% i 92% respektivno. Kod
odabranih entiteta iz grupe ,ostali sektori”
poslovni neto novcani tok u celini pokriva
investicione odlive gotovinom, a delom pokri-
va i finansijske izdatke. Prose¢an neto novcani
tok nakon investicionih aktivnosti je u odabra-
nim entitetima iz sektora Poljoprivreda, Pre-
radivacka industrija i grupi ,ostali sektori”
pozitivan i delimi¢no predstavlja izvor finansi-
ranja odliva po osnovu duga i ostalih finansij-
skih aktivnosti.

Gotovina i gotovinski ekvivalenti odabranih
entiteta su u nekim godinama povecani kao
rezerve likvidnosti, dok su u pojedinim godi-
nama zalihe gotovine koriS¢ene zajedno sa
interno generisanim prilivima i eksternim
izvorima finansiranja za pokri¢e poslovnih,
investicionih i finansijskih potreba.
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PREPORUKE

Cilj i potreba za definisanjem preporuka uslo-
vili su njihovo razvrstavanje u dve osnovne
grupe: preporuke namenjene Kreatorima
makroekonomske politike u Republici Srbiji i
preporuke namenjene menadZmentu srednjih
preduzeca. Cilj definisanja prve grupe prepo-

ruka je unapredenje poslovnog okruzZenja na
regionalnom nivou i podrska razvoju tehnolo-
Ski intenzivnih srednjih preduzeéa, dok je cilj
druge grupe preporuka unapredenje poslova-
nja analizom obuhvacenih preduzeca.

Preporuke namenjene kreatorima
makroekonomske politike u Republici Srbiji

Unapredenje postojecih i usvajanje novih regionalnih politika
razvoja srednjih preduzeca koristeci primere najbolje prakse EU

njih preduzeda ukljucuje:

a)

b)
c)

i replikovanja uspesnih resenja,
d)

u slabo razvijenim oblastima,

stima ukljucuje:

ko tehnoloskim oblastima.

Predlog mera za unapredenje postojecih i usvajanje novih regionalnih politika razvoja sred-

Prilagodavanje nacionalnih programa razvoja preduzetniStva regionalnom nivou i
jacanje svesti o znacaju ovih programa,

Podrska kreiranju regionalnih politika za stimulisanje poslovnog ambijenta,

Uspostavljanje sistema monitoringa regionalnih programa razvoja sa ciljem usvajanja

PruZanje mogucnosti bolje regionalne povezanosti i saradnje srednjih preduzeca,

Stimulisanje priliva investicija u oblastima sa malim brojem srednjih preduzeéa.
Neophodno je da donosioci odluka u saradnji sa lokalnim samoupravama kreiraju
programe podrske investitorima, koji bi ih stimulisali da poslovne aktivnosti zapo¢nu

Unapredenje komunikacije izmedu regionalnog i nacionalnog nivoa pri donoSenju
javnih politika vezanih za poboljSanje preduzetnickog okruzenja.

Podrska razvoju srednjih preduzeca
koja posluju u visoko tehnoloskim oblastima

Predlog mera za podrsku razvoju srednjih preduzeca koja posluju u visoko tehnoloskim obla-

a) Podizanje svest o znacaju inovacija i upotrebi novih tehnologija;

b) Razvoj finansijskih i edukativnih programa podrske za preduzeca koja posluju u viso-
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Preporuke namenjene menadZzmentu srednjih preduzeca

U zavisnosti od toga da li su nastale kao rezultat finansijske analize ili analize sadrzaja, ove prepo-
ruke se, iako imaju isti krajnji rezultat koji se tice unapredenja poslovanja, dele u dve osnovne gru-

pe:
Preporuke za unapredenje ekonomsko-finansijske moci preduzecéa

Preporuke za unapredenje ekonomsko-finansijske mo¢éi preduzeéa predstavljaju rezultat analize i
ocene prinosnog poloZaja, ekonomicnosti, imovinskog i finansijskog polozaja i analize novcanih
tokova srednjih preduzeca registrovanih na teritoriji RS i, u okviru njih, odabranih entiteta. Ove
preporuke, iako medusobno zavisne i uslovljene, razvrstane su u dve grupe:

a) Preporuke za unapredenje prinosnog,
imovinskog i finansijskog poloZaja srednjih preduzeca

Definisanje programa mera za unapredenje prinosnog, imovinskog i finansijskog poloZaja srednjih
preduzeca najpre zahteva:

¢ [dentifikovanje nerentabilnih aktivnosti i iznalaZenje alternativnih moguc¢nosti za rast profita-
bilnosti poslovanja,

¢ [dentifikovanje neefikasnih aktivnosti i iznalaZenje mogucnosti za unapredenje imovinskog
poloZaja preduzeca i

¢ [dentifikovanje osnovnih problema likvidnosti i iznalaZenje moguc¢nosti za unapredenje finan-
sijskog poloZaja preduzeca.

U zavisnosti od utvrdenih uzroka nerentabilnog poslovanja, u cilju rasta profitabilnosti preduzeci-
ma se moZze preporuciti kombinovano sprovodenje sledeéih mera:

¢ [skljucenje negativnih uticaja na finansijski rezultat i
o Usvajanje najprihvatljivije alternative za rast finansijskog rezultata.

U zavisnosti od prirode neefikasnih aktivnosti, u cilju unapredenja imovinskog poloZaja preduze-
¢ima se moze preporuciti kombinovano sprovodenje slede¢ih mera:

e Utvrdivanje optimalne visine koeficijenta obrta i perioda konverzije kratkoroc¢nih sredstava u
gotovinu,

o Utvrdivanje optimalne strukture imovine s aspekta vezanosti,
o Utvrdivanje optimalne strukture izvora finansiranja s aspekta raspoloZivosti (ro¢nosti),
¢ Utvrdivanje mogucnosti unapredenja poloZaja preduzeca na prodajnom i na nabavnom trZzistu.

U zavisnosti od utvrdenih uzroka nelikvidnosti, u cilju unapredenja finansijskog poloZaja preduze-
¢ima se moZze preporuciti kombinovano sprovodenje slede¢ih mera:

Utvrdivanje mogucnosti poboljSanja likvidnosti restrukturiranjem imovine i njenih izvora,

Utvrdivanje opravdanosti zaduzenosti s aspekta organskog sastava sredstava i stope inflacije,

Utvrdivanje optimalne strukture izvora finansiranja,

Utvrdivanje mogucnosti za unapredenje reprodukcione sposobnosti,

Utvrdivanje alternativa i mogucnosti obezbedenja nedostajuceg kapitala.

PredloZene mere su uzroc¢no posledicne, medusobno zavisne, a njihovo sprovodenje uslovljeno je
vrstom identifikovanih slabosti u poslovanju svakog preduzeca pojedinacno
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b) Preporuke za unapredenje upravljanja novéanim tokovima - gotovinom
Predlog mera za unapredenje upravljanja novéanim tokovima ukljucuje:
e Jacanje sposobnosti generisanja neto gotovine po osnovu aktivnosti vezanih za osnovne delat-
nosti srednjih preduzeéa,
e Povecanje kapitalnih ulaganja kao generatora buducih novcéanih tokova i tokova rentabiliteta,

e Jacanje i prosSirenje proizvodnih kapaciteta iz interno generisane neto gotovine,

e Jacanje finansijske strukture promenom strukture eksternih izvora finansiranja u korist sops-
tvenih izvora, kao i jacanje odgovornosti kreditora za finansiranje srednjih preduzeca pod
povoljnijim uslovima, kroz smanjenja kamatnih stopa i prilagodavanje dinamike otplate duga
moguc¢nostima preduzeca,

o Efikasnije upravljanje novcanim tokovima na osnovu procene izloZenosti finansijskim rizicima,

¢ [dentifikovanje klju¢nih determinanti izvora i upotrebe novcanih tokova radi unapredenja
finansijske sigurnosti preduzeca u narednim periodima,

e Saradnja sa poslovnim partnerima koje odlikuje finansijska disciplina na zadovoljavaju¢em
nivou.

Preporuke za unapredenje internet marketinga -
osnovnih kanala komunikacije i oglasavanja

Preporuke koje se ticu unapredenja osnovinih kanala komunikacije i oglasavanja nastale su kao
rezultat analize sadrzaja web sajtova izabranih preduzeéa prilikom izrade ANEX-a, odnosno prika-
za osnovnih informacija o pedeset odabranih entiteta. Tom prilikom uoceno je potpuno odsustvo
bilo kakvog oblika elektronskih servisa, osim bazi¢nih servisa poput e-mail kontakta. Pojedini web
sajtovi preduzeca su nedovoljno pregledni, tehnologija koris¢ena za izradu web sajta je zastarela,
informacije su Sture, neretko zastarele. Stice se utisak da segmentu internet marketinga, ¢ak i bes-
platnim alatima u ovoj sferi, nije posve¢ena dovoljna paznja. Primera radi, od analiziranih predu-
zeca, samo nekolicina ima profile na drustvenoj mreZi Linkedin, Sto je potpuno besplatan alat koji
moZe da doprinese uspostavljanju kontakta sa poslovnim partnerima i podizanju svesti kod Sire
javnosti o poslovnim aktivnostima preduzeca. Iz navedenih razloga, a imajuéi u vidu dinamican
razvoj elektronskog biznisa u globalnim okvirima, u cilju unapredenja internet marketinga prepo-
rucuje se:

a) Intenzivnije koriS¢enje potencijala online trziSta
Predlog mera za Intenzivnije koriS¢enje potencijala online trzista ukljucuje:
¢ Podizanje svesti o znacaju online nastupa,
e Izrada online aplikacije za pracenje potreba i stavova kupaca,

e Izrada sistema lakSeg pristupa informacijama koje su bitne za potencijalne potrosace.

b) Izrada i implementacija servisa namenjenih elektronskom poslovanju
Predlog mera za izradu i implementaciju servisa namenjenih elektronskom poslovanju ukljucuje:
e Izrada online ponude i prodaje roba i usluga, Izrada online narucivanja,
¢ [zrada servisi, poput online chat-a za posetioce sajta,

o Implementacija opcija za online plaéanja.
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ANEX - Lista 47 kompanija

Preduzece za proizvodnju vestackih dubriva Fertil
doo

Backa Palanka

http://www.fertil.rs

Standard gas d.o.o.
Novi Sad
http://www.standardgas.rs

AD Vital, Fabrika ulja i biljnih masti
Vrbas
www.vital.rs

Drustvo sa ogranicenom odgovornoséu za trgovi-
nu, proizvodnju i usluge Granexport

Pancevo

http://www.granexport.rs

Akcionarsko drustvo za proizvodnju silosa, profila
i opreme Utva silosi

Kovin

http://www.utva.rs

Drustvo sa ograni¢enom odgovornos$éu Zito Backa
Kula
http://www.zitobacka.com

Dahlia, Kozmeticko-farmaceutska i hemijska indu-
strija d.o.o

Beograd (Zemun)

http://www.dahlia.rs

British American Tobacco AD
Vranje
http://www.bat.com

DOO Farm Commerc Export-Import Cantavir
Subotica
http://farmcommerc.co.rs

Akcionarsko drustvo Fabrika ulja Banat
Nova Crnja
http://www.uljarabanat.rs

Rauch Serbia d.o.o.
Koseljeva
http://www.rauch.cc/rs
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Preduzece za trgovinu i usluge Kompanija Jovano-
vi¢ d.o.o.

Sabac

http://www.kompanija-jovanovic.rs/sr

Proizvodno trgovinsko preduzece Mlinostep d.o.o.
Novi Sad
http://www.mlinostep.com

Preduzece za trgovinu Speed d.o.o
Beograd
http://www.speeddoo.co.rs

Preduzece za proizvodnju, promet i usluge Evolu-
cija 2004 d.o.o

Beograd

http://www.evolucija2004.com

Porsche Inter Auto S d.o.o
Beograd
http://www.porsche-ada.rs

Borealis L.A.T d.o.o.
Beograd
https://www.borealis-lat.com/sr/rs.html

Privredno drustvo za proizvodnju, trgovinu, saob-
racaj i usluge Mileti¢ Petrol d.o.o.

Paraéin

http://www.mileticpetrol.com

Preduzece za trgovinske usluge Renault Nissan
Srbija d.o.o.

Beograd

http://www.renault.rs

Preduzece za trgovinu i usluge ArcelorMittal Dis-
tribution d.o..o.

Beograd

http://ds.arcelormittal.com

Preduzece za inZenjering, projektovanje, izgradnju
i usluge Energogroup d.o.o.

Beograd

http://www.energogroup.rs

Privredno drustvo za gradnju i inZenjering Tehno-
gradnja d.o.o.

Krusevac

http://tehnogradnja.com



Preduzece za promet i usluge Igmin Petrol d.o.o.
Beograd
http://petrol.igmin-group.com

Preduzece za gradevinarstvo, proizvodnju i trgovi-
nu Gradina d.o.o

Beograd

http://gradinazemun.rs

DOO za trgovinu na veliko i malo Ciri¢ i sin Sakule
Opovo
http://www.ciricisin.rs

Filip d.o.o.
Pozarevac
http://filip-doo.doo.rs

Akcionarsko drustvo Napredak
Stara Pazova
http://www.napredak.rs

EFT Trade d.o.o.
Beograd
http://www.eft-group.net

Privredno drustvo za trgovinu i usluge Metalfer
d.o.o.

Sremska Mitrovica

http://metalfer.net

Asseco SEE d.o.o
Beograd
https://asseco.com/see/contact/serbia

Prva Televizija d.o.o.
Beograd
http://www.prva.rs

Nicefoods restorani d.o.o.
Beograd
http://mcdonalds.rs

Privredno drustvo Jugo Impex d.o.o.
Nis
http://jugo-impex.com

Drustvo za privatno obezbedenje G4S Secure Solu-
tions d.o.o.

Beograd

http://www.g4s.rs

Union MZ d.o.o.
PoZarevac
http://unionmz.com
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DOO PMC InZenjering za upravljanje projektima i
izvodenje gradevinskih radova

Beograd

http://www.pmcinzenjering.com

AD Galenika fitofarmacija za proizvodnju hemika-
lija

Beograd

http://www.fitofarmacija.rs

Preduzece za proizvodnju, trgovinu i usluge Pino-
les d.o.o.

Beograd

http://www.pinoles.com

Preduzece za proizvodnju i promet izolacionih
materijala Austrotherm d.o.o

Valjevo

http://www.austrotherm.rs

Feromont InZenjering a.d.
Beograd
http://feromontdoo.com

Privredno drustvo TransportSped d.o.o.
Beograd
http://www.transportsped.co.rs

AD Nis Ekspres
Nis
http://www.nis-ekspres.rs

Preduzece za marketing Media House d.o.o.
Beograd
http://www.mediahouse.rs

Neretva-Komerc d.o.o.
Beograd
http://www.neretvakomerc.com

Dak Comerc d.o.o.
Novi Sad
http://dakcomerc.co.rs

Energo Pet d.o.o.
Novi Sad
http://www.energopet.com

Inos Balkan d.o.o.
Valjevo
http://www.inosbalkan.com /default.asp
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