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Cetvrti broj publikacije NMSP rezutat je
saradnje Instituta ekonomskih nauka (IEN)
i Privredne komore Srbije (PKS). Analiticari
Privredne komore Srbije pripremili su oce-
nu makroekonomskog okruzenja Republike
Srbije u periodu od 2014. do 2018. godine i
ucestvovali u obracunu ekonomsko-finansij-
ske moci svih privrednih drustava registro-
vanih na teritoriji Republike Srbije. Preracuni
su radeni na osnovu podataka Republickog
zavoda za statistiku (RZS).

U Cetvrtom broju publikacije NMSP izvr-
Sena je analiza i ocena uspesnosti poslovanja
srednjih preduzeca registrovanih na teritoriji
RS. Predmet istrazivanja su sve javno dostupne

informacije o poslovanju srednjih preduzeca
u periodu 2014-2018. godina. Ci|j istrazivanja
je da se oceni uspesnost poslovanja srednjih
preduzeca u odnosu na ukupna preduzeca
registrovana na teritoriji Republike Srbije. Po-
sebna paznja posvecena je sektorskoj analizi,
a fokus je na sektorima koji generisu najveci
broj srednjih preduzeca. Najveci broj srednjih
preduzeca zabelezen je u sektoru C - Prera-
divacka industrija. Sledi sektor G - Trgovina na
veliko i malo; popravka motornih vozila i mo-
tocikala (Trgovina), zatim sektor A - Poljopri-
vreda, Sumarstvo i ribarstvo (Poljoprivreda) i
sektor F — Gradevinarstvo.

MAKROEKONOMSKO OKRUZENJE

Prema podacima Narodne Banke Srbije u
2018. godini ostvaren je realni rast BDP-a od
4.,3%, Sto je za 2,3 procentna poena vise hego
u 2017. godini. Ostvaren privredni rast od 4,3%
ocenjuje se kao najvece ubrzanje privredne
aktivnosti u tekucoj deceniji. Poslednja po-
smatrana godina predstavlja godinu kada je
ostvarena stabilizacija makroekonomskih in-
dikatora i predstavlja polaznu tacku odrzivog
rasta u narednim godinama. Strane direktne
investicije su, u posmatranom petogodis-
njem periodu, zabelezile progresivan rast uz
ostvaren neto priliv u 2018. godini u vrednosti
3.2 milijarde evra koji je u potpunosti dovoljan
za pokrice deficita tekuceg racuna platnog
bilansa zemlje (2,2 milijarde evra). Ucesce
Jjavnog duga u BDP-u smanjeno je za oko 10
procentnih poena u periodu 2014-2018. godi-
ne i na kraju 2018. godine iznosi 53.8% BDP-a.

Na trzistu rada strane direktne investi-
cije doprinele su znacajnom smanjenju sto-
pe nezaposlenosti, ali je rast prosecne neto
zarade znatno sporiji, Sto upucuje na zaklju-

cak da je rast zarada u evrima determinisan
snaznom apresijacijom dinara u poslednje tri
godine. Niska vrednost licnih primanja pra-
¢ena promenama deviznog kursa dodatno
istice potrebu za rastom i razvojem srednjih
preduzeca koja imaju potencijal da generisu
uposljavanje kvalifikovane nezaposlene rad-
ne snage i visestruko doprinesu nacionalnom
ekonomskom razvoju.

U 2019. godini ne bi trebalo da dode do
odstupanja od inicijalno projektovane sto-
pe rasta BDP-a od 3.5%, a zahvaljujuci zna-
Ccajnim performansama domace gradevin-
ske industrije, pojedinih kategorija usluzne
delatnosti, ali i obimnim javnim radovima i
stranim direktnim investicijama ocekuje se
dalji rast privredne aktivnosti. Vlada Repu-
blike Srbije i Narodna banka Srbije ostaju pri
inicijalnoj projekciji, uzdajuci se u makroe-
konomsku stabilnost, investicionu aktivhost
I ekspanzivnu monetarnu politiku. Makroe-
konomska stabilnost, koja je oCuvana vec
nekoliko godina, posledica je fiskalne kon-



solidacije i vece poreske discipline, ali sva-
kako i pozitivhog eksternog okruzenja, s ob-
zirom na kretanje na medunarodnom trzistu
kapitala, nisku inflaciju i opsti pad nezapo-
slenosti. U 2019. godini ocekuje se rekordan

vise nego dovoljan za pokrice deficita teku-
¢eg racuna platnog bilansa. Narodna banka
Srbije ¢e nastaviti da, po potrebi, vrsi inter-
vencije na deviznom trzistu, kako bi spreci-
la vece dnevne oscilacije domace valute u

odnosu na evro.

.
Potrosacke cene, kraj perioda (u %)

|zvoz robe i usluga (u milionima evra) 14.068 16.312 18.003 20.297 22.275

Uvoz robe i usluga (u milionima evra) 18.532 190.635 20.732 23.676 26.827

Tekuci racun platnog bilansa (u milionima evra) -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.223

Nezaposlenost po anketi (%)

Republicki budzetski suficit/deficit (% BDP)

Javni dug RS, centralni nivo drzave (% BDP)

priliv stranih direktnih investicija, koji ce biti

Tabela 1 - Prikaz makroekonomskih indikatora

MAKROEKONOMSKI INDIKATORI

- % BDP
Kurs RSD prema EUR (godisnji prosek) 117.3 120.7 1231 121.3 118,3

Izvor: Narodna banka Srbije, Republicki zavod za statistiku, Ministarstvo finansija.
* u stalnim cenama prethodne godine.
** revidirani podaci za 2014. i 2015. godinu prema novoj metodologiji Ankete o radnoj snazi.
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Podaci na osnovu kojih su izvrsene kla-
sifikacija, odabir i analiza srednjih preduzeca
pribavljeni su iz Agencije za privredne regi-
stre Republike Srbije (APR) i Republickog za-
voda za statistiku (RZS). Regionalna analiza je
pokazala visok stepen disproporcije u nivou
razvijenosti kao i neravnomernu geografsku
distribuciju registrovanih srednjih preduzeca.
Najveci broj preduzeca je registrovan u ve-
likim gradovima. Prema podacima za 2015.
godinu na prvom mestu se, sa ucescem od
42% u ukupnom broju srednjih preduzeca, na-
lazi grad Beograd. Prema obliku organizova-
nja srednjih preduzeca, sa 80,8%, dominiraju
drustva sa ogranicenom odgovornoscu, dok
Jje jedini preostali oblik u koji se organizuju
akcionarska drustva. Dva sektora koja gene-
risu najveci broj zaposlenih su Preradivacka
industrija i Trgovina. Preradivacka industrija
generise 40%, a Trgovina 17.,5% zaposlenih u
srednjim preduzecima.

Analiza ekonomsko-finansijske moci izvr-
Sena je na nivou srednjih preduzeca i na ni-
vou svih preduzeca registrovanih na teritoriji
Republike Srbije. Na nivou svih preduzeca

u Republici Srbiji, svih srednjinh preduzeca i
na nivou pojedinacnih sektora sastavljeni su
zbirni finansijski izvestaji za period 2014-2018.
godina. Na osnovu podataka iz zbirnih bilansa
stanja, uspeha i novcanih tokova, primenom
kvalitativne i kvantitativne finansijske anali-
ze, izvrsena je ocena ekonomsko finansijske
moci srednjinh preduzeca u odnosu na sva
preduzeca registrovana na teritoriji Republike
Srbije i uporedna analiza uspesnosti poslova-
nja srednjin preduzeca u okviru pojedinacnih
privrednih sektora. Analiza prinosnog poloza-
ja, ekonomicnosti, imovinskog i finansijskog
polozaja svih srednjih preduzeca i na nivou
pojedinacnih sektora obuhvata period 2014-
2018. godina. Analiza novcanih tokova svih
srednjih preduzeca i na nivou pojedinacnih
sektora obuhvata period 2014-2017. godina.
Analiza prinosnog polozaja, ekonomicnosti,
imovinskog i finansijskog polozaja svih pre-
duzeca registrovanih na teritoriji RS obuhvata
period 2016-2018. godina, dok analiza njiho-
vih novCanih tokova obuhvata period 2016-
2017. godina.



OCENA EKONOMSKO-FINANSIJSKE
MOCI SREDNJIH PREDUZECA

Analiza ekonomsko finansijske moci sred-
njih preduzec¢a obuhvata period 2014-2018.
godine, dok analiza ekonomsko finansijske
moci svih preduzeca registrovanih na teritoriji
Republike Srbije obuhvata period 2016-2018.
godina. Period obuhvacen analizom pruza
mogucnost vremenske uporedivost poda-
taka i uocavanje dinamike kretanja osnovnih

indikatora razvoja. Analizom podataka obe-
lodanjenih u bilansu uspeha i bilansu stanja
izvrSena je ocena prinosnog polozaja, ekono-
micnosti, imovinskog i finansijskog polozaja
preduzeca, dok je analizom novcanih tokova
izvrSena ocena odnosa priliva i odliva gotovi-
ne po razlicitim osnovama.

Analiza prinosnog polozaja i ekonomicnosti

Struktura i raspored ukupnih prihoda -
Na nivou svih preduzeca registrovanih na te-
ritoriji Republike Srbije, kao i nha nivou srednjih
preduzeca, poslovni prihodi beleze dominan-
tno ucesce u ukupnim prihodima. U periodu
2014-2018. godina, prosecho ucesce poslov-
nih prihoda u ukupnim prihodima na nivou
srednjin preduzeca iznosi 95,53%. Prosecno
ucesce poslovnih prihoda u ukupnim prihodi-
ma svih preduzeca u Republici Srbiji u periodu
2016—2018. godina iznosi 95,18%. U periodu
2014-2018. godina, finansijski prihodi, prihodi
od uskladivanja vrednosti i ostali prihodi u uku-
pnim prihodima srednjih preduzeca u proseku
ucestvuju 1,87%, 0,35% i 2,24% respektivno, a u
ukupnim prihodima svih preduzeca, u periodu
2016-2018. godina, u proseku ucestvuju 1,80%,
0.44% i 2,59% respektivno.

U posmatranom periodu, na nivou srednjih
preduzeca i na nivou svih preduzeca u Repu-
blici Srbiji, ukupni rashodi opterecuju ukupne
prihode manje od 100% Sto ima za posledi-
cu poslovanje sa bruto dobitkom. U najvecoj
meri ukupni prihodi optereceni su poslovnim
rashodima. U periodu 2014-2018. godina, na
nivou srednjin preduzeca, poslovni rashodi
opterecuju ukupne prihode u proseku 90,67%.
U periodu 2016-2018. godina, na nivou svih
preduzeca u Republici Srbiji, poslovni rashodi
opterecuju ukupne prihode u proseku 90,06%.
Finansijski, rashodi od uskladivanja vrednosti
imovine i ostali rashodi ukupne prihode na ni-
vou srednjih preduzeca u proseku opterecuju
2,88, 1,16% i 1,72% respektivno, a na nivou svih
preduzeca, u periodu 2016-2018. godina 2,25%,
1,15% i 2,23% respektivno.
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Tabela 2 - Struktura i raspored ukupnih prihoda srednjih preduzeca u periodu 2014-2018. (%)

UvoD

POZICILJA Srednja preduz.ec'?.registrovana
na teritoriji RS

Ukupno preduzeca registrovana
na teritoriji RS

Godina 2014. 2015, 2016. 2017. 2017.

N

Finansijski prihodi 2,31 2,26 117 2,49 113 1,46 2,77 1,16

ORKUZENJE

Ostali prihodi

< Poslovni rashodi 890.08 91,09 90.80 90,62 90.83 90.55 890.48 90.14
. | [k e e T e e e
g Sfesdh:gsl,t?d Ul 1,68 1,32 1,27 0.93 0,61 1,27 1,40 0.78
|
| osmmsea am s we i a3 ew
o
'u_J Ukupni rashodi 99.26 96.87 96.17 95.47 94.39 96.79 95.61 94,67
2] ewostx @ ss o 6= o 6w 6% 74

_/ Bruto gubitak 4,14 2.39 2,60 1,69 1,16 3.08 2,56 215

Izvor: [EN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS

Struktura ukupnog bruto finansijskog registrovanih na teritoriji RS belezi opada-
rezultata - Osnovne karakteristike strukture Juci trend u 2018. godini u odnosu ha 2017.
finansijskog rezultata su: godinu;

+ poslovnirezultat je pozitivan i belezi ra- - rezultat iz ostalih prihoda nema usta-

ANALIZA

stuci trend kako na nivou srednjih predu-
zecCa, tako i na nivou svih preduzeca regi-
strovanih na teritoriji RS;

- rezultat iz finansiranja ne belezi ustaljen
trend. Ovaj rezultat je negativan u celoku-
pnom posmatranom periodu, osim u 2017.
godini, kako na nivou srednjih preduzeca,

en trend i pozitivan je u celokupnom po-
smatranom periodu kako na nivou srednjih
preduzeca, tako i ha nivou svih preduzeca
registrovanih na teritoriji RS;

- bruto finansijski rezultat pozitivan je u
celokupnom posmatranom periodu i be-
lezi rastuci trend kako na nivou srednjih

preduzeca, tako i na nivou svih preduzeca
registrovanih na teritoriji RS.

tako i na nivou svih preduzeca registrova-
nih na teritoriji RS;

A

+ rezultat iz redovnog poslovanja, koji
uslovljava uspesnost bilansa, pozitivan
je u celokupnom posmatranom periodu
kako na nivou srednjih preduzeca, tako i
na nivou svih preduzeca registrovanih na
teritoriji RS. Na nivou srednjih preduzeca
rezultat iz redovnog poslovanja belezi ra-
stuci trend, dok na nivou svh preduzeca

Shodno podacima dobijenim analizom
strukture ukupnog bruto finansijskog rezul-
tata, bilansi uspeha na nivou srednjih predu-
zecCa, u periodu 2014-2018. godina, i ha nivou
svih preduzeca registrovanih na teritoriji RS, u
periodu 2016-2018. godina, ocenjuju se kao
uspesni.

PREPORUKE

\



Tabela 3 - Struktura ukupnog bruto finansijskog rezultata u periodu 2014-2018. (000 RSD)

Ukupno preduzeca registrovana
na teritoriji RS

POZICILJA Srednja preduz.ec'?.registrovana
na teritoriji RS

Godina 2014. 2015, 2016. 2017. 2017.

Rezultat iz finansiranja-
neto efekat

Rezultat iz prihoda od
uskladivanja vrednosti ostale -10.356 -16.515 -20.314 -11.190 -6.310 -80.967 -02.708 -48.333
imovine - neto efekat

Bruto finansijski rezultat -
neto efekat

-46.546 -8.832 -24.011 5.319 -12.785 -123.894 38,599 -52.385

11.470 49.899 79.437 090.381 131.676 310.868 466.381 600.191

Izvor: [EN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS

ostvaruju 2,52 i 2,56 dinara neto dobitka
respektivno;

Profitabilnost - Osnovne karakteristike
profitabilnosti su:

- srednja preduzeca i preduzeca regi-
strovana na teritoriji RS na svakih 100 di-
nara investiranog sopstvenog kapitala u
proseku ostvaruju 5,88 i 5,31 dinara neto

+ na svakih 100 dinara poslovnih priho-
da srednja preduzeca u proseku ostvaruju
5.68 dinara poslovnog dobitka, dok na sva-

kih 100 dinara poslovnih prihoda preduze-
Ca registrovanih na teritoriji RS u proseku
ostvaruju 5,38 dinara poslovnog dobitka;

+ na svakih 100 dinara ulozenih u uku-
pna sredstva srednja preduzeca i predu-
zecCa registrovana na teritoriji RS u proseku

dobitka respektivno;

+nanivou srednjih preduzeca na svakih 100
dinara ulozenog osnovnog kapitala u prose-
ku je ostvareno 10,75 dinara neto dobitka, a
na nivou svih preduzeca na teritoriji RS u pro-
seku je ostvareno 8,43 dinara neto dobitka;
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Tabela 4 - Stope profitabilnosti srednjih preduzeca u periodu 2014-2018. (%)

UvoD

Srednja preduzeca registrovana Ukupno preduzeca registrovana
na teritoriji RS na teritoriji RS

POZICIJA

Godina 2014. 2015, 2016. 2017. 2018. 2017. 2018.

N

OPM kumulativ -1.47 -1,32 -1,32 1,48 -0,83 -1,67 -1,55 -1,61

ROA kumulativ 4,23 4,75 4.89 4.87 513 3,05 4,61 4,08

ORKUZENJE

ROA neto efekat 012 2.44 2,61 3,33 411 1,70 2,65 3.34

I T T
2

0

0

|

0O

o)

)

l_

Ll \ b !
>

ROE kumulativ -9.93 -5.39 -5.29 -3.57 -2.40 -4.73 -4.04 -3.40

ROSC kumulativ 18,05 18,87 18,04 21,32 24,13 12,62 14,99 16,79

ROSC neto efekat 0.52 9.69 0,63 14,56 19,34 541 8,62 11,25

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS

Ekonomiénost - Kako na nivou srednjih vanje na nivou srednjih preduzeca i na nivou
preduzeca, tako i na nivou svih preduzeca na svih preduzeca na teritoriji RS. Na nivou sred-
teritoriji RS, u svim poslovnim godinama, po- njih preduzeca i na nivou svih preduzeca na
slovanje se u okviru ukupnih aktivhosti oce- teritoriji RS ekonomicno poslovanje u okviru
njuje kao ekonomicno. U okviru poslovnih finansijskih aktivnosti zabelezeno je jedino u
aktivhosti zabelezeno je ekonomicno poslo- 2017. godini.

Tabela 5 - Racia ekonomicnosti srednjih preduzeca u periodu 2014-2018.

Ekonomicnost ukupnog Ekonomicnost poslovnih Ekonomicnost
GODINA poslovanja aktivnosti finansiranja

Srednja preduzeca registrovana na teritoriji RS

ANALIZA

A

Ukupno preduzeca registrovana na teritoriji RS

PREPORUKE

1,05 1,05 1,15

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS




Analiza imovinskog i finansijskog polozaja

Struktura aktive - Stalna i obrtna imo-
vina beleze najznacajnije ucesce u strukturi
aktive. Stalna imovina belezi dominantnije
ucesce. Na nivou srednjih preduzeca i svih

preduzeca na teritoriji Republike Srbije, sa
prosecnim ucescem od 55,51% i 59,42% res-
pektivno, struktura aktive pomerena je u ko-
rist stalne imovine.

Tabela 6 - Struktura aktive srednjih preduzeca u periodu 2014-2018. (%)

Srednja preduzeca registrovana
na teritoriji RS

POZICIJA

Godina 2015,

Stalna imovina 53.75 54,56

Ukupno preduzeca registrovana
na teritoriji RS

2017. 2018. 2017 2018.

55.85 56.54 59.17 59.88 59.22

Obrtna imovina 45,71 44,94

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS

Struktura pasive - Na nivou srednjih pre-
uzeca i svih preduzeca na teritoriji Republike
Srbije struktura pasive pomerena je u korist
pozajmlenog kapitala. Na nivou srednjih pre-
duzeca, sopstveni kapital u ukupnim izvorima
finansiranja u proseku ucestvuje 42,61%, krat-
koroChe obaveze 41,68%, dugorocna rezervi-
sanja i obaveze 21,48%, gubitak iznad visine

43.80 4317 40,38 39.73 40.43

kapitala 6,45%, a odlozena poreska sredstva
0,68%. Na nivou svih preduzeca registrovanih
na teritoriji Republike Srbije, sopstveni kapital u
ukupnim izvorima finansiranja u proseku uce-
stvuje 48,19%, kratkorocne obaveze 43,08%,
dugorocna rezervisanja i obaveze 18,43%, gu-
bitak iznad visine kapitala 10,99%, a odlozene
poreske obaveze 1,30%.

Tabela 7 - Struktura aktive srednjih preduzeca u periodu 2014-2018. (%)

Srednja preduzeca registrovana
na teritoriji RS

POZICIJA

Godina 2015,

Dugorocna rezervisanja i

obaveze 20.54 2k

Ukupno preduzeca registrovana
na teritoriji RS

2017. 2017.

21,78 22,30 18,60 18,74 17.94

Odlozene poreske obaveze 0,62 0.54 0.73 0.77 0,73 1,25 1,36 1,28

IZVORI IMOVINE 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Izvor: [EN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS
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Struktura stalne i obrtne imovine - Na
nivou srednjin preduzeca i svih preduzeca
registrovanih na teritoriji Republike Srbije, u
strukturi stalne imovine dominantno ucesce,
od prosecno 82,76% i 82,95% respektivno, be-
leze nekretnine, postrojenja, oprema i bioloska

sredstva. U strukturi stalne imovine srednjih
preduzeca nematerijalna ulaganja i dugorocni
finansijski plasmani beleze prosec¢no ucesce
od 4,20% i 13,05% respektivno, a u strukturi
svih preduzeca u Republici Srbiji beleze pro-
secno ucesce od 3,76% i 13,28% respektivno.

Tabela 8 - Struktura stalne i obrtne imovine srednjih perduzeca u periodu 2014-2018 (%)

Srednja preduzeca registrovana
na teritoriji RS

POZICIJA

Godina 2015,

Nekretnine, postrojenja, oprema

i bioloska sredstva 82.29 81.98

STALNA IMOVINA 100,00 100,00

100,00

Ukupno preduzeca registrovana
na teritoriji RS

2017. 2017.

84,84 79.87 83.01 8337 82,49

100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Kratkorocna potrazivanja,

plasmani i gotovina pess e

6518 66,22 69.73 68,08 68,01

Izvor: [EN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS

U strukturi obrtne imovine na nivou srednjin
preduzeca i svih preduzeca registrovanih na teri-
toriji Republike Srbije zabelezeno je dominantno
ucesce kratkorocnih potrazivanja, plasmana i go-
tovine od prosecno 66,63% i 68,61% respektivno.
U ukupnoj obrtnoj imovini srednjin preduzeca
zalihe beleze ucesce od prosecno 33.37%. a u
obrtnoj imovini svih preduzeca u Republici Srbiji
prosecno ucesce od 31,40%.

Efikasnost u upravljanju obrtnom imovi-
nom - Analizom su utvrdene sledece osnovne
karakteristike efikasnosti upravijanja obrtnom
imovinom:

+  prosecno vreme trajanja jednog obrta
obrtne imovine na nivou srednjih preduze-
¢a je 182 dana, a na nivou svih preduzeca
na teritoriji Republike Srbije 208 dana;

Tabela 9 - Efikasnost u upravljanju obrtnom imovinom srednjih perduzeca u periodu 2014-2018.

Srednja preduzeca registrovana
na teritoriji RS

POZICIJA

Godina 2015,

Vreme trajanja jednog obrta

obrtne imovine 178 175

Izvor: [EN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS

Ukupno preduzeca registrovana
na teritoriji RS

2017. 2017.

184 188 215 204 206



Likvidnost - Osnovne karakteristike likvid- i 93 dinara respektivno obrtnih sredstava. U
nosti preduzeca u periodu 2014-2018. godina su: sluc¢aju srednjin preduzeca, likvidnost, me-
rena vrednoscu racia likvidnosti treceg ste-
pena ocenjuje se kao prihvatljiva, a u slucaju
svih preduzeca na teritoriji Republike Srbije

- srednja preduzeca i sva preduzeca na
teritoriji Republike Srbije svakih 100 dinara
kratkoroCnih obaveza pokrivaju u prose-

ku sa 71 i 64 dinara respektivno likvidnih kao neprihvatljiva;

obrtnih sredstava, te se njihova likvidnost, - U celokupnom posmatranom periodu,
merena vrednoscu racia likvidnosti drugog na nivou srednjih preduzeca i svih preduze-
stepena ocenjuje kao neprihvatljiva; ¢a na teritoriji Republike Srbije utvrdena je
- srednja preduzeca i sva preduzeca na te- vrednost obrtnog fonda niza od vrednosti
ritoriji Republike Srbije svakih 100 dinara krat- zaliha ¢ime je, s aspekta dugorocnog finan-
korocnih obaveza pokrivaju u proseku sa 106 siranja, ugrozeno odrzavanje likvidnosti.

Tabela 10 - Likvidnost srednjih preduzeca u periodu 2014-2018.

Srednja preduzeca registrovana Ukupno preduzeca registrovana
na teritoriji RS na teritoriji RS

POZICIJA

2015. 2016. 2017. 2017. 2018.

Likvidnost treceg stepena 1,05 113 0,96 1,09 1,07 0,91 0,93 0,96

Procenat pokrica zaliha
obrtnim fondom (%)

53.92 66.17 55,29 60,16 55.82 58.27 57.69 55,16

Izvor: [EN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS

Solventnost - Na nivou srednjih preduzeca preduzeca i svih preduzeca na teritoriji Republike
i na nivou svih preduzeca u Republici Srbiji zabe- Srbije vrednost poslovnhe imovine je u proseku 1,6
lezeno je solventno poslovanje. U slucaju srednjih puta visa od vrednosti ukupnih dugova.

Grafikon 1 - Racio solventnosti
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Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS
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n Zaduzenost - Struktura pasive s aspekta beleze prosecno ucesce od 59.96%, Sopstve-

g vlasnistva pomerena je u korist pozajmljenih ni kapital u ukupnim izvorima finansiranja na

2 izvora finansiranja. U ukupnim izvorima finan- nivou srednjih preduzeca belezi prosecno
siranja na nivou srednjih preduzeca obaveze ucesce od 40,04%.

Grafikon 2 - Zaduzenost srednjih preduzeca u periodu 2014-2018. (%)
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U ukupnim izvorima finansiranja na ni- tal u ukupnim izvorima finansiranja na nivou
vou svih preduzec¢a u RS obaveze beleze svih preduzeca u RS belezi prosec¢no uce-
prosecno ucesce od 56,58. Sopstveni kapi- SCe od 43.42%.

Grafikon 3 - Zaduzenost svih preduzeca u RS u periodu 2016-2018. (%)
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Analiza novéanih tokova

Analiza gotovinskih i profitnih marzi je
izvrsena za srednja preduzeca koja posluju na
teritoriji Republike Srbije u cilju pracenja dina-
mike odnosa tokova rentabiliteta i novcanih
tokova u periodu od 2014. do 2017. godine. To-
kovi rentabiliteta i novcani tokovi na nivou uku-
pnog broja preduzeca koja su registrovana na
teritoriji Republike Srbije, prikazani su za 2016. i
2017. godinu uz uporednu analizu sa tokovima

Tabela 11 - Marze srednjih preduzeca i preduzeca RS (%)

Srednja preduzeca registrovana
na teritoriji RS

Godina

Gotovinska marza 2,6

srednjih preduzeca u celini. Tokovi rentabilite-
ta su analizirani na osnovu marze poslovnog
dobitka i profitne marze, a novcani tokovi na
oshovu gotovinske marze i FCF marze (Free
Cash Flow - FCF). Analiza je sprovedena na
osnovu zbirnih podataka iz redovnih godisnjih
finansijskih izvestaja za srednja preduzeca i
ukupan broj preduzeca koja su registrovana u
Republici Srbiji (preduzeca RS).

Ukupno preduzeca
registrovana na teritoriji RS

FCF marza 0,0

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS

Srednja preduzeca beleze postepeno
poboljsanje tokova rentabiliteta u perio-
du 2014-2016. godina i blago pogorsanje u
2017. godini, posmatrano sa aspekta marze
poslovnog dobitka. Smanjenje marze po-
slovnhog dobitka sa 5.4% u 2016. godini na
5.0% u 2017. godini je ostvareno zahvalju-
Jjuci neznatnom smanjenju neto poslovnog
rezultata (2%) i povecanju poslovnih priho-
da (5%). Nakon jaCanja sposobnosti gene-
risanja novcanih tokova iz internih izvora u
periodu 2014-2016. godina sledi smanjenje
neto novcanog toka iz poslovanja slabljenje
gotovinske marze u 2017. godini. Smanjenje
gotovinske marze u 2017. godini je rezultat
smanjenja poslovnog neto novcanog toka
i rasta poslovnih prihoda, dok je u u 2016.

godini smanjenje gotovinske marze nasta-
lo usled toga Sto je stopa rasta poslovnog
neto novcanog toka bila niza u odnosu na
stopu rasta poslovnih prihoda.

NMSP - Vol. 4. / decembar 2019.
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Grafikon 4 - Marze srednjih preduzeca u periodu 2014-2017. (%)
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Izvor: [EN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS

Odnos marze poslovnog dobitka i gotovin-
ske marze je relativno stabilan u 2016. i 2017.
godini, sto je dobra pretpostavka za zadovo-
avajuci kvalitet iskazanog poslovnog dobitka,
odrzivost pozitivnog poslovnog rezultata i odr-
zivost neto novcanog toka iz poslovanja sred-
njih preduzeca. Neujednacen trend marze po-
slovnog dobitka i gotovinske marze moze biti
opravdan na kratak rok, dok je takav trend na
duzi rok neodrziv. Nakon 2015. godine kada je
zabelezen trend rasta marze poslovnog do-
bitka i gotovinske marze, sledi neujednacen
trend u 2016. godini kada je marza poslovnog
dobitka nastavila da raste, a gotovinska mar-
za bila u blagom padu. U 2017. godini je trend
marze poslovnog dobitka i gotovinske marze
ponovo ujednacen, ali u pravcu smanjenja.

Srednja preduzeca beleze znacajno po-
boljsanje tokova rentabiliteta u 2015. godini
mereno profitnom marzom, pri c¢emu je jaca-
nje profitne marze nastavljeno i u 2016. i 2017.
godini. Neto finansijski rezultat srednjih pre-
duzeca koja su poslovala pozitivno je u 2017.
godini je relativho nepromenjen u odnosu na
2016. godinu, dok je zabelezeno smanjenje

neto gubitka kod srednjih preduzeca koja su
poslovala sa negativnim rezultatom, zahvalju-
juci cemu je doslo do povecanja neto finan-
sijskog rezultata srednjih preduzeca u celini.
Samo godinu pre toga, neto finansijski rezultat
srednjih preduzeca koja su poslovala pozitivho
je rastao, kao i neto finansijski rezultat srednjih
preduzeca koja su poslovala sa negativnim re-
zultatom. Ukupna vrednost neto gubitka sred-
njih preduzeca u 2017. godini Cini 32% vredno-
sti neto dobitka, sto je za 15 procentnih poena
manje u odnosu ha 2016. godinu.

Sposobnost generisanja gotovine iz inter-
nih izvora znacajnim delom determinise visinu
slobodnog novcanog toka, tako da i trend FCF
marze u posmatranom periodu prati trend
gotovinske marze. Srednja preduzeca beleze
negativhu vrednost slobodnog novcanog toka
I FCF marze u 2016 i 2017. godini, zahvaljuju-
¢i vrednosti neto novcanog toka iz poslovanja
koja je niza u odnosu na neto kapitalna go-
tovinska ulaganja. Znacajno povecanje neto
kapitalnih izdataka u 2016. i 2017. godini (63% i
25% respektivno) je bilo praceno povecanjem
neto novcanog toka iz poslovanja u 2016. go-



dini (19%) i smanjenjem poslovhog neto nov-
canog toka (17%) u 2017. godini, Sto za rezultat
ima vrednosno najveci nedostatak slobodne
gotovine u 2017. godini. Vrednost slobodnog
novcanog toka srednjih preduzeca je bila po-
zitivna jedino u 2015. godini, zahvaljujuci ja-
canju sposobnosti generisanja internih izvora

gotovine, odnosho brzem rastu poslovnog
neto novcanog toka u odnosu nha rast gotovin-
skih neto kapitalnih izdataka.

Uporedna analiza profitnih i gotovinskih
marzi srednjih preduzeca u celini i svih predu-
zecCa koja su registrovana na teritoriji Republi-
ke Srbije je prikazana za 2016. i 2017. godinu.

Grafikon 5 - Marze srednjih preduzeca i preduzeca RS (%)
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Izvor: [EN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS

Prinosna shaga poslovnih prihoda merena
na osnovu poslovnog dobitka je skoro izjed-
nacena u posmatranom dvogodisnjem perio-
du za srednja preduzeca i sva preduzeca koja
su registrovana u Republici Srbiji. Sposobnost
stvaranja prihoda u kojima je sadrzan neto do-
bitak na nivou srednjih preduzeca i ukupnog
broja preduzeca u RS se razlikuje u 2016. go-
dini, ali je nakon jacanja profithe marze u obe
grupe preduzeca doslo do priblizavanja profit-
nih marzi u 2017. godini.

Marze zasnovane na novcanim tokovima
beleze slabljenje u 2017. godini, kako za sred-
nja preduzeca tako i za preduzeca RS, zahva-
Juuci pogorsanju sposobnosti generisanja
gotovine iz internih izvora. Stopa gotovinske
marze na nivou ukupnog broja preduzeca RS

u 2016. i 2017. godini je duplo veca u odnosu
na gotovinsku marzu srednjin preduzeca u
istom periodu. Sposobnost generisanja nov-
canih tokova iz internih izvora preduzeca RS
Jje u obe godine na visem nivou u odnosu na
sposobnost ostvarivanja poslovnog dobitka,
dok je kod srednjih preduzec¢a marza poslov-
nog dobitka veca od gotovinske marze.

FCF marza na nivou ukupnog broja pre-
duzeca je u 2016. i 2017. godini pozitivha, za
razliku od FCF marze srednjih preduzeca. Ra-
zlog tome jeste Cinjenica da preduzeca koja
su registrovana na teritoriji Republike Srbije
raspolazu pozitivnim neto novCanim tokom iz
poslovanja i nakon pokrica gotovinskih neto
kapitalnih izdataka. Povecanje neto kapitalnih
izdataka preduzeca RS u 2017. godini je bilo
praceno smanjenjem poslovnog neto novca-
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nog toka, sto za rezultat ima slabljenje FCF
marze kao i kod srednjih preduzeca.
Analiza novéanih tokova - Analiza novca-

nih tokova srednjih preduzeca je izvrSena pre-
ma vrstama aktivnosti (neto novcani tok iz po-

slovnih aktivnosti - poslovni NNT, neto novcani
tok iz investicionih aktivnosti - investicioni NNT
i neto novcani tok iz finansijskin aktivnosti - fi-
nansijski NNT). Novcani tokovi su prikazani na
godisnjem nivou za period 2014-2017. godina.

Grafikon 6 - Struktura novcCanih tokova srednjih preduzeca
u periodu 2014-2017. (mil. RSD)
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Izvor: [EN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS

Interno generisana neto gotovina pred-
stavlja najznacajniji izvor gotovine za pokrice
kapitalnih i ostalih investicionih gotovinskih iz-
dataka. Pozitivan neto novcani tok iz poslov-
nih aktivnosti u proseku ukazuje na finansijski
zdrava srednja preduzeca. Pozitivan poslovni
neto novcanitok srednjih preduzeca je u pora-
stu u periodu 2014-2016. godina, dok je u 2017.
godini zabelezeno smanjenje vrednosti neto
novcanog toka iz poslovnih aktivnosti za oko
17% u odnosu na 2016. godinu.

Vrednost poslovnog neto novcanog toka
srednjih preduzeca koja su u 2017. godini po-
slovala uz neto odliv gotovine Cini 65% vred-
nosti neto novcanog toka srednjih preduzeca
koja su uspela da generisu pozitivan neto nov-
Cani tok iz poslovanja, sto je i najvece ucesce
u posmatranom periodu. Srednja preduzeca

koja generisu pozitivnu vrednost poslovnog
neto novcanog toka beleze blago povecanje
te vrednosti u 2017. godini za oko 2%, za razliku
od preduzeca koja ostvaruju negativnu vred-
nost poslovnhog neto novcanog toka, koja je za
17% veca u odnosu ha 2016. godinu.

Investiciona gotovinska ulaganja su u po-
smatranom periodu veca od novcanih priliva
po osnovu investiranja. Negativan neto nov-
Cani tok iz investicionih aktivnosti pokazuje da
su srednja preduzeca u proseku investiciono
intenzivna. Za razliku od perioda 2014-2016.
godina kada je zabelezen kontinuirani rast
novcanih priliva i odliva iz investicionih aktiv-
nosti, uz nesto brzi rast odliva gotovine iz ak-
tivnosti investiranja, u 2017. godini je ostvareno
smanjenje novcanih tokova po osnovu investi-
cionih aktivnosti. Investicioni odlivi gotovine su



blago smanjenji za oko 2%, dok je smanjenje
investicionih priliva znacajnije (27%). Vrednost
novcanih priliva po osnovu investiranja iz godi-
ne u godinu sve manje ucestvuje u finansira-
nju investicionih odliva, tako da je taj procenat
u 2017. godini oko 42% (u periodu 2014-2016.
godina 71%, 63% i 56% respektivno).

Neto novcani tok po osnovu finansijskih
aktivnosti je pozitivan i u znacajnom porastu
u posmatranom periodu. Za razliku od 2014.
i 2015. godine kada su finansijski prilivi i odli-
vi gotovine bili relativho priblizne vrednosti,

U 2016. i 2017. godini je vrednost finansijskih
priliva znacajno veca u odnosu na finansijske
odlive. Stopa rasta priliva gotovine iz finansij-
skih aktivnostije veca u odnosu na stopu rasta
finansijskih odliva, sto pokazuje potrebu za no-
vim finansijskim zaduzivanjem. Vrednost prili-
va gotovine iz finansijskih aktivnosti je u 2017.
godini vise od dva puta veca od vrednosti fi-
nansijskih priliva koji su zabelezeni u 2014. go-
dini. Povecanje finansijskih priliva gotovine je
znacajnim delom rezultat jacanja investicione
aktivnosti srednjih preduzeca.

Tabela 12 - Novcani tokovi srednjih preduzeca u periodu 2014-2017. (mil. RSD)

Poslovni NNT 37.801 52105 62.097 51.721
NNT nakon investicionih aktivnosti 6.241 453 -16.850 -50.746

Prilivi gotovine iz finansijskih aktivnosti 141.874 173.188 262519 317.625

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS

Prilivi i odlivi po osnhovu poslovnih aktiv-
nosti srednjih preduzeca cine oko 86%, od-
nosno 84% ukupnih priliva i odliva gotovine
respektivno. Poslovni prilivi su veci u 2017.
godini u odnosu nha 2016. godinu za 6%, dok
Jje povecanje poslovnih odliva gotovine nesto
brze (7%), sto za rezultat ima smanjenje neto
novcanog toka iz poslovnih aktivnosti.

Jacanje sposobnosti generisanja neto
novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti sred-
njih preduzeca u prve tri godine posmatranog
perioda i slabljenje u 2017. godini je praceno
intenziviranjem neto gotovinskih investicionih
ulaganja. Promenljiva vrednost neto novca-
nog toka nakon investicionih aktivnosti tokom
godina je rezultat razliCitog intenziteta pro-
mena novcanih tokova po osnovu poslovnih
I investicionih aktivnosti. Vrednost poslovhog

neto novCanog toka omogucava finansiranje
neto investicionih gotovinskih izdataka u celi-
ni u 2014. i 2015. godini, dok je vrednost neto
novcanog toka nakon investicionih aktivnosti
u 2016 i 2017. godini negativna. Oko 50% neto
investicionih ulaganja u gotovini je u 2017. go-
dini pokriveno neto novcanim tokom gene-
risanim iz poslovnih aktivnosti, Sto je nize u
odnosu na 2016. godinu kada je taj procenat
iznosio 79%.

Posmatrajuci vrednost gotovine koja ne-
dostaje nakon investicionih aktivnosti i nakon
isplate duga, moze se zakljuciti da je najveca
potreba za gotovinom iz eksternih izvora u
2017. godini, kada je i vrednost novcanih prili-
va iz finansijskih aktivnosti najveca. Postojeca
dinamika poslovnih, investicionih i finansijskih
priliva i odliva u periodu 2014 - 2017. godina
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za rezultat ima pozitivan neto novcani tok na-
kon eksternog finansiranja i povecanje stanja
gotovine. Nakon povecanja u 2016. godini,
neto novcani tok nakon eksternog finansira-
nja je smanjen u 2017. godini, pri c¢emu je u
obe godine zabelezeno intenziviranje neto
investicionih ulaganja i stopa rasta priliva iz fi-
nansijskih aktivnosti veca u odnosu na stopu
rasta finansijskih odliva gotovine.

Uporedna analiza novéanih tokova
srednjih preduzeéa i svih preduzeca koja
su registrovana na teritoriji Republike Srbi-
Jje je prikazana za 2016. i 2017. godinu. Anali-
Za ucesca vrednosti novcanih tokova sred-
njih preduzeca u vrednosti novcanih tokova
svih preduzeca koja posluju u RS pokazuje
da oko 11%, odnosno 9% vrednosti neto nov-
canog toka iz poslovanja preduzeca RS ge-
nerisu srednja preduzeca u posmatrane dve
godine respektivno. Udeo poslovnih priliva i
poslovnih odliva gotovine srednjih preduzeca
U ukupno generisanim novcanim poslovnim
prilivima i odlivima svih preduzeca je relativ-
no stabilan u posmatranom periodu. Srednja
preduzeca generisu oko 24% poslovnih priliva,

ali i poslovnih odliva gotovine svih preduzeca
koja Cine nosioce privredne aktivnosti u RS.

Ucesce neto novcanog toka iz investicio-
nih aktivnosti srednjin preduzeca u vrednosti
investicionog neto novcanog toka preduzeca
RS je na nivou oko 21% u posmatranom dvo-
godisnjem periodu. Gotovinska investiciona
ulaganja srednjinh preduzeca cine oko 23%
investicionih ulaganja preduzeca RS u 2017.
godini, pri cemu je pomenuto ucesce nesto
manje u odnosu na 2016. godinu (26%). Trend
smanjenja ucesca je zabelezen i kada su u
pitanju prilivi gotovine po osnovu investicio-
nih aktivnosti (sa 32% u 2016. godini na 28% u
2017. godini).

Prilivi gotovine iz finansijskih aktivnosti
srednjih preduzeca Cine 34% finansijskih prili-
va svih preduzeca RS u 2017. godini, sto je za
oko dva procentna poena vise u odnosu na
2016. godinu. Isti trend u 2017. godini beleze |
odlivi gotovine iz finansijskih aktivnosti sred-
njinh preduzeca koji u vrednosti finansijskih
odliva preduzeca RS ucestvuju sa oko 27% (u
2016. godini 24%).

Grafikon 7 - Struktura novcanih tokova srednjih preduzeca i preduzeca RS (mil. RSD)
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Izvor: [EN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS



Neto poslovni i neto investicioni novca-
ni tokovi srednjih preduzeca i ukupnog broja
preduzeca registrovanih u Republici Srbiji su u
2016. i 2017. godini u skladu sa trendovima po-
zeljnim za finansijski zdrava preduzeca. Vred-
nost pozitivnog neto novcanog toka iz poslov-
nih aktivnosti generisana na nivou ukupnog

broja preduzeca u RS je dovoljna za pokrice
neto investicionih novcanih ulaganja u obe
posmatrane godine, bez obzira na promene
novcanih tokova u 2017. u odnosu na 2016.
godinu, za razliku od srednjih preduzeca koja
beleze negativan neto novcani tok nakon in-
vesticionih aktivhosti.

Tabela 13 - Novcani tokovi srednjih preduzeca i preduzeca RS u periodu 2016-2017. (mil. RSD)

Investicioni NNT

-78.947 -102,466 -383.752 -499.481

-730.688

21102 6,027 99.672 26.694

NNT nakon isplate duga

NNT nakon eksternog finansiranja

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS

Neto investiciona ulaganja gotovine predu-
zeca RS su povecana za oko 30% u 2017. godini,
Sto zajedno sa blagim smanjenjem poslovne
neto gotovine za rezultat ima znacajno vecu
negativnu vrednost neto novcanog toka nakon
investicionih aktivnosti. Smanjenje neto novca-
nog toka iz poslovnih aktivnosti preduzeca RS
za oko 5% je nastalo usled nesto veceg rasta
poslovnih odliva u odnosu na poslove prilive
gotovine. Brzi rast poslovnih odliva u odnosu na
poslovne prilive gotovine je ostvaren i kod sred-
njih preduzeca, koja beleze znacajnije smanje-
nje poslovnog neto novcanog toka u odnosu
na preduzeca RS. Preduzeca RS koja generisu
pozitivhu vrednost poslovhog neto novcanog
toka beleze neznatno smanjenje te vrednosti
u 2017. godini, za razliku od preduzeca RS koja
ostvaruju negativhu vrednost poslovnog neto
novcanog toka, koja je za 11% veca u odnosu
na 2016. godinu. Stopa povecanja neto odliva
gotovine iz investicionih aktivnosti u 2017. u od-
nosu na prethodnu godinu je iziednacena kod
srednjih preduzeca i preduzeca RS, pri cemu je
povecanje neto odliva gotovine iz investicionih
aktivnosti preduzeca RS posledica povecanja

-241.417 -311,508 -921.208

investicionih odliva gotovine i smanjenja priliva
gotovine po osnovu investiranja.

Pozitivna vrednost neto novcanog toka
nakon investicionih aktivnosti pokazuje da
preduzeca RS gotovinom generisanom iz in-
ternih poslovnih i investicionih izvora mogu
pokriti i deo potreba za gotovinom u okviru
finansijskih aktivnosti. Za razliku od srednjih
preduzeca koja u posmatranim godinama be-
leze pozitivan neto novcani tok iz finansijskih
aktivnosti, preduzeca koja posluju u Republici
Srbiji ostvaruju neto novcani odliv iz finansij-
skih aktivnosti. Srednja preduzeca i preduze-
¢a koja Cine nosioce privredne aktivhosti u RS
beleze jacanje neto novcanog toka iz finansij-
skih aktivnosti u 2017. u odnosu na 2016. godi-
nu, sto je rezultat brzeg rasta novcanih priliva
iz finansijskin aktivnosti u odnosu na rast fi-
nansijskih odliva gotovine. Srednja preduzeca
I preduzeca RS beleze pozitivan neto novcani
tok nakon eksternog finansiranja u posmatra-
nom dvogodisnjem periodu, ali i smanjenje
te vrednosti u 2017. godini, sto pokazuje da je
doslo do povecanja zaliha gotovine na znatno
nizem nivou u odnosu na 2016. godinu.
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Sektorska analiza ekonomsko finansij-
ske moci na nivou srednjih preduzeca re-
gistrovanih na teritoriji Republike Srbije iz-

vrsena je u okviru sektora Poljoprivreda,
Gradevinarstvo, Trgovina i Preradivacka in-
dustrija.

Sektorska analiza prinosnog polozaja i ekonomicnosti

Struktura i raspored ukupnih prihoda
- U svim posmatranim sektorima utvrdeno
je dominantno ucesce poslovnih prihoda u
ukupnim prihodima. U 2018. godini u sek-
toru Poljoprivreda zabelezen je rast uce-
S¢a ostalih prihoda u ukupnim prihodima.
U odnosu na 2017. godinu, u 2018. godini
ucesce ostalih prihoda u ukupnim prihodi-

ma povecano je za 11,71 procentna poena.
Ukupni rashodi opterecuju ukupne prihode
vise od 100% i uzrokuju pojavu bruto gubitka
jedino u 2014. godini u sektoru Preradivacka
industrija. U svim ostalim godinama u sred-
njim preduzecima u okviru svih posmatranih
sektora rashodi opterecuju ukupne prihode
manje od 100% i realizuju bruto dobitak.

Tabela 14 - Sektorska analiza strukture i rasporeda ukupnih prihoda srednjinh preduzeca

u periodu 2014-2018. (%)
Pozicija

Godina

Srednja preduzeca registrovana na teritoriji RS

2014.

POLJOPRIVREDA

Poslovni prihodi

95.23 93.77 9501 94.48 84,38

Prihodi od uskladivanja vr.

UKUPNI PRIHODI 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Bruto dobitak 8,19 6.47 6,17 6,04 16,50

PREPORUKE

\




Godina

GRADEVINARSTVO

Poslovni prihodi 01,81 94,42 94.43 94,01 95.79

Prihodi od uskladivanja vr. 0.93 0,28 0,28 0.47 0,28

UKUPNI PRIHODI 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Bruto dobitak 7.72 7.48 8,03 6.92 8,58

Godina

TRGOVINA

Poslovni prihodi 97.00 97.69 08,01 97.33 97.95

Prihodi od uskladivanja vr. 0,19 0,22 0,15 0,18 0,18

UKUPNI PRIHODI 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Bruto dobitak 312 3,52 3,86 3,02 3,09

Godina 2014. 2015.

PRERADIVACKA INDUSTRIJA

Poslovni prihodi 95.80 96,09 96.53 95.92 97.70

Prihodi od uskladivanja vr. 0.38 0.36 0,25 0,31 0,27

UKUPNI PRIHODI 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Bruto dobitak 516 575 7.64 7.27 6.61

Izvor: [EN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS
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Profitabilnost - Najvisa prosecna sto-
pa poslovnog dobitka zabelezena je u okviru
sektora Gradevinarstvo. Najvisa prosecna sto-
pa prinosa na ukupna sredstva i ukupan kapi-
tal, kao i najvisa prosecna stopa rentabilnosti
osnovnog kapitala zabelezene su u sektoru
Trgovina, dok je najvisa neto profithna marza
zabelezena u okviru sektora Poljoprivreda. U
periodu 2014-2018. godina, osnovne karakte-
ristike profitabilnosti su:

u sektoru Gradevinarstvo na svakih
100 dinara poslovnih prihoda srednja pre-
duzeca u proseku ostvaruju 10,05 dinara
poslovnog dobitka. U sektorima Preradi-
vacka industrija, Poljoprivreda i Trgovina
na svakih 100 dinara poslovnih prihoda
srednja preduzeca u proseku ostvaruju
7.06, 6,73 i 4,17 dinara poslovnog dobitka
respektivno;

na svakih 100 dinara ulozenih u ukupna

sredstva srednja preduzeca registrovana u
sektoru Trgovina u proseku ostvaruju 3,20
dinara neto dobitka, a u sektorima Prera-
divacka industrija, Poljoprivreda i Gradevi-
narstvo 2,36, 2,33 11,30 dinara neto dobitka
respektivno;

na svakih 100 dinara investiranog sop-
stvenog kapitala srednja preduzeca re-
gistrovana u sektoru Trgovina u proseku
ostvaruju 8,13 dinara neto dobitka, a u
sektorima Poljoprivreda, Preradivacka in-
dustrija i Gradevinarstvo 5,47 5,03 i 208
dinara neto dobitka respektivno;

na svakih 100 dinara ulozenog osnov-
nog kapitala srednja preduzeca regi-
strovana u sektoru Trgovina u proseku je
ostvareno 22,57 dinara neto dobitka, a u
sektorima Poljoprivreda, Preradivacka in-
dustrija i Gradevinarstvo 9,40, 9.24 i 8,65
dinara neto dobitka respektivno.

Tabela 15 - Sektorska analiza prosecnih stopa profitabilnosti srednjih preduzeca u periodu 2014-2018 - neto efekat

Pozicija

GRADBEVINARSTVO

Preduzeca RS

OPM

PRERADIVACKA INDUSTRIJA

Izvor: [EN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS



Ekonomiénost - Na nivou srednjih pre- poslovanje zabelezeno je samo u oblasti fi-
duzeca u okviru svih sektora neekonomicno nansijskih aktivnosti.

Tabela 16 - Sektorska analiza prosecnih vrednosti racia ekonomicnosti srednjih preduzeca
u periodu 2014-2018.

Pozicija OPM ROA ROE

Ekonomicnost ukupnog Ekonomicnost poslovnih
poslovanja aktivnosti

Sektor

Ekonomicnost finansiranja

POLJOPRIVREDA 1,04 1,08 0.54

TRGOVINA 1,02 1,04 0,71

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS

Sektorska analiza imovinskog i finansijskog polozaja

Struktura aktive - Na nivou srednjih pre- respektivho belezi stalna imovina. U sektori-
duzeca, u sektorima Poljoprivreda i Preradi- ma Gradevinarstvo i Trgovina sa prosecnim
vacka industrija, u strukturi ukupne aktive do- ucesc¢em u ukupnoj aktivi od 55,40%, i 65,30%
minantno prosecno ucesce od 58,61% i 50,72% respektivno, dominira obrtna imovina.

Tabela 17 - Sektorska analiza strukture aktive srednjih preduzeca u periodu 2014-2018. (%)

_ Srednja preduzeca registrovana na teritoriji RS

Pozicija 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

POLJOPRIVREDA

Neuplaceni upisani kapital 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Odlozena poreska sredstva 0.01 0.90 0.62 0.45 0.31

POSLOVNA IMOVINA 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
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Pozicija

GRABEVINARSTVO

Stalna imovina

Obrtna imovina

Pozicija

TRGOVINA
Neuplaceni upisani kapital 0.25 0.08 0.00 0.00 0.00
Odlozena poreska sredstva 0.34 0.37 0.24 0.26 0.22

POSLOVNA IMOVINA

Pozicija

Stalna imovina

Obrtna imovina

Izvor: [EN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS

\

Struktura pasive - U periodu 2014-
2018. godina, u strukturi pasive, sopstveni
kapital belezi dominantno ucesce jedino u
slucaju srednjih preduzeca registrovanih u
sektoru Poljoprivreda. U sektoru Poljoprivre-
da prosecno ucesce sopstvenog kapitala u
ukupnim izvorima finansiranja srednjih pre-
duzeca iznosi 54.22%. U sektorima Grade-
vinarstvo, Trgovina i Preradivacka industrija
u strukturi pasive srednjih preduzeca zabe-
lezeno je dominantno ucesce pozajmljenih

izvora finansiranja prosecnog ucesc¢a od
78.37%, 61,21% i 53,24% respektivno. U sek-
torima u kojima je zabelezeno dominantno
ucesce pozajmljenih u ukupnim izvorima fi-
nansiranja dominiraju kratkorocne obaveze.
U periodu 2014-2018. godina kratkorocne
obaveze u strukturi pasive srednjih predu-
zeca registrovanih u sektorima Gradevinar-
stvo, Trgovina i Preradivacka industrija u
proseku ucestvuju 59,84%, 53,08% i 43.89%
respektivno.



Tabela 18 - Sektorska analiza strukture pasive srednjih preduzeca u periodu 2014-2018. (%)

Srednja preduzeca registrovana na teritoriji RS

Pozicija

POLJOPRIVREDA

Kapital 53.68 55.52 4973 55.58 56.58

Kratkoro¢ne obaveze 30.32 20.52 32.55 28.21 23.32

Gubitak iznad visine kapitala 0.79 141 2.44 2.00 112

GRADBEVINARSTVO

Dugorocna rezervisanja i obaveze 3143 19.41 21.99 2813 27.09

Odlozene poreske obaveze 0.78 0.56 0.80 0.87 0.60

UKUPNA PASIVA 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
TRGOVINA
Kapital 4014 4113 36.96 3910 30.54

Kratkorocne obaveze 50.81 50.93 55.76 54.46 53.43

Gubitak iznad visine kapitala 179 231 234 1.04 0.76

PRERADIVACKA INDUSTRIJA

Dugorocna rezervisanja i obaveze 16.29 16.80 1717 14.80 17.04

Odlozene poreske obaveze 0.57 0.69 0.73 0.84 0.78

UKUPNA PASIVA 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS
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Tabela 19 - Sektorska analiza strukture stalne i obrtne imovine srednjih preduzeca u periodu 2014-2018. (%)

Srednja preduzeca registrovana na teritoriji RS

Pozicija 2014

POLJOPRIVREDA

Nematerijalna ulaganja 150 110 0.84 0.96 0.83
Newenine posrom cpera blosasredsta o w3 oam e e
Dugorocni finansijski plasmani i potrazivanja 7.92 7.87 4.83 4.78 3.89
smaamowns e weso  eoso oo seoeo
Zalihe 52.26 49.37 44.50 4890 4793

Koo s oo o som s sw w0
OBRTNA IMOVINA 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

GRABEVINARSTVO

Nematerijalna ulaganja 592 5.80 124 0.67 0.49
Dugorocni finansijski plasmani i potrazivanja 13.99 1810 21.37 20.26 24.61
Zalihe 30.32 20.81 2918 32.33 30.41
OBRTNA IMOVINA 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
TRGOVINA
Nematerijalna ulaganja 5.43 4.61 6.29 5.25 5.40
Dugorocni finansijski plasmani i potrazivanja 2551 26.50 26.34 23.32 24.05
Zalihe 37.89 39.31 4141 42.75 40.34

OBRTNA IMOVINA 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

PRERADIVACKA INDUSTRIJA

Nematerijalna ulaganja 2.68 2.69 3.80 3.33 3.79
Dugorocni finansijski plasmani i potrazivanja 9.05 8.16 6.90 6.01 6.89

Zalihe 37.35 3792 3912 4159 38.99
OBRTNA IMOVINA 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Izvor: [EN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS




Struktura stalne i obrtne imovine -
Struktura stalne imovine pomerena je u korist
nekretnina, postrojenja, opreme i bioloskih
sredstava. U strukturi stalne imovine u sred-
njim preduzecima iz sektora Poljoprvreda,
Gradevinarstvo, Trgovina i Preradevicka in-
dustrija zabelezeno je dominantno prosecno
ucesce nekretnina, postrojenja, opreme i bi-
oloskih sredstava od 93,10%, 77.51%, 68,83% i

89.16% respektivno. Struktura obrtne imovine
pomerena je u korist kratkorocnih potraziva-
nja, plasmana i gotovine. U strukturi obrtne
imovine u srednjim preduzecima iz sektora
Poljoprvreda, Gradevinarstvo, Trgovina i Pre-
radevicka industrija zabelezeno je dominan-
tno prosecno ucesce kratkorocnih potraziva-
nja, plasmana i gotovine od 51,41%, 68,83%,
50.42% i 58,69% respektivno.

Tabela 20 - Sektorska analiza efikasnosti upravljanja obrtnom imovinom

srednjih preduzeca u periodu 2014-2018. (%)

Pozicija

Srednja preduzeca registrovana na teritoriji RS

2015 2016 2017

POLJOPRIVREDA

Racio efikasnosti obrtne imovine

1.34 1.40 133 141

GRABEVINARSTVO

Vreme trajanja jednog obrta obrtne imovine

239 226 228 237

TRGOVINA

Racio efikasnosti obrtne imovine

284 2.60 2.49 264

PRERADIVACKA INDUSTRIJA

Vreme trajanja jednog obrta obrtne imovine

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS

Efikasnost u upravljanju obrtnom
imovinom - Na nivou srednjih preduzeca
najefikasnije upravljanje obrtnom imovi-
nom, sa prosecnim trajanjem jednog obrta
od 136 dana zabelezeno je u sektoru Trgo-
vina. Prosecno vreme trajanja jednog obr-
ta obrtne imovine u sektorima Poljoprivre-

195 206 101 197

da, Gradevinarstvo i Preradivacka industrija
iznosi 276, 237 i 197 dana respektivho. U
poslednje tri godine, efikasnost upravljanja
obrtnom imovinom povecana je u sektori-
ma Poljoprivreda, Trgovina i Preradivacka
industrija, odnosno smanjena je u sektoru
Gradevinarstvo.
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Sektorska analiza polozaja srednjih
preduzec¢a na prodajnom i nabavnom tr-
Zistu - Najbolji polozaj na prodajnom i na-
bavnom trzistu zabelezen je u sektoru Trgo-
vina. Srednja preduzeca iz sektora Trgovina
svoja potrazivanja u proseku naplacuju sva-
ki 81 dan, a svoje obaveze izmiriju svakih 111
dana. Srednja preduzeca iz sektora Prera-
divacka industrija i Poljoprivreda u proseku

svoja potrazivanja naplacuju svakih 119 i 140
dana respektivno, dok im obaveze dospe-
vaju za placanje u proseku svakih 177 i 192
dana respektivno. Srednja preduzeca iz sek-
tora Gradevinarstvo odlikuje najlosiji polozaj
na prodajnom i nabavnom trzistu jer svoja
potrazivanja u proseku naplacuju svakih 166
dana dok obaveze izmiruju u proseku svaki
241 dan.

Tabela 21 - Sektorska analiza polozaja srednjih preduzeca na prodajnom i nabavnom trzistu

u periodu 2014-2018.

Pozicija

Srednja preduzeca registrovana na teritoriji RS

POLJOPRIVREDA

Vreme trajanja jednog obrta potrazivanja od kupaca

138 145 140 135

GRADBEVINARSTVO

Vreme trajanja jednog obrta obaveza prema
dobavljacima

243 267 209 220

TRGOVINA

Vreme trajanja jednog obrta potrazivanja od kupaca

78 82 84 81

PRERADIVACKA INDUSTRIJA

Vreme trajanja jednog obrta obaveza prema
dobavljacima

Izvor: [EN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS

Sektorska analiza likvidnosti - U pe-
riodu 2014-2018. godina, srednja preduze-
Ca iz sektora Poljoprvreda, Gradevinarstvo,
Trgovina i Preradevicka industrija u prose-
ku ne raspolazu dovoljnom visinom likvid-

188 208 154 137

nih obrtnih sredstava potrebnom za po-
krice dospelih kratkoro¢nih obaveza, te se
njihova likvidnost, merena vrednosScu racia
likvidnosti drugog stepena ocenjuje kao ne-
prihvatljiva.



Tabela 22 - Sektorska analiza likvidnosti srednjih preduzeca u periodu 2014-2018.

Srednja preduzeca registrovana na teritoriji RS

Pozicija

POLJOPRIVREDA

Likvidnost Il stepena 0.71 0.75 0.70 0.72 0.77

GRADEVINARSTVO

Likvidnost Ill stepena 0.96 0.08 0.85 1.09 116
TRGOVINA
Likvidnost Il stepena 0.79 0.77 0.71 0.67 0.71

PRERADIVACKA INDUSTRIJA

Likvidnost Ill stepena 0.99 1.03 0.99 124 1.06

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS

Grafikon 8 - Sektorska analiza solventnosti srednjih preduzeca registrovanih
na teritoriji RS u periodu 2014-2018. godina

30
o \
0,0
2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
@ Poljoprivreda e (Gradjevinarstvo
e Trgovina Preradjivacka industrija

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS
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Srednja preduzeca u okviru sektora Po-
joprvreda, Gradevinarstvo, Trgovina i Pre-
radevicka industrija u proseku raspolazu
dovoljnom visinom obrtnih sredstava po-
trebnom za pokrice dospelih kratkorocnih
obaveza, te se njihova likvidnost, merena
vrednoscu racia likvidnosti tre¢eg stepena
ocenjuje kao prihvatljiva. U sektorima Po-
joprvreda, Gradevinarstvo, Trgovina i Pre-
radevicka industrija svakih 100 dinara krat-
korocCnih obaveza pokriveno je u proseku sa

142, 101, 123, 106 dinara obrtnih sredstava
respektivno.

Solventnost - Na nivou svih posmatranih
sektora srednja preduzeca odlikuje solven-
tno poslovanje. Sektor Poljoprivrede odlikuje
u proseku 2,09 puta visa vrednost poslovne
imovine u odnosu na vrednost ukupnih dugo-
va. Vrednost poslovne imovine u proseku je
visa od vrednosti ukupnih dugova u sektoru
Gradevinarstvo 1,25 puta, a u sektorima Trgo-
vina i Preradivacka industrija 1,60 puta.

Tabela 23 - Prosecna stopa zaduzenosti srednjih preduzeca u periodu 2014-2018. (%)

_ Srednja preduzeca registrovana na teritoriji RS

Pozicija

POLJOPRIVREDA

Ucesce sopstvenog kapitala u ukupnim
izvorima finansiranja

54.75 48.55 54.49 52.76

GRADEVINARSTVO

Ucesce obaveza u ukupnim izvorima finansiranja

6170 67.96 65.86 71.02

TRGOVINA

Ucesce sopstvenog kapitala u ukupnim izvorima
finansiranja

40.20 36.11 38.69 38.61

PRERADIVACKA INDUSTRIJA

Ucesce obaveza u ukupnim izvorima finansiranja

Izvor: [EN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS

Zaduzenost - U periodu 2014-2018. go-
dina, jedino je za srednja preduzeca iz sekto-
ra Poljoprivreda karakteristicno dominantno
ucesce sopstvenog kapitala u ukupnim izvo-
rima finansiranja. Sopstveni kapital u ukupnim
izvorima finansiranja u proseku ucestvuje

59.81 59.80 5276 58.49

52,76%, a obaveze 47.24%. U sektorima Gra-
devinarstvo, Trgovina i Preradivacka industri-
ja obaveze u ukupnim izvorima finansiranja
ucestvuju 71,02%, 61,39 | 58,49% respektivno,
a sopstveni kapital 28,98%, 38.61% i 41,51% res-
pektivno.
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Sektorska analiza novcanih tokova

Analiza gotovinskih i profitnih marzi - poslovnim prihodima srednjih preduzeca u ce-
Gotovinske i profithe marze srednjih preduze- linin u 2016. i 2017. godini. U pitanju su sektori:
Ca registrovanih na teritoriji Republike Srbije su Poljoprivreda, Preradivacka industrija, Gradevi-
prikazane za cCetiri sektora koji imaju najvece narstvo i Trgovina. Marze su prikazane na go-
ucesce vrednosti poslovnih prihoda u ukupnim disnjem nivou za period 2014-2017. godina.

Tabela 24 - Marze srednjih preduzeca po sektorima u periodu 2014-2017. (%)

Srednja preduzeca registrovana na teritoriji RS

Pozicija

POLJOPRIVREDA

Marza poslovnog dobitka 10,1 5.6 6.7 6,0

Profitha marza 2,6 2.4 3.2 4,0

PRERADIVACKA INDUSTRIJA

Gotovinska marza 58 4,0 6.2 4.3

FCFmarza 1.9 -0.7 0.7 -15

GRADEVINARSTVO

Marza poslovnog dobitka 56 6.4 3.8 1,3

Profitna marza 0,0 4,0 2.7 -0.3

TRGOVINA

Gotovinska marza 11 3.6 1.8 1.2

FCF marza 01 23 0.5 -21

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS
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Slabljenje tokova rentabiliteta i novcanih
tokova srednjih preduzeca u sektoru Grade-
vinarstvo je zabelezeno u 2016. godini, ali je
takav trend nastavljen i u 2017. godini, kada
su analizirane marze znatno nize u odnosu na
prethodnu godinu. Negativan neto finansijski
rezultat i negativna vrednost slobodnog nov-
canog toka srednjih preduzeca u ovom sek-
toru za rezultat imaju negativnu profitnu i FCF
marzu. Srednja preduzeca sektora Preradi-
vacka industrija, nakon povecanja analiziranih
marzi u 2016. godini, beleze smanjenje veci-
ne marzi u 2017. godini, sa izuzetkom profitne
marze koja je neznatno povecana u odnosu
na prethodnu godinu. U sektoru Poljoprivre-
da, srednja preduzeca u 2017. godini ostvaruju
Jjacanje vecine marzi osim marze poslovnog
dobitka koja je smanjena, dok je u sektoru Tr-
govina smanjenje zabelezeno kod marzi koje
SuU zasnovane na hovcanim tokovima, a pove-
¢ana je profitna marza.

Marza poslovnog dobitka je smanjena u
2017. godini u vecini analiziranih sektora. Sek-
tor Trgovina belezi najstabilnije marze po-
slovnog dobitka tokom posmatranog perio-
da, koja je na nivou od 3,4% i u 2017. godini,
jer je stopa rasta neto poslovnog rezultata i
poslovnih prihoda ujednacena (4%). U prve tri
godine analiziranog perioda, to je bila najniza
marza poslovnog dobitka u odnosu na marze
ostalih sektora i srednja preduzeca u celini,
dok je u 2017. godini najniza marza poslovnog
dobitka zabelezena u sektoru Gradevinarstvo,
na nivou od svega 1,3%. Znacajno smanjenje
marze poslovnog dobitka sektora Gradevi-
narstvo u 2017. godini je rezultat intenzivhog
smanjenja neto poslovnog rezultata, za cak
60% i rasta poslovnih prihoda po stopi od 16%.
Sektor Preradivacka industrija belezi prome-
ne marze poslovnog dobitka, ali manjeg in-
tenziteta u odnosu na sektore Poljoprivreda i
Gradevinarstvo. | pored smanjenja marze koje
Jje uzrokovano brzim rastom poslovnih priho-
da u odnosu na rast neto poslovnog rezultata,
u sektoru Preradivacka industrija je zabeleze-
na najvisa stopa dobitnosti poslovnih prihoda
medu analiziranim sektorima u 2017. kao sto
Je bila i u 2016. godini. Marza poslovnog do-
bitka srednjih preduzeca u sektoru Poljopri-
vreda je smanjena u 2017. godini, jer je pad

neto poslovnog rezultata veci u odnosu na
pad poslovnih prihoda.

Gotovinska marza je smanjena u 2017.
godini u vecini analiziranih sektora. Srednja
preduzeca u sektoru Gradevinarstvo beleze
znacajno smanjenje gotovinske marze, sto je
velika promena u odnosu na prethodne godi-
ne kada je gotovinska marza bila na najvisem
nivou u odnosu na ostale analizirane sektore.
Slabljenje gotovinske marze u 2017. godini je
rezultat smanjenja neto novcanog toka iz po-
slovanja i rasta poslovnih prihoda. Slabljenje
sposobnosti generisanja gotovine iz poslovnih
izvora i rast poslovnih prihoda su razlozi sma-
njenja gotovinske marze u 2017. godini i kod
srednjih preduzeca u sektorima Preradivacka
industrija i Trgovina. Blago povecanje gotovin-
ske marze u 2017. godini beleze jedino srednja
preduzeca sektora Poljoprivreda zahvaljujuci
blagom jacanju poslovno generisane neto go-
tovine i smanjenju poslovnih prihoda.

Marza poslovnog dobitka je veca u odno-
su na gotovinsku marzu u vecini sektora u pe-
riodu 2016-2017. godina, sa izuzetkom u sekto-
ru Gradevinarstvo. Dinamika marze poslovnog
dobitka i gotovinske marze srednjih preduzeca
sektora Gradevinarstvo u posmatranom peri-
odu za posledicu ima postepeno priblizavanje
novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti i toko-
va rentabiliteta, pri cemu znacajno smanjenje
marze poslovnog dobitka i gotovinske marze
u 2017. godini za rezultat ima najmanje zabe-
lezenu razliku pomenute dve marze. Pribliza-
vanje novcanih tokova iz poslovnih aktivhosti i
tokova rentabiliteta mereno poslovnim dobit-
kom je u 2017. godini zabelezeno i u sektoru
Poljoprivreda. Kod srednjih preduzeca sektora
Preradivacka industrija, marza poslovnog do-
bitka i gotovinska marza su na najpribliznijem
nivou u 2016. godini, dok je u 2017. godini razli-
ka medu njima veca zbog intenzivnijeg sma-
njenja gotovinske marze u odnosu na smanje-
nje marze poslovnog dobitka. Razlika izmedu
marze poslovnog dobitka i gotovinske marze
srednjih preduzeca u sektoru Trgovina je sve
veca jer se i pored stabilne marze poslovnog
dobitka, gotovinska marza postepeno sma-
njuje u 2016. i 2017. godini.

Profitna marza je, za razliku od ostalih ana-
liziranih marzi, povecana u 2017. godini u ve-



¢ini analiziranih sektora zahvaljujuci povecanju
neto finansijskog rezultata. Postepeno jacanje
profithe marze tokom posmatranog perioda je
zabelezeno u sektoru Preradivacka industrija,
I na nivou od 5% u 2017. godini, profitha marza
srednjih preduzeca sektora Preradivacka indu-
strija je najveca medu analiziranim sektorima.
Najintenzivnije promene profithe marze su za-
belezene u sektoru Gradevinarstvo, u kome se
profitna marza sa nule u 2014. godini povecava
na 4% u 2015. godini, zatim smanjuje na 2,7% u
2016. godini i postaje negativna (-0,3%) u 2017.
godini. Promene profitne marza u sektorima
Poljoprivreda i Trgovina su takve da su u 2017.
godini ostvarene najvise profithe marze u po-
smatranom CetvorogodiSnjem periodu.

Sektorski trend FCF marze u posmatra-
nom periodu prati kretanje visine gotovinske
marze. Srednja preduzeca su u svim anali-
ziranim sektorima u 2017. godini zabelezila
negativnu vrednost slobodnog novcanog
toka, tako da je i FCF marza negativna. FCF

je negativan Cak i u sektorima Gradevinar-
stvo i Trgovina u kojima su srednja preduzeca
u prethodne tri godine ostvarivala pozitivhu
vrednost slobodnog novcanog toka. U pita-
nju su dva sektora u kojima je vrednost neto
gotovinskih kapitalnih ulaganja u 2017. godi-
ni najvise povecana, u sektoru Trgovina je za
Cak 2,7 puta veca u odnosu ha 2016. godinu.
U sektoru Poljoprivreda FCF marza je nega-
tivna u 2014. i 2016., ali i u 2017. godini kada
Jje zbog smanjenja neto gotovinskih kapitalnih
ulaganja i povecanja poslovne neto gotovine
negativna FCF marza ublazena.

Analiza novéanih tokova - Struktura
novcanih tokova srednjinh preduzeca je po-
smatrana po odabranim sektorima i vrstama
aktivnosti. Dinamika neto novcanog toka po
osnhovu poslovnih, investicionih i finansijskih
aktivnosti u sektorima Poljoprivreda, Prera-
divacka industrija, Gradevinarstvo i Trgovina
je prikazana na godisnjem nivou za period
2014-2017. godina.

Grafikon 9 - Struktura novcanih tokova srednjih preduzeca po sektorima (mil. RSD)
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Sektorska analiza poslovnog neto novca-
nog toka u periodu 2014-2017. godina poka-
zuje da srednja preduzeca u sva cetiri analizi-
rana sektora generisu pozitivan neto novcani
tok koji predstavlja znacajan izvor finansiranja
investicionih gotovinskih ulaganja, a u pojedi-
nim godinama i izvor gotovine za delimic¢no
pokrice odliva iz finansijskih aktivnosti. Sred-
nja preduzeca u sektoru Poljoprivreda beleze
blago povecanje neto gotovine iz poslovnih
aktivhosti u 2017. u odnosu nha prethodnu go-
dinu, za razliku od ostala tri sektora u kojima je
doslo do smanjenja vrednosti neto novcanog
toka iz poslovnih aktivnosti. Najvece smanjenje
poslovne neto gotovine je ostvareno u sektoru
Gradevinarstvo zahvaljujuci intenzivnijem rastu
novcanih odliva iz poslovnih aktivnosti u odno-
su na prilive. Srednja preduzeca su u svim ana-
liziranim sektorima zabelezila jacanje izvora
gotovine iz poslovnih aktivnosti u 2016. godini
u odnosu na pocetak posmatranog periodu,
pri Cemu je u sektorima Preradivacka industri-
Jja i Gradevinarstvo jacanje interno generisane
gotovine evidentno i u odnosu na 2015. godinu.

Negativna vrednost neto novcanog toka
iz investicionih aktivnosti u posmatranom pe-
riodu pokazuje da srednja preduzeca u ana-
liziranim sektorima beleze odlive gotovine po
oshovu investicionih ulaganja vece od priliva iz
investicionih aktivnosti. Neto gotovinska inve-
sticiona ulaganja se postepeno povecavaju to-

kom perioda u svim sektorima, izuzev u sektoru
Poljoprivreda i to u 2017. godini, kada je inve-
sticioni neto odliv gotovine smanjen u odnosu
na prethodnu godinu. Smanjenje je rezultat br-
zeg pada priliva u odnosu na pad investicionih
odliva gotovine i usledilo je nakon 2016. godine
kada je sektor Poljoprivreda zabelezio najbrzi
rast neto investicionog gotovinskog ulaganja,
tako da je vrednost neto ulaganja u 2016. godini
bila oko sedam puta veca u odnosu na poce-
tak analiziranog perioda. Sektor Preradivacka
industrija belezi povecanje investicionih priliva
I odliva gotovine u 2017. godini, dok je u sekto-
rima Gradevinarstvo i Trgovina doslo do sma-
njenja novcanih priliva iz investicionih aktivnosti
koje je u sektoru Gradevinarstvo bilo praceno
povecanjem investicionih odliva gotovine.

Novcani prilivi iz finansijskih aktivnosti su u
sva Cetiri sektora veci u odnosu na odlive, ge-
nerisuci pozitivan finansijski neto novcani tok
u 2017. godini. Finansijska aktivnost analizira-
nih sektora je u poslednje dve godine posma-
tranog perioda povecana i na strani novcanih
priliva i novC€anih odliva. lzuzetak je sektor
Gradevinarstvo koji u 2017. godini belezi skro-
mMno smanjenje novcanih odliva iz finansijskih
aktivnosti za oko 1%. Vrednost neto novcanog
toka iz finansijskih aktivnosti je u tom sektoru
pozitivha nakon trogodisnjeg perioda, kada su
odlivi po osnovu finansijskih aktivnosti bili veci
od finansijskih novcanih priliva.

Grafikon 120 - Neto novcani tok nakon investicionih
aktivnosti srednjih preduzeca po sektorima (mil. RSD)
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Tabela 25 - Novcani tokovi srednjih preduzeca po sektorima u periodu 2014-2017. (mil. RSD)

Srednja preduzeca registrovana na teritoriji RS

Pozicija

POLJOPRIVREDA

Poslovni NNT 242 5.049 4.803 5.070

NNT nakon investicionih aktivnosti -032 051 -3.615 -2.682

Prilivi gotovine iz finansijskih aktivnosti 11.362 10.235 18.779 22.580

PRERADIVACKA INDUSTRIJA

Investicioni NNT -19.248 -24.609 -33.287 -36.617

NNT nakon isplate duga -45.848 -51.786 -46.648 -50.943

NNT nakon eksternog finansiranja 3.242 -617 6.734 5.602

GRADEVINARSTVO

Poslovni NNT 8722 8.382 10.141 3.465

NNT nakon investicionih aktivnosti 4.806 3.659 3.929 -5.086

Prilivi gotovine iz finansijskih aktivnosti 7.880 7.728 20.924 290.570

TRGOVINA

Investicioni NNT -6.206 -0.151 -12.658 -26.215

NNT nakon isplate duga -26.671 -26.666 -75.658 -120.095

NNT nakon eksternog finansiranja 4.603 963 2.859 4.274

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izvestaja i RZS
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Sektorska analiza neto novcanog toka na-
kon investicionih aktivnosti u 2017. godini po-
kazuje da interno generisana gotovina srednjih
preduzeca nije dovoljna za pokrice poslovnih i
investicionih odliva gotovine. Neto gotovina iz
poslovnih aktivnosti i hovcani prilivi po osno-
vu investicionih aktivnosti pokrivaju preko 50%
investicionih odliva gotovine u 2017. godini, pri
cemu je pokrice najvece u sektoru Preradivacka
industrija (81%), a najmanje u sektoru Trgovina
(56%). Deo investicionih odliva gotovine se po-
kriva iz priliva po osnovu finansijskih aktivnosti.

Smanjenje vrednosti neto gotovine na-
kon investicionih aktivhosti je u 2017. godini
znacajno u sektorima Preradivacka industrija,
Gradevinarstvo i Trgovina. Kod srednjih pre-
duzeca u sektoru Gradevinarstvo smanjenje
uzrokuje negativnu vrednost pomenutog neto
novcanog toka, dok je u prethodne tri godine
vrednost neto novcanog toka nakon investi-
cionih aktivnosti bila pozitivna i relativno sta-
bilna. Srednja preduzeca sektora Preradivac-
ka industrija beleze znacajno smanjenje neto

Pozitivan neto novcani tok nakon ekster-
nog finansiranja zabelezen u sva Cetiri sektora
u 2016. godini je ostvaren i u 2017. godini, osim
u sektoru Poljoprivreda. Povecanje zaliha go-
tovine na kraju u odnosu na pocetak godine u
tri sektora se moze objasniti promenama nov-
Canih tokova iz poslovnih, investicionih i finan-
sijskih aktivnosti.

Sektor Poljoprivreda belezi smanjenje
vrednosti neto novCanog toka nakon ekster-
nog finansiranja u 2017. odnosu na prethodnu
godinu, jer je doslo do smanjenja gotovine na
kraju perioda. Pored blagog jacanja neto go-

novcanog toka nakon investicionih aktivnosti u
2017. godini kada je negativna vrednost duplo
veca u odnosu na 2015. godinu u kojoj neto
gotovina generisana iz internih izvora takode
nije bila dovoljna za pokrice investicionih od-
liva gotovine. U 2016. i 2014. godini su sred-
nja preduzeca sektora Preradivacka industrija
mogla koristiti deo neto gotovine za finansira-
nje odliva iz finansijskih aktivnosti, jer je vred-
nost neto gotovine nakon investicionih aktiv-
nosti bila pozitivna.

Srednja preduzeca u sektoru Trgovina be-
leze negativnu vrednost neto novcanog toka
nakon investicionih aktivnosti u 2017. kao i u
2014. godini, pri ¢emu je ta vrednost znatno
niza u 2017. godini i najniza medu posmatra-
nim sektorima. Srednja preduzeca sektora Po-
joprivreda ostvaruju negativnu vrednost neto
novcanog toka nakon investicionih aktivnosti
u 2017. godini, kao sto je bilo i u 2014. i 2016.
godini. Jedino je u ovom sektoru doslo do po-
boljsanja po pitanju vrednosti neto gotovine
nakon investicionih aktivnosti u 2017. godini.

tovine iz poslovnih aktivnosti u sektoru Po-
ljoprivreda nije obezbedeno dovoljno priliva
gotovine koji bi zadovoljili ukupne potrebe za
gotovinom. Do smanjenja zaliha gotovine je
doslo zbog znacajnog povecanja (za oko 50%)
odliva gotovine iz finansijskih aktivnosti u 2017.
godini. Trend povecanja finansijskih odliva se
moze ocekivati i u narednim periodima jer se
prilivi po istom osnovu povecavaju u 2016. i
2017. godini.

Koriscenje gotovine iz prethodnih perio-
da za pokrice nedostajucih potreba za goto-
vinom je okarakterisalo 2015. godinu, kako u



sektoru Poljoprivreda tako i u sektoru Preradi-
vacka industrija. Prilivi gotovine iz finansijskih
aktivnosti su u sektoru Preradivacka industrija
u 2015. godini veci u odnosu na finansijske od-
live gotovine, ali ne dovoljno da bi se ostvario
pozitivan neto novcani tok nakon eksternog fi-
nansiranja. Negativan neto novcani tok nakon
eksternog finansiranja je posledica intenzivi-
ranja neto investicionih gotovinskih ulaganja i
slabljenja sposobnosti generisanja neto goto-
vine iz poslovnih aktivnosti, pri cemu je inten-
ziviranje neto odliva po osnovu investicionih
aktivnosti nastavljeno i u 2016. i 2017. godini.

Sektori Preradivacka industrija i Grade-
vinarstvo beleze smanjenje vrednosti neto
novcani tok nakon eksternog finansiranja u
2017. godini, nakon povecanja koje je zabe-
lezeno u 2016. Do smanjenja je doslo iako je
u sektoru Gradevinarstvo ostvareno znacajno

povecanje priliva gotovine iz finansijskih ak-
tivnosti, za ¢ak 41% u odnosu na prethodnu
godinu. Razlog tome je jacanje neto investici-
onih ulaganja i znacajno slabljenje neto goto-
vine iz poslovnih izvora.

Sektori Gradevinarstvo i Trgovina u po-
smatranom periodu beleze pozitivhe vred-
nosti neto novcanog toka nakon eksternog
finansiranja. Povecanje vrednost neto novca-
nog toka nakon eksternog finansiranja u sek-
toru Trgovina u 2016. je nastavljeno i u 2017.
godinu, priblizavajuci se skoro vrednosti koja
je zabelezena 2014. godine. Kao i u sektoru
Gradevinarstvo, u sektoru Trgovina je zabe-
lezeno znacajno povecanje priliva gotovine
iz inansijskih aktivnosti, za cak 58% u odno-
su na prethodnu godinu, sto za rezultat ima
povecanje neto novcanog toka iz finansijskih
aktivnosti.
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PREPORUKE

Preporuke su razvrstavane u dve osnovne  srednjih preduzeca i preporuke namenjene krea-
grupe: preporuke namenjene menadzmentu  torima makroekonomske politike u Republici Srbiji

ORKUZENJE

PREPORUKE NAMENJENE MENADZMENTU SREDNJIH PREDUZECA
REGISTROVANIH U SEKTORU PRERABPIVACKA INDUSTRIJA

a) Preporuke za unapredenje prinosnog, imovinskog i finansijskog polozaja

Preporuke za unapredenje prinosnog, imovinskog i finansijskog polozaja ukljucuju mere Cija
implementacija obezbeduje:

Iskljucivanje negativnih uticaja na finansijski rezultat i-iznalazenje najprihvatljivije alternative
za unapredenje profitabilnosti,

Izrada strategije za unapredenje polozaja preduzeca na prodajnom i na nabavnom trzistu,

METODOLOGIJA

Analiza i mogucnosti restrukturiranja imovine i izvora imovine u cilju unapredenja likvidnosti
i ocene optimalne zaduzenosti,

Optimalno planiranje proizvodnog asortimana i zaliha,

Procena izgubljene dobiti po osnovu nenaplacenih potrazivanja,

Analiza finansijskog poslovanja i ocena ekonomskog polozaja preduzeca,

Izrada strategije za unapredenja finansijskog stanja i poslovanja preduzeca,

Razvoj i unapredenje sistema definisanja i donosenja strateskih i operativnih odluka,

Intenzivnija ulaganja u analizu trzista i ispitivanje mogucnosti povecanja izvoznog potenci-
jala,

Pracenje i ucestvovanje u drzavnim programima i merama namenjenim za jacanje proi-
zvodnih kapaciteta,

Unapredenje inovativhosti proizvodnih i usluznih procesa, kao i njihovih konacnih ucinaka i
dr.

Definisanje konkretnih mera zahteva individualan pristup u analizi prinosnog, imovinskog i fi-
nansijskog polozaja preduzeca.

b) Preporuke za unapredenje upravljanja novcanim tokovima - gotovinom

ANALIZA

Jacanje sposobnosti generisanja neto gotovine iz poslovnih aktivnosti srednjin preduzeca,
kako se trend smanjenja neto novcanog toka iz poslovanja, zabelezen u 2017. godini, ne bi
nastavio;

PoboljSanje poslovhog neto novcanog toka kao kljucnog izvora finansiranja investicionih
i finansijskih potreba za gotovinom, kako srednjih preduzeca koja su generisala pozitivan
neto novcani tok iz poslovanja, tako i srednjih preduzeca koja su u prethodnim periodima
ostvarila poslovni neto odliv gotovine;

PREPORUKE
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Odrzavanje trenda povecanja priliva gotovine iz poslovnih aktivnosti srednjih preduzeca,
uz ostvarivanje brze stope rasta poslovnih priliva u odnosu na poslovne odlive gotovine;

Uskladivanje trenda poslovnog dobitka i heto nov€anog toka iz poslovnih aktivnosti sa sto-
pom rasta poslovnih prihoda srednjin preduzeca, u cilju postizanja odrzivosti tokova ren-
tabiliteta i novcanih tokova, stabilnosti njihovog odnosa i unapredenja kvaliteta iskazanog
poslovnog rezultata;

Odrzavanje trenda povecanja kapitalnih gotovinskih ulaganja kao generatora buducih toko-
va rentabiliteta i novcanih tokova, uz intenziviranje generisanja gotovine iz internih izvora;

Uskladivanje planiranih novcanih tokova iz investicionih i finansijskih aktivnosti sa sposob-
nosScu generisanja gotovine iz poslovnih aktivhosti;

Jacanje finansijske strukture preduzeca u pravcu povecanja internih izvora finansiranja i
ostvarivanja optimalnog nivoa eksternog finansiranja;

PoboljSanje uslova kreditiranja srednjih preduzeca smanjenjem kamatnih stopa i prilagoda-
vanjem dinamike otplate duga mogucnostima preduzeca;

Saradnja sa poslovnim partnerima koji nisu izlozeni visokim finansijskim rizicima;

Jacanje sposobnosti generisanja neto novcanog toka iz poslovnih aktivnosti srednjih pre-
duzeca svih analiziranih sektora, pre svega sektora Gradevinarstvo;

Ostvarivanje brze stope rasta poslovnih priliva u odnosu na poslovne odlive gotovine sred-
njih preduzeca po sektorima, narocito u sektorima Gradevinarstvo i Preradivacka industrija;

PoboljSanje poslovnog neto novcanog toka preduzeca RS, narocito preduzeca koja su
ostvarivala negativan neto novcani tok iz poslovanja.

PREPORUKE NAMENJENE KREATORIMA MAKROEKONOMSKE
POLITIKE U REPUBLICI SRBLJI

a) Donosenje javnih politika vezanih za razvoj sektora MSP u saradnji sa jedinicama lokalne
samouprave,

b) Evaluacija efekata realizacije javnih politika i utroSenih budzetskih sredstava kroz programe
podrske razvoju sektora MSP,

c) Podrska kreiranju lokalnih politika u cilju unapredenja preduzetnicke klime i bolje regional-
ne povezanosti kroz saradnju srednjih preduzeca,

d) Uspostavljanje i implementacija programa mera koje uticu na stimulisanje priliva investicija
u cilju razvoja privredne aktivhosti na lokalnom nivou,

e) Podrska u izgradniji infrastrukture neophodne za razvoj postojecih i osnivanje novih predu-
zecCa,

f) Aktivno sprovodenje mera za suzbijanje sive ekonomije i nelojalne konkurencije,
g) Podsticaj razvoja inovativnih preduzeca,
h) Unapredenje efikasnosti u pruzanju javnih usluga,

i) Isticanje znacaja i uloge srednjih preduzeca u izradi nacionalnih i lokalnih strateskih dokume-
nata,

J) Unapredenje i razvoj novih programa saradnje sektora MSP i naucne zajednice i dr.
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