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UVOD 

MAKROEKONOMSKO OKRUŽENJE 

Prema podacima Narodne Banke Srbije u 
2016. godini ostvaren je realni rast BDP-a od 
2,8%, dok je u drugom kvartalu 2017. godine 
iznosio 1,3%. Zabelez�en privredni rast se oce-
njuje kao nestabilan zbog izrazito visokog 
iznosa javnog duga koji je u 2016. godini c�inio 
73% BDP-a, s�to je za 1,7 procentnih poena niz�e 
u odnosu na njegovu vrednost u 2015. godini. 
Efekti makroekonomske nestabilnosti posebno 
su se reflektovali na trz� is�te rada na kojem se, 
prema zvanic�nim podacima, uslovi poboljs�ava-
ju od 2012. godine. Nakon 2012. godine stopa 

nezaposlenosti belez� i opadajuc�i trend i u dru-
gom kvartalu 2017. godine belez� i rekordno 
nisku vrednost od 11,8%. U drugom kvartalu 
2017. godine, prosec�na vrednost zarade u RS 
iznosi 398,2 € s�to je svega za 25,7€ vis�e u 
odnosu na 2011. godinu. Niska vrednost lic�nih 
primanja i rast deviznog kursa dodatno istic�u 
potrebu za rastom i razvojem malih i srednjih 
preduzec�a koja imaju potencijal da generis�u 
kvalifikovanu nezaposlenu radnu snagu i vis�es-
truko doprinesu nacionalnom ekonomskom 
razvoju. 

U drugom broju publikacije NMSP nastavlja se 
analiza i ocena uspes�nosti poslovanja srednjih 
preduzec�a registrovanih na teritoriji Republike 
Srbije. Predmet istraz� ivanja su sve javno dos-
tupne informacije o poslovanju srednjih pre-
duzec�a u periodu 2011-2015. godina. Cilj istra-
z� ivanja je da se zadrz� i kontinuitet u formiranju 
baze podataka o ekonomsko finansijskoj moc�i 
srednjih preduzec�a u Republici Srbiji. Akcenat 
je na sektorskoj analizi, a fokus je na sektoru 
koji generis�e najvec�i broj srednjih entiteta u 
Republici Srbiji, odnosno sektoru: C- Prerađi-

vac�ka industrija. Pored toga, fokus istraz� ivanja 
opredeljen je i c�injenicom da je u februaru 
2017. godine, u pristupnim pregovorima sa RS, 
otvoreno Poglavlje 20: Preduzetnis�tvo i indus-
trijska politika. Rezultati istraz� ivanja su zak-
ljuc�ci o oceni uspes�nosti poslovanja analizira-
nih preduzec�a, a u sluc�aju sektora: C- Prerađi-
vac�ka industrija, izvedene su preporuke s pre-
dlogom mera za njegovo unapređenje. 

METODOLOGIJA 

Podaci na osnovu kojih su izvrs�ene klasifikaci-
ja, odabir i analiza srednjih preduzec�a registro-
vanih na teritoriji RS pribavljeni su iz Agencije 
za privredne registre RS (APR). U cilju zadrz�a-
vanja kontinuiteta i formiranja baze podataka 
o ekonomsko-finansijskoj moc�i srednjih pre-
duzec�a, koris�c�ena je klasifikacija iz 2015. godi-
ne. Prema podacima za 2015. godinu na terito-
riji RS poslovalo je 1004 srednjih preduzec�a. 
Analiza ekonomsko-finansijske moc�i izvrs�ena 
je na nivou svih srednjih preduzec�a i na nivou 
reprezentativnog uzorka od 47 preduzec�a (iz 
uzorka od 50 preduzec�a, tri preduzec�a su izos-
tavljena iz dalje analize jer nije obezbeđena nji-

hova saglasnost). Primarni kriterijum za oda-
bir reprezentativnog uzorka je ostvarena visi-
na ukupnog prihoda. Pored visine prihoda 
zadovoljeni su i kriterijumi uc�es�c�a pojedinac�-
nih delatnosti, geografske lociranosti, organi-
zacione forme i broja zaposlenih.  

Prema sektorskom kriterijumu, sa 368 entite-
ta, najvec�i broj srednjih preduzec�a zabelez�en je 
u sektoru C – Prerađivac�ka industrija. Sledi 
sektor G – Trgovina na veliko i malo; popravka 
motornih vozila i motocikala (Trgovina) sa 272 
registrovana preduzec�a, zatim sektor A – 
Poljoprivreda, s�umarstvo i ribarstvo 
(Poljoprivreda) sa 74 registrovana preduzec�a, 
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Tabela 1 - Prikaz makroekonomskih indikatora 

Makroekonomski 
indikatori 2010 2011 2012 2013 201 2015. 2016* 

Realni rast BDP-a (u %)* 1,4 -1,0 2,6 -1,8 0,8 2,8 1,3 

Potros�ac�ke cene ( u % u odnosu na isti 
mesec prethodne godine)** 

7,0 12,2 2,2 1,7 1,5 1,6 3,6 

Devizne rezerve NBS (mil €) 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.670 

Izvoz robe i usluga (mil €) 11.145 11.469 13.937 14.451 15.631 17.314 4.926 

 stopa rasta u odnosu na   prethodnu 
god. (%) 

17,1 2,9 21,5 3,7 8,2 10,8 12,9 

Uvoz robe i usluga (mil €) 16.487 16.992 17.782 18.096 18.899 19.895 5.737 

stopa rasta u odnosu na   prethodnu 
god. (%) 

15,7 3,1 4,7 1,8 4,4 5,3 12,3 

Tekuc�i rac�un platnog bilansa (mil €) -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.577 -1.370 -287 

Tekuc�i rac�un platnog bilansa (u % BDP-a) -10,9 -11,6 -6,1 -6,0 -4,7 -4,0 -3,3 

Nezaposlenost po anketi (%) 23,0 23,9 22,1 19,2*** 17,7 15,3 11,8 

Zarade (prosec�no za period u €) 372,5 364,5 388,6 379,3 368,0 374,1 398,2 

Republic�ki budz�etski suficit/deficit  
(u % BDP-a) 

-4,0 -5,9 -5,2 -6,3 -2,8 -0,2 2,4 

Konsolidovani finansisjki rezultat  
(u % BDP-a) 

-4,8 -6,8 -5,5 -6,6 -3,7 -1,3 3,0 

Javni dug RS  
(centralni nivo drz�ave, u % BDP-a) 

45,4 56,2 59,6 70,4 74,7 73,0 65,7 

Kurs RSD prema US$ (prosek u periodu) 73,34 88,12 85,17 88,54 108,85 111,29 111,53 

Kurs RSD prema US$ (kraj perioda) 80,87 86,18 83,13 99,46 111,25 117,14 105,65 

Kurs RSD prema € (prosek u periodu) 101,95 113,13 113,14 117,31 120,73 123,12 122,86 

Kurs RSD prema € (kraj perioda) 104,64 113,72 114,64 120,96 121,63 123,47 120,85 

Izvor: NBS, 2010-2017; * u stalnim cenama prethodne godine; ** cene na malo od 2006. godine; *** revidirani poda-
ci za 2014. i 2015. godinu prema novoj metodologiji Ankete o radnoj snazi 
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sektor F - Građevinarstvo sa 89 registrovanih 
preduzec�a, sektor H – Saobrac�aj i skladis�tenje 
sa 51 registrovanih preduzec�a i sektor M – 
Struc�ne, nauc�ne, inovacione i tehnic�ke delat-
nosti sa 42 registrovana preduzec�a. Svi ostali 
sektori obuhvataju ukupno 108 preduzec�a i 
definisani su kao grupa „ostali sektori”. U 
strukturi uzorka, preduzec�a registrovana u 
prerađivac�koj industriji, trgovini, građevinar-
stvu i poljoprivredi uc�estvuju sa 34%, 26%, 
10%, 8% respektivno, dok je 22% privrednih 
subjekata registrovano u grupi „ostali sekto-
ri”. Grupa „ostali sektori” ukljuc�uje srednja 
preduzec�a koja posluju u 6 razlic�itih sektora, i 
to: snabdevanje vodom, saobrac�aj i skladis�te-
nje, usluge smes�taja i ishrane, informisanje i 
komunikacije, struc�ne, nauc�ne, inovacione i 
tehnic�ke delatnosti i administrativne i pomoc�-
ne usluz�ne delatnosti.  

Regionalna analiza je pokazala visok stepen 
disproporcije u nivou razvijenosti kao i nerav-
nomernu geografsku distribuciju registrova-
nih srednjih preduzec�a. Najvec�i broj preduze-
c�a je registrovan u velikim gradovima, tj. raz-
vijenim oblastima, gde prednjac�i Beograd sa 

425 registrovana subjekta. Iako je 1004 sred-
njih preduzec�a koja posluju u Srbiji registro-
vano u 135 ops�tina, samo 15 ops�tina ima vis�e 
od 10 registrovanih preduzec�a. U preostaloj 
121 ops�tini registrovano je 321 preduzec�e. 

Prema obliku organizovanja srednjih predu-
zec�a, sa 80,8%, dominiraju drus�tva sa ograni-
c�enom odgovornos�c�u, dok je jedini preostali 
oblik u koji se organizuju akcionarska drus�-
tva. 

Na kraju 2015. godine u Republici Srbiji sred-
nja preduzec�a zapos� ljavaju 165.537 radnika. 
Dva najvec�a sektora generis�u i najvec�i broj 
zaposlenih. U sektoru Prerađivac�ka industrija 
zaposleno je 40%, a u sektoru Trgovine 17,5% 
radne snage srednjih preduzec�a. Sa ispod 1% 
uc�es�c�a u ukupnoj zaposlenosti uc�estvuje s�est 
sektora: umetnost; zabava i rekreacija; snab-
devanje vodom; upravljanje otpadnim voda-
ma, kontrolisanje procesa uklanjanja otpada i 
slic�ne aktivnosti; finansijske delatnosti i delat-
nost osiguranja; poslovanje nekretninama; 
ostale usluz�ne delatnosti i snabdevanje elek-
tric�nom energijom, gasom, parom i klimatiza-
cija. 

Grafikon 1 - Distribucija srednjih preduzeća po opštinama i gradovima 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Izvor: IEN prema podacima iz APR  
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Grafikon 2 - Učešće zaposlenih po pojedinačnim sektorima (u %) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Izvor: IEN prema podacima iz APR  

SEKTOR PRERAĐIVAČKE INDUSTRIJE 

Kako rezultati istraz� ivanja pokazuju da je naj-
vec�i broj srednjih preduzec�a svoju delatnost 
registrovalo u okviru prerađivac�ke industrije, 
u drugom broju publikacije posebna paz�nja 
posvec�ena je ovom sektoru.  

Statistic�ki podaci pokazuju da najvec�i broj 
srednjih preduzec�a iz prerađivac�ke industrije 
posluje u nisko tehnolos�kim i srednje nisko 
tehnolos�kim oblastima. Proizvodnjom pre-
hrambenih proizvoda bavi se 89 (24,2%) pre-
duzec�a, dok se njih 48 (13%) bavi proizvod-

njom svih metalnih proizvoda, osim mas�ina i 
uređaja. U srednje visokim i visokim tehnolos�-
kim oblastima posluje 23,9% srednjih predu-
zec�a. Ovi podaci ukazuju na relativno nepovo-
ljnu tehnolos�ku strukturu srednjih preduzec�a. 
Skoro polovina srednjih preduzec�a posluje u 
nisko tehnolos�kim oblastima i proizvode uc�in-
ke niz�e dodatne vrednosti s�to im otez�ava 
pozicioniranje na trz� is� tu. Pored toga, izvoz 
nisko tehnolos�kih proizvoda je ogranic�en i 
obic�no podrazumeva znac�ajno niz�e marz�e.  
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Tabela 2 – Broj srednjih preduzeća po oblastima sektora C: Prerađivačka industrija  

Oblast Broj preduzeća % učešće 

Nisko tehnolos�ke oblasti 175 47,6 

Proizvodnja prehrambenih proizvoda 89 24,2 

Proizvodnja pic�a 9 2,4 

Proizvodnja duvanskih proizvoda 3 0,8 

Proizvodnja tekstila 11 3 

Proizvodnja odevnih predmeta 14 3,8 

Proizvodnja koz�e i predmeta od koz�e 8 2,2 

Prerada drveta i proizvodi od drveta, plute,…, osim names�taja 7 1,9 

Proizvodnja papira i proizvoda od papira 7 1,9 

S� tampanje i umnoz�avanja audio i video zapisa 11 3 

Proizvodnja names�taja 11 3 

Ostale prerađivac�ke delatnosti 5 1,4 

Srednje nisko tehnolos�ke oblasti 105 28,4 

Proizvodnja koksa i derivata nafte 6 1,6 

Proizvodnja proizvoda od gume i plastike 26 7,1 

Proizvodnja proizvoda od ostalih nemetalnih minerala 20 5,4 

Proizvodnja osnovnim metala 2 0,5 

Proizvodnja metalnih proizvoda, osim mas�ina i uređaja 48 13 

Popravka i montaz�a mas�ina i opreme 3 0,8 

Srednje visoko tehnolos�ke oblasti 73 19,8 

Proizvodnja hemikalija i hemijskih proizvoda 20 5,4 

Proizvodnja elektric�ne opreme 8 2,2 

Proizvodnja nepomenutih mas�ina i nepomenute opreme 21 5,7 

Proizvodnja motornih vozila, prikolica i poluprikolica 22 6 

Proizvodnja ostalih saobrac�ajnih sredstava 2 0,5 

Visoko tehnolos�ke oblasti 15 4,1 

Proizvodnja osnovnih farmaceutskih proizvoda i preparata 5 1,4 

Proizvodnja rac�unara, elektric�nih i optic�kih proizvoda 10 2,7 

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja  
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OCENA EKONOMSKO-FINANSIJSKE MOĆI SREDNJIH PREDUZEĆA  

Analiza ekonomsko finansijske moc�i srednjih 
preduzec�a i, u okviru njih, odabranih 47 pre-
duzec�a obuhvata period 2011-2015. godina 
c�ime je obezbeđena vremenska uporedivost 
podataka i uoc�avanje dinamike kretanja osno-
vnih indikatora razvoja. Finansijska analiza je 
izvrs�ena na osnovu podataka obelodanjenih u 
oficijelnim finansijskim izves�tajima preduzec�a, 
javno dostupnim na sajtu APR na osnovu kojih 
su sastavljeni zbirni finansijski izves�taji. 
Finansijski izves�taji koji su predmet analize 
obuhvataju bilans stanja, bilans uspeha i izves�-
taj o novc�anim tokovima. Analizom podataka 
obelodanjenim u bilansu uspeha i bilansu sta-
nja izvrs�ena je ocena prinosnog poloz�aja, eko-
nomic�nosti, imovinskog i finansijskog poloz�aja 
srednjih preduzec�a registrovanih na teritoriji 
RS i, u okviru njih, odabranih 47 preduzec�a, 
dok je analizom novc�anih tokova izvrs�ena oce-
na odnosa priliva i odliva gotovine po razlic�i-
tim osnovama. 

Analiza prinosnog položaja i  
ekonomičnosti 

Struktura i raspored ukupnih prihoda – Sa 
prosec�no 94,64% na nivou svih srednjih pre-
duzec�a u RS i 97,25% na nivou 47 odabranih 
preduzec�a, poslovni prihodi belez�e dominant-
no uc�es�c�e u ukupnim prihodima. Na nivou 
svih srednjih preduzec�a i 47 odabranih predu-
zec�a zabelez�en je isti trend uc�es�c�a prihoda po 
vrstama. U periodu 2011-2015. godina, finan-
sijski prihodi, prihodi od usklađivanja vredno-
sti i ostali prihodi u ukupnim prihodima sred-
njih preduzec�a u proseku uc�estvuju 2,83%, 
0,19% i 2,34% respektivno, a u prihodima 47 
odabranih preduzec�a 1,41%, 0,11% i 1,23% 
respektivno.  

Jedino je na nivou 47 odabranih preduzec�a u 
2014. godini zabelez�ena opterec�enost ukupnih 
prihoda ukupnim rashodima iznad 100%. U 
svim ostalim poslovnim godinama na nivou 
svih srednjih preduzec�a i na nivou 47 odabra-
nih preduzec�a, ukupni rashodi opterec�uju 
ukupne prihode manje od 100% s�to ima za 
posledicu poslovanje sa bruto dobitkom. U 
periodu 2011-2015. godina, na nivou svih sre-

dnjih preduzec�a i, u okviru njih, odabranih 47 
preduzec�a, zabelez�en je isti trend opterec�eno-
sti ukupnih prihoda pojedinim vrstama rasho-
da. Poslovni, finansijski, rashodi od usklađiva-
nja vrednosti imovine i ostali rashodi ukupne 
prihode na nivou svih srednjih preduzec�a u 
proseku opterec�uju 89,92%, 4,57%, 0,99% i 
2,29% respektivno, a na nivou 47 odabranih 
preduzec�a 94,06%, 2,83%, 0,57% i 1,38% res-
pektivno. 

Struktura ukupnog bruto finansijskog rezul-
tata – Osnovne karakteristike strukture finan-
sijskog rezultata su: 

· finansijski rezultat iz poslovnih prihoda poziti-
van je u celokupnom posmatranom perio-
du kako na nivou svih srednjih preduzec�a, 
tako i na nivou 47 odabranih preduzec�a; 

· finansijski rezultat iz prihoda finansiranja 
negativan je u celokupnom posmatranom 
periodu kako na nivou svih srednjih predu-
zec�a, tako i na nivou 47 odabranih predu-
zec�a; 

· finansijski rezultat iz redovnog poslovanja, 
koji uslovljava uspes�nost bilansa, pozitivan 
je u celokupnom posmatranom periodu 
kako na nivou svih srednjih preduzec�a, 
tako i na nivou 47 odabranih preduzec�a; 

· finansijski rezultat iz ostalih prihoda nema 
ustaljen trend. Na nivou svih srednjih pre-
duzec�a zabelez�en je gubitak iz ostalih pri-
hoda u periodu 2011-2012. godina, dok je 
47 odabranih preduzec�a po ovom osnovu 
pozitivno poslovalo samo u 2015. godini. 

Shodno podacima dobijenim analizom struk-
ture ukupnog bruto finansijskog rezultata, 
bilansi uspeha na nivou svih srednjih preduze-
c�a i 47 odabranih preduzec�a ocenjuju se kao 
uspes�ni. Jedino je u sluc�aju 47 odabranih pre-
duzec�a u 2014. godini bilans uspeha, usled 
pojave bruto gubitka, ocenjen kao uspes�an sa 
izuzetkom. 

Profitabilnost – Osnovne karakteristike profi-
tabilnosti su:    

· u proseku, svaki dinar prihoda od prodaje 
uc�estvovao je u stvaranju 4,98% poslovnog 
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Tabela 3 – Struktura i raspored ukupnih prihoda u periodu 2011-2015. (%)   

Pozicija Sva srednja preduzeća registrovana na teritoriji RS  

 2011 2012 2013 2014 2015 

Poslovni prihodi 93,72 94,22 95,27 94,36 95,61 

Finansijski prihodi 3,96 3,30 2,30 2,31 2,26 

Prihodi od usklađivanja vrednosti 0,00 0,00 0,25 0,43 0,29 

Ostali prihodi 2,31 2,48 2,17 2,90 1,84 

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

Poslovni rashodi 88,55 89,01 90,97 89,98 91,09 

Finansijski rashodi 5,38 5,78 3,54 5,32 2,81 

Rashodi od usklađivanja vrednosti 0,00 0,00 1,93 1,68 1,32 

Ostali rashodi 2,62 2,89 2,04 2,27 1,65 

Ukupni rashodi 96,55 97,68 98,48 99,26 96,87 

Bruto dobitak 5,61 5,41 5,04 4,88 5,52 

Bruto gubitak 2,16 3,09 3,51 4,14 2,35 

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja  

Tabela 3a – Struktura i raspored ukupnih prihoda u periodu 2011-2015. (%)   

Pozicija 47 odabranih preduzeća registrovana na teritoriji RS  

 2011 2012 2013 2014 2015 

Poslovni prihodi 97,04 97,29 96,70 97,49 97,71 

Finansijski prihodi 1,79 1,50 1,67 1,07 1,03 

Prihodi od usklađivanja vrednosti 0,00 0,00 0,12 0,09 0,33 

Ostali prihodi 1,18 1,20 1,51 1,35 0,93 

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

Poslovni rashodi 93,15 91,93 94,67 94,74 95,80 

Finansijski rashodi 2,76 3,64 2,27 3,52 1,94 

Rashodi od usklađivanja vrednosti 0,00 0,00 0,98 1,15 0,71 

Ostali rashodi 1,22 1,54 1,71 1,54 0,91 

Ukupni rashodi 97,13 97,11 99,62 100,95 99,35 

Bruto dobitak 3,96 4,70 2,74 2,55 2,67 

Bruto gubitak 1,09 1,81 2,37 3,50 2,02 

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja  
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Pozicija  47 odabranih srednjih preduzeća na teritoriji RS  

2011 2012 2013 2014 2015 

Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 6.535 11.186 3.491 4.768 3.460 

Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja -1.643 -4.462 -1.044 -4.244 -1.633 

Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 4.892 6.724 2.446 524 1.827 

Rezultat iz prihoda od usklađivanja vrednosti osta-
le imovine 

0 0 -1.472 -1.839 -683 

Rezultat iz ostalih prihoda -69 -698 -327 -325 39 

UKUPAN BRUTO  FINANSIJSKI REZULTAT 4.823 6.026 647 -1.640 1.182 

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja  

Tabela 4a - Analiza strukture ukupnog bruto finansijskog rezultata  
47 odabranih entiteta u periodu 2011-2015. (mil RSD ) 

 

Pozicija  Srednja preduzeća  registrovana na teritoriji RS  

2011 2012 2013 2014 2015 

Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 64.925 75.054 62.461 67.561 72.216 

Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja -17.746 -35.743 -17.930 -46.546 -8.832 

Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 47.179 39.310 44.531 21.015 63.384 

Rezultat iz prihoda od usklađivanja vrednosti osta-
le imovine 

0 0 -24.336 -19.356 -16.515 

Rezultat iz ostalih prihoda -3.832 -5.824 1.928 9.810 3.030 

UKUPAN BRUTO  FINANSIJSKI REZULTAT 43.346 33.486 22.123 11.470 49.899 

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja  

Tabela 4 - Analiza strukture ukupnog bruto finansijskog rezultata srednjih preduzeća  
u periodu 2011-2015. (mil RSD) 
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Tabela 5 - Stope profitabilnosti srednjih preduzeća u periodu 2011-2015.  (u % ) 

Pozicija  
Srednja preduzeća 

registrovana na teritoriji RS  
47 odabranih srednjih preduzeća 

registrovana na teritoriji RS 

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 

OPM kumulativ 6,87 7,00 6,09 6,10 6,05 4,84 5,92 2,44 3,56 3,20 

OPM kumulativ -1,36 -1,48 -1,58 -1,47 -1,32 -0,84 -0,40 -0,34 -0,74 -1,25 

OPM neto efekat 5,52 5,52 4,51 4,63 4,73 4,01 5,51 2,10 2,83 1,96 

ROA kumulativ 5,18 5,20 4,37 4,23 4,75 6,05 7,24 3,50 3,39 3,80 

ROA kumulativ -2,11 -3,31 -3,52 -4,11 -2,31 -1,77 -2,99 -3,40 -5,30 -3,21 

ROA neto efekat 3,07 1,90 0,85 0,12 2,44 4,28 4,25 0,10 -1,91 0,58 

ROE kumulativ 12,29 12,60 10,44 10,22 11,07 16,08 20,34 9,93 9,38 10,18 

ROE kumulativ -5,01 -8,01 -8,41 -9,93 -5,39 -4,70 -8,41 -9,64 -14,67 -8,61 

ROE neto efekat  7,28 4,60 2,03 0,29 5,69 11,38 11,93 0,29 -5,29 1,57 

ROSC kumulativ 21,31 22,15 18,38 18,05 18,87 29,08 40,91 18,84 19,03 19,02 

ROSC kumulativ -8,69 -14,07 -14,80 -17,53 -9,18 -8,49 -16,91 -18,29 -29,77 -16,09 

ROSC neto efekat 12,62 8,08 3,58 0,52 9,69 20,59 24,00 0,55 -10,74 2,93 

ROS kumulativ 5,61 5,25 4,67 4,51 5,07 3,87 4,50 2,52 2,30 2,40 

ROS kumulativ -2,29 -3,34 -3,76 -4,38 -2,47 -1,13 -1,86 -2,45 -3,59 -2,03 

ROS neto efekat 3,33 1,91 0,91 0,13 2,61 2,74 2,64 0,07 -1,30 0,37 

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja  

 

Tabela 6 - Racia ekonomičnosti srednjih preduzeća u periodu 2011-2015. 

Godina 
Ekonomičnost ukupnog  

poslovanja 
Ekonomičnost poslovnih 

aktivnosti 
Ekonomičnost  

finansiranja 

Srednja preduzec�a registrovana na teritoriji RS  

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 

2015 1,03 1,05 0,80 

47 odabranih srednjih preduzec�a registrovana na teritoriji RS  

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 

2015 1,01 1,02 0,53 

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves� taja  
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Tabela 7 - Struktura aktive i pasive srednjih preduzeća u periodu 2011-2015. (%) 

Pozicija  
Sva srednja preduzeća 

registrovana na teritoriji RS  

 2011 2012 2013 2014 2015 

Neuplac�eni upisani kapital 0,11 0,08 0,12 0,09 0,08 

Stalna imovina 51,76 50,40 53,44 53,75 54,56 

Odloz�ena poreska sredstva 0,51 0,53 0,50 0,45 0,42 

Obrtna imovina 47,62 48,99 45,94 45,71 44,94 

POSLOVNA IMOVINA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

Kapital 42,14 41,30 41,84 41,38 42,93 

Dugoroc�na rezervisanja i obaveze 17,99 18,06 19,64 20,54 21,42 

Pozicija  

47 odabranih srednjih preduzeća 
registrovana na teritoriji RS  

2011 2012 2013 2014 2015 

Neuplac�eni upisani kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Stalna imovina 41,94 38,16 39,64 41,21 42,54 

Odloz�ena poreska sredstva 0,48 0,36 0,45 0,45 0,42 

Obrtna imovina 57,58 61,48 59,91 58,34 57,04 

POSLOVNA IMOVINA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

Kapital 37,62 35,58 35,29 36,11 37,29 

Dugoroc�na rezervisanja i obaveze 22,68 21,93 21,22 19,99 23,34 

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja 

Kratkoroc�ne obaveze 39,48 40,05 42,58 43,43 39,91 

Odloz�ene poreske obaveze 0,39 0,60 0,65 0,62 0,54 

Gubitak iznad visine kapitala 0,00 0,00 4,71 5,97 4,79 

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

Kratkoroc�ne obaveze 39,35 42,02 51,56 54,83 52,45 

Odloz�ene poreske obaveze 0,35 0,47 0,50 0,48 0,51 

Gubitak iznad visine kapitala 0,00 0,00 8,57 11,42 13,58 

IZVORI IMOVINE 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
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dobitaka svih srednjih preduzec�a i 3,28% 
poslovnog dobitka 47 odabranih preduze-
c�a; 

· na nivou svih srednjih preduzec�a na svaki 
dinar uloz�en u ukupna sredstva u proseku 
je ostvareno 1,68% neto dobitka, a na 
nivou 47 odabranih preduzec�a u proseku 
je ostvareno 1,46% neto dobitka; 

· srednja preduzec�a i, u okviru njih, 47 oda-
branih preduzec�a su u proseku na svaki 
dinar investiranog sopstvenog kapitala 
ostvarila 3,98% neto dobitka; 

· na nivou svih srednjih preduzec�a na svaki 
dinar uloz�enog osnovnog kapitala u prose-
ku je ostvareno 6,90% neto dobitka, a na 
nivou 47 odabranih preduzec�a u proseku 
je ostvareno 7,47% neto dobitka; 

· na nivou svih srednjih preduzec�a prosec�no 
je 1,78% prihoda od prodaje akumulirano 
u formi neto dobitka, a na nivou 47 odab-
ranih preduzec�a prosec�no je 0,91% priho-
da od prodaje akumulirano u formi neto 
dobitka.  

Ekonomičnost – Poslovanje preduzec�a se u 
okviru ukupnih aktivnosti ocenjuje kao eko-
nomic�no u svim poslovnim godinama, osim na 
nivou 47 odabranih preduzec�a u 2014. godini. 
U okviru poslovnih aktivnost zabelez�eno je 
ekonomic�no poslovanje na nivou svih srednjih 
preduzec�a i, u okviru njih, odabranih 47 pre-
duzec�a. Na nivou svih srednjih preduzec�a i 
odabranih 47 preduzec�a zabelez�eno je neeko-
nomic�no poslovanje u okviru finansijskih akti-
vnosti. 

Analiza imovinskog i  
finansijskog položaja  

Struktura aktive – Na nivou svih srednjih 
preduzec�a, sa prosec�nim uc�es�c�em od 52,78%, 
struktura aktive pomerena je u korist stalne 
imovine, a na nivou 47 odabranih preduzec�a, 
sa prosec�nim uc�es�c�em od 58,87%, struktura 
aktive pomerena je u korist obrtne imovine.  

Struktura pasive – Na nivou svih srednjih 
preduzec�a zabelez�en je pribliz�no isti procenat 
uc�es�c�a sopstvenog kapitala i kratkoroc�nih 
obaveza u ukupnim izvorima finansiranja. 

Sopstveni kapital i kratkoroc�ne obaveze u 
ukupnim izvorima finansiranja u proseku uc�e-
stvuju 41,92% i 41,09% respektivno. Na nivou 
47 odabranih preduzec�a, kratkoroc�ne obave-
ze, u odnosu na sopstveni kapital, belez�e 
dominantnije uc�es�c�e u ukupnim izvorima 
finansiranja. Kratkoroc�ne obaveze u ukupnim 
izvorima finansiranja u proseku uc�estvuju 
48,04%, a sopstveni izvori finansiranja 
36,38%. Na nivou svih srednjih preduzec�a i, u 
okviru njih, 47 odabranih preduzec�a dugoroc�-
na rezervisanja i obaveze u ukupnim izvorima 
finansiranja u proseku uc�estvuju 19,53% i 
21,83% respektivno, a odloz�ena poreska sred-
stva 0,56% i 0,46% respektivno. Gubitak 
iznad visine kapitala u ukupnim izvorima 
finansiranja na nivou svih srednjih preduzec�a 
uc�estvuje 3,09%, a na nivou 47 odabranih 
preduzec�a 6,71%. 

Struktura stalne i obrtne imovine – Na nivou 
svih srednjih preduzec�a i, u okviru njih, 47 
odabranih preduzec�a, u strukturi stalne imo-
vine dominantno uc�es�c�e od prosec�no 80,76% 
i 91,31% belez�e nekretnine, postrojenja, opre-
ma i biolos�ka sredstva. U strukturi stalne imo-
vine svih srednjih preduzec�a nematerijalna 
ulaganja i dugoroc�ni finansijski plasmani bele-
z�e prosec�no uc�es�c�e od 3,99% i 15,24% respe-
ktivno, a u strukturi 47 odabranih preduzec�a 
belez�e prosec�no uc�es�c�e od 4,16% i 4,53% res-
pektivno. U strukturi obrtne imovine na nivou 
svih srednjih preduzec�a i, u okviru njih, 47 
odabranih preduzec�a zabelez�eno je dominant-
no uc�es�c�e kratkoroc�nih potraz� ivanja, plasma-
na i gotovine od prosec�no 67,85% i 72,07% 
respektivno. U ukupnoj obrtnoj imovini svih 
srednjih preduzec�a zalihe belez�e uc�es�c�e od 
prosec�no 32,15%, a u obrtnoj imovini 47 oda-
branih preduzec�a prosec�no uc�es�c�e od 27,93%. 

Efikasnost u upravljanju obrtnom imovi-
nom – Analizom su utvrđene sledec�e osnovne 
karakteristike efikasnosti upravljanja obrt-
nom imovinom: 

· prosec�no vreme trajanja jednog obrta obr-
tne imovine na nivou svih srednjih predu-
zec�a je 178 dana, a na nivou 47 odabranih 
preduzec�a 138 dana; 

· Na nivou svih srednjih preduzec�a registro-
vanih na teritoriji RS potraz� ivanja su se 
naplac�ivala u proseku na svakih 121 dan 
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dok su im obaveze dospevale za plac�anje u 
proseku svaki 159 dana. U sluc�aju 47 odab-
ranih preduzec�a potraz� ivanja su u proseku 
bila naplac�ivana svakih 99 dana, dok su 
obaveze u proseku dospevale za plac�anje 
na svakih 116 dana. 

Likvidnost – Osnovne karakteristike likvidno-
sti preduzec�a u periodu 2011-2015. godina su:   

· srednja preduzec�a, i u okviru njih, 47 odab-
ranih preduzec�a svakih 100 dinara kratko-
roc�nih obaveza pokrivaju u proseku sa 76 i 
87 dinara respektivno likvidnih obrtnih 
sredstava, te se njihova likvidnost, merena 
vrednos�c�u racia likvidnosti drugog stepena 
ocenjuje kao neprihvatljiva; 

· srednja preduzec�a, i u okviru njih, 47 odab-
ranih preduzec�a svakih 100 dinara kratko-
roc�nih obaveza pokrivaju u proseku sa 112 
i 109 dinara respektivno obrtnih sredsta-
va, te se njihova likvidnost, merena vred-
nos�c�u racia likvidnosti trec�eg stepena oce-
njuje kao prihvatljiva; 

· U celokupnom posmatranom periodu, na 
nivou svih srednjih preduzec�a registrova-
nih na teritoriji RS utvrđena je vrednost 
obrtnog fonda niz�a od vrednosti zaliha 
c�ime je, s aspekta dugoroc�nog finansiranja, 
ugroz�eno odrz�avanje likvidnosti. U sluc�aju 
47 odabranih preduzec�a u 2013. godini i 
2015. godini postojala je pretpostavka za 
odrz�avanjem likvidnosti u dugom roku.  

Tabela 8 - Struktura stalne i obrtne imovine srednjih preduzeća i, u okviru njih,  
47 odabranih preduzeća u periodu 2011-2015. (u % ) 

Pozicija  Srednja preduzeća 
registrovana na teritoriji RS  

 2011 2012 2013 2014 2015 

Nematerijalna ulaganja 4,38 4,39 3,88 3,79 3,52 

Nekretnine, postrojenja, oprema i biolos�ka sredstva 78,35 79,44 81,75 82,29 81,98 

Dugoroc�ni finansijski  plasmani i potraz� ivanja 17,27 16,17 14,37 13,92 14,49 

STALNA IMOVINA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

Zalihe 30,77 32,00 31,92 33,14 32,90 

Kratkoroc�na potraz� ivanja, plasmani i gotovina 69,23 68,00 68,08 66,86 67,10 

OBRTNA IMOVINA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

Pozicija  

47 odabranih srednjih preduzeća 
registrovana na teritoriji RS  

2011 2012 2013 2014 2015 

Nematerijalna ulaganja 4,02 4,02 4,08 4,55 4,12 

Nekretnine, postrojenja, oprema i biolos�ka sredstva 92,89 92,16 91,22 90,95 89,34 

Dugoroc�ni finansijski  plasmani i potraz� ivanja 3,09 3,82 4,70 4,50 6,53 

STALNA IMOVINA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

Zalihe 32,01 29,73 25,49 25,80 26,62 

Kratkoroc�na potraz� ivanja, plasmani i gotovina 67,99 70,27 74,51 74,20 73,38 

OBRTNA IMOVINA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja 
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Tabela 10- Likvidnost srednjih preduzeća u periodu 2011-2015.  

 
 

Srednja preduzeća 
registrovana na teritoriji RS 

47 odabranih srednjih preduzeća 
registrovana na teritoriji RS 

 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 

Likvidnost  
drugog stepena 

0,82 0,80 0,73 0,70 0,76 0,92 0,96 0,87 0,79 0,80 

Likvidnost 
trec�eg stepena 

1,18 1,18 1,08 1,05 1,13 1,36 1,36 1,16 1,06 1,09 

Obrtni fond  
(u mil. RSD) 

92.966 100.392 118.937 127.093 159.446 14.912 19.022 20.179 17.042 20.217 

Procenat pokric�a 
zaliha obrtnim   
fondom 

50,85 48,31 54,84 53,92 66,17 83,32 88,60 110,48 98,95 119,11 

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja 

Tabela 9 - Efikasnost obrtne imovine srednjih preduzeća i, u okviru njih,  
47 odabranih preduzeća u periodu 2011-2015. 

Pozicija  
Sva srednja preduzeća 

registrovana na teritoriji RS  

 2011 2012 2013 2014 2015 

Racio efikasnosti  obrtne imovine  1,98 2,09 2,04 2,05 2,08 

Vreme trajanja jednog obrta obrtne imovine 184 174 179 178 175 

Koeficijent obrta  potraz� ivanja od kupaca 2,86 3,08 2,99 3,07 3,11 

Vreme trajanja jednog obrta potraz� ivanja od kupaca 128 119 122 119 118 

Koeficijent obrta  kratkoroc�nih obaveza 2,34 2,48 2,20 2,16 2,35 

Vreme trajanja jednog obrta kratkoroc�nih obaveza  156 147 166 169 156 

Pozicija  

47 odabranih srednjih preduzeća 
registrovana na teritoriji RS  

2011 2012 2013 2014 2015 

Racio efikasnosti  obrtne imovine  2,92 2,81 2,32 2,53 2,77 

Vreme trajanja jednog obrta obrtne imovine 125 130 157 144 132 

Koeficijent obrta  potraz� ivanja od kupaca 4,29 4,00 3,11 3,41 3,78 

Vreme trajanja jednog obrta potraz� ivanja od kupaca 85 91 117 107 97 

Koeficijent obrta  kratkoroc�nih obaveza 3,97 3,83 2,70 2,69 3,01 

Vreme trajanja jednog obrta kratkoroc�nih obaveza  109 92 95 135 136 

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja 
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Solventnost – Na nivou svih srednjih preduze-
c�a i, u okviru njih, 47 odabranih preduzec�a 
zabelez�eno je solventno poslovanje. Nakon 
2014. godine, na nivo svih srednjih preduzec�a 
primetan je rast solventnosti, dok je za 47 
odabranih preduzec�a, u celokupnom posmat-
ranom periodu, karakteristic�an opadajuc�i 
trend odnosa poslovne imovine i ukupnih 
dugova. 

Zaduženost – Struktura pasive s aspekta vlas-
nis�tva pomerena je u korist pozajmljenih izvo-
ra finansiranja. U ukupnim izvorima finansira-
nja na nivou svih srednjih preduzec�a obaveze 
belez�e prosec�no uc�es�c�e od 59,32%, a na nivou 
47 odabranih preduzec�a belez�e prosec�no 
uc�es�c�e od 63,64%. Sopstveni kapital u ukup-
nim izvorima finansiranja na nivou svih sred-
njih preduzec�a belez� i prosec�no uc�es�c�e od 
40,68%, a na nivou 47 odabranih preduzec�a 
belez� i prosec�no uc�es�c�e od 36,36%. 

Grafikon 3 – Racio solventnosti 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja 

Grafikon 4 – Zaduženost srednjih preduzeća u periodu 2011-2015. (%) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja 
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Analiza novčanih tokova  

Analiza gotovinskih i profitnih marži – 
Komparativna analiza gotovinskih i profitnih 
marz�i srednjih preduzec�a u celini i 47 odabra-
nih srednjih preduzec�a izvrs�ena je u cilju pra-
c�enja dinamike odnosa tokova rentabiliteta i 
novc�anih tokova. Tokovi rentabiliteta su ana-
lizirani posmatranjem dinamike marz�e poslo-
vnog dobitka i profitne marz�e, a novc�ani toko-
vi pomoc�u gotovinske marz�e i FCF marz�e 
(Free Cash Flow - FCF). 

Srednja preduzec�a registrovana na teritoriji 
RS belez�e poboljs�anje tokova rentabiliteta i 
novc�anih tokova u 2015. godini. Relativno 
stabilan odnos marz�e poslovnog dobitka i 
gotovinske marz�e u posmatranom periodu i 
blago pribliz�avanje gotovinske marz�e marz� i 
poslovnog dobitka u 2015. godini su dobre 
pretpostavke kvaliteta iskazanog poslovnog 
dobitka, odrz� ivosti pozitivnog poslovnog 
rezultata i neto novc�anog toka iz poslovanja 
srednjih preduzec�a. Od ukupnog broja sred-
njih preduzec�a, oko 30% preduzec�a je u 2014. 
i 2015. godini poslovalo uz poslovni neto 
odliv gotovine, dok je oko 24% preduzec�a 
ostvarilo poslovni gubitak. Pozitivan neto 
novc�ani tok iz poslovanja nije uspelo da gene-
ris�e 12% preduzec�a ni u jednoj od poslednje 
dve godine, a 18% preduzec�a je u obe godine 
kontinuirano poslovalo uz poslovni gubitak.  

Tokovi rentabiliteta srednjih preduzec�a, 
mereni profitnom marz�om, belez�e znac�ajno 
poboljs�anje u 2015. godini nakon postepenog 
pada u periodu 2011-2014. godina. U 2014. 
godini je 25% srednjih preduzec�a ostvarilo 
vrednost neto gubitka koja c�ini 97% vrednos-
ti neto dobitka koji je zbirno ostvarilo ostalih 
75% preduzec�a. Vec� naredne godine je manji 
broj preduzec�a koja su poslovala sa negativ-
nim neto finansijskim rezultatom, a vrednost 
neto gubitka je znac�ajno smanjena i c�ini 49% 
neto dobitka ostvarenog u istoj godini.  Trend 
FCF marz�e prati trend gotovinske marz�e. Iako 
su neto kapitalni izdaci povec�ani za 26%, FCF 
marz�a iz negativne prelazi u pozitivnu stopu u 
2015. godini, jer je u toj godini dos� lo do zna-
c�ajnijeg jac�anja sposobnosti generisanja  
internih izvora gotovine. 

Analiza trenda gotovinske marz�e i marz�e pos-
lovnog dobitka 47 odabranih preduzec�a poka-
zuje nestabilan odnos poslovnog neto novc�a-
nog toka i poslovnog dobitka. Skoro izjedna-
c�ene stope gotovinske i marz�e poslovnog 
dobitka u 2013. godini belez�e nejednak rast u 
periodu koji sledi. Trend je promenjen u 
2015. godini, kada gotovinska marz�a nastavlja 
da raste, dok marz�a poslovnog dobitka opada, 
s�to na duz� i rok ne moz�e biti odrz� ivo. U 2015. 
godini je 26% preduzec�a poslovalo sa negati-
vnim poslovnim rezultatom (18% u 2014.), 
dok je poslovni neto odliv gotovine zabelez� ilo 
24% preduzec�a (26% u 2014. godini).  

Grafikon 5 - Marže srednjih preduzeća u periodu 2011-2015 (%) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja 
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Profitna marz�a 47 odabranih preduzec�a bele-
z� i isti trend kao profitna marz�a srednjih pre-
duzec�a u celini, s tim da 47 odabranih predu-
zec�a uglavnom belez�e niz�e stope profitnih 
marz�i u odnosu na prosek svih srednjih pre-
duzec�a. Razlog tome je c�injenica da 22% oda-
branih preduzec�a ostvaruje neto gubitak koji 
je u 2014. godini c�ak jedan i po put vec�i od 
vrednosti neto dobitka koji ostvaruju preosta-
la preduzec�a u grupi, dok u 2015. godini vred-
nost neto gubitka c�ini 85% vrednosti neto 
dobitka.  

Sposobnost generisanja gotovine iz internih 
izvora znac�ajnim delom determinis�e visinu 
slobodnog novc�anog toka i u analizi 47 odab-
ranih preduzec�a. Odabrana preduzec�a belez�e 
povec�anje neto kapitalnih izdataka u 2015. 
godini, ali i povec�anje neto gotovine iz poslo-
vanja, s�to prac�eno blagim smanjenjem poslov-
nih prihoda u istoj godini za rezultat ima 
povec�anje FCF marz�e. 

Analiza novčanih tokova – Analiza novc�anih 
tokova srednjih preduzec�a u celini i 47 odab-
ranih srednjih preduzec�a je izvrs�ena prema 
vrstama aktivnosti na nivou proseka za perio-
de 2010-2014. godina i 2011-2015. godina. 
Interno generisana neto gotovina je najzna-
c�ajniji izvor za pokric�e kapitalnih i ostalih 
investicionih gotovinskih izdataka. Finansijski 
zdrava preduzec�a generis�u pozitivan neto 
novc�ani tok iz poslovnih aktivnosti, s� to je spe-

cific�nost preduzec�a koja se nalaze u fazi rasta 
i fazi zrelosti. Neto novc�ani tok iz investicio-
nih aktivnosti je po pravilu negativna velic�ina 
kod investiciono intenzivnih preduzec�a, s 
obzirom da su investiciona ulaganja vec�a od 
priliva po osnovu dezinvestiranja. Poslovni i 
investicioni novc�ani tokovi srednjih preduze-
c�a su u analiziranom periodu u skladu sa tren-
dovima poz�eljnim za finansijski zdrava predu-
zec�a. Investiciono intenzivna preduzec�a viso-
ka ulaganja finansiraju iz znac�ajnih internih, 
ali i c�esto neophodnih eksternih izvora goto-
vine.  

Poslovni neto novc�ani tokovi srednjih predu-
zec�a koja su registrovana na teritoriji RS su u 
proseku povec�ani u periodu 2011-2015. godi-
na u odnosu na prosek za period 2010-2014. 
godina. Povec�anje neto novc�anog toka zabele-
z�eno u okviru poslovnih aktivnosti je prac�eno 
i povec�anjem neto novc�anih izdataka po osno-
vu investicionih aktivnosti, pri c�emu je u pro-
seku pojedinac�no povec�anje investicionih pri-
liva i investicionih odliva gotovine bilo izjed-
nac�eno. Neto novc�ani tokovi po osnovu finan-
sijskih aktivnosti su u proseku pozitivni u oba 
posmatrana perioda, ali je zbog vec�eg rasta 
finansijskih odliva u odnosu na rast finansij-
skih priliva gotovine dos� lo do smanjenja 
finansijskog neto novc�anog toka.  

Neto novc�ani tokovi koje 47 odabranih predu-
zec�a u proseku generis�u u okviru poslovnih 

Grafikon 6 - Marže 47 odabranih srednjih preduzeća u periodu 2011-2015 (%) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja 
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Grafikon 7 - Novčani tokovi srednjih preduzeća i odabranih srednjih preduzeća (mil. RSD) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja 

aktivnosti belez�e povec�anje u periodu 2011-
2015. godina u odnosu na prosek u periodu 
2010-2014. godina. Povec�anje poslovnog neto 
novc�anog toka je manjim delom rezultat 
povec�anja neto priliva preduzec�a, a znac�ajni-
jim delom rezultat smanjenja neto odliva 
gotovine. Investicioni novc�ani tokovi su u pro-
seku nepromenjeni, jer je vrednost investicio-
nih priliva i odliva pribliz�na u 2010. i 2015. 
godini. Jac�anje internih izvora gotovine i nep-
romenjena investiciona aktivnost umanjuju 
potrebu za novim zaduz� ivanjem i prac�eni su 
prosec�nim smanjenjem finansijskih priliva 
gotovine, ali i povec�anjem odliva iz finansij-
skih aktivnosti nastalih zbog otplate postoje-
c�ih finansijskih dugova.   

Trend jac�anja sposobnosti generisanja neto 
novc�anih tokova iz internih izvora srednjih 
preduzec�a zapoc�et u 2014. godini je nastav-
ljen i u 2015. godini. Kontinuirano povec�anje 
vrednosti neto novc�anog toka iz poslovanja 
preduzec�a koja ostvaruju neto prilive gotovi-
ne poc�ev od 2011. godine, zabelez�eno je i u 
2015. godini. Vrednost neto novc�anog toka iz 
poslovanja preduzec�a koja ostvaruju neto 
odlive gotovine je u 2015. godini niz�a u odno-
su na prethodnu godinu za oko 7%.  

Povec�anje poslovnog neto novc�anog toka za 
c�ak 38% u 2015. godini u odnosu na 2014. 
godinu, nastalo kao rezultat jac�anja neto prili-
va i smanjenja neto odliva u istom periodu, 
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Tabela 11 - Novčani tokovi srednjih preduzeća registrovanih na teritoriji RS  
u periodu 2011-2015 (mil. RSD) 

Pozicija  Srednja preduzeća registrovana na teritoriji RS 

 2011 2012 2013 2014 2015 

Poslovni NNT 51.894 43.325 34.464 37.801 52.105 

Investicioni NNT -51.115 -22.504 -36.075 -31.560 -51.652 

NNT nakon investicionih aktivnosti 780 20.822 -1.611 6.241 453 

NNT nakon isplate duga -130.575 -126.197 -141.166 -134.143 -169.614 

Priliv gotovine iz finansijskih aktivnosti 129.548 135.041 152.487 141.874 173.188 

NNT nakon eksternog finansiranja -1.027 8.844 11.321 7.731 3.575 

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja 

Tabela 11a - Novčani tokovi 47 odabranih  preduzeća registrovanih na teritoriji RS  
u periodu 2011-2015 (mil. RSD) 

Pozicija  47 odabranih preduzeća registrovanih na teritoriji RS 

 2011 2012 2013 2014 2015 

Poslovni NNT 7.950 3.109 3.148 7.685 10.301 

Investicioni NNT -4.411 -4.715 -3.707 -818 -3.016 

NNT nakon investicionih aktivnosti 3.539 -1.606 -559 6.867 7.285 

NNT nakon isplate duga -11.486 -21.084 -19.081 -13.205 -7.647 

Priliv gotovine iz finansijskih aktivnosti 11.741 21.081 20.148 13.374 7.629 

NNT nakon eksternog finansiranja 255 -3 1.067 169 -18 

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja 

omoguc�ava finansiranje neto investicionih 
gotovinskih izdataka u celini. Neto novc�ani 
tok nakon eksternog finansiranja je pozitivan 
i u 2015. godini, ali na znatno niz�em nivou u 
odnosu na prethodnu godinu. Povec�anje prili-
va i odliva po osnovu finansijskih aktivnosti je 
relativno ujednac�eno (22% i 21% respektiv-
no) u 2015. u odnosu na prethodnu godinu, 
tako da se skoro duplo smanjenje neto novc�a-
nog toka nakon eksternog finansiranja moz�e 
objasniti promenama investicionih neto nov-
c�anih tokova. Prilivi gotovine po osnovu 
dezinvestiranja i povrac�aja finansijskih plas-
mana su u porastu za oko 13%, a investicioni 
novc�ani odlivi za c�ak 28%. Poboljs�anje likvid-
nosti u obliku povec�anja gotovine je prisutno i 
u 2015. godini, ali je na niz�em nivou u odnosu 
na prethodne tri godine.  

Poslovni neto novc�ani tok 47 odabranih sred-
njih preduzec�a je u posmatranom petogodis�-
njem periodu pozitivan i u porastu od 2014. 
godine, s�to je i trend poslovnog novc�anog 
toka srednjih preduzec�a u celini. Rast poslov-

nog neto novc�anog toka 47 preduzec�a je zna-
c�ajan jer je u 2014. godini zabelez�eno smanje-
nje neto novc�anih odliva za c�ak 72% u odnosu 
na 2013. godinu. U 2014. i 2015. godini je 
ostvaren rast neto priliva iz poslovanja za oko 
3% i 29% respektivno. Neto investiciona ula-
ganja u gotovini su u znac�ajnom porastu u 
2015. godini zbog povec�anja investicionih 
odliva i smanjenja priliva po osnovu investici-
onih aktivnosti, s tim da je neto novc�ani tok 
nakon investicionih aktivnosti 47 preduzec�a 
pozitivan kao i za srednja preduzec�a u celini. 
Neto novc�ani tok po osnovu finansijskih akti-
vnosti je za razliku od srednjih preduzec�a u 
celini negativan u poslednje dve godine, pre 
svega zbog znac�ajnijeg smanjenja finansijskih 
priliva gotovine. Odlivi po osnovu otplate 
finansijskih obaveza su u blagom porastu u 
2014. godini, ali su vec� u sledec�oj godini sma-
njeni za 26%. Pomenuta dinamika finansij-
skih priliva i odliva za rezultat ima negativan 
neto novc�ani tok nakon eksternog finansira-
nja u 2015. godini i smanjenje gotovine u 
odnosu na prethodnu godinu. 
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UPOREDNA ANALIZA PREDUZEĆA PREMA PRIVREDNIM SEKTORIMA 

Uporedna sektorska analiza i ocena ekonom-
sko finansijske moc�i izvrs�ena je na nivou svih 
srednjih preduzec�a registrovanih na teritoriji 
RS i, u okviru njih, odabranih preduzec�a. Oce-
na ekonomsko finansijske moc�i izvrs�ena je u 
okviru sektora Poljoprivreda, Građevinarstvo, 
Trgovina, Prerađivac�ka industrija i u okviru 
grupe „ostali sektori”. Poseban akcenat je na 
pokazateljima ekonomsko-finansijske moc�i 
srednjih preduzec�a iz sektora Prerađivac�ka 
industrija. 

Sektorska analiza prinosnog 
položaja i ekonomičnosti 

Struktura i raspored ukupnih prihoda – U 
svim posmatranim sektorima, na nivou svih 
srednjih preduzec�a i odabranih preduzec�a, 
utvrđeno je dominantno uc�es�c�e poslovnih pri-
hoda u ukupnim prihodima. Na nivou svih sre-
dnjih preduzec�a, ukupni rashodi opterec�uju 
ukupne prihode vis�e od 100% i uzrokuju poja-
vu bruto gubitka – neto efekat, u 2012. godini 
u sektoru Građevinarstvo, u 2014. godini u 
sektoru Prerađivac�ka industrija i u periodu 
2013-2014. godina u grupi „ostali sektori”. Na 
nivou odabranih preduzec�a, ukupni rashodi 
opterec�uju ukupne prihode vis�e od 100% i 
uzrokuju pojavu bruto gubitka – neto efekat, u 
2013. godini u sektoru Trgovina i u periodu 
2013-3015. godina u sektoru Prerađivac�ka 
industrija. 

Struktura ukupnog bruto finansijskog 
rezultata – Osnovne karakteristike strukture 
finansijskog rezultata su: 

· u okviru svih sektora, finansijski rezultat iz 
poslovnih prihoda pozitivan je kako na 
nivou svih srednjih preduzec�a, tako i na 
nivou odabranih preduzec�a; 

· na nivou svih srednjih preduzec�a, finansij-
ski rezultat iz prihoda finansiranja negati-
van je u celokupnom posmatranom perio-
du, osim u 2011. godini i 2013. godini u 
sektoru Trgovina i u 2015. godini u grupi 
„ostali sektori”. Na nivou odabranih predu-
zec�a, finansijski rezultat iz prihoda finansi-
ranja negativan je u celokupnom posmat-
ranom periodu, osim u 2011. i 2013. godini 
u sektoru Trgovina; 

· finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 
na nivou svih srednjih preduzec�a pozitivan 
je u celokupnom posmatranom periodu, 
osim u 2014. godini u grupi „ostali sektori”. 
Na nivou odabranih preduzec�a, finansijski 
rezultat iz redovnog poslovanja pozitivan 
je u celokupnom posmatranom periodu, 
osim u 2014. godina u sektoru Građevinar-
stvo i u periodu 2014-2015. godina u sek-
toru Prerađivac�ka industrija; 

· na nivou svih srednjih preduzec�a i odabra-
nih preduzec�a, finansijski rezultat iz priho-
da od usklađivanja vrednosti i ostalih pri-
hoda nema ustaljen trend. 

PRERAĐIVAČKA INDUSTRIJA  

Poslovni prihodi 95,08 94,30 95,54 95,80 96,09 95,37 96,63 94,37 96,64 96,21 

Finansijski prihodi 2,78 3,01 2,16 1,71 1,58 2,89 2,19 3,33 1,75 1,85 

Prihodi od usklađivanja 0,00 0,00 0,27 0,38 0,36 0,00 0,00 0,08 0,07 0,81 

Ostali prihodi 2,14 2,70 2,04 2,11 1,97 1,74 1,18 2,22 1,54 1,13 

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

Poslovni rashodi 89,97 88,43 91,48 91,11 91,28 90,44 88,09 93,04 92,92 94,39 

Finansijski rashodi 4,99 6,75 4,27 5,46 3,13 5,16 6,81 4,35 7,63 3,96 

Rashodi od usklađivanja 0,00 0,00 1,63 1,67 1,74 0,00 0,00 1,12 2,23 1,01 

Ostali rashodi 2,29 2,39 1,89 2,22 1,58 1,64 1,82 1,92 2,12 1,44 

Ukupni rashodi 97,25 97,58 99,27 100,46 97,74 97,24 96,72 100,43 104,89 100,79 

Bruto dobitak 5,21 6,26 5,20 5,16 5,75 5,38 7,35 4,28 3,49 3,99 

Bruto gubitak 2,46 3,84 4,47 5,62 3,48 2,62 4,07 4,71 8,39 4,78 
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 Tabela 12 – Sektorska analiza strukture i rasporeda ukupnih prihoda u periodu 2011-2015. (%)  

Pozicija 
Srednja preduzeća  

registrovana na teritoriji RS  
Odabrana srednja preduzeća  
registrovana na teritoriji RS  

 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 

Poslovni prihodi 95,79 95,14 93,31 95,23 93,77 98,87 96,72 98,88 96,50 98,20 

Finansijski prihodi 1,25 1,77 1,24 1,47 1,67 0,55 0,40 0,41 0,93 0,91 

Prihodi od usklađivanja 0,00 0,00 0,29 0,21 0,40 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 

Ostali prihodi 2,96 3,09 5,17 3,10 4,16 0,57 2,88 0,71 2,55 0,90 

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

Ukupni rashodi 92,82 93,38 93,86 97,05 97,16 96,17 95,95 97,22 95,74 96,69 

Bruto dobitak 7,76 8,08 8,68 8,19 6,47 3,83 4,05 2,78 4,26 3,31 

Bruto gubitak 0,58 1,46 2,54 5,24 3,64 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

GRAĐEVINARSTVO  

Poslovni prihodi 94,49 92,06 92,41 91,81 94,42 98,44 97,81 96,60 92,95 96,73 

Finansijski prihodi 2,26 4,14 2,64 2,92 2,23 0,77 1,67 1,26 2,11 0,68 

Prihodi od usklađivanja 0,00 0,00 0,36 0,93 0,28 0,00 0,00 0,38 0,57 0,13 

Ostali prihodi 3,25 3,81 4,59 4,34 3,07 0,79 0,51 1,77 4,37 2,46 

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

Ukupni rashodi 93,31 102,47 94,34 96,33 95,22 93,41 95,18 95,41 97,80 96,41 

Bruto dobitak 8,38 7,88 10,48 10,61 7,48 6,59 4,82 4,59 3,79 3,59 

Bruto gubitak 1,70 10,35 4,82 6,94 2,70 0,00 0,00 0,00 -1,58 0,00 

TRGOVINA  

Poslovni prihodi 95,21 95,95 96,70 97,00 97,69 97,31 97,65 98,37 99,15 98,99 

Finansijski prihodi 2,95 2,11 1,63 1,24 0,88 1,49 1,23 0,73 0,34 0,36 

Prihodi od usklađivanja 0,00 0,00 0,19 0,19 0,22 0,00 0,00 0,17 0,08 0,17 

Ostali prihodi 1,83 1,94 1,49 1,57 1,22 1,20 1,12 0,74 0,43 0,48 

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

Ukupni rashodi 96,04 97,06 97,60 97,90 97,57 98,56 98,84 101,33 99,78 99,47 

Bruto dobitak 4,74 3,70 3,51 3,12 3,52 1,92 2,12 0,53 1,11 1,17 

Bruto gubitak 0,78 0,76 1,11 1,02 1,09 0,48 0,95 1,86 0,89 0,64 

OSTALI SEKTORI  

Poslovni prihodi 87,93 91,54 93,48 87,69 91,76 98,51 98,03 97,54 97,49 97,98 

Finansijski prihodi 9,20 6,04 4,07 5,30 6,15 1,02 0,90 0,69 0,97 1,01 

Prihodi od usklađivanja 0,00 0,00 0,32 0,86 0,27 0,00 0,00 0,09 0,04 0,02 

Ostali prihodi 2,86 2,42 2,13 6,15 1,83 0,47 1,07 1,68 1,50 0,99 

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

Ukupni rashodi 98,83 98,37 100,81 100,41 94,28 96,25 96,11 97,22 98,85 98,40 

Bruto dobitak 5,97 5,37 5,70 5,91 8,05 3,78 3,89 3,10 2,67 2,76 

Bruto gubitak 4,80 3,73 6,51 6,31 2,33 0,03 0,00 0,33 1,52 1,15 

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja  

POLJOPRIVREDA  
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Tabela 13 - Sektorska analiza strukture ukupnog bruto finansijskog rezultata srednjih preduzeća   
u periodu 2011-2015. (u mil. RSD) 

Pozicije  
Srednja preduzeća 

Registrovana na teritoriji RS  

 2011 2012 2013 2014 2015 

POLJOPRIVREDA  

Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 6.560 7.636 6.310 7.735 6.204 

Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja -1.709 -2.572 -2.030 -4.046 -1.623 

Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 4.851 5.064 4.280 3.689 4.580 

Rezultat iz prihoda od usklađivanja vrednosti osta-
le imovine 

0 0 -475 -892 -570 

Rezultat iz  ostalih prihoda 235 427 1.231 -434 -1.710 

Ukupan bruto finansijski rezultat 5.087 5.491 5.036 2.362 2.300 

GRAĐEVINARSTVO  

Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 8.684 2.678 4.220 5.073 5.590 

Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja -2.338 -2.147 -1.783 -3.787 -1.097 

Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 6.346 531 2.437 1.286 4.493 

Rezultat iz prihoda od usklađivanja vrednosti osta-
le imovine 

0 0 299 905 -1.961 

Rezultat iz  ostalih prihoda 781 -3.226 1.918 1.394 1.905 

Ukupan bruto finansijski rezultat 7.127 -2.695 4.653 3.584 4.437 

TRGOVINA  

Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 15.931 18.459 15.908 18.870 19.052 

Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja 2.662 -3.459 153 -5.060 -2.300 

Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 18.593 15.000 16.061 13.810 16.751 

Rezultat iz prihoda od usklađivanja vrednosti osta-
le imovine 

0 0 -2.275 -2.400 -2.138 

Rezultat iz  ostalih prihoda -1.117 -3 -711 456 -477 

Ukupan bruto finansijski rezultat 17.476 14.996 13.075 11.866 14.136 

PRERAĐIVAČKA INDUSTRIJA  

Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 20.030 26.843 18.752 23.281 25.399 

Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja -8.647 -17.159 -9.763 -18.603 -8.162 

Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 11.384 9.684 8.989 4.679 17.237 

Rezultat iz prihoda od usklađivanja vrednosti osta-
le imovine 

0 0 -6.290 -6.421 -7.290 

Rezultat iz  ostalih prihoda -592 1.394 669 -529 2.016 

Ukupan bruto finansijski rezultat 10.792 11.078 3.369 -2.272 11.963 

OSTALI SEKTORI  

Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 13.720 19.439 17.270 12.603 17.820 

Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja -7.715 -10.407 -4.506 -15.050 4.351 

Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 6.005 9.032 12.764 -2.447 22.171 

Rezultat iz prihoda od usklađivanja vrednosti osta-
le imovine 

0 0 -13.853 -7.722 -3.742 

Rezultat iz  ostalih prihoda -3.139 -4.417 -1.178 8.924 -625 

Ukupan bruto finansijski rezultat 2.866 4.615 -2.267 -1.246 17.803 

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja 
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Tabela 13a - Sektorska analiza strukture ukupnog bruto finansijskog rezultata  
odabranih  preduzeća u periodu 2011-2015. (u mil. RSD) 

Pozicije  
Odabrana srednja preduzeća 
Registrovana na teritoriji RS  

 2011 2012 2013 2014 2015 

POLJIOPRIVREDA 

Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 612 495 594 613 497 

Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja -99 -195 -119 -148 -46 

Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 514 299 475 465 451 

Rezultat iz prihoda od usklađivanja vrednosti osta-
le imovine 

0 0 -8 -40 -30 

Rezultat iz  ostalih prihoda -92 224 -199 -8 -133 

Ukupan bruto finansijski rezultat 422 523 267 416 288 

GRAĐEVINARSTVO 

Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 858 1.086 740 6 226 

Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja -199 -161 -274 -27 -29 

Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 659 926 466 -21 197 

Rezultat iz prihoda od usklađivanja vrednosti osta-
le imovine 

0 0 -132 9 -75 

Rezultat iz  ostalih prihoda 31 -207 120 208 206 

Ukupan bruto finansijski rezultat 690 718 454 195 328 

TRGOVINA 

Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 658 1.230 216 834 559 

Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja 99 -319 57 -407 -137 

Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 757 911 273 427 423 

Rezultat iz prihoda od usklađivanja vrednosti osta-
le imovine 

0 0 -455 -290 -151 

Rezultat iz  ostalih prihoda -15 -157 -574 -5 55 

Ukupan bruto finansijski rezultat 743 754 -756 132 327 

PRERAĐIVAČKA INDUSTRIJA 

Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 2.964 6.612 826 2.139 1.047 

Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja -1.366 -3.576 -631 -3.379 -1.211 

Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 1.598 3.035 195 -1.239 -164 

Rezultat iz prihoda od usklađivanja vrednosti osta-
le imovine 

0 0 -645 -1.239 -111 

Rezultat iz  ostalih prihoda 65 -497 187 -335 -178 

Ukupan bruto finansijski rezultat 1.663 2.539 -263 -2.813 -454 

OSTALI SEKTORI 

Finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 1.443 1.763 1.116 1.177 1.130 

Finansijski rezultat iz prihoda finansiranja -79 -210 -78 -283 -210 

Finansijski rezultat iz redovnog poslovanja 1.363 1.553 1.038 894 920 

Rezultat iz prihoda od usklađivanja vrednosti osta-
le imovine 

0 0 -231 -278 -315 

Rezultat iz  ostalih prihoda -59 -60 138 -185 89 

Ukupan bruto finansijski rezultat 1.305 1.492 945 431 694 

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja 
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Pozicija  
Srednja preduzeća 

registrovana na teritoriji RS  
Odabrana srednja preduzeća  
registrovana na teritoriji RS  

 OPM ROA ROE ROSC ROS OPM ROA ROE ROSC ROS 

Poljoprivreda 8,67 3,46 6,39 3,99 5,05 5,63 3,83 5,88 14,84 3,44 

Građevinarstvo 5,77 1,45 3,04 10,62 1,89 5,23 5,80 15,16 134,04 4,08 

Trgovina 3,47 4,47 11,13 28,77 2,43 1,19 1,28 4,30 11,47 0,27 

Prerađivac�ka industrija 5,15 1,02 2,50 3,92 1,17 4,23 -0,34 -1,15 -1,07 -0,43 

Ostali sektori 6,28 0,30 0,70 0,74 0,53 3,63 5,01 13,08 42,20 2,38 

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja 

Tabela 14 - Prosečne stope profitabilnosti srednjih preduzeća registrovanih na teritoriji RS i, u 
okviru njih, odabranih preduzeća u periodu 2011-2015. (u%)  

Tabela 15 - Prosečne vrednosti racia ekonomičnosti srednjih preduzeća registrovanih na  
teritoriji RS i, u okviru njih, odabranih preduzeća u periodu 2011-2015. 

Pozicija  Srednja preduzeća  
registrovana na teritoriji RS 

Odabrana srednja preduzeća 
registrovana na teritoriji RS 

 
Ekonom. 
ukupnog  

poslovanja 

Ekonom. 
poslovnih 
aktivnosti 

Ekonom. 
finansi- 

ranja 

Ekonom. 
ukupnog  

poslovanja 

Ekonom. 
poslovnih  
aktivnosti 

Ekonom. 
finansi- 

ranja 

Poljoprivreda 1,05 1,10 0,34 1,04 1,06 0,37 

Građevinarstvo 1,04 1,06 0,56 1,05 1,06 0,55 

Trgovina 1,03 1,04 0,86 1,00 1,01 0,80 

Prerađivac�ka 
industrija 

1,02 1,05 0,47 1,00 1,04 0,47 

Ostali sektori 1,02 1,07 0,78 1,03 1,04 0,69 

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja 

Profitabilnost – Na nivou svih srednjih pre-
duzec�a, najvis�a prosec�na stopa poslovnog 
dobitka i neto profitna marz�a zabelez�ene su u 
sektoru Poljoprivreda. Najvis�a prosec�na stopa 
prinosa na ukupna sredstva i ukupan kapital, 
kao i najvis�a prosec�na stopa rentabilnosti 
osnovnog kapitala zabelez�ene su u sektoru 
Trgovina, dok su njihove najniz�e vrednosti 
zabelez�ene u grupi „ostali sektori”.  

Na nivou odabranih preduzec�a, najvis�a prose-
c�na stopa poslovnog dobitka zabelez�ena je u 
sektoru Poljoprivreda, a najniz�a u sektoru 

Trgovina. Najvis�a prosec�na stopa prinosa na 
ukupna sredstva i ukupan kapital, kao i najvi-
s�a prosec�na stopa rentabilnosti osnovnog 
kapitala i neto profitna marz�a zabelez�ene su u 
sektoru Građevinarstvo, dok su njihove najni-
z�e vrednosti zabelez�ene u sektoru Prerađivac�-
ka industrija. 

Ekonomičnost – Na nivou svih srednjih pre-
duzec�a i odabranih preduzec�a u okviru svih 
sektora neekonomic�no poslovanje zabelez�eno 
je samo u oblasti finansijskih aktivnosti. 
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Nivo svih srednjih preduzeća 

· poslovni, finansijski, prihodi od usklađiva-
nja vrednosti i ostali prihodi u strukturi ukup-
nih prihoda u proseku uc�estvuju 95,36%, 
2,25%, 0,20% i 2,19% respektivno. Poslovni 
rashodi ukupne prihode u proseku opterec�uju 
90,46%. Finansijski rashodi, rashodi od uskla-
đivanja vrednosti i ostali rashodi ukupne pri-
hode u proseku opterec�uju 4,92%, 1,01% i 
2,08% respektivno. U 2014. godini ukupni 
rashodi ukupne prihode opterec�uju vis�e od 
100% i uzrokuju pojavu bruto gubitka – neto 
efekat; 

· finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 
pozitivan je u celokupnom posmatranom peri-
odu. Finansijski rezultat iz prihoda finansira-
nja negativan je u celokupnom posmatranom 
periodu. Finansijski rezultat iz redovnog pos-
lovanja pozitivan je u celokupnom posmatra-
nom periodu. Rezultat iz prihoda od usklađi-
vanja vrednosti egzistira u periodu 2013-
2015. godina i belez� i negativne vrednosti. Sre-
dnja preduzec�a iz prerađivac�ke industrije 
belez�e dobitak iz ostalih prihoda u periodu 
2012-2013. godina i u 2015. godini. Bruto 
finansijski rezultat negativan je jedino u 2014. 
godini; 

· u proseku, svaki dinar prihoda od prodaje 
uc�estvovao je u stvaranju 5,15% poslovnog 
dobitaka; 

· u proseku, na svaki dinar uloz�en u ukupna 
sredstva ostvareno je 1,02% neto dobitka; 

· u proseku na svaki dinar investiranog sop-
stvenog kapitala ostvareno je 2,50% neto 
dobitka; 

· na svaki dinar uloz�enog osnovnog kapitala 
u proseku je ostvareno 3,92% neto dobitka; 

· u proseku 1,17% prihoda od prodaje aku-
mulirano je u formi neto dobitka; 

· u okviru ukupnih i poslovnih aktivnost 
zabelez�eno je ekonomic�no poslovanje, a u 
okviru finansijskih aktivnosti zabelez�eno je 
neekonomic�no poslovanje 

Nivo odabranih srednjih preduzeća 

· poslovni, finansijski, prihodi od usklađiva-
nja vrednosti i ostali prihodi u strukturi ukup-
nih prihoda u proseku uc�estvuju 95,84%, 
2,40%, 0,19% i 1,56% respektivno. Poslovni 
rashodi ukupne prihode u proseku opterec�uju 
91,78%. Finansijski rashodi, rashodi od uskla-
đivanja vrednosti i ostali rashodi ukupne pri-
hode u proseku opterec�uju 5,58%, 0,87% i 
1,79% respektivno. U periodu 2013-2015. 
godina, ukupni rashodi ukupne prihode opte-
rec�uju vis�e od 100% i uzrokuju pojavu bruto 
gubitka – neto efekat. 

· finansijski rezultat iz poslovnih prihoda 
pozitivan je u celokupnom posmatranom peri-
odu. Finansijski rezultat iz prihoda finansira-
nja negativan je u celokupnom posmatranom 
periodu. Finansijski rezultat iz redovnog pos-
lovanja negativan je u periodu 2014-2015. 
godina. Rezultat iz prihoda od usklađivanja 
vrednosti egzistira u periodu 2013-2015. 
godina i belez� i negativne vrednosti. Odabrana 
srednja preduzec�a iz prerađivac�ke industrije 
belez�e gubitak iz ostalih prihoda u 2012. godi-
ni i u periodu 2014-2015. godina. Bruto finan-
sijski rezultat negativan je u periodu 2013-
2015. godina. 

· u proseku, svaki dinar prihoda od prodaje 
uc�estvovao je u stvaranju 4,23% poslovnog 
dobitaka; 

· u proseku, na svaki dinar uloz�en u ukupna 
sredstva ostvareno je 0,34% neto gubitka; 

· u proseku na svaki dinar investiranog sop-
stvenog kapitala ostvareno je 1,15% neto 
gubitka; 

· na svaki dinar uloz�enog osnovnog kapitala 
u proseku je ostvareno 1,07% neto gubitka; 

· u proseku 0,43% prihoda od prodaje aku-
mulirano je u formi neto gubitka; 

· u okviru ukupnih i poslovnih aktivnost 
zabelez�eno je ekonomic�no poslovanje, a u 
okviru finansijskih aktivnosti zabelez�eno je 
neekonomic�no poslovanje. 

Ključni pokazatelji prinosnog položaja i ekonomičnosti srednjih  
preduzeća registrovanih u sektoru  

Prerađivačka industrija (2011-2015. godina) 
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Tabela 16 – Sektorska analiza strukture aktive srednjih preduzeća u periodu 2011-2015. (%)  

Pozicija  Srednja preduzeća 
registrovana na teritoriji RS  

Odabrana srednja preduzeća 
registrovana na teritoriji RS  

 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 

POLJOPRIVREDA  

Stalna imovina 56,92 53,27 57,20 53,97 55,47 65,73 59,95 63,91 60,87 62,63 

Odloz�ena poreska sredstva 1,54 1,18 1,05 0,91 0,90 2,41% 1,42 2,45 2,17 1,80 

Obrtna imovina 41,53 45,55 41,75 45,12 43,63 31,86 38,63 33,64 36,96 35,58 

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

GRAĐEVINARSTVO  

Stalna imovina 44,28 46,23 47,21 45,71 48,17 37,76 40,60 35,62 33,39 31,76 

Odloz�ena poreska sredstva 0,24 0,37 0,37 0,32 0,28 0,63 0,89 1,03 0,94 0,59 

Obrtna imovina 55,05 53,41 52,43 53,97 51,55 61,61 58,52 63,36 65,66 67,65 

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 37,86 35,74 35,78 34,56 35,17 16,16 12,31 15,97 18,89 22,46 

Odloz�ena poreska sredstva 0,35 0,40 0,40 0,34 0,37 0,48 0,28 0,31 0,26 0,17 

Obrtna imovina 61,74 63,84 63,47 64,86 64,38 83,37 87,41 83,72 80,85 77,38 

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

PRERAĐIVAČKA INDUSTRIJA  

Stalna imovina 48,22 46,88 50,03 51,02 50,94 44,13 40,40 42,04 44,67 45,97 

Odloz�ena poreska sredstva 0,48 0,53 0,56 0,50 0,48 0,19 0,15 0,14 0,14 0,17 

Obrtna imovina 51,27 52,53 49,40 48,47 48,54 55,68 59,45 57,82 55,19 53,86 

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 65,35 64,95 68,57 70,83 72,21 41,42 40,74 42,82 42,91 42,70 

Odloz�ena poreska sredstva 0,50 0,47 0,39 0,37 0,30 0,42 0,41 0,39 0,46 0,71 

Obrtna imovina 33,99 34,39 30,89 28,68 27,34 58,16 58,86 56,79 56,63 56,59 

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 izves�taja 

Neuplac�eni upisani kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Neuplac�eni upisani kapital 0,43 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Neuplac�eni upisani kapital 0,05 0,02 0,35 0,25 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Neuplac�eni upisani kapital 0,03 0,05 0,01 0,01 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Neuplac�eni upisani kapital 0,16 0,20 0,15 0,13 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
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Tabela 17 – Sektorska analiza strukture pasive srednjih preduzeća u periodu 2011-2015. (%) 

Pozicija  
Srednja preduzeća 

registrovana na teritoriji RS 
Odabrana srednja preduzeća 
registrovana na teritoriji RS  

 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 

POLJOPRIVREDA  

Kapital 54,50 52,15 56,25 53,68 55,52 64,34 61,29 64,99 67,70 72,01 

Dugoroc�na rezervisanja i obaveze 12,73 14,16 11,46 16,14 15,67 7,53 10,25 7,44 6,57 5,56 

Kratkoroc�ne obaveze  32,46 33,35 32,35 30,32 29,52 27,06 28,12 27,31 25,48 22,21 

Odloz�ene poreske obaveze 0,31 0,34 0,53 0,65 0,71 1,08 0,34 0,27 0,25 0,22 

Gubitak iznad visine  kapitala 0,00 0,00 0,58 0,79 1,41 0,00 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 

GRAĐEVINARSTVO  

Kapital 36,22 35,07 54,55 14,33 44,89 43,09 41,71 31,17 28,62 37,45 

Dugoroc�na rezervisanja i obaveze 16,87 17,40 15,50 31,43 19,41 10,34 14,96 29,11 35,85 10,98 

Kratkoroc�ne obaveze 46,53 47,05 40,25 78,79 52,35 46,26 42,94 39,56 35,36 51,33 

Odloz�ene poreske obaveze 0,37 0,48 0,45 0,78 0,56 0,31 0,39 0,16 0,17 0,25 

Gubitak iznad visine  kapitala 0,00 0,00 10,75 25,33 17,22 0,00 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 41,17 38,18 40,20 40,14 41,13 29,04 24,93 26,14 31,28 33,48 

Dugoroc�na rezervisanja i obaveze 9,59 9,98 9,52 10,58 10,01 4,98 4,22 15,46 28,35 27,44 

Kratkoroc�ne obaveze 49,05 51,56 51,32 50,81 50,93 65,93 70,82 66,75 52,52 53,05 

Odloz�ene poreske obaveze 0,19 0,29 0,27 0,26 0,24 0,05 0,03 0,00 0,02 0,03 

Gubitak iznad visine  kapitala 0,00 0,00 1,31 1,79 2,31 0,00 0,00 8,34 12,17 14,00 

Poslovna pasiva 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

PRERAĐIVAČKA INDUSTRIJA  

Kapital 40,58 39,38 40,94 41,06 43,30 34,69 33,57 32,43 32,91 33,41 

Dugoroc�na rezervisanja i obaveze 18,95 18,87 17,31 16,29 16,80 33,12 31,08 26,97 21,14 30,78 

Kratkoroc�ne obaveze 40,09 41,19 46,64 48,96 46,95 31,85 34,79 51,09 61,15 53,63 

Odloz�ene poreske obaveze 0,38 0,56 0,54 0,57 0,69 0,33 0,55 0,67 0,77 0,77 

Gubitak iznad visine  kapitala 0,00 0,00 5,43 6,88 7,73 0,00 0,00 11,17 15,98 18,60 

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 43,52 44,78 40,56 39,55 40,31 38,89 37,54 40,69 37,55 35,61 

Dugoroc�na rezervisanja i obaveze 23,52 23,66 30,39 32,37 35,63 7,77 10,23 9,58 9,01 8,69 

Kratkoroc�ne obaveze 32,42 30,62 32,70 33,31 25,94 53,07 51,59 57,09 61,15 63,58 

Odloz�ene poreske obaveze 0,55 0,94 1,05 0,90 0,85 0,27 0,64 0,63 0,27 0,30 

Gubitak iznad visine  kapitala 0,00 0,00 4,70 6,13 2,73 0,00 0,00 7,98 7,97 8,18 

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 izves�taja 
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Tabela 18 – Sektorska analiza strukture stalne i obrtne imovine  

srednjih preduzeća u periodu 2011-2015. (%) 

Pozicija  Srednja preduzeća 
registrovana na teritoriji RS  

Odabrana srednja preduzeća 
registrovana na teritoriji RS  

 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 

POLJOPRIVREDA  

Nematerijalna ulaganja 1,31 1,16 1,67 1,50 1,10 5,59 5,27 3,82 2,79 1,62 

Nekretnine, postrojenja, oprema i 
biolos�ka sredstva 

88,79 89,60 92,12 90,58 91,03 87,43 91,67 93,28 94,07 95,18 

Dugoroc�ni finansijski plasmani i 
 potraz�ivanja 

9,90 9,23 6,21 7,92 7,87 6,99 3,06 2,89 3,14 3,20 

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

GRAĐEVINARSTVO  

Nematerijalna ulaganja 2,89 2,75 3,39 5,92 5,80 0,01 0,02 0,09 0,07 0,16 

Nekretnine, postrojenja, oprema i 
biolos�ka sredstva 

79,99 81,61 83,55 80,09 76,10 85,69 77,21 68,82 68,63 53,95 

Dugoroc�ni finansijski plasmani  
i potraz�ivanja 

17,12 15,64 13,06 13,99 18,10 14,30 22,76 31,09 31,31 45,88 

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 7,69 6,95 6,06 5,43 4,61 0,59 0,39 0,21 1,18 0,96 

Nekretnine, postrojenja, oprema i 
biolos�ka sredstva 

63,13 66,52 68,37 69,06 68,89 89,09 91,62 84,57 84,70 73,51 

Dugoroc�ni finansijski plasmani  
i potraz�ivanja 

29,18 26,53 25,57 25,51 26,50 10,32 7,99 15,21 14,12 25,53 

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

PRERAĐIVAČKA INDUSTRIJA  

Nematerijalna ulaganja 3,09 3,21 2,67 2,68 2,69 2,79 2,45 2,95 2,91 2,80 

Nekretnine, postrojenja, oprema i 
biolos�ka sredstva 

88,35 87,86 88,18 88,27 89,15 96,88 95,90 96,52 96,77 94,33 

Dugoroc�ni finansijski plasmani  
i potraz�ivanja 

8,56 8,94 9,15 9,05 8,16 0,33 1,65 0,54 0,32 2,86 

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 5,19 5,56 4,76 4,34 3,99 11,30 12,73 11,25 13,72 12,84 

Nekretnine, postrojenja, oprema i 
biolos�ka sredstva 

73,11 74,09 78,11 80,11 79,44 84,68 84,47 82,03 80,82 83,39 

Dugoroc�ni finansijski plasmani  
i potraz�ivanja 

21,69 20,35 17,14 15,55 16,58 4,02 2,80 6,72 5,46 3,77 

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 izves�taja 

Zalihe 49,41 48,74 47,01 52,26 49,37 51,83 45,88 55,12 50,44 42,43 

Kratkoroc�na potraz�ivanja, plasmani i 
gotovina 

50,59 51,26 52,99 47,74 50,63 48,17 54,12 44,88 49,56 57,57 

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

Zalihe 25,11 23,96 27,15 30,32 29,81 38,39 26,67 22,17 23,55 30,61 

Kratkoroc�na potraz�ivanja, plasmani i 
gotovina 

74,89 76,04 72,85 69,68 70,19 61,61 73,33 77,83 76,45 69,39 

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

Zalihe 37,77 39,22 38,47 37,89 39,31 31,92 35,81 27,16 21,84 28,02 

Kratkoroc�na potraz�ivanja, plasmani i 
gotovina 

62,23 60,78 61,53 62,11 60,69 68,08 64,19 72,84 78,16 71,98 

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

Zalihe 37,25 37,61 37,41 37,35 37,92 32,47 29,44 26,07 30,05 28,65 

Kratkoroc�na potraz�ivanja, plasmani i 
gotovina 

62,75 62,39 62,59 62,65 62,08 67,53 70,56 73,93 69,95 71,35 

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

Zalihe 9,74 10,25 10,37 11,08 10,24 19,58 16,80 13,48 11,22 12,37 

Kratkoroc�na potraz�ivanja, plasmani i 
gotovina 

90,26 89,75 89,63 88,92 89,76 80,42 83,20 86,52 88,78 87,63 

Obrtna imovina 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
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Sektorska analiza imovinskog i 
finansijskog položaja 

Struktura aktive – Na nivou svih srednjih 
preduzec�a, u sektoru Poljoprivreda i grupi 
„ostali sektori”, u strukturi ukupne aktive 
dominantno prosec�no uc�es�c�e od 55,37% i 
68,38% belez� i stalna imovina. U sektoru Gra-
đevinarstvo, Trgovina i Prerađivac�ka industri-
ja sa prosec�nim uc�es�c�em u ukupnoj aktivi od 
53,28%, 63,66% i 50,04% respektivno, domi-
nira obrtna imovina. Na nivou odabranih pre-
duzec�a, jedino je u preduzec�ima iz sektora 
Poljoprivreda zabelez�eno dominantno uc�es�c�e 
stalne imovine u ukupnoj aktivi. U odabranim 
preduzec�ima iz sektora Građevinarstvo, Trgo-
vina, Prerađivac�ka industrija i grupe „ostali 
sektori” u strukturi aktive zabelez�eno je domi-
nantno uc�es�c�e obrtne imovine od 63,36%, 
82,55%, 56,40% i 57,41% respektivno. 

Struktura pasive – Na nivou svih srednjih 
preduzec�a, dominantno uc�es�c�e kapitala od 
prosec�no 54,42% i 41,74% respektivno, zabe-
lez�eno je u sektoru Poljoprivreda i grupi 
„ostali sektori”. U preduzec�ima iz sektora Gra-
đevinarstvo, Trgovina i Prerađivac�ka industri-
ja u ukupnoj pasivi zabelez�eno je dominantno 
uc�es�c�e kratkoroc�nih obaveza od prosec�no 
53,00%, 50,73% i 44,77% respektivno. U stru-
kturi pasive odabranih preduzec�a iz sektora 
Poljoprivreda zabelez�eno je dominantno 
uc�es�c�e kapitala od prosec�no 66,06%. U odab-
ranim preduzec�ima iz sektora Građevinarstvo, 
Trgovina, Prerađivac�ka industrija i grupe 
„ostali sektori”u strukturi pasive je zabelez�eno 
dominantno uc�es�c�e kratkoroc�nih obaveza od 
prosec�no 43,09%, 61,81%, 46,51% i 57,30% 
respektivno. 

Struktura stalne i obrtne imovine – U struk-
turi stalne imovine u srednjim preduzec�ima iz 
sektora Poljoprivreda, Građevinarstvo, Trgo-
vina, Prerađivac�ka industrija i grupe „ostali 
sektori” zabelez�eno je dominantno uc�es�c�e 
nekretnina, postrojenja, opreme i biolos�kih 
sredstava od prosec�no 90,42%, 80,27%, 
67,19%, 88,36% i 76,97% respektivno. U stru-
kturi obrtne imovine u srednjim preduzec�ima 
iz sektora Poljoprivreda, Građevinarstvo, 
Trgovina, Prerađivac�ka industrija i grupe 

„ostali sektori” zabelez�eno je dominantno 
uc�es�c�e kratkoroc�nih potraz� ivanja, plasmana i 
gotovine od prosec�no 50,64%, 72,73%, 
61,47%, 62,49% i 89,67% respektivno. U stru-
kturi stalne imovine u odabranim preduzec�i-
ma iz sektora Poljoprivreda, Građevinarstvo, 
Trgovina, Prerađivac�ka industrija i grupe 
„ostali sektori” zabelez�eno je dominantno 
uc�es�c�e nekretnina, postrojenja, opreme i bio-
los�kih sredstava od prosec�no 92,33%, 70,86%, 
84,70%, 96,08% i 83,08% respektivno. U stru-
kturi obrtne imovine u odabranim preduzec�i-
ma iz sektora Poljoprivreda, Građevinarstvo, 
Trgovina, Prerađivac�ka industrija i grupe 
„ostali sektori” zabelez�eno je dominantno 
uc�es�c�e kratkoroc�nih potraz� ivanja, plasmana i 
gotovine od prosec�no 50,86%, 71,72%, 
71,05%, 70,66% i 85,31% respektivno. 

Efikasnost u upravljanju obrtnom imovinom 
– Na nivou svih srednjih preduzec�a i u okviru 
njih odabranih preduzec�a najefikasnije uprav-
ljanje obrtnom imovinom, sa prosec�nim traja-
njem jednog obrta od 126 i 80 dana respektiv-
no, zabelez�eno je u sektoru Trgovina. 

Sektorska analiza položaja srednjih predu-
zeća na prodajnom i nabavnom tržištu – 
Najbolji poloz�aj na prodajnom i nabavnom 
trz� is� tu na nivou svih srednjih preduzec�a i oda-
branih preduzec�a zabelez�en je u sektoru Trgo-
vina. Srednja preduzec�a iz sektora Trgovina i 
u okviru njih odabrana preduzec�a svoja potra-
z� ivanja su u proseku naplac�uju svakih 77 i 57 
dana respektivno, a svoje obaveze izmiruju 
svakih 100 i 62 dana respektivno. 
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Tabela 20 – Sektorska analiza položaja srednjih preduzeća na prodajnom i nabavnom tržištu   
u periodu 2011-2015 (br. dana) 

Pozicija 
Poljopri- 

vreda 
Građevinar-

stvo 
Trgovina Prerađivačka 

industrija 
Ostali  

sektori 

 TOT* SEL** TOT SEL TOT SEL TOT SEL TOT SEL 

Prosec�no vreme  
naplate potraz� ivanja 

125 62 181 132 77 57 127 151 173 84 

Prosec�no vreme isplate obaveza 179 88 245 120 100 62 185 183 195 103 

* Tot—ukupno srednja preduzec�a 

** Sel—odabranih 47 preduzec�a 

Pozicija  
Srednja preduzeća 

registrovana na teritoriji RS  
Odabrana srednja preduzeća 
registrovana na teritoriji RS  

 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 

POLJOPRIVREDA  

Racio efikasnosti  
obrtne imovine 

1,83 1,63 1,47 1,23 1,34 4,08 3,36 2,94 2,61 2,53 

Vreme trajanja jednog 
obrta obrtne imovine 

200 224 248 296 273 90 109 124 140 145 

GRAĐEVINARSTVO  

Racio efikasnosti  obrt-
ne imovine 

1,52 1,64 1,28 1,43 1,53 2,34 3,10 1,75 1,37 2,25 

Vreme trajanja jednog 
obrta obrtne imovine 

241 223 286 256 239 156 118 208 267 162 

TRGOVINA  

Racio efikasnosti 
obrtne imovine 

2,91 2,98 2,99 2,82 2,84 5,39 4,45 3,81 4,52 4,72 

Vreme trajanja jednog 
obrta obrtne imovine 

125 123 122 129 129 68 82 96 81 77 

PRERAĐIVAČKA INDUSTRIJA  

Racio efikasnosti  
obrtne imovine 

1,72 1,77 1,76 1,86 1,88 1,80 1,86 1,53 1,69 1,70 

Vreme trajanja jednog 
obrta obrtne imovine 

212 206 207 196 195 203 196 238 216 215 

OSTALI SEKTORI  

Racio efikasnosti  
obrtne imovine 

1,66 1,96 1,87 1,97 2,04 4,50 4,04 3,20 3,26 3,94 

Vreme trajanja jednog 
obrta obrtne imovine 220 186 195 186 179 81 90 114 112 93 

Tabela 19 – Sektorska analiza efikasnosti upravljanja obrtnom imovinom  
srednjih preduzeća u periodu 2011-2015. (%) 



31 

 

Pozicija   Srednja preduzeća 
registrovana na teritoriji RS  

Odabrana srednja preduzeća 
registrovana na teritoriji RS  

 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 

POLJOPRIVREDA  

Likvidnost drugog stepena 0,65 0,70 0,68 0,71 0,75 0,57 0,74 0,55 0,72 0,92 

Likvidnost trec�eg stepena 1,28 1,36 1,29 1,49 1,48 1,18 1,37 1,23 1,45 1,60 

Obrtni fond (u mil. RSD) 9.212 13.806 13.057 21.753 20.525 514 1.115 819 1.306 1.418 

Procenat pokric�a zaliha obrt-
nim fondom 50,24 58,55 53,53 67,22 72,95 37,17 65,37 45,95 71,87 98,96 

GRAĐEVINARSTVO  

Likvidnost drugog stepena 0,87 0,79 0,71 0,67 0,69 0,82 1,00 1,25 1,42 0,91 

Likvidnost trec�eg stepena 1,16 1,04 0,97 0,96 0,98 1,33 1,36 1,60 1,86 1,32 

Obrtni fond (u mil. RSD) 9.480 2.400 52.593 -
15.355 

17.993 1.121 1.294 2.120 2.845 966 

Procenat pokric�a zaliha obrt-
nim fondom 56,87 16,28 325,85 -80,49 105,02 66,25 102,99 175,60 200,99 80,46 

TRGOVINA  

Likvidnost drugog stepena 0,78 0,74 0,76 0,79 0,77 0,82 0,75 0,91 1,20 1,05 

Likvidnost trec�eg stepena 1,25 1,22 1,24 1,28 1,26 1,20 1,17 1,25 1,54 1,46 

Obrtni fond (u mil. RSD) 29.418 30.410 38.773 48.428 49.703 1.625.899 2.154 4.482 6.574 6.486 

Procenat pokric�a zaliha obrt-
nim fondom 53,92 47,28 57,12 65,76 63,11 54,65 42,26 112,68 230,73 177,41 

PRERAĐIVAČKA INDUSTRIJA  

Likvidnost drugog stepena 0,77 0,76 0,66 0,62 0,64 1,09 1,10 0,84 0,63 0,72 

Likvidnost trec�eg stepena 1,23 1,22 1,06 0,99 1,03 1,61 1,57 1,13 0,90 1,00 

Obrtni fond (u mil. RSD) 41.433 43.708 41.797 33.403 51.017 12.028 14.223 11.401 5.593 11.040 

Procenat pokric�a zaliha obrt-
nim fondom 51,40 47,68 44,51 34,96 49,72 116,16 120,07 115,15 56,60 118,10 

OSTALI SEKTORI  

Likvidnost drugog stepena 0,92 0,98 0,85 0,77 0,95 0,77 0,86 0,86 0,82 0,78 

Likvidnost trec�eg stepena 1,02 1,09 0,94 0,86 1,05 0,95 1,03 0,99 0,93 0,89 

Obrtni fond (u mil. RSD) 3.423 10.068 10.836 5.194 19.101 -377 236 1.357 724 305 

Procenat pokric�a zaliha obrt-
nim fondom 27,10 74,57 74,30 34,45 133,30 -25,28 15,08 97,20 57,42 22,87 

Tabela 21 – Sektorska analiza likvidnosti srednjih preduzeća u periodu 2011-2015.  
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Grafikon 8 – Sektorska analiza solventnosti srednjih preduzeća registrovanih na teritoriji RS  
u periodu 2011-2015. godina 
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Sektorska analiza likvidnosti –  Srednja pre-
duzec�a i u okviru njih odabrana preduzec�a iz 
sektora Poljoprvreda, Građevinarstvo, Trgovi-
na, Prerađevic�ka industrija i grupe „ostali sek-
tori” u proseku ne raspolaz�u dovoljnom visi-
nom likvidnih obrtnih sredstava potrebnom 
za pokric�e dospelih kratkoroc�nih obaveza, te 
se njihova likvidnost, merena vrednos�c�u racia 
likvidnosti drugog stepena ocenjuje kao nep-
rihvatljiva. Izuzetak su odabrana preduzec�a iz 
sektora Građevinarstvo koja svakih 100 dina-
ra kratkoroc�nih obaveza pokrivaju u proseku 
sa 108 dinara likvidnih obrtnih sredstava.  

Srednja preduzec�a i u okviru njih odabrana 
preduzec�a iz sektora Poljoprvreda, Građevi-
narstvo, Trgovina, Prerađevic�ka industrija i 
grupe „ostali sektori” u proseku raspolaz�u 
dovoljnom visinom obrtnih sredstava potreb-
nom za pokric�e dospelih kratkoroc�nih obave-
za, te se njihova likvidnost, merena vrednos�c�u 
racia likvidnosti trec�eg stepena ocenjuje kao 
prihvatljiva. Izuzetak su odabrana preduzec�a 
iz grupe „ostali sektori” koja svakih 100 dina-
ra kratkoroc�nih obaveza pokrivaju u proseku 
sa 96 dinara obrtnih sredstava.  

U celokupnom posmatranom periodu, na 
nivou svih srednjih preduzec�a registrovanih 
na teritoriji RS utvrđena je vrednost obrtnog 
fonda niz�a od vrednosti zaliha c�ime je, s aspe-
kta dugoroc�nog finansiranja, ugroz�eno odrz�a-
vanje likvidnosti. U sluc�aju odabranih predu-

zec�a stvaranje pretpostavki za odrz�avanjem 
likvidnosti u dugom roku karakteristic�no je za 
preduzec�a iz sektora Poljoprivreda i grupe 
„ostali sektori”. 

Solventnost – Na nivou svih srednjih preduze-
c�a i u okviru njih odabranih preduzec�a zabele-
z�eno je solventno poslovanje sa najvis�om pro-
sec�nom vrednos�c�u racia solventnosti u sekto-
ru Poljoprivreda od 2,17 i 2,98 respektivno. 

Zaduženost – Jedino je na nivou svih srednjih 
preduzec�a i, u okviru njih, odabranih preduze-
c�a iz sektora Poljoprivreda utvrđeno domi-
nantno uc�es�c�e sopstvenih u ukupnim izvori-
ma finansiranja od prosec�no 54,12% i 66,06% 
respektivno.  

U srednjim preduzec�ima i, u okviru njih, odab-
ranim preduzec�ima iz sektora Građevinarstvo, 
Trgovina, Prerađivac�ka industrija i grupe 
„ostali sektori”zabelez�eno je dominantno 
uc�es�c�e pozajmljenih u ukupnim izvorima 
finansiranja. Na nivou svih srednjih preduze-
c�a, pozajmljeni u ukupnim izvorima finansira-
nja u sektorima Građevinarstvo, Trgovina, 
Prerađivac�ka industrija i grupe „ostali sektori” 
u proseku uc�estvuju 65,94%, 60,27%, 60,52% 
i 59,29% respektivno, a na nivou odabranih 
preduzec�a 63,59%, 72,93%, 69,20% i 63,64% 
respektivno. 
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Tabela 22 – Prosečna stopa zaduženosti srednjih preduzeća  u periodu 2011-2015. (%) 

Pozicija  
Srednja preduzeća 

registrovana na teritoriji RS  
Odabrana srednja preduzeća 
registrovana na teritoriji RS  

 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 

POLJOPRIVREDA  

Uc�es�c�e sopstvenog kapitala u 
ukupnim izvorima finansira-
nja 

54,50 52,15 55,92 53,26 54,75 64,34 61,29 64,99 67,70 72,01 

Uc�es�c�e obaveza u ukupnim 
izvorima finansiranja 45,50 47,85 44,08 46,74 45,25 35,66 38,71 35,01 32,30 27,99 

GRAĐEVINARSTVO  

Uc�es�c�e sopstvenog kapitala u 
ukupnim izvorima finansira-
nja 

36,22 35,07 49,26 11,43 38,30 43,09 41,71 31,17 28,62 37,45 

Uc�es�c�e obaveza u ukupnim 
izvorima finansiranja 63,78 64,93 50,74 88,57 61,70 56,91 58,29 68,83 71,38 62,55 

TRGOVINA  

Uc�es�c�e sopstvenog kapitala u 
ukupnim izvorima finansira-
nja 

41,17 38,18 39,68 39,43 40,20 29,04 24,93 24,12 27,89 29,37 

Uc�es�c�e obaveza u ukupnim 
izvorima finansiranja 58,83 61,82 60,32 60,57 59,80 70,96 75,07 75,88 72,11 70,63 

PRERAĐIVAC�KA INDUSTRIJA  

Uc�es�c�e sopstvenog kapitala u 
ukupnim izvorima finansira-
nja 

40,58 39,38 38,83 38,42 40,19 34,69 33,57 29,17 28,38 28,17 

Uc�es�c�e obaveza u ukupnim 
izvorima finansiranja 59,42 60,62 61,17 61,58 59,81 65,31 66,43 70,83 71,62 71,83 

OSTALI SEKTORI  

Uc�es�c�e sopstvenog kapitala u 
ukupnim izvorima finansira-
nja 

43,52 44,78 38,74 37,26 39,24 38,89 37,54 37,68 34,77 32,92 

Uc�es�c�e obaveza u ukupnim 
izvorima finansiranja 

56,48 55,22 61,26 62,74 60,76 61,11 62,46 62,32 65,23 67,08 
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Nivo svih srednjih preduzeća 

· u strukturi aktive je zabelez�eno dominant-
no uc�es�c�e obrtne imovine od prosec�no 
50,04%. Stalna imovina, odloz�ena poreska 
sredstva i neuplac�eni upisani kapital u ukup-
noj aktivi u proseku uc�estvuju 49,42%, 0,51% 
i 0,03% respektivno; 

· u strukturi pasive je zabelez�eno dominan-
tno uc�es�c�e kratkoroc�nih obaveza od prosec�no 
44,77%. Kapital, dugoroc�na rezervisanja i 
obaveze, odloz�ene poreske obaveze i gubitak 
iznad visine kapitala u ukupnoj pasivi u prose-
ku uc�estvuju 41,05%, 17,64%, 0,55% i 4,01% 
respektivno; 

· u strukturi stalne imovine zabelez�eno je 
dominantno uc�es�c�e nekretnina, postrojenja, 
opreme i biolos�kih sredstava od prosec�no 
88,36%. Nematerijalna ulaganja, dugoroc�ni 
finansijski plasmani i potraz� ivanja u strukturi 
stalne imovine belez�e prosec�no uc�es�c�e od 
2,87% i 8,77% respektivno; 

· u strukturi obrtne imovine zalihe belez�e 
prosec�no uc�es�c�e od 37,51%, a kratkoroc�na 
potraz� ivanja, plasmani i gotovina prosec�no 
uc�es�c�e od 62,49%; 

· prosec�no vreme trajanja jednog obrta obr-
tne imovine iznosi 203 dana; 

· poloz�aj na prodajnom i na nabavnom trz� i-
s�tu je uslovno prihvatljiv. Prihvatljiv iz razloga 
s�to su potraz� ivanja naplac�ivana u krac�em vre-
menskom periodu od onog koji je bio potre-
ban za izmirenje obaveza. Uslovno prihvatljiv 
zbog prolongiranih rokova naplate potraz� iva-
nja i izmirenja obaveza. Preduzec�a su svoja 
potraz� ivanja, u proseku, naplac�ivala svakih 
127 dana, a obaveze izmirivala svakih 185 
dana; 

· prosec�an racio solventnosti iznosi 2,17; 

· struktura pasive, s aspekta vlasnis�tva, 
pomerena je u korist pozajmljenih izvora 
finansiranja koji u ukupnim izvorima finansi-
ranja u proseku uc�estvuju 60,52%. 

Nivo odabranih srednjih preduzeća 

· u strukturi aktive je zabelez�eno dominantno 
uc�es�c�e obrtne imovine od prosec�no 56,40%. 
Stalna imovina i odloz�ena poreska sredstva u 
ukupnoj aktivi u proseku uc�estvuju 43,44% i 
0,16% respektivno; 

· u strukturi pasive je zabelez�eno dominan-
tno uc�es�c�e kratkoroc�nih obaveza od prosec�no 
46,51%. Kapital, dugoroc�na rezervisanja i 
obaveze, odloz�ene poreske obaveze i gubitak 
iznad visine kapitala u ukupnoj pasivi u prose-
ku uc�estvuju 33,40%, 28,62%, 0,62% i 9,15% 
respektivno; 

· u strukturi stalne imovine zabelez�eno je 
dominantno uc�es�c�e nekretnina, postrojenja, 
opreme i biolos�kih sredstava od prosec�no 
96,08%. Nematerijalna ulaganja, dugoroc�ni 
finansijski plasmani i potraz� ivanja u strukturi 
stalne imovine belez�e prosec�no uc�es�c�e od 
2,78% i 1,14% respektivno; 

· u strukturi obrtne imovine zalihe belez�e 
prosec�no uc�es�c�e od 29,34%, a kratkoroc�na 
potraz� ivanja, plasmani i gotovina prosec�no 
uc�es�c�e od 70,66%; 

· prosec�no vreme trajanja jednog obrta obr-
tne imovine iznosi 214 dana; 

· poloz�aj na prodajnom i na nabavnom trz� i-
s�tu je uslovno prihvatljiv. Prihvatljiv iz razloga 
s�to su potraz� ivanja naplac�ivana u krac�em vre-
menskom periodu od onog koji je bio potre-
ban za izmirenje obaveza. Uslovno prihvatljiv 
zbog prolongiranih rokova naplate potraz� iva-
nja i izmirenja obaveza. Preduzec�a su svoja 
potraz� ivanja, u proseku, naplac�ivala svaki 151 
dan, a obaveze izmirivala svakih 183 dana; 

· prosec�an racio solventnosti iznosi 2,98; 

· struktura pasive, s aspekta vlasnis�tva, 
pomerena je u korist pozajmljenih izvora 
finansiranja koji u ukupnim izvorima finansi-
ranja u proseku uc�estvuju 69,20%. 

Ključni pokazatelji imovinskog i finansijskog položaja srednjih  
preduzeća registrovanih u sektoru  

Prerađivačka industrija (2011-2015. godina) 
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Sektorska analiza novčanih tokova 

Analiza gotovinskih i profitnih marži – Goto-
vinske i profitne marz�e srednjih preduzec�a i, u 
okviru njih, odabranih preduzec�a su prikazane 
po sektorima na godis�njem nivou za period 
2011-2015. godina.  

Sektor Građevinarstvo u 2015. godini belez� i 
gotovinsku marz�u na najvis�em nivou među 
posmatranim sektorima, kao i u prethodne 
dve godine. Gotovinska marz�a u sektorima 
Poljoprivreda i Trgovina je u 2015. godini na 
najvis�em nivou u odnosu na ostale analizirane 
godine, kao i neto novc�ani tok iz poslovanja, 
s�to je posledica znac�ajnog povec�anja neto pri-
liva iz poslovanja i smanjenja poslovnih neto 

odliva gotovine u odnosu na prethodnu godi-
nu analiziranog perioda.  

Najstabilniji odnos gotovinske i marz�e poslov-
nog dobitka u poslednje tri godine je zabele-
z�en u sektoru Građevinarstvo i preduzec�ima iz 
grupe „ostali sektori”. Pomenuti sektori belez�e 
povec�anje marz�e poslovnog dobitka u 2015. 
godini u odnosu na prethodnu godinu. Marz�a 
poslovnog dobitka je na najvis�em nivou u sek-
toru Građevinarstvo među svim posmatranim 
sektorima u 2015. godini. Marz�a poslovnog 
dobitka sektora Poljoprivreda je duplo niz�a u 
2015. godini u odnosu na prethodnu godinu, 
s�to je posledica smanjenja poslovnog dobitka 
preduzec�a koja su poslovala sa pozitivnim 
poslovnim rezultatom (za 29%) i znac�ajnog 
povec�anja poslovnog gubitka preduzec�a koja 

Tabela 23 – Marže srednjih preduzeća i odabranih srednjih preduzeća u periodu 2011-2015 (%)  

Pozicija  
Srednja preduzeća 

registrovana na teritoriji RS  
Odabrana srednja preduzeća 
registrovana na teritoriji RS  

 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 

POLJOPRIVREDA           

Marz�a poslovnog dobitka 8,2 9,5 8,2 10,1 5,6 5,6 4,0 6,3 6,5 5,8 

Gotovinska marz�a 3,6 -1,0 4,8 0,3 6,6 7,7 -0,9 11,0 9,8 6,5 

Profitna marz�a 7,8 6,8 5,6 2,6 2,4 3,9 4,1 2,5 3,9 2,9 

FCF marz�a -0,2 -5,0 1,7 -2,9 4,0 5,5 -1,9 3,8 11,5 4,0 

Marz�a poslovnog dobitka 5,4 6,0 4,3 4,9 5,0 5,2 8,8 1,4 3,9 1,9 

Gotovinska marz�a 3,3 3,7 3,3 5,8 4,0 3,2 2,4 4,5 9,7 2,2 

Profitna marz�a 2,6 2,1 0,3 -1,0 1,8 2,6 2,9 -1,0 -5,5 -1,2 

FCF marz�a -0,6 -0,1 -0,8 1,9 -0,7 -0,6 -0,8 1,6 8,2 -1,6 

GRAĐEVINARSTVO           

Marz�a poslovnog dobitka 8,6 2,7 5,6 5,6 6,4 8,3 7,4 7,7 0,1 2,6 

Gotovinska marz�a 9,0 -3,4 8,8 9,7 9,6 5,6 -0,7 -1,6 0,5 1,3 

Profitna marz�a 6,1 -3,4 2,8 0,0 4,0 6,4 4,7 4,2 1,9 3,1 

FCF marz�a 2,2 -6,5 5,4 7,9 6,6 -1,7 -3,2 -6,1 -0,2 0,1 

TRGOVINA           

Marz�a poslovnog dobitka 3,8 3,8 3,0 3,4 3,3 1,3 1,9 0,4 1,4 0,9 

Gotovinska marz�a 2,5 2,3 1,5 1,1 3,6 5,2 0,7 -2,4 0,9 10,3 

Profitna marz�a 3,9 2,7 2,0 1,7 1,9 1,4 0,9 -1,4 0,1 0,4 

FCF marz�a 0,6 1,2 0,8 0,1 2,3 4,9 0,5 -2,7 0,3 10,0 

OSTALI SEKTORI           

Marz�a poslovnog dobitka 6,4 7,5 6,6 4,7 6,2 3,5 2,8 2,4 2,4 2,7 

Gotovinska marz�a 8,1 7,8 0,6 -1,7 -0,7 4,8 1,7 2,0 1,6 4,9 

Profitna marz�a 0,8 0,7 -2,3 -1,7 5,2 2,9 2,2 1,8 0,6 1,3 

FCF marz�a 2,0 4,5 -3,3 -5,5 -5,0 3,0 0,4 0,7 0,5 3,5 

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja  

PRERAĐIVAČKA INDUSTRIJA  
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Grafikon 9 – Struktura novčanih tokova srednjih preduzeća po sektorima (mil. RSD) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja 

su poslovala sa negativnim poslovnim rezulta-
tom (za 88%) u istom periodu. Marz�a poslov-
nog dobitka sektora Trgovine je skoro nepro-
menjena u 2015. godini u odnosu na prethod-
nu godinu, s�to je rezultat kontinuiranog rasta 
poslovnih prihoda i rashoda u poslednje dve 
godine.  

Profitna marz�a je povec�ana u gotovo svim sek-
torima u 2015. godini u odnosu na prethodnu 
godinu. Izuzetak je sektor Poljoprivreda u 
kome je profitna marz�a u postepenom padu 
od 2011. godine. Profitna marz�a sektora Trgo-
vina u 2015. godini pokazuje blago povec�anje, 
s�to je rezultat poboljs�anja neto finansijskog 
rezultata u odnosu na prethodnu godinu. U 
sektoru Prerađivac�ka industrija i preduzec�ima 
iz grupe „ostali sektori”, profitna marz�a je sa 
negativne stope u 2014. godini povec�ana na 
1,8% i 5,2% respektivno.  

Sektor Građevinarstvo dominira i po pitanju 
visine FCF marz�e u poslednje tri godine. U 
posmatranom petogodis�njem periodu sektor 
Trgovina belez� i pozitivne FCF marz�e, a tri i po 
puta vec�i iznos poslovne neto gotovine u 
2015. u odnosu na 2014. godinu za rezultat 
ima jac�anje slobodnog novc�anog toka i FCF 
marz�e. Slobodan novc�ani tok u sektoru Poljop-
rivreda je u vec�oj meri determinisan sposob-
nos�c�u generisanja gotovine iz poslovnih aktiv-
nosti nego visinom neto kapitalnih izdataka. 
Negativna FCF marz�a je u poslednje tri godine 
zabelez�ena u grupi preduzec�a „ostali sektori”, 
a u 2015. godini i u sektoru Prerađivac�ka 
industrija.  

Analizirane marz�e odabranih srednjih predu-
zec�a iz sektora Poljoprivreda su u 2015. godi-
ni pribliz�ne visini marz� i na nivou svih srednjih 
preduzec�a tog sektora, s�to se ne moz�e rec�i za 
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ostale analizirane sektore. Za razliku od ukup-
nih srednjih preduzec�a sektora Građevinars-
tvo koja ostvaruju najvis�u gotovinsku marz�u 
među sektorima, odabrana preduzec�a tog sek-
tora u poslednje dve godine belez�e najniz�u 
gotovinsku marz�u i najvis�u profitnu marz�u 
među sektorima. Ipak, sve marz�e odabranih 
građevinskih preduzec�a belez�e blago povec�a-
nje u 2015. godini. Povec�anje gotovinske mar-
z�e belez�e odabrana preduzec�a grupe „ostali 
sektori”, ali i odabrana preduzec�a sektora 
Trgovina koja su ostvarila najvis�u gotovinsku i 
FCF marz�u u 2015. godini, ali i najvec�e odstu-
panje poslovnih novc�anih i tokova rentabilite-
ta, s�to je neodrz� ivo za buduc�e periode.  

Smanjenje gotovinske marz�e belez�e odbrana 
preduzec�a sektora Poljoprivreda i Prerađivac�-
ka industrija koja ujedno belez�e i smanjenje 
marz�e poslovnog dobitka i pribliz�avanje pos-

lovnih novc�anih i tokova rentabiliteta u 2015. 
godini. Među posmatranim sektorima, odabra-
na poljoprivredna preduzec�a imaju najvec�u 
marz�u poslovnog dobitka u 2015. godini među 
sektorima, iako je marz�a poslovnog dobitka u 
blagom padu, kao i ostale marz�e.  

Analiza novčanih tokova – Struktura novc�a-
nih tokova na nivou svih srednjih preduzec�a i, 
u okviru njih, odabranih preduzec�a je prikaza-
na po sektorima i vrstama aktivnosti, i to na 
nivou proseka za period 2010-2014. godina i 
za period 2011-2015. godina. Povec�anja i 
smanjenja novc�anih tokova po osnovu poslov-
nih, investicionih i finansijskih aktivnosti su 
posmatrana za period 2011-2015. godina u 
odnosu na period 2010-2014. godina.  

Poslovni neto novc�ani tok je u proseku poziti-
van, a investicioni neto novc�ani tok negativan 

Grafikon 10 – Struktura novčanih tokova odabranih srednjih preduzeća po sektorima (mil. RSD) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja 
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Grafikon 11 – Neto novčani tok nakon investicionih aktivnosti srednjih preduzeća po sektorima (mil. RSD) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja 

u svim sektorima za oba posmatrana perioda. 
Srednja preduzec�a vec�ine sektora u proseku 
belez�e povec�anje poslovnog neto novc�anog 
toka, izuzev preduzec�a grupe „ostali sektori” u 
kojima poslovni neto novc�ani tok slabi u pro-
seku. Razlog je nemoguc�nost preduzec�a da 
ostvare pozitivan neto novc�ani tok iz poslova-
nja u 2015. godini za razliku od 2010. godine 
kada je sposobnost generisanja neto novc�anog 
toka po osnovu poslovnih aktivnosti bila na 
visokom nivou.      

Prosec�ne vrednosti investicionog neto novc�a-
nog toka pokazuju da srednja preduzec�a sek-
tora Poljoprivreda, Prerađivac�ka industrija i 
Trgovina u proseku belez�e povec�anje neto 
investicionih ulaganja u gotovini, za razliku od 
preduzec�a iz sektora Građevinarstvo i grupe 
„ostali sektori” u kojima je neto investicioni 
tok u proseku smanjen. Finansijski neto nov-
c�ani tok je pozitivan, ali u padu u sektorima 
Poljoprivreda i Prerađivac�ka industrija i u 
porastu u grupi „ostali sektori”. Odlivi po 
osnovu finansijskih aktivnosti su u proseku 
iznad visine finansijskih priliva u sektorima 
Građevinarstvo i Trgovina u oba petogodis�nja 
perioda, ali je negativna vrednost finansijskog 
neto novc�anog toka izraz�enija u periodu 2011
-2015. godina. Finansijska aktivnost sektora 
Građevinarstvo je smanjena i na strani priliva 

i odliva, a finansijska aktivnost sektora Trgo-
vina blago povec�ana.  

Poslovni neto novc�ani tok odabranih srednjih 
preduzec�a je u proseku pozitivan u svim sek-
torima, pri c�emu vec�ina sektora belez� i povec�a-
nje prosec�ne vrednosti poslovnog neto novc�a-
nog toka u periodu 2011-2015. godina u 
odnosu na prosek prethodnog petogodis�njeg 
perioda. Izuzetak je sektor Građevinarstvo 
koji belez� i smanjenje prosec�nog neto novc�a-
nog toka iz poslovanja, jer je sposobnost gene-
risanja poslovnog neto novc�anog toka oslabila 
u 2015. godini u odnosu na 2010. godinu.  

Investicioni neto novc�ani tok je u proseku 
negativan u svim sektorima, a razlika između 
investicionih odliva i priliva je jos�  izraz�enija u 
periodu 2011-2015. godina u sektorima Poljo-
privreda i Prerađivac�ka industrija, s�to je trend 
zabelez�en u pomenutim sektorima na nivou 
svih srednjih preduzec�a.  Odabrana preduzec�a 
pomenuta dva sektora i grupe „ostali sektori” 
imaju negativan finansijski neto novc�ani tok 
c�ija je negativna vrednost jos�  izraz�enija u 
perodu 2011-2015. godina. 

Odabrana preduzec�a sektora Trgovina su spe-
cific�na po pitanju poslovnih i finansijskih nov-
c�anih tokova. Prosek poslovnog neto novc�a-
nog toka u periodu 2011-2015. godina je znat-
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Grafikon 12 - Neto novčani tok nakon investicionih aktivnosti odabranih srednjih preduzeća po sektorima 
(mil. RSD) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Izvor: IEN prema podacima iz oficijelnih finansijskih izves�taja 

no iznad proseka za period 2010-2014. godina 
zbog izuzetnog jac�anja poslovnog neto novc�a-
nog toka u 2015. godini. Znac�ajni odlivi goto-
vine po osnovu finansijskih obaveza jednog od 
odabranih preduzec�a sektora Trgovina u 
2015. godini određuju izuzetno negativnu vre-
dnost prosec�nog neto novc�anog toka iz finan-
sijskih aktivnosti tog sektora u periodu 2011-
2015. godina, za razliku od proseka u periodu 
2010-2014. godina kada je neto novc�ani tok 
bio pozitivan.  

Neto novc�ani tok nakon investicionih aktivno-
sti jac�a u 2015. godini u sektorima Poljopriv-
reda i Trgovina u kojima je zabelez�eno jac�anje 
sposobnosti generisanja interne gotovine i 
znac�ajno povec�anje poslovnog neto novc�anog 
toka. Odlivi po osnovu investicionih aktivnosti 
poljoprivrednih srednjih preduzec�a su najvis�i 
u petogodis�njem periodu, ali je zahvaljujuc�i 
visokom poslovnom neto novc�anom toku, 
neto novc�ani tok nakon investicionih aktivno-
sti pozitivan. Vec�i odlivi od priliva po osnovu 
finansijskih aktivnosti, za posledicu imaju 
negativan neto novc�ani tok nakon eksternog 
finansiranja i smanjenje gotovine, ali samo u 
2015. godini, kada je zabelez�en najvec�i odliv 
po osnovu finansijskih aktivnosti.  

Srednja preduzec�a sektora Trgovina belez�e 
znac�ajan rast investicionih novc�anih tokova u 
poslednje dve godine, kako po osnovu investi-
ranja, tako i po osnovu dezinvestiranja. U 
istom periodu, novc�ani tokovi po osnovu 
finansijskih aktivnosti belez�e znac�ajne prome-
ne, ali na strani odliva, i to tako s�to je smanje-
nje odliva gotovine po osnovu izmirenja finan-
sijskih obaveza za 23% u 2014. godini vec� 
naredne godine preraslo u povec�anje za c�ak 
45%. Za razliku od ostala tri sektora i grupe 
„ostali sektori”, u sektoru Trgovina je prisutno 
povec�anje gotovine i gotovinskih ekvivalenata 
u svim analiziranim godinama. 

Neto novc�ani tok nakon investicionih aktivno-
sti slabi u 2015. godini u sektorima Prerađiva-
c�ka industrija, Građevinarstvo i grupi „ostali 
sektori”, pri c�emu građevinska srednja predu-
zec�a belez�e pozitivan neto novc�ani tok nakon 
investicionih aktivnosti u poslednje c�etiri 
godine. Srednja preduzec�a koja pripadaju gru-
pi „ostali sektori” belez�e najizraz�enije slablje-
nje neto novc�anog toka nakon investicionih 
aktivnosti zbog negativne vrednosti poslov-
nog i investicionog neto novc�anog toka. Zna-
c�ajno povec�anje priliva gotovine iz finansij-
skih aktivnosti za rezultat ima pozitivnu vred-
nost neto novc�anog toka nakon eksternog 
finansiranja.  
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Neto novc�ani tok nakon investicionih aktivno-
sti odabranih srednjih preduzec�a je povec�an u 
svim analiziranim sektorima u 2014. godini u 
odnosu na prethodnu godinu.  Razlog je pre 
svega smanjenje gotovinskih investicionih ula-
ganja u svim sektorima i povec�anje poslovnog 
neto novc�anog toka odabranih preduzec�a u 
sektorima Prerađivac�ka industrija, Građevi-
narstvo i Trgovina. Povec�anje je nastavljeno i 
u 2015. godini u sektorima Građevinarstvo, 
Trgovina i grupi „ostali sektori”zahvaljujuc�i 
pre svega rastu neto novc�anog toka iz poslo-
vanja. Izuzetno jac�anje sposobnosti generisa-
nja neto novc�anog toka iz internih izvora 
zabelez�eno u 2015. godini u odabranim trgo-
vinskim preduzec�ima je i karakteristika sred-
njih preduzec�a sektora Trgovina u celini.  

Trendovi neto novc�anih tokova srednjih pre-
duzec�a sektora Prerađivac�ka industrija u celi-
ni i odabranih srednjih preduzec�a istog sekto-
ra su izjednac�eni u poslednje dve godine i 
dovode do negativne vrednosti neto novc�anog 
toka nakon eksternog finansiranja. Koris�c�enje 
gotovine iz prethodnih perioda za pokric�e 
nedostajuc�ih potreba za gotovinom u 2015. 
godini je karakteristika i odabranih preduzec�a 
sektora Poljoprivreda i Građevinarstvo. Među 
posmatranim sektorima, odabrana građevin-
ska preduzec�a jedino belez�e povec�anje priliva 
gotovine iz finansijskih aktivnosti u 2015. 
godini, dok je povec�anje odliva po osnovu 
smanjenja finansijskih obaveza zabelez�eno 
kod građevinskih, trgovinskih i odabranih 
preduzec�a grupe „ostali sektori”.  
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Nivo svih srednjih preduzeća 

· gotovinska marz�a je sa maksimalnih 5,8% 
u 2014. godini u odnosu na ceo posmatrani 
period pala na 4% u 2015. godini. Razlozi su 
smanjenje neto priliva gotovine iz poslovanja i 
znac�ajno povec�anje poslovnih neto novc�anih 
odliva. Odnos gotovinske i marz�e poslovnog 
dobitka je u 2015. godini stabilizovan na nivo-
u iz 2013. godine; 

· marz�a poslovnog dobitka je skoro nepro-
menjena u 2015. u odnosu na prethodnu godi-
nu, s�to je rezultat ravnomernog povec�anja 
poslovnih prihoda i poslovnih rashoda. Predu-
zec�a koja su pozitivno poslovala belez�e pove-
c�anje poslovnog dobitka za oko 5%, za koliko 
je smanjen poslovni gubitak u 2015. godini u 
odnosu na prethodnu godinu; 

· profitna marz�a je sa -1% u 2014. godini 
povec�ana na 1,8% u 2015. godini. Neto gubi-
tak u 2014. godini belez� i znac�ajno povec�anje 
od 35%, dok je u 2015. godini zabelez�eno 
smanjenje neto gubitka za 33%. Neto dobitak 
je u poslednje dve godine analiziranog perio-
da povec�an za 5% i 19% respektivno; 

· FCF marz�a je u 2015. godini negativna, 
kao i u periodu 2011-2013. godina, s�to je 
rezultat negativnog slobodnog novc�anog toka, 
odnosno neto kapitalnih izdataka koji prelaze 
visinu neto novc�anog toka iz poslovanja. Godi-
na 2014. je izuzetak po pitanju slobodnog 
novc�anog toka koji je pozitivan usled jac�anja 
sposobnosti generisanja neto gotovine iz pos-
lovanja. Interna neto gotovina je dovoljna za 
zadovoljavanje potreba za neto kapitalnim 
ulaganjima, a delom i za finansiranje ostalih 
investicionih odliva i odliva po osnovu finan-
sijskih aktivnosti; 

· neto novc�ani tok nakon investicionih akti-
vnosti je u 2015. godini negativan kao i u peri-
odu 2011-2013. godina, zahvaljujuc�i znac�aj-
nim investicionim izdacima; 

· novc�ani prilivi iz finansijskih aktivnosti 
nisu bili dovoljni za pokric�e investicionih i 
finansijskih potreba za gotovinom, tako da su 
srednja preduzec�a prerađivac�ke industrije 
zabelez� ila smanjenje gotovine u 2015. godini.   

Nivo odabranih srednjih preduzeća 

· gotovinska marz�a odabranih srednjih pre-
duzec�a je smanjena sa 9,7% u 2014. godini  na 
2,2% u 2015. godini. Smanjenje je posledica 
slabljenja sposobnosti generisanja neto nov-
c�anog toka iz poslovanja; 

· odabrana preduzec�a belez�e i smanjenje 
marz�e poslovnog dobitka i znac�ajno pribliz�a-
vanje poslovnih novc�anih i tokova rentabilite-
ta u 2015. godini. Odabrana srednja preduze-
c�a koja su pozitivno poslovala u 2015. godini 
belez�e smanjenje vrednosti poslovnog dobit-
ka, dok je poslovni gubitak duplo vec�i u odno-
su na prethodnu godinu; 

· trend negativne profitne marz�e zapoc�et u 
2013. godini traje i u 2015. godini, iako je neto 
dobitak u blagom porastu, a neto gubitak pre-
duzec�a skoro prepolovljen; 

· FCF marz�a belez� i znac�ajan pad u 2015. 
godini, delom zbog smanjenja poslovnog neto 
novc�anog toka, a delom zbog povec�anja goto-
vinskih neto kapitalnih ulaganja koja uzrokuju 
negativnu vrednost slobodnog novc�anog toka; 

· smanjenje neto novc�anog toka iz poslova-
nja u 2015. godini za c�ak 77% u odnosu na 
2014. godinu je rezultat c�injenice da su neto 
poslovni prilivi gotovine preduzec�a koja gene-
ris�u pozitivan neto novc�ani tok smanjeni za 
preko 50%, dok su neto poslovni odlivi predu-
zec�a koja posluju uz negativan poslovni neto 
novc�ani tok vec�i c�ak deset puta u odnosu na 
prethodnu godinu; 

· investicione aktivnosti su intenzivirane u 
2015. godini, tako da su novc�ani odlivi po 
osnovu investiranja tri puta vec�i u odnosu na 
prethodnu godinu, dok su investicioni prilivi, 
vec�i za oko 45%; 

· novc�ani tokovi po osnovu finansijskih 
aktivnosti su znac�ajno smanjeni u 2015. godi-
ni,  

· negativna vrednost neto novc�anog toka 
nakon investiranja i neto novc�anog toka 
nakon isplate duga u 2015. godini je samo 
delom pokrivena prilivima iz finansijskih akti-
vnosti, s� to dovodi do smanjenja gotovine 
generisane u prethodnim perioda. 

Trendovi marži i novčanih tokova srednjih preduzeća registrovanih u 
sektoru Prerađivačka industrija (2011-2015. godina) 
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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 menadz�mentu srednjih 
preduzec�a registrovanih u sektoru Prerađiva-
c�ka industrija. 

PREPORUKE 

Preporuke namenjene kreatorima  
makroekonomske politike u Republici Srbiji  

 

a) Jac�anje svesti o znac�aju programa preduzetnis�tva i njihov razvoj i implementacija na 
nacionalnom i regionalnom nivou; 

b) Razvoj programa za unapređenje konkurentnosti i odrz� ivosti MSP i programa koji pod-
stic�u preduzetnic�ku kulturu i promovis�u rast i razvoj sektora MSP. Ovi programi obu-
hvataju mere c�ija implementacija ima za cilj: 

· smanjenje i uklanjanje barijera koje ogranic�avaju rast sektora MSP, 

· smanjenje i uklanjanje barijera koje ogranic�avaju pristup programima finansira-
nja MSP 

· razvoj programa finansiranja MSP, 

· unapređenje poslovnog okruz�enja, 

· podsticanje inovativnih aktivnosti i upotrebu novih tehnologija, 

· internacionalizaciju MSP; 
c)  Uspostavljanje sistema monitoringa nacionalnih i regionalnih programa razvoja sa 

ciljem usvajanja i replikovanja uspes�nih res�enja i pruz�anja moguc�nosti unapređenja 
saradnje MSP na nacionalnom i regionalnom nivou; 

d)  Uspostavljanje i implementacija mera koje utic�u na stimulisanje priliva investicija u 
oblastima sa malim brojem srednjih preduzec�a; 

e) Unapređenje komunikacije između regionalnog i nacionalnog nivoa pri donos�enju jav-
nih politika vezanih rast i razvoj sektora MSP. 
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Preporuke namenjene upravi srednjih preduzeća  
registrovanih u sektoru Prerađivačka industrija 

 

a) Preporuke za unapređenje prinosnog, imovinskog i finansijskog položaja 

 

Preporuke za unapređenje prinosnog, imovinskog i finansijskog poloz�aja ukljuc�uju mere c�ija 
implementacija obezbeđuje: 

· poboljs�anje globalnog pariteta prodajnih i nabavnih cena, 

· iznalaz�enje optimalnog stepena iskoris�c�enja realnog kapaciteta, 

· rast produktivnosti, 

· optimalni utros�ak direktnog materijala, energije i usluga, 

· iznalaz�enje optimalnog asortimana proizvodnje 

· sinhronizovanje proizvodnje po obimu i vrsti sa prodajom gotovih proizvoda, 

· unapređenja efikasnosti poslovanja putem preispitivanja optimalnog roka vezivanja sred-
stava i raspoloz� ivosti izvora finansiranja. 

 

Definisanje konkretnih mera zahteva individualan pristup u analizi prinosnog, imovinskog i 
finansijskog poloz�aja preduzec�a. 

 

b) Preporuke za unapređenje upravljanja novčanim tokovima 

 

· Jac�anje sposobnosti generisanja neto gotovine po osnovu poslovnih aktivnosti, kao kljuc�-
nog izvora finansiranja investicionih i finansijskih potreba za gotovinom; 

· Povratak trenda povec�anja neto priliva gotovine iz poslovanja, grupe preduzec�a koja 
generis�u pozitivan neto novc�ani tok, koji je postojao u periodu 2011-2014. godina; 

· Smanjenje broja preduzec�a koja posluju uz negativan poslovni neto novc�ani tok; 

· Nastaviti trend povec�anja kapitalnih i ostalih investicionih ulaganja kao generatora budu-
c�ih tokova rentabiliteta i novc�anih tokova; 

· Uskladiti sposobnost generisanja gotovine iz internih izvora i planove investicionih ulaga-
nja; 

· Jac�anje finansijske strukture preduzec�a u pravcu jac�anja sopstvenih izvora finansiranja i 
promene strukture eksternih izvora finansiranja; 

· Poboljs�anje uslova kreditiranja finansiranja srednjih preduzec�a, kroz smanjenje kamatnih 
stopa i prilagođavanje dinamike otplate duga moguc�nostima preduzec�a; 

· Saradnja sa finansijski zdravim poslovnim partnerima; 

· Unapređenje efikasnosti upravljanja novc�anim tokovima na osnovu procene izloz�enosti 
finansijskim rizicima preduzec�a. 
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ANEX - Lista 47 kompanija 

Preduzec�e za proizvodnju ves� tac�kih đubriva Fertil 
doo 
Bac�ka Palanka 
http://www.fertil.rs 

Preduzec�e za trgovinu i usluge Kompanija Jovano-
vic� d.o.o. 
S�abac 
http://www.kompanija-jovanovic.rs/sr 

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

Proizvodno trgovinsko preduzec�e Mlinostep d.o.o. 
Novi Sad 
http://www.mlinostep.com 

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

Preduzec�e za trgovinu Speed d.o.o 
Beograd 
http://www.speeddoo.co.rs 

Drus�tvo sa ogranic�enom odgovornos�c�u za trgovi-
nu, proizvodnju i usluge Granexport 
Panc�evo 
http://www.granexport.rs 

Preduzec�e za proizvodnju, promet i usluge  Evolu-
cija 2004 d.o.o 
Beograd 
http://www.evolucija2004.com 

Akcionarsko drus�tvo za proizvodnju silosa, profila 
i opreme Utva silosi 
Kovin 
http://www.utva.rs 

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

Drus�tvo sa ogranic�enom odgovornos�c�u Z� ito Bac�ka 
Kula 
http://www.zitobacka.com 

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

Dahlia, Kozmetic�ko-farmaceutska i  hemijska indu-
strija d.o.o  
Beograd (Zemun) 
http://www.dahlia.rs 

Privredno drus�tvo za proizvodnju, trgovinu, saob-
rac�aj i usluge Miletic� Petrol d.o.o. 
Parac�in 
http://www.mileticpetrol.com 

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

Preduzec�e za trgovinske usluge Renault Nissan 
Srbija d.o.o. 
Beograd 
http://www.renault.rs 

DOO Farm Commerc Export-Import C�antavir 
Subotica 
http://farmcommerc.co.rs 

Preduzec�e za trgovinu i usluge  ArcelorMittal Dis-
tribution d.o..o. 
Beograd 
http://ds.arcelormittal.com 

Akcionarsko drus�tvo Fabrika ulja Banat 
Nova Crnja 
http://www.uljarabanat.rs 

Preduzec�e za inz�enjering, projektovanje, izgradnju 
i usluge Energogroup d.o.o. 
Beograd 
http://www.energogroup.rs 

Rauch Serbia d.o.o. 
Koseljeva 
http://www.rauch.cc/rs 

Privredno drus�tvo za gradnju i inz�enjering  Tehno-
gradnja d.o.o. 
Krus�evac 
http://tehnogradnja.com 
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Preduzec�e za građevinarstvo, proizvodnju i trgovi-
nu Gradina d.o.o 
Beograd 
http://gradinazemun.rs 

AD Galenika fitofarmacija za proizvodnju hemika-
lija 
Beograd 
http://www.fitofarmacija.rs 

DOO za trgovinu na veliko i malo C� iric� i sin Sakule 
Opovo 
http://www.ciricisin.rs 

Preduzec�e za proizvodnju, trgovinu i usluge Pino-
les d.o.o.  
Beograd 
http://www.pinoles.com   

Filip d.o.o. 
Poz�arevac 
http://filip-doo.doo.rs 

Preduzec�e za proizvodnju i promet izolacionih 
materijala Austrotherm d.o.o  
Valjevo  
http://www.austrotherm.rs 

Akcionarsko drus�tvo Napredak 
Stara Pazova 
http://www.napredak.rs 

Feromont Inz� enjering a.d.   
Beograd 
http://feromontdoo.com 

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

Privredno drus�tvo Transports�ped d.o.o.  
Beograd 
http://www.transportsped.co.rs 

Privredno drus�tvo za trgovinu i usluge Metalfer 
d.o.o. 
Sremska Mitrovica 
http://metalfer.net 

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

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

Preduzec�e za marketing Media House d.o.o.  
Beograd  
http://www.mediahouse.rs 

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

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

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

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

Privredno drus�tvo Jugo Impex d.o.o. 
Nis�  
http://jugo-impex.com 

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

Drus�tvo za privatno obezbeđenje G4S Secure Solu-
tions d.o.o. 
Beograd 
http://www.g4s.rs 

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

Union MZ d.o.o. 
Poz�arevac 
http://unionmz.com  

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

DOO PMC Inz� enjering za upravljanje projektima i 
izvođenje građevinskih radova 
Beograd 
http://www.pmcinzenjering.com 
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