Ivan Stosi¢

PROCENA FINANSISKOG
(NE)USPEHA SREDNJIH
PREDUZECA U REPUBLICI
SRBIJI

uvoD

Procena verovatnoce pojave bankrotstva srednjih preduze-
¢a ima za cilj ocenu perspektive daljeg razvoja ove grupe
entiteta i sektora u okviru kojih su registrovani. Ocena fi-
nansijskog (ne)uspeha sektora izvrsena je na bazi srednjih
preduzeca iz razloga $to ona shodno svojim poslovnim re-
zultatima opredeljuju uspesnost poslovanja domace privre-
de (4; 5).

Osnovna svrha istrazivanja ogleda se u potrebi da se
sprovede sveobuhvatna analiza i ocena perspektive razvoja
srednjih preduzeca u Republici Srbiji. Predmet istraZivanja
su kljucne finansijske performanse iz zbirnih bilansa po-
smatranih sektora u 2018. godini. Cilj istraZivanja je proce-
na finansijskog (ne)uspeha srednjih preduzeca u Republici
Srbiji (RS). Procena je izvrSena primenom Altman Z-score
modela. Nakon detaljne analize pojedinacnih indikatora i
utvrdivanja Altman Z-score vrednosti za svaki posmatrani
sektor, izvrSena je i detaljna ocena ekonomsko finansijske
modi sektora sa najve¢om verovatnocom pojave bankrot-
stva. Ekonomsko finansijska moc¢ sektora u kojem je utvrde-
na najveca verovatnoca pojave bankrotstva obuhvata period
2014-2018. godine.

Shodno cilju istrazivanja koncipirana je struktura rada.
Nakon uvoda, u drugom delu istraZivanja prikazani su iz-
vori podataka i metodologija. Diskusija je zasnovana na do-
bijenim rezultatima cijom sintezom su izvedeni zakljucci is-
trazivanja.
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Cilj ovog istraZivanja je pro-
cena finansijskog (ne)uspeha
srednjih preduzec¢a u Republici
Srbiji (RS). Procena je izvrSena
u sektorima C — Preradivacka
industrija, G — Trgovina na ve-
liko i malo; popravka motornih
vozila i motocikala (Trgovina),
zatim sektor A — Poljoprivreda,
Sumarstvo i ribarstvo (Poljopri-
vreda), F — Gradevinarstvo, i na
nivou svih srednjih preduzece
u RS. Sektori su odabrani pre-
ma broju registrovanih sred-
njih preduzeca. Predmet istra-
zivanja su kljucne finansijske
performanse iz zbirnih bilansa
posmatranih sektora u 2018.
godini. Podaci su pribavljeni iz
Republickog zavoda za statisti-
ku (RZS). Cilj istrazivanja je reali-
zovan primenom metoda finan-
sijske analize i Altman Z-score
modela. Svrha istraZivanja je
identifikovanje verovatnoce po-
jave bankrotstva u navedenim
sektorima i na nivou svih sred-
njih preduzeda u RS.
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PODACI | METODOLOGIJA

Cilj istrazivanja je realizovan primenom Altman Z-score modela.
U istrazivanju su koriS¢eni podaci samo za 2018. godinu iz raz-
loga Sto je brojnim testiranjima utvrdeno da preciznost u oceni
verovatnoce bankrotstva opada s produzavanjem vremenskog
perioda koji je analizom obuhvacen (3). Procena verovatnoce
pojave bankrotstva izvrsena je na osnovu pet kljucnih indika-
tora uspesnosti poslovanja. Altman Z-score model predstavlja
linearnu kombinaciju pet finansijskih racija ponderisanih od-
govarajucim koeficijentom, gde score vazi za meru koja u najbo-
ljem svetlu oslikava razliku izmedu uspesnih preduzeca i onih
koja se nalaze u stecajnom postupku (Ibidem.). Altman Z-score
model koris¢en je za ocenu finansijskog neuspeha sektora Pre-
radivacka industrija, Trgovina, Poljoprivreda i Gradevinarstvo,
na osnovu zbirnih bilansa srednjih preduzeca registrovanih u
navedenim sektorima. Takode, finansijski neuspeh procenjen je
ina osnovu zbirnog bilansa svih srednjih preduzeca registrova-
nih u RS. Model ima slededi oblik (1):

Z=0.717 x, + 0.847 x, +3.107 x, + 0.420 x,+ 0.998 x, (1)

Indikatori koji su ponderisani odgovaraju¢im koeficijentom

imaju sledece znacenje:

o X, — Working capital / Total assets. Indikatorom X, odraZa-
va meru u kojoj likvidnost utice na poslovnu aktivnost.
Rast vrednosti indikatora X, predstavlja rast poslovne
uspesnosti;

e X, — Retained Earnings / Total Assets. Vrednost X, indika-
tora ukazuje na stepen samofinansiranja, odnosno za-
duZenosti. Niska vrednost indikatora odraz je visokog
stepena zaduZenosti i poslovne politike koja se zasniva
na znacajnijem ucescu pozajmljenih u ukupnim izvorima
finansiranja, i obrnuto;

e X, — Earnings before interest and taxes / Total Assets; EBIT
/ Total Assets. Indikator X, ima najvecu teZinu u modelu
i odrazava sposobnost preduzeca da iz ukupno ulozene
imovine stvori zaradu. ViSa vrednost indikatora X, znaci
vecu produktivnost imovine i visi stepen profitabilnosti
poslovanja, i obrnuto;

e X, — Book value of equity / Book Value of Total Debt. Vrednost
indikatora X, ukazuje na reprodukcionu sposobnost. Vi-
Sa vrednosti indikatora X, znaci vec¢u sposobnost finan-
siranja reprodukcije iz sopstvenih sredstava, i obrnuto;

e X, — Sales / Total Assets. Indikator X, meri uspesnost re-
alizacije prodaje po osnovu angazovane imovine. Niska,
odnosno opadajuca vrednost X, indikator ukazuje na
stagnaciju tj. pogorsanje trziSnog udela preduzeca. Obr-



nuto, visoka, odnosno rastu¢a vrednost indikatora znaci
dobro, odnosno progresivno trzisno ucesée preduzeca.
Nakon kalkulacije Z-score vrednosti za svaki sektor pojedi-
nac¢no i na nivou svih registrovanih preduzeca u RS, shodno zo-
ni diskriminacije, izvrsena je procena verovatnoce pojave ban-
krotstva. Zona diskriminacije u koris¢enom modelu je sledeca:
e CrnazonaZ<1,23
e Sivazonal1,23<Z7Z<2,90
e BelazonaZ>2,90
Nakon identifikovanja zone u kojoj posluju, na nivou po-
smatranih sektora i svih registrovanih srednjih preduzeca u RS,
izvrsen je detaljan kvantitativan i kvalitativan opis svakog poje-
dina¢nog indikatora. Primenom metoda sinteze, rezultati dobi-
jeni istraZivanjem su povezani u moguce odnose i veze (2). Na
ovaj nacin steceno je saznanje o predmetu istrazivanja. Nakon
deskripcije ste¢enog saznanja izvedeni su zakljuéci o proceni
finansijskog neuspeha srednjih preduzeca u RS.

REZULTATI | DISKUSIJA

Primenom Altman Z-score modela istrazivanjem su dobijeni re-
zultati koji pokazuju da srednja preduzeca posluju u sivoj zoni,
odnosno u zoni koju karakteriSe pretpostavka da je verovat-
noca pojave bankrotstva 50%. Najmanjem riziku pojave ban-
krotstva izlozena su srednja preduzeca registrovana u sektoru
Trgovina, a najvecem ona u sektoru Gradevinarstvo. U svim
analiziranim sektorima rizik pojave bankrota je niZi u odnosu
na njegovu vrednost zabeleZenu na nivou svih srednjih predu-
zeca registrovanih u Republici Srbiji.

Tabela 1. Altman Z-score srednjih preduzeca u Republici Srbiji, 2018. godina

Sektori Z-score
Preradivacka industrija 2,02
Trgovina 2,52
Poljoprivreda 2,05
Gradevinarstvo 1,97
Ukupno srednja preduzeca registrovana u RS 1,76

Izvor: Samostalna kalkulacija autora na osnovu podataka PKS

Detaljna analiza pojedina¢nih indikatora Altman Z-score mo-
dela u srednjim preduzec¢ima u Republici Srbiji pokazuje:

e Izostanak negativne vrednosti X1 indikatora, Sto ukazuje

na prisustvo finansijske stabilnosti i likvidnosti u anali-

ziranim sektorima i na nivou svih srednjih preduzeca re-
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gistrovanih u RS. U sektoru Trgovina zabeleZen je isti ni-
vo finansijske stabilnosti i likvidnosti kao i u okviru svih
srednjih preduzeca u Republici Srbiji. U ostalim analizi-
ranim sektorima srednja preduzeca odlikuje visi nivo fi-
nansijske stabilnosti i likvidnosti. Najvisi nivo finansijske
stabilnosti i likvidnosti zabeleZen je u srednjim preduze-
¢ima registrovanim u sektoru Poljoprivreda, a zatim sle-
de sektori Gradevinarstvo i Preradivacka industrija;

U analiziranim sektorima i na nivou svih srednjih pred-
uzeca registrovanih u RS struktura pasive pomerena je
u korist pozajmljenih izvora finansiranja. Najvisi nivo
ucesca sopstvenih u ukupnim izvorima finansiranja za-
belezen je u srednjim preduzecima registrovanim u sek-
toru Gradevinarstvo. Na nivou svih srednjih preduzeca
registrovanih u RS, u odnosu na posmatrane sektore, za-
beleZen je najnizi iznos samofinansiranja;

Najniza sposobnost da iz ukupno ulozene imovine stvori
zarada zabeleZena je na nivou srednjih preduzeca registro-
vanih u sektoru Gradevinarstvo, a najvisa na nivou srednjih
preduzeca registrovanih u sektoru Preradivacka industrija;
Srednja preduzeca u RS imaju moguénost da obavljaju
sopstvenu reprodukciju. Najvisa sposobnost reprodukci-
je iz sopstvenih sredstava zabeleZena je u sektoru Poljo-
privreda, a najniza u sektoru Trgovina. Angazujuci sop-
stveni kapital u procesu reprodukcije, srednja preduzeca
iz sektora Poljoprivreda u najmanjem iznosu stvaraju
troSkove finansiranja. U ovim preduze¢ima u strukturi
bruto finansijskog rezultata u najveéem procentu uce-
stvuje poslovna dobit. U zavisnosti od vrednosti indika-
tora X4 razlikuju se sledece mogucnosti preduzeca:

da iz sopstvenih sredstava finansira prostu reprodukciju,
koja podrazumeva obnavljanje osnovnih sredstava i stal-
nih zaliha na nepromenjenom fizickom nivou, §to obez-
beduje poslovanje u nesmanjenom fizickom obimu i

da iz sopstvenih sredstava finansira prostu i prosirenu
reprodukciju, koja podrazumeva ne samo obnavljanje
osnovnih sredstava i stalnih zaliha na nepromenjenom
fizickom nivou, ve¢ i nabavku novih osnovnih sredstava
i stalnih zaliha koji uti¢u na povecavanje fizickog obima
poslovanja.

Na nivou svih srednjih preduzeca zabeleZena je uspesna
prodaja po osnovu angazovane imovine. Najnizi trzisni
udeo zabeleZen je kod srednjih preduzeca registrovanih
u sektoru Poljoprivreda, dok je za srednja preduzeca re-
gistrovana u sektoru Trgovina zabelezeno progresivno
trzisno ucesce.



Tabela 2. Analiza pojedinacnih indikatora Altman Z-score modela srednjih
preduzeca u Republici Srbiji, 2018. godina

Preradivacka Ukupno srednja preduzeca

Pozicija industrija Trgovina Poljoprivreda Gradevinarstvo registrovana u RS
X1 0.48 0.38 0.67 0.51 0.38
X2 0.27 0.25 0.28 0.31 0.23
X3 0.06 0.05 0.03 0.01 0.04
X4 0.90 0.63 1.68 0.87 0.70
X5 0.89 1.60 0.53 0.94 0.87
V4 2.02 2.52 2.05 1.97 1.76

Izvor: Samostalna kalkulacija autora na osnovu podataka PKS

Rezultati dobijeni analizom Z-score vrednosti pokazuju da
srednja preduzeca u analiziranim sektorima beleZe nizi proce-
nat verovatnoce pojave bankrotstva u odnosu na sva srednja
preduzeca registrovana u Republici Srbiji. Na nivou analizira-
nih sektora najvisi procenat verovatnoce pojave bankrotstva
zabeleZen je u srednjim gradevinskim preduze¢ima. Detaljna
analiza ekonomsko finansijske moc¢i srednjih preduzeca u sek-
toru Gradevinarstvo otkriva uzroke pojave bankrotstva. Di-
namicka analiza kljucnih finansijskih performansi obuhvata
period 2014-2018. godine i odnosi se na ocenu profitabilnosti,
finansijskog i imovinskog poloZaja srednjih preduzeca registro-
vanih u RS.

U periodu 2014-2018. godine, osnovne karakteristike profi-
tabilnosti srednjih preduzeca registrovanih u sektoru Gradevi-
narstvo su:

e na svakih 100 dinara poslovnih prihoda preduzeca u

proseku ostvaruju 10,05 dinara poslovnog dobitka;

¢ na svakih 100 dinara uloZenih u ukupna sredstva predu-

zeca u proseku ostvaruju 1,30 dinara neto dobitka;
e na svakih 100 dinara investiranog sopstvenog kapitala
preduzeca u proseku ostvaruju 2,98 dinara neto dobitka;

¢ na svakih 100 dinara ulozenog osnovnog kapitala pred-
uzeca u proseku ostvaruju 8,65 dinara neto dobitka re-
spektivno.

Tabela 3. Prosecna stopa profitabilnosti srednjih preduzeca registrovanih u
sektoru Gradevinarstvo, 2014—-2018, neto efekat

Pozicija OPM ROA ROE ROSC
Gradevinarstvo 10,05 1,30 2,98 8,65

Izvor: Samostalna kalkulacija autora na osnovu podataka PKS

Imovinski polozaj, posmatran kroz efikasnost u upravljanju
obrtnom imovinom, srednjih preduzeca registrovanih u sekto-



ru Gradevinarstvo, u periodu 2014-2018. godine, ima sledece

karakteristike:
e prosecno vreme jednog obrta obrtne imovine iznosi 237
dana;

e potrazivanja se u proseku naplacuju svakih 166 dana,
dok se obaveze izmiruju u proseku svaki 241 dan.

Tabela 4. Analiza efikasnosti upravljanja obrtnom imovinom srednjih predu-
zeca registrovanih u sektoru Gradevinarstvo, 2014-2018.

Pozicija 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Vreme trajanja jednog obrta
obrtne imovine

Vreme trajanja jednog obrta po-
trazivanja od kupaca 178 168 160 154 168

Vreme trajanja jednog .oka_rta 266 243 267 209 220
obaveza prema dobavljacima

256 239 226 228 237

Izvor: Samostalna kalkulacija autora na osnovu podataka PKS

Ocena finansijskog polozaje izvrSena je na osnovu rezultata
dobijenih analizom likvidnosti i zaduZenosti.

U periodu 2014-2018. godine, osnovne karakteristike likvid-
nosti srednjih preduzeca registrovanih u sektoru Gradevinar-
stvo su:

e preduzeca u proseku ne raspolazu dovoljnom visinom li-
kvidnih obrtnih sredstava potrebnom za pokrice dospe-
lih kratkorocnih obaveza, te se njihova likvidnost, mere-
na vrednosc¢u racija likvidnosti drugog stepena, ocenjuje
kao neprihvatljiva. U sektoru Gradevinarstvo svakih 100
dinara kratkoro¢nih obaveza pokriveno je u proseku sa
69 dinara likvidnih obrtnih sredstava;

e preduzeca u proseku raspolazu dovoljnom visinom obrt-
nih sredstava potrebnom za pokric¢e dospelih kratkoroc-
nih obaveza, te se njihova likvidnost, merena vrednos¢u
racija likvidnosti treceg stepena, ocenjuje kao prihvatlji-
va. U sektoru Gradevinarstvo svakih 100 dinara kratko-
ro¢nih obaveza pokriveno je u proseku sa 101 dinarom
obrtnih sredstava.

Tabela 5. Analiza likvidnosti srednjih preduzeca registrovanih u sektoru
Gradevinarstvo, 2014-2018.

Pozicija 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Likvidnost Il stepena 0.67 0.69 060 0.74 0.76
Likvidnost Il stepena 096 098 0.85 1.09 1.16

Izvor: Samostalna kalkulacija autora na osnovu podataka PKS
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ZAKLJUCAK

Rezultati istrazivanja pokazuju da srednja preduzeca poslu-
ju u sivoj zoni, odnosno u zoni koju karakterise pretpostav-
ka da je verovatnoca pojave bankrotstva 50%. Najmanjem
riziku pojave bankrotstva izloZzena su srednja preduzeca
registrovana u sektoru Trgovina, a najvecem preduzeca u
sektoru Gradevinarstvo. U svim analiziranim sektorima ri-
zik pojave bankrota je niZi u odnosu na njegovu vrednost
zabeleZenu na nivou svih srednjih preduzeca registrovanih
u Republici Srbiji.

Rezultati dinamicke analize ekonomsko finansijske moci
srednjih preduzeca registrovanih u sektoru Trgovina pru-
Zaju mogucnost identifikovanja perioda nastanka osnovnih
slabosti i otvaraju vrata novim istrazivanjima.
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AN ASSESSMENT OF
THE FINANCIAL (UN)
SUCCESS OF MEDIUM-
SIZED ENTERPRISES
IN THE REPUBLIC OF
SERBIA

SUMMARY

Key words: medium enterpri-
ses, financial potential, Altman
Z-score, the Republic of Serbia

The aim of this research is to
evaluate financial (non)success
ofmedium-sized enterprises in
the Republic Serbia (RS). The
assessment has been carried
out in sectors C — Manufactur-
ing industry, G - Wholesale and
retail trade; motor repair vehi-
cles and motorcycles (Trade),
then sector A - Agriculture,
forestry and fisheries (Agricul-
ture), F - Construction, and at
the level of all medium-sized
enterprises in RS. The sectors
were selected according to
the number of registered me-
dium-sized enterprises. The
subject of investigation are key
financial performance indica-
tors gathered from summary
balances of observed sectors in
2018. year. Data were obtained
from Statistical Office of the
Republic of Slovenia (SBS). The
aim of the research was real-
ized by applying the methods
of financial analysis and Altman
Z-score model. The purpose of
the research is identifying the
likelihood of bankruptcy in the
above sectors and at the level
of all medium-sized enterprises
in RS.

39



