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Izvod (apstrakt ili
rezime) na jeziku
zavrsnog rada:

Finansijski polozaj poljoprivrednih preduzeca odredili smo na bazi
dostupnih objektivnih finansijskih izvestaja, koji predstavljaju
skup informacija o finansijskom polozaju i o stepenu uspesnosti
poslovanja preduzeca.

Zadatak istrazivanja u ovoj doktorskoj disertaciji je da se
finansijskom analizom utvrdi finansijski polozaji profitabilnost
poljoprivrednih preduzeca, kao i da se apostrofira znacaj
pojedinih indikatora, koji direktno uti¢u na profitabilnost
poljoprivrednih preduzeca. Ovo istrazivanje moze analitiCarima
poljoprivrednog sektora da posluzi kao jedan od predlozenih
modela za analizu profitabilnosti poljoprirednih preduzeca, uz
nucéno uvazavanje njihovih ex ante i ex post specifi¢nosti.
Finansijska analiza izvrSena je za period2009-2013. godine.
Definisan je finansijski polozaj poljoprivrednih preduzeca,
sagledana struktura sredstava, izvora sredstava, likvidnost i
definisani su indikatori profitabilnosti. Utvrdili smo da je u
posmatranim poljoprivrednim preduze¢ima, u
obuhvacenomperiodu, struktura izvora finansiranja, pored
ostvarenog prinosa i momenta prodaje gotove robe, od presudnog
znacaja za ostvarenje profita. Podaci i zakljucci, do kojih smo dosli
kroz nase istrazivanje, su od znacaja za odredene grupacije
analiticara kao $to su: vlasnici poljoprivrednih preduzeca,
menadzment, poslovni partneri, banke i drzava (poreska uprava),
a kao najvaznije strani i domac¢i investitori, koji na bazi rezultata
istrazivanja mogu uvideti da je poljoprivreda pod odredenim
uslovima izrazito interesantna za investiranje.

U toku procesa istrazivanja koris¢ene su slede¢e naucne
metode:metoda deskripcije, metoda uporedne i vremenske
analize, metoda sinteze, metoda dedukcije i metoda indukcije,
metod odstupanja trenda i studije slucaja.
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Doktorska

FInansijski poloZzaj i profitabilnost poljoprivrednih preduzeca disertacija

UVODNA RAZMATRAN]JA

PREGLED LITERATURE

Posebno u vremenu globalne krize, veoma je vazno pruziti povoljnije kreditne uslove i
na taj nacin stimulisati uzimanje zajma za investiranje u poljoprivredu. S druge strane,
finansijska podrSka za poljoprivredu kroz agrarni budzet, ¢ak i pod povoljnijim kreditnim
uslovima, nije dovoljna za njenu samoodrzivost. Nedostatak finansijskih izvora je klju¢ni
faktor koji ogranicava efikasno koriS¢enje poljoprivrednih resursa — kod zemalja u tranziciji 1
kod razvijenih zemalja podjednako. Uprkos bogatoj tradiciji 1 prirodnim resursima,
poljoprivreda u Srbiji je finansijski onemogucéena za investiranje u nove tehnologije, opremu,
znanje i inovacije, 1 usled toga, njena konkurentnost je ozbiljno ugrozena, ne samo na
stranom, ve¢ 1 na lokalnom trziStu. U svakom slucaju, finansijski miks u poljoprivrednom
sektoru se znaCajno razlikuje od finansijskog miksa u ostalim granama industrije, usled
specifi¢nih karakteristika (Veselinovi¢ & Drobnjakovié, 2014, str. 771-772).

Sprovedena istrazivanja pokazuju da su glavni faktori koji uticu na neto profit—
obrazovanje, veliCina farme 1 tipologija, specijalizacija 1 nivo drzavnih plac¢anja. Kljucni
faktori koji uti¢u na koeficijent obrta imovine DuPont-ovog modelajesu starost, ugovaranje i
specijalizacija ka koeficijentu obrta imovine (Detra & Mishra, 2012, str. 325). Promene u
profitabilnosti se mogu razloziti na indeks proizvoda ukupnog faktora proizvodnje i indeks
merljivih promena u relativnim cenama. Mnogi indeksi ukupnog faktora proizvodnje se mogu
dalje razloziti na mere tehnickih promena, tehni¢ke promene efikasnosti, skale promena
efikasnosti i miks promena efikasnosti (O’Donnell, 2012, str. 527).

Iz oblasti finansijske analize uradena su brojna istrazivanja i objavljen je veliki broj
radova u nau¢nim i stru¢nim ¢asopisima Sirom sveta. Koriste¢i neke od radova, kako domacih
tako 1 inostranih autora, Zeleli smo da dodemo do kvalitetnih ali i nau¢no 1 stru¢no validnih
zakljucaka vezanih za istrazivanje faktora profitabilnosti poljoprivrednih preduzeca.

DEFINISANJE PROBLEMA ISTRAZIVAN]JA

Predmet istrazivanja ove doktorske disertacije jeste finansijski polozaj i
profitabilnost poljoprivrednih preduzeca Zapadnobackog okruga u periodu 2009-2013.
godine. Istrazivanje je radeno na uzorku od 25 poljoprivrednih preduzeca, a osnovni problem
istrazivanja jeste sagledavanje 1 sistematizacija faktora koji direktno uticu na profitabilnost
preduzeca iz oblasti primarne poljoprivredne proizvodnje. Deo istrazivanja se odnosi na nacin
kako demistifikovati nedovoljno istrazene objektivne i subjektivne faktore Cije je dejstvo
indirektno, te su i slabije vidljivi.

Dodatni izazov ovom istrazivanju daje odabir delatnosti primarne poljoprivredne
proizvodnje koju ne karakteriSe visok stepen fleksibilnosti, koja eksplicitno zavisi od
vremenskih uslova i ¢ija je ponuda u kratkom roku neelasti¢na, dejstvo rizika prenaglaseno, a
pristup izvorima finansiranja otezan.
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Doktorska

FInansijski poloZzaj i profitabilnost poljoprivrednih preduzeca disertacija

Sustina definisanja pojma analize finansijskih izvesStaja u funkciji sagledavanja
poslovanja poljoprivrednih preduzeca Zapadnobackog okruga nalazi se u shvatanju da analiza
treba da podvrgne posmatranju, ispitivanju, oceni i formulisanju dijagnoze onih procesa koji
su se desili u preduzecu i koji se kao takvi nalaze sazeti 1 evidentirani u okviru finansijskih
izvestaja.

Finansijski izveStaji su skup informacija o finansijskom polozaju preduzeca i
uspesnosti poslovanja preduzeca, kao i informacije o novcanim tokovima i promenama na
kapitalu. Svi izvestaji su definisani u jednu zaokruzenu celinu u odredenom vremenskom
periodu, a kod nas zakonski regulisani u periodu od godinu dana.

Finansijskom analizom se ispituju ostvareni rezultati poslovanja, trenutno finansijsko 1
ekonomsko ,,zdravlje* preduzeca, te njihove perspektive. Informaciona podloga za finansijsku
analizu jesu bazi¢ni finansijski izvestaji o stanju i uspehu preduzec¢a, odnosno bilans stanja i
bilans uspeha (Dmitrovi¢ Saponja, 2011).

Predmet istraZivanja se odnosi na sagledavanje finansijskih, investicionih i poslovnih
aktivnosti preduzeéa, koji predstavljaju poslovne dogadaje koje racunovodstvo belezi i
obelodanjuje na kraju svake poslovne godine kroz sledece finansijske izvestaje:

a) bilans stanja,

b) bilans uspeha,

¢) izvestaj o tokovima gotovine,

d) izvestaj o promenama na kapitalu i
e) napomene uz finansijski izvestaj.

Predmet istrazivanja je analiza finansijskih izveStaja poljoprivrednih preduzeca
(horizontalna i vertikalna analiza, a posebno racio analiza sa pokazateljima). Racio pokazatelji
su proizvod razli€itih finansijskih odnosa, a njihov znacaj je u tome S§to sumiraju odnose 1
rezultate koji ukazuju nafinansijske performanse preduzeca.

Finansijska analiza se bavi prouc¢avanjem funkcionalnih relacija izmedu pozicija u
finansijskim izvesStajima, te njihove meduzavisnosti (Rodi¢, Vukeli¢& Andri¢, 2011).

Utvrdeni su parametri za merenje finansijskog polozaja preduzeca koji su dali jasnu
sliku o poslovanju posmatranih preduzeca i iz kojih su se mogli izvesti jasni i nedvosmisleni
zakljucci. Finansijski polozaj preduzeca je uslovljen obimom i strukturom sredstava iskazanih
u bilansu stanja, a analiza finansijskog poloZaja preduzeéa uglavnom je radena primenom
racio brojeva. Analiza se zasniva na odnosima sredstava i kapitala i na komparaciji njihovih
odnosa sa stanovista raspolozivosti, viemenske vezanosti i vlasniStva.

Zakljuccei su izvedeni u zavisnosti od toga sa kojeg aspekta su sagledani finansijski
izvestaji posmatranih poljoprivrednih preduzeca koja posluju na ogranienoj teritoriji, a
posmatrali su se sa stanovista:

- odnosa finansijskih i1 racio pokazatelja 25 posmatranih preduzeca kroz period od 5
godina / njihovog medusobnog proseka,
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- odnosa prikazanih pokazatelja poslovanja i racio pokazatelja posmatranih preduzeca
agrarnog sektora prema proseku svih preduzeca Zapadnobackog okruga,

- odnosa prikazanih pokazatelja posmatranih preduzeca prema proseku ukupne
poljoprivrede Srbije.

U analizi su sagledana poljoprivredna preduzeca registrovana kao delatnost 0111 —
gajenje zita (osim pirin¢a), leguminoza i uljarica, preduzeca srednje veli¢ine definisana prema
podacima Agencije za privredne registre za 2012.1 2013. godinu. U momentu posmatranja,
numeriCke oznake za veli¢inu preduzeca su bile mala, srednja i velika. Od 10. februara 2014.
godine numericke oznake za veli¢inu su izmenjene i1 od tada se koriste podaci usaglaSeni sa
Pravilnikom o izmenama Pravilnika o sadrzini i formi obrasca finansijskih izveStaja za
privredna drustva, zadruge i1 druga pravnalica (SI. glasnik RS, br. 3/2014) gde se veli¢ina
preduzeda definiSe kao mikro, malo, srednje ili veliko.

Posmatrana preduzeca posluju na teritoriji Zapadnobackog okruga i imaju razlicitu
pravnu formu. Pri istrazivanju su koris¢eni zvani¢ni podaci objavljeni na veb-sajtu Agencije
za privredne registre Republike Srbije i podaci prikupljeni od preduzeca koja su navedena u
istrazivanju. Podaci koji su koriS¢eni vezani su za redovnu prijavu finansijskih izvestaja u
zakonskom roku. U toku istrazivanja, kod nekih preduzec¢a je doslo do korigovanja
finansijskih izvestaja za odredene protekle godine, ali je autor ove disertacije zauzeo stav da
te korekcije ne utiCu na suStinu ovog istrazivanja, tako da se ostalo pri standardnim
finansijskim izvestajima.

U istrazivanju su koriS¢eni bilansni podaci odabranih 25 preduzeca agrarne delatnosti.
Na osnovu sprovedene kvantitativne i kvalitativne horizontalne i vertikalne finansijske analize
uoceno je da se pojavljuju ozbiljne razlike u finansijskim pokazateljima posmatranih
preduzeca, koje ocito ukazuju na probleme u poslovanju odredenih preduzeca, a postojanje
mogucnosti njihovog otklanjanja moze unaprediti finansijsko poslovanje posmatranih
preduzeca, a time i opredeliti zakljucke koji mogu biti od opste koristi za razvoj poljoprivrede
Srbije.

Pri izvodenju zaklju¢aka na osnovu dobijenih rezultata ovog istrazivanja zasnovanog
na finansijskoj analizi kriticki se pristupilo ispitivanju odredenih stavova koji su prisutni u
praksi. O tome ¢e biti viSe reci u poglavljima 2 1 3 ove disertacije.

DEFINISANJE CILJEVA ISTRAZIVAN]JA

Na temelju analize i tumacenja vrednosti izracunatih pokazatelja profitabilnosti,
likvidnosti i vlasni¢ke strukture posmatranih preduzeéa, cilj istrazivanja jeste definisanje
optimalnih uslova pod kojima se ostvaruju najbolji moguéi rezultati u oblasti primarne
poljoprivredne proizvodnje.

Cilj istrazivanja jeste 1 sagledavanje finansijskog polozaja 1 profitabilnosti
poljoprivrednih preduzeéa Zapadnobackog okruga. Uzorak istrazivanja obuhvata dvadeset pet
preduzeca (100%) od kojih je dvadeset tri registrovano kao srednje preduzece, jedno kao malo
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1 jedno kao veliko, a u APR-u su upisani pod grupom 0111 — gajenje zita (osim pirinca),
leguminoza i uljarica.

Namera je da se kroz finansijske izveStaje prepozna koje su to dobre osobine
poljoprivrednih preduzeca kako bi se te prednosti mogle iskoristiti od strane svih internih i
eksternih korisnika, ali i da se prepoznaju slabosti poljoprivrednih preduzeca srednje veli¢ine
Zapadnobackog okruga, kao i1 nacini na koje ¢e se one prevazi¢i. Takode, namera je i da se
analizom finansijskih izveStaja preduprede potencijalni problemi koji se mogu dogoditi
odstupanjem od propisanih odnosa i pretpostaviti dalje smernice rada posmatranih preduzeca.
U tu svrhu neophodno je definisati koji su to minimalni pokazatelji finansijske analize
potrebni da bi semogli definisati zaklju¢ci o budu¢im pravcima razvoja posmatranih
preduzeca. Iz jedne celovite analize utvrdice se ekonomsko-finansijski polozaj
poljoprivrednih preduzeca Zapadnobackog okruga.

Ciljevi analize finansijskih izvestaja mogu se podeliti na opste 1 posebne. Opsti ciljevi
odnose se na sagledavanje:

- sposobnosti preduzeéa da zaradi novac (rentabilnost,profitabilnost i uspesnost),

- mogucnosti da se ostvari dobit i povoljan finansijski polozaj preduzeca,

- finansijskih tokova i1 promena na sredstvima i izvorima sredstava kako bi se pruzila
kompletna slika poslovanja preduzeca potencijalnim investitorima i analitiCarima.

U istrazivanju ¢e pokusati da se dokaze da se analizom finansijskih rezultata iskazanih
u bilansu stanja 1 bilansu uspeha mogu na vreme uociti i prepoznati potencijalni problemi koji
se mogu dogoditi u preduze¢ima ¢iji finansijski pokazatelji odudaraju od propisanih i
priznatih normi. PokuSace da se da obrazloZenje koji su to uzroci doprineli da odredeni
pokazatelji posmatranih preduzeca budu ispod predvidenih normi, Sta uraditi da one dostignu
prosek i1 na koji nadin preduzeca treba da se ponasaju u svom buduc¢em poslovanju kako bi
dostigla predvidene norme preporucene za uspesno poslovanje.

Naucni cilj istrazivanja jeste da se na studiji slucaja, posmatraju¢i poljoprivredna
preduzeca Zapadnobackog okruga, ukaze na znacaj finansijskog izveStavanja preduzeca,
odnosno koris¢enja racunovodstvenih informacija i finansijskih izvestaja, da se utvrde uzroci
razli¢ite profitabilnosti posmatranih preduzeca, te da se definiSu relativni i apsolutni
pokazatelji koja preduzeca treba da ispunjavaju da bi popravila svoju profitabilnost i svoju
finansijsku snagu. Na temelju uradene analize i tumacenja vrednosti izracunatih pokazatelja
vlasnicke strukture, likvidnosti, aktivnosti i1 profitabilnosti, cilj istrazivanja jeste definisanje
optimalnih uslova pod kojima se ostvaruju najbolji rezultati poslovanja u oblasti primarne
poljoprivredne proizvodnje.

Drustveni cilj istrazivanja jeste izracunavanje i interpretacija finansijskih izvestaja,
racio indikatora, sa stanoviSta donoSenja poslovnih odluka i prac¢enja odredenih preduzeca.
Kljuéni zadatak analize finansijskih izveStaja jeste da se obezbedi racionalan osnov za
donoSenje planskih poslovnih odluka za buduce poslovanje i to pre svega na nacin koji ¢e
obezbediti sigurnost i uspesnost (profitabilnost) tog poslovanja. Istrazivanjem je obuhvacena
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analiza finansijskih rezultata, finansijske strukture 1 promena u finansijskoj strukturi. Namera
je da se svi ti podaci obrazloze i1 pretvore u upotrebljive informacije relevantne za efikasnije
upravljanje preduzeéem. Uporedivanje finansijskih izveStaja u odredenom vremenskom
periodu omogucava da se uoCe promene u strukturi preduzeca i njenom ekonomsko-
finansijskom polozaju. Posredstvom finansijskih pokazatelja moZe se uporedivati njihova
finansijska snaga i ekonomski polozaj u odnosu na preduze¢a u okruzenju i na nivou grane.

Mnogi autori tvrde da je raznovrsnost jedna od najvaznijih stavki koja uti¢e na prihode
od prodaje, broj klijenata i profitabilnost. S druge strane, u sektoru primarne poljoprivredne
proizvodnje, tesko je odrzati raznolikost usled specifi¢nosti i karakteristika ovog sektora.
Primarna poljoprivreda i poljoprivreda generalno nije fleksibilna— ponuda je u kratkom roku
neelasticna 1 zavisna od vremenskih uslova, rizik je znacajan, a pristup finansijskim uslugama
je ogranicen (usled nedovoljnog kolaterala, u vecini slucajeva). U tom smislu, identifikacija
razloga razli¢ite profitabilnosti u ovom sektoru ¢ini ovo istrazivanje izazovnim.

Sektor primarne poljoprivredne proizvodnje ograniCen je na stalne inpute kao S$to su
zemljiSte, seme 1 dubrivo, dok su varijabilni faktori uglavnom voda i vremenski uslovi.
Njihovom adekvatnom korelacijom uz primenu mehanizacije ostvaruje se prinos po
adekvatnom, unapred pripremljenom plodoredu kultura. Nivo povecanja proizvodnje
racionalan je samo pod pretpostavkom da donosi veéi prihod od troskova.

Srbija treba da povecava vrednost proizvodnje zitarica, ali treba da bude svesna da je
mogucénost ostvarivanja dodatne vrednosti u tom sektoru limitirana. Primeri iz poslednjih
godina, gde povrsine pod kukuruzom rastu na racun ostalih kultura kratkoro¢no su dobri, ali
dugoro¢no se gube trziSta nekih drugih proizvoda uz pomo¢ kojih se moze ostvariti veca
vrednost proizvodnje.

Uporednom analizom finansijskih rezultata iskazanih u bilansu stanja i bilansu uspeha
tezilo se ukazivanju na probleme i nacine kako uociti i na vreme prevazi¢i probleme
preduzeca ¢iji finansijski pokazatelji odudaraju od propisanih i priznatih normi ili im
pokazatelji vidno odstupaju od pokazatelja drugih slicnih posmatranih preduzeca. Kada se
porede promene u pokazateljima ovih preduzeca iz perioda u period moze da se ukaze na
poboljsanja u performansama ili na razvojne probleme podru¢ja. Na taj nacin se definiSu
pretpostavke za bolje 1 uspesnije poslovanje i povecanje profita, kao jedne od osnovnih ciljnih
kategorija savremenog poslovanja. Na kraju istrazivanja dat je zakljuc¢ak o nacinu na koji se to
moze ostvariti.

DEFINISANJE HIPOTEZE ISTRAZIVANJA

Finansijski izveStaji preduzeca-bilans stanja, bilans uspeha, tokovi gotovine i
statistiCki aneks i njihova analiza pomocu racio brojeva— imaju istorijske i granske vrednosti
koje predstavljaju priznate norme koje preduzeca treba da ostvare kako bi ostvarila profit, kao
jedan od osnovnih ciljeva poslovanjakojim se obezbeduje likvidnost, aktivnost, efikasnost i
sigurnost u poslovanju.
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S obzirom na definisani problem 1 cilj istrazivanja, za jednu od hipoteza se uzima
¢injenica da ukoliko preduzece u svojim finansijskim izvesStajima iskazuje negativne rezultate
u odnosu na propisane norme ili druga posmatrana preduzeca, sigurno ima poremecaje u
finansijskim tokovima koji se odrazavaju na ukupan uspeh (neuspeh) preduze¢a. UoCavanjem
tih problema mogu se poboljsati finansijski rezultati poslovanja preduzeca koja posluju ispod
proseka.

Ukoliko se izvr$i poredenje apsolutnih i1 relativnih promena u pokazateljima
analiziranih preduzeca iz perioda u period, potrebno je izvrsiti definisanje nacina na koji je
moguce doprineti poboljSanju performansi ili ukazati na prepoznate razvojne probleme ovog
podrucja. U skladu sa tim definisane su odredene istrazivacke pretpostavke:

= HO (opsta, generalna hipoteza)— finansijska analiza je znaCajan segment u procesu
donoSenja poslovnih odluka u preduze¢ima iz oblasti primarne poljoprivredne
proizvodnje i1 ukazuje na potrebu redefinisanja “repernih vrednosti” finansijskih
pokazatelja u oblasti primarne poljoprivredne proizvodnje.

= HI1 (pomo¢na, parcijalna hipoteza): ukoliko preduzeée iz oblasti primarne
poljoprivredne proizvodnje u svojim finansijskim izveStajima iskazuje negativne
rezultate u odnosu na propisane norme ili druga posmatrana preduzeca, sigurno ima
poremecaje u finansijskim tokovima koji se odrazavaju na ukupan uspeh (neuspeh)
preduzecda.

= H2 (pomo¢na, parcijalna hipoteza): prilikom tumacenja rezultata istrazivanja, trebalo
bi voditi ratuna o tome da finansijska analiza ima ograni¢enja jer manipulacijom
istorijskih podataka moze da se sakrije realno stanje preduzeca (mo¢ finansijske
analize slabi usled pojave i dejstva “kreativnog” ra¢unovodstva).

Istrazivanje se baziralo na uporedivanju dvadeset pet srednjih preduzeca koja posluju
na ograni¢enoj teritoriji Zapadnobackog okruga i ¢ija je osnovna delatnost primarna
poljoprivredna proizvodnja. Sva preduze¢a u osnovi imaju slicne karakteristike
poljoprivrednih preduzeca koja su izrasla iz malih trgovackih preduzeéa ili su deo vecih
sistema pri ¢emu je veci deo preduzeca privatizovan u istom vremenskom periodu na veoma
slican nacin, tako da se postigla uporedivost svih pokazatelja. Uradena je pojedinacna analiza
istth preduzeca u razli¢itim vremenskim periodima, a koriS¢enjem priznatih analiza
finansijskih izvestaja, koje u osnovi predstavljaju funkcionalne odnose izmedu bilansnih
pozicija bilansa stanja 1 bilansa uspeha, ispitani su finansijsko-ekonomsko stanje i rezultati
poslovanja preduzeca. Kroz paralelnu analizu ovih preduzeca utvrdeno je kolika je njihova
stvarna aktiva i na koji nacin su preduzeca obezbedila finansiranje te aktive, kao i kakva je
profitabilnost aktive preduzeca, kolikom stepenu poslovnog i finansijskog rizika su izlozena
preduzeca.Utvrdeni su i1 uzroci razliCite profitabilnosti ovih vrlo sli¢énih preduzeéa i
predlozeninacini na koje se profitabilnost poljoprivredne proizvodnje u Srbiji moze podi¢i na
visi nivo.

Faze istrazivanja jesu sledece:
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» kroz godiSnje izvestaje opredeliti polozaj svakog od posmatranih preduzeca u odnosu
na prosek i prosek grane, i opredeliti svoje stavove prema tom poloZaju uz dodatnu
pomo¢ racio pokazatelja,

= pokazatelji likvidnosti prikazuju da li je preduzece sposobno da sve svoje dospele
obaveze plati u roku, a da time ne ugrozi strukturu obrtnih sredstava,

= pokazatelji aktivnosti preduzeéa prikazuju sve bitne odnose izmedu prihoda i troskova
sa jedne strane i1 ulaganja u poslovna sredstva sa druge strane, a iskazuju se kroz
koeficijente obrta poslovnih sredstava,

» pokazatelji finansijske strukture prikazuju odnos izmedu pozajmljenih i sopstvenih
izvora finansiranja,

* racio profitabilnosti definiSe teznju za maksimalnom dobiti u posmatranom ili
buduéem periodu.

METODOLOGIJA NAUCNOG ISTRAZIVANJA

U toku istrazivanja koris¢ene su sledeCe metode: deskripcije, analiza, sinteza,
statisticka metoda, studija slucaja i analiticko-deduktivna metoda. Uradena je studija slucaja i
uz primenu svih teorijskih metoda posmatrana je izabrana grupa poljoprivrednih preduzeca.

Prilikom analize zadatog slucaja koriS¢ene su metode rasclanjivanja i uporedivanja, a
posebno—analiza vremenskih serija u praksi (analiza hronoloski grupisanih podataka iz oblasti
primarne poljoprivredne proizvodnje), praéenje poslovanja preduzeca kroz duzi niz godina,
kao 1 uporedna analiza.

Metod rasclanjivanja polazi od cinjenica da je njen objekt slozen 1 da se moze
raS¢laniti 1 na taj nacin do¢i do osnova koji predstavlja predmet istrazivanja. RaS¢lanjivanje se
moze vrsiti po vremenu, predmetu i prostoru. Vremensko ras¢lanjivanje omogucuje da se
predmet analize prati kroz odredeni vremenski period. U ovom slucaju, poslovanje
poljoprivrednih preduzeca Zapadnobackog okruga pra¢eno je kroz petogodis$nji vremenski
period (2009-2013). Rasclanjivanje po predmetu omogucava da se predmet ras¢lani na
jednostavnije delove sve dokle je to moguce. U istrazivanjuje, izmedu ostalog, uradena i
analiza strukture bilansa stanja i bilansa uspeha koji su ras¢lanjeni na osnovne elemente.
Rasc¢lanjivanje u prostoru polazi od ¢injenice da se polozaj analiziranog predmeta veze za
odredeno mesto.Kod odabira preduzeca odluCeno jeda mesto rada posmatranog
poljoprivrednog preduzeca bude teritorija Zapadnobackog okruga, a ne formalno sediSte
preduzeca, osim u slucaju PP “Feketi¢® Sombor, koje je registrovano u Somboru, a mesto
rada je Severnobacki okrug.

Metod uporedivanja se takode moze definisati kao uporedivanje po predmetu, po
mestu 1 protekom vremena (analiza trenda). Uporedivanje po predmetu predstavlja poredenje
dva predmeta u istom periodu odabranog (jednog) preduzeca. Uporedivanje po mestu vrsi se
kada se poredi jedan pokazatelj jednog preduzeca sa istim pokazateljem drugog preduzeca.

U istrazivanju je vrSeno uporedivanje jednog preduzeca u vise vremenskih perioda,
gde su se posmatrali godisnji izvestaji srednjih preduzeca poljoprivredne delatnosti za period
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2009-2013. godine. Uporedivanje po mestu radeno je u punom obimu, vrSeno je poredenje
unutar posmatranih preduzecéa i u odnosu na granu iste delatnosti za isti vremenski period, a
na sve postignute rezultate dat je komentar u odnosu na granu delatnosti u kojoj preduzecée
posluje.

Vremenskom analizom su poredeni isti podaci bilansa stanja i bilansa uspeha kroz
promene iznosa sastavnih elemenata bilansa iz perioda u period i trazeni su uzroci ovih
promena. U istrazivanju smo imali i nekoliko manjih zvani¢nih ispravki finansijskih izvestaja
uradenih u naknadnom vremenskom periodu. Ove ispravke uradene su u skladu sa
Medunarodnim racunovodstvenim standardima i Zakonom o rac¢unovodstvu. Pomenute
korekcije odredenih bilansnih pozicija nisu sustinski uticale na rezultate ovog istrazivanja.

U ovom istrazivanju koriS¢en je i metod odstupanja, koji podrazumeva sve vrste
uporedivanja po vremenu, mestu i predmetu, na osnovu ¢ega je autor ove disertacije dao svoj
komentar na sve pozitivne 1 negativne razlike izmedu odredenih zadatih i priznatih normi i
odstupanja od njih, koja su posmatrana preduzeca ostvarila.

Povecana nestaSica radne snage i smanjena profitabilnostjesu rastu¢i problemi
poljoprivrednih preduzeca. VeliCina farme je u pozitivnom odnosu sa koris¢enjem najamne
radne snage i poljoprivredne mehanizacije, ali u negativnom sa porodi¢nom radnom snagom
(Amarender, 2013, str.1).

PREDMET ISTRAZIVANJA

Predmet istrazivanja ove disertacije jesu srednja poljoprivredna preduzeca koja su u
APR-u klasifikovana kao grupa 0111— gajenje zita (osim pirinca), leguminoza i uljarica,
veli¢ina srednja. Klasifikacija delatnosti izvrSenajena sektore, oblasti, grane i grupe delatnosti
sa Siframa delatnosti. Sektor istrazivanja obuhvata kori$¢enje biljnih i Zivotinjskih resursa, a
posebno preduzeca koja se bave gajenjem useva i zasada i farmerskom proizvodnjom.

Tabela 1. Klasifikacija delatnosti

SEKTOR A Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo

OBLAST 01 Poljoprivredna proizvodnja, lov i pratece usluzne delatnosti
GRANA 011 Gajenje jednogodisnjih i dvogodisnjih biljaka

GRUPA 0111 Gajenje zita (osim pirin¢a), leguminoza i uljarica

Izvor:APR, Uredba o klasifikaciji delatnosti, “SI. Glasnik RS, 50/2010

U Sifarniku delatnosti su definisana kao oblast 01 — Poljoprivredna proizvodnja, lov i
prate¢e usluzne delatnosti, grana 01.1 —gajenje jednogodisnjih i dvogodisnjih biljaka,Sto u
ovom slucajupodrazumeva gajenje zitarica, leguminoza i uljarica na otvorenom. Gajenje ovih
useva Cesto moze biti kombinovano sa gajenjem drugih kultura isa stoCarstvom.

Prilikom podnoSenja zavr$nih racuna na osnovu podataka za prethodnu godinu
preduzeca vrSe klasifikaciju prema veliCini 1 ovaj podatak unose u obrazac Zahteva za
registraciju finansijskih izvestaja. Veli¢ina koja se tom prilikom odredi 1 prijavi uz finansijski
izvestaj vazi tokom naredne godine.U istrazivanju sukoriS¢eni podaci koja su preduzeca
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prijavila za poslovanje u 2012. godini i na osnovu toga u 2013. godini bila registrovana kao
srednja, a posluju na teritoriji Zapadnobackog okruga.
Kriterijumi za razvrstavanje preduzeéa po njihovoj veli¢ini prema podacima iz APR-
ajesu:
= ostvareni godiSnji prihod,
* imovina kojom preduzece raspolaze i
* broj zaposlenih.

Istrazivanje se temelji na analizi finansijskih izveStaja srednjih pravnih lica, a po
kriterijumima razvrstavanja za 2013. godinuu kategoriju srednjih pravnih lica ubrajaju se ona
pravna lica koja prelaze dva kriterijuma od slede¢ih potrebnih veli¢ina:

1. prosecan broj zaposlenih prelazi 50, ali je manji od 250,
2. poslovni prihod prelazi 8.800.000 EUR, ali nije ve¢i od 35.000.000 EUR u dinarskoj

protivvrednosti i

3. prosecna vrednost poslovne imovine (izracunata kao aritmeticka sredina vrednosti na
pocetku 1 na kraju poslovne godine) prelazi 4.400.000 EUR u dinarskoj
protivvrednosti, ali ne prelazi 17.500.000EUR u dinarskoj protivvrednosti.

Zakon o racunovodstvu je u potpunosti usaglasen sa zakonima Evropske unije po
kojima se u srednja pravna lica ubrajaju preduzeca koja su ispunila vrlo sli¢ne kriterijume:

= srednje preduzece u EU treba da zaposljava od 50 do 250 radnika,
= da ostvari godi$nji prihod od 10 do 50 miliona EUR i
= da je vrednost ukupnih sredstava od 10 do 43 miliona EUR.

Cinjenica je da i Evropska unija i Srbija u svojoj strukturi privrede imaju najveéi broj
malih preduzeéa. U Srbiji je 98,9% ili 266.000 malih preduzeca, srednjih preduzeca koja
posluju u Srbiji je 0,9% ili 2.500,dok u velika preduzeca spada svega 638 ili 0,2%. U EU je
ova struktura skoro identi¢na kao u Srbiji. U nefinansijskom delu privrede EU u 2010. godini
poslovalo je preko 20,8 miliona preduzeéa, od Eega su 99,8% &inila MSP.!

Za istrazivanje poljoprivrednih preduzeca odabrana su srednja preduzeca kako bi se
moglo raditi na punom broju uzorka i1 pretpostavljaju¢i da je na ovom nivou veliCine
preduzec¢a u vecoj meri izbegnuto tzv. “kreativno raCunovodstvo™; kao i da pokazatelji
iskazani u bilansima predstavljaju objektivno stanje preduzeca.Pod terminom ‘kreativno
racunovodstvo” podrazumevajuse sve mere koje su sprovedene sa ciljem sastavljanja
finansijskih izvestaja koji ne pokazuju pravu finansijsku sliku preduzeca, posebno sa aspekta
njegove profitabilnosti. Uglavnom su bazirani u bilansu uspeha na iskazanu visinu dobiti,
odnosno u bilansu stanja na iskazanu neto imovinu.Srednja preduzeca imaju obavezu
godiSnjeg revizorskog izvesStaja Cime se znaCajno umanjuje delovanje “kreativnog

1. FINANSIRANJE MALIH I SREDNJIH PREDUZECA U SRBIJI Dejan D. Erié, Isidora A.
Beraha, Sonja O. Puri¢in, Natasa P. Kecman, Bozana B. Jakisi¢, Beograd, 2012. Izdavaci
Institut ekonomskih nauka Beograd, Zmaj Jovina 12, str. 22.
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racunovodstva”, a time 1 prikazuje realna slika poslovanja posmatranih preduzeca. Ovo je bio
jedan od osnovnih razloga odabira srednjih poljoprivrednih preduzeca kao predmeta
istrazivanja.

Cisto raCunovodstvo 1 istinito finansijsko izveStavanje doprinosi stabilnosti poslovnog
okruZzenja, trziSta kapitala 1 poslovanja preduzec¢a uopste. “Kreativno racunovodstvo” ozbiljno
ugrozava trziste kapitala i finansijsko poslovanje preduzeca.

Mala preduzeca u delatnosti primarne poljoprivredne proizvodnje Cesto pribegavaju
odlukama da dobit iskazuju u najmanjoj moguc¢oj meri, tako da se pri realizaciji tih zahteva
¢esto prepli¢u odredene ratunovodstvene norme sa radnjama koje za svrhu imaju zamagljene
1 nerealne finansijske izveStaje.Ovi finansijski izveStaji ne prikazuju prinosnu snagu
preduzeca 1 mogu se uvrstiti u termine “kreativnog racunovodstva”. Takode, 1 deo stalne
imovine u poljoprivrednim preduzeé¢ima, zemljiSte koje se uglavnom nalazi u vlasniStvu
privatnih lica, a koristi se za rad poljoprivrednih preduzeca, otvara moguénost nepostovanja
osnovnih nacela bilansiranja 1 iskazivanja finansijskih rezultata u obliku “kreativnog
racunovodstva”.

Postujudi i ¢injenicu da se njihova proizvodnja bazira na obradi zemljista u vlasniStvu
1 sa vlastitom mehanizacijom ili koriS¢enjem zemljista u zakupu, $to znaci da su to preduzeca
koja imaju znatne povrSine u sopstvenom vlasniStvu 1 na kojima se mogu primenjivati
najnovije agrotehnicke mere.

U toku istrazivanja nailazilo se na odredene poteskoce pri obradi podataka koji su
karakteristi¢ni za srednja preduzeca. Poteskoce proizilaze iz ¢injenice da je tesko opredeliti i
razgraniCiti srednja preduzeca od malih sa jedne strane, 1 velikih preduzeca sa druge strane.
Srednja preduzeca imaju karakteristike 1 malih i velikih preduze¢a. U posmatranom periodu,
neka od analiziranih preduzeca prelazila su iz jedne kategorije u drugu.

Cinjenica je da je najveéa razlika izmedu malih i srednjih preduzeéa u njihovoj
organizacionoj strukturi i u samom procesu organizacije i nac¢inu upravljanja, kao i u primeni
osnovnih knjigovodstvenih 1 raCunovodstvenih kategorija. U srednjim preduzeéima,
organizacija rada i upravljanja je formalizovana sa viSe hijerarhijskih nivoa, delom
definisanim radnim mestima po utvrdenim pravilima i procedurama i sa formalizovanim
sistemom kontrole, stim da se u ovom istrazivanju nailazilo na ocigledne primere da su
kriterijumi veli¢ine ukupnog prihoda 1 materijalne imovine prelomni za svrstavanje
poljoprivrednih preduzeca u kategoriju srednjih, dok su broj radnika i njihova organizaciona
struktura najslabiji Cinilac. Jedna od osnovnih prednosti srednjih preduzeca jeste
profesionalno upravljanje, koje u ovim preduzefima treba da dovede do profitabilnijeg
poslovanja.

Organizaciona struktura preduzeca zahteva 1 delegiranje autoriteta na zaposlene, a
posebno na tehnicki i proizvodni deo, kao i primenu najsavremenijih agrotehnic¢kih mera.

Analizirana srednja preduze¢a u odnosu na mala poljoprivredna preduzeca
Zapadnobackog okruga imaju slede¢e prednosti: raspolazu ve¢im kapitalom, imaju
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profesionalno upravljanje 1 specijalizaciju koja dovodi do visih prihoda 1 viSe profitabilnosti,
imaju vece trziSno uceS¢e 1 mogucénost uticaja na trziSte, pogotovo ako pripadaju vecim
privrednim sistemima. Srednja preduzeéa u odnosu na mala imaju i veéi problem kod
pribavljanja sredstava finansiranja i adekvatnog pribavljanja inputa za proizvodnju.

U vec¢em broju preduzeca, posebno onih koja ostvaruju visu profitabilnost, upravlja
profesionalni menadzment, $to je vrlo bitna karakteristika srednjih preduzeca.

Srednja preduze¢a, u odnosu na velika preduzeca, ostvaruju prednosti u
zadovoljavanju specijalizovane traznje na trziStima na kojima fleksibilnost predstavlja
konkurentsku prednost, a i snabdevanje velikih preduzeéa neophodnim sirovinama i
poluproizvodima predstavlja kontinuirani problem.

U Zapadnobackom okrugu posluje 220 preduzeca koja pripadaju grupi 0111-gajenje
zita (osim pirin¢a), leguminoza 1 uljarica, od ¢ega 23 preduzeca po klasifikaciji pripada
srednjim preduze¢ima, cije se finansijsko poslovanje pratilo u periodu od pet godina,
zakljucno sa bilansom iz 2013. godine, a na bazi podataka o veli€ini iz 2012. godine. Pored
ovoga,analizirano jei jedno preduzeée razvrstano kao malo i jedno razvrstano kao veliko.

Kod izbora posmatranih preduzeca,pored oblasti Zapadnobackog okruga, veli¢ine
srednje, iste privredne grane — poljoprivreda, odabrana su preduzeca koja su u posmatranom
periodu obradivalauglavnom preko 2.000 ha poljoprivrednog zemljista, bilo u sopstvenom
vlasniStvu ili u zakupu, a 55% posmatranih preduzeca ima u vlasniStvu navedene povrsine.

Srednja veli¢ina poljoprivrednih preduzeca odabrana je iz razloga objektivnosti jer se
smatra da su bilansi malih poljoprivrednih preduzeca optere¢ena nerealnoscu iskazivanja
podataka pogotovo u sferi prikazivanja dobiti 1 prelivanja dobiti iz druStava sa ograni¢enom
odgovornos¢u na gazdinstva istih vlasnika, a usled Cestih promena nacina subvencionisanja
poljoprivrede, nacina obrauna poreza nadobit i fleksibilnosti knjigovodstvenih standarda
kojina razli¢ite naine omogucavaju rasknjizavanje raznih knjigovodstvenih pozicija.

Prema iskustvu sa srednjim preduzecima, posebno sa onima sa profesionalnim
menadzmentom, MRS standardi se kvalitetnije primenjuju i uglavnom se postiZze jasnija i
realnija slika finansijskih izvestaja, koji predstavljaju objektivnije stanje u preduzecu.

Tabela 2. Kretanje velicine posmatranih preduzeca u posmatranom periodu

GODINE 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
MALA 7 4 1 1 /
SREDNJA 18 21 23 23 18
VELIKA / 1 1 7
Izvor: APR, finansijski izvestaji
Tabela 3. Spisak posmatranih preduzeéa (poredani po velicini EBITDA u 2013. godini)
r. br. MB Preduzece Mesto Pravna forma
1. 08004285 ,Duro Strugar” Kula DOO
2. 08277117 ,Agroplus” Sombor DOO
3. 08069042 PP ,Ratkovo” Ratkovo DOO
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4, 08246670 ,Bezdan” Bezdan AD
5. 08028419 PP ,Mileti¢”Sombor Srpski Mileti¢ AD
6. 08813019 ,Kvark”Crvenka Novi Sad DOO
7. 08064954 ,Backa”Veternik Conoplja DOO
8. 08419400 PP ,Agroplod” Stapar DOO
9. 20359340 ,Agrooffice” Backi Brestovac DOO
10. 08064911 PP ,Sombor” Sombor AD
11. 08065616 PP ,Feketi¢”Sombor Feketi¢ AD
12. 08043787 PP ,Vojvodina”Sombor Backi Brestovac AD
13. 20655526 ,Per-Agro” Crvenka DOO
14. 08008191 ,Agrolika” Backi Gracac 77
15. 08027951 ,Luci¢”Prigrevica Novi Sad AD
16. 08167567 ,Kljajicevo” Kljaji¢evo Z
17. 20191244 ,Novo Plus DOO Crvenka” Crvenka DOO
18. 08798281 ,Tepkos”, Sekuli¢-Agrar” Conoplja 77
19. 20178540 ,Agroglobe Agrar” Apatin DOO
20. 20371463 ,Boskovi¢ Agrar” Aleksa Santi¢ DOO
21. 08191280 »Signal” Odzaci DOO
22. 08820341 ,Agro-MV “ Sivac 77
23. 08028532 ,Agrodunav” Karavukovo 77
24, 08751471 ,Nagy Ret” Doroslovo 77
25. 08064903 PP ,Kolut” Kolut AD

Izvor: APR, finansijski izvesStaji

U prethodnim decenijama, poljoprivreda u Srbiji nije iSla u korak sa poljoprivrednim
promenama u razvijenim zemljama zapadne Evrope, ni u tehni¢ko -tehnoloSkom smislu, ni sa
aspekta organizacije. Isto se moze rec¢i 1 za ukupnu efikasnost i produktivnost. Posledice
dugoro¢nih neinvestiranja u poljoprivredni sektor naglasenije su nego ikad (Babovi¢,
Veselinovi¢, 2010).

Posmatraju¢i trenutnu situaciju, kreditna podrska za poljoprivredu Srbije kroz
bankarski sektor je izuzetno nepovoljna. Prose¢ne aktivne kamatne stope u Srbiji su znacajno
vece od prosecnih aktivnih kamatnih stopa u Evropskoj uniji i susednih zemalja. Posebno u
vremenu globalne krize, veoma je vazno pruziti povoljnije kreditne uslove i na taj nacin
stimulisati uzimanje zajma za investiranje u poljoprivredu.’

Sagledavanjem osnovnih kriterijuma razvrstavanja posmatranih preduzeca u 2012.
godinimoze se konstatovati da je 23 od 25 posmatranih preduzeca kriterijum za kategoriju
srednja preduzeca ispunilo kroz veli¢inu kapitala i poslovnog prihoda, a svega 5 njih je imalo
1 odgovarajuci broj zaposlenih.

Kada se sagledaju uslovi klasifikacije posmatranih preduzeca u 2009. godini, tj. sa
pocetka istrazivanog perioda, konstatuje se da se 7 preduzeéa nalazilo u kategoriji malih

2 Kamatne stope za likvidnost Srbije —14,25 — 17,25 — 14,63 — 14,75 — 13,00 za 2009, 2010, 2011, 2012. 1 2013.
godinu respektivno. Kamatne stope za likvidnost u evrozoni — 3,71 — 3,32 — 3,71 — 3,56 — 3,15 za 2009, 2010,
2011, 2012. 1 2013. godinu respektivno.
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pravnih lica,” odnosno da se 32% ovih preduzeéa nalazilo u manjem segmentu veli¢ine i da je
zabelezilo povecanje kapitala 1 ukupnog prihoda da bi im klasifikacija u 2012. godini dostigla
uslove za razvrstavanje u srednja poljoprivredna preduzeca. Mali broj zaposlenih koji
dominira u posmatranim poljoprivrednim preduze¢ima i njihovo smanjivanje u posmatranom
periodu jasno ukazuje na primenu savremene mehanizacije u procesu proizvodnje i
orijentaciju ka sezonskoj radnoj snazi.

U posmatranim preduze¢ima doslo je do smanjenja ukupnog broja zaposlenih sa 1.273
u 2009. godini na 992 u 2013.godini, tj. za 28%.

Samo u 8 preduzeca je doSlo do porasta broja zaposlenih, ali ukupan broj nije u
srazmeri sa rastom ukupnog prihoda i ukupne aktive. U 8 posmatranih preduzecéa, broj
zaposlenih je porastao za 161, a u ostalih 17 se smanjio za 423. Moze se konstatovati da
preduzeéa koja su na pocetku posmatranog perioda bila kategorizovana kao mala, nisu po
broju zaposlenih prerasla u srednja, kao i da su imala vrlo restriktivnu politiku zaposljavanja,
osim preduzeéa koja su pored primarne poljoprivredne proizvodnje krenula u razvoj
stoCarstva (,,Kvark®“, ,Novo plus”). Ostala preduzeCa—uglavnom privatizovani druStveni
kombinati— sa dobijanjem novih vlasnika, savremene mehanizacije 1 sa novim ciljem
poslovanja koji se ogleda u maksimalizaciji profita, sukcesivno ili pak naglo krenula su da
smanjuju broj zaposlenih i da ga svode na optimalni (potrebni) broj, kao i da ga prilagodavaju
kvalifikacionoj strukturi.

U 2013. godini, 6 posmatranih preduzeca je preraslo u kategoriju velika preduzeca,
dok su sva ostala bila u rangu srednjih, $to govori o razvoju posmatranih poljoprivrednih
preduzecda.

Videti u PRILOGU I Tabelu 78. Kriterijumi za odredivanje velic¢ine posmatranih preduzeca
u periodu 2009-2013.

*Preduzeée ,,Per Agro osnovano je juna 2010. godine,a analiza bilansa ovog preduzeca pracenaje od 2010.
godine.
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STRUKTURA ISTRAZIVANJA 1 OCEKIVANI REZULTATI ISTRAZIVANJA

Ova doktorska disertacija je, pored uvodnog razmatranja, koris¢ene literature, priloga i
zakljucka, podeljena na Cetiri osnovna poglavlja.

U delu Uvodna razmatranja su, pored definisanja problema i ciljeva istrazivanja,
postavljene i okvirne hipoteze istrazivanja, metodologija istrazivanja, ali i pretpostavljeni
oc¢ekivani rezultati istrazivanja koji su se kasnije analizirali u ovoj disertaciji. U procesu
odabira predmeta istrazivanja nailazilo se na poteSkoce u vezi sa specifi€nostima srednjih
preduzeéa u odnosu na odredene zajednicke karakteristike sa malim i sa velikim preduze¢ima.
Svakako da tumacenje rezultata zavisi od izvora kori§¢enih podataka, kao i od metodologije
istrazivanja.

U prvom poglavlju—Analiza finansijskih izvestaja i definisanje uzroka razlicite
profitabilnosti poljoprivrednih preduzeca Zapadnobackog okruga u periodu 2009-2013.
godine, uradena je analiza bilansa stanja 1 bilansa uspeha. U okviru analize bilansa stanja
definisana je uloga i znacaj posmatranih preduzec¢a na poc¢etku i na kraju posmatranog perioda
1 njihov polozaj u odnosu na poljoprivredu Srbije i sva preduzeca Zapadnobackog okruga, i to
sa aspekta odnosa stalne i obrtne imovine i sopstvenih i tudih izvora finansiranja te imovine.
Analizom bilansa uspeha opredeljen je polozaj i znafaj posmatranih preduzeca u okviru
poljoprivrede Srbije i preduzeca Zapadnobackog okruga, kao i sama struktura bilansa uspeha.
U ovom delu je posebno istaknut znacaj sprovedenog istrazivanja za posmatrana preduzeca i
sam Zapadnobacki okrug.

U drugom poglavlju—Primena horizontalne i vertikalne analize kod otkrivanja
uzroka razlicite profitabilnosti poljoprivrednih preduzeca uradena je horizontalna analiza
bilansa stanja i utvrdeno je kretanje aktive, stalne i obrtne imovine kroz posmatrani period za
sva analizirana poljoprivredna preduzeca, kao 1 kretanje pasive kapitala 1 obaveza u
posmatranom periodu, sa obrazloZzenjem uzroka kretanja, sa realnog i racunovodstvenog
aspekta.

Horizontalnom analizom bilansa uspeha sagledano je kretanje finansijskih rezultata
posmatranih preduzeca u celini i pojedinacno u odnosu na kretanje pokazatelja profitabilnosti
poljoprivrede Srbije 1 svih preduzeca Zapadnobackog okruga.

Vertikalnom analizom bilansa stanja utvrdena je struktura aktive i pasive posmatranih
preduzeca poljoprivrede Srbije 1 svih preduzeca Zapadnobackog okruga, kao i njeno kretanje
u posmatranom periodu. Vertikalnom analizom bilansa uspeha posmatran je udeo neto dobiti
u ukupnom prihodu, a u analizi grupe posmatranih preduzeca akcenat je stavljen na EBIT i
EBITDA marzu kao pokazatelje poslovne dobiti.

U tre¢em poglavlju—Uticaj strukture sredstava i izvora finansiranja na profitabilnost
poljoprivrednih preduzeéa uradena je analiza pokrivenosti stalnih sredstava sopstvenim
izvorima kao preduslov dobroj profitabilnosti poljoprivrednih preduzeca. U uslovima Sirenja
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svetske ekonomske krize na podrucje Srbije, sa skupim bankarskim i uopste tudim izvorima
finansiranja, istrazen je znacaj orijentacije na sopstvene izvore u odnosu na profitabilnost.

Koriste¢i racio analizu razotkrivena su odredena predubedenja koja u nacelu
predstavljaju osnovne postavke finansijske analize, kao $to su pretpostavke:

1. visok nivo racia likvidnosti pozitivno utic¢e na profitabilnost preduzeca,

2. visok nivo sopstvenih izvora finansiranja i nizak racio zaduzenosti u posmatranim
trziSnim uslovima pozitivno uti¢u na profitabilnost poljoprivrednih preduzeca,

3. brzi obrt racia aktivnosti, brzi obrt ukupne imovine pozitivno utice na profitabilnost
preduzeca,

4. brzi koeficijent obrta zaliha pozitivno uti¢e na profitabilnost preduzeca,

5. visoka poslovna marza merena kroz EBIT i EBITDA marzu kao pokazatelje poslovne
dobiti, obezbeduje i visoku profitnu marzu neto dobiti,

6. pretpostavka visoke stope prinosa na ukupna sredstva direktno je povezana sa
profitabilnos¢u pra¢enom kroz neto profitnu marzu 1

7. pad stope povrata na kapital negativno uti¢e na profitnu marzu.

U cetvrtom poglavlju—Adekvatna korelacija racio pokazatelja i strukture sredstava i
izvora sredstava kao preduslov profitabilnosti poljoprivrednih preduzeéa definisane su mere
koje treba da dovedu do poboljSanja vrednosti finansijskih pokazatelja uvazavajuci
specifiCnost primarne poljoprivredne proizvodnje. Adekvatne mere definisane su po
godinama i po preduze¢ima kroz posmatranje odnosa strukture sredstava, izvora sredstava i
racio pokazatelja.

U delu Zakljucéak sumirani su ukupni istrazivani efekti, a na samom kraju rada dat je pregled
koriS¢ene literature, kao i prilozi.

1. ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA 1 DEFINISANJE UZROKA
RAZLICITE PROFITABILNOSTI POLJOPRIVREDNIH PREDUZECA
ZAPADNOBACKOG OKRUGA

1.1. POJAM, PREDMET I CILJEVI ANALIZE

Rec¢ analiza poti¢e od grcke reci ,,analysis® §to znaci rastavljanje ili rasclanjivanje
neke celine na njene sastavne delove, dok se ne dode do elemenata koji su dalje nedeljivi.
Najvaznije analiticke metode jesu rasclanjivanje i1 uporedivanje. SusStina analize jeste da
pripremi materijal iz dokumentacije na osnovu kojeg ¢e se mo¢i do¢i do zakljucka o stanju i
poslovanju preduzeca. Analiza poslovanja je proistekla iz analize bilansa, koji je duze vreme
bio jedina mogucnost pomocu koje se vrsilo kvantitativno ispitivanje i ocena uspesnosti
preduzeca. Analiza poslovanja bazirana je na ostvarenim rezultatima iz ranijeg i tekuceg
perioda i njena glavna uloga jeste da stvori osnove za procenu buduce perspektive preduzeca.
Ciljeve, kao 1 izbor metode 1 strukture finansijske analize, opredeljuje sam analiticar.
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Svako preduzece ima za cilj da ostvari profit, a formiranjem samog preduzeca svaki
cilj postaje zadatak, dok se kapital kojim preduzece raspolaze transformiSe u sredstva
(imovinu). Sva sredstva koja preduzece pribavi mogu kvantitativno, kvalitativno i vremenski
odgovarati zadatku, nivou ostvarenog profita, odnosno mogu biti vec¢a ili manja od njega.
Sredstva kojima preduzece posluje prikazuju se u bilansu stanja.

Da bi se uspesno upravljalo preduzec¢em, ¢im se prevazidu pocetni osnivacki problemi
i kada se jo§ pamti sve §to se u preduzetu dogodilo, neophodno je ovladati nacinom
sastavljanja 1 tumacenja osnovnih propisanih finansijskih izveStaja, koji govore o
finansijskom polozaju preduzeca i o njegovoj ekonomsko-finansijskoj snazi.

UspeSan menadzer mora imati znanje, vestine i sposobnost da upravlja preduzecem,
vodeci ga do njegovog osnovnog cilja — ostvarenja dobiti, tj. profita preduzeca. On mora znati
u kakvom se ekonomsko-druStvenom okruzenju preduzeée nalazi i usmeriti njegov razvoj u
tom pravcu.

Izvestaji koji pokazuju kako je preduzece poslovalo u toku godine i kakvo mu je
aktuelno stanje jesu bilans stanja, bilans uspeha, izvestaj o tokovima gotovine i izvestaj o
promenama na kapitalu. To su zvanicni, zakonom propisani izvestaji koje preduzece na kraju
poslovne godine—a to je kod nas 31. decembar, treba da iskaze, a da ga do kraja februara
naredne godine i zvani¢no preda Agenciji za privredne registre.

Analiza pokazatelja poslovanja ne vr$i se samo na osnovu tekucih finansijskih
izvestaja, ve¢ 1 duzim pracenjem kretanja pozicija u bilansu stanja i bilansu uspeha. Pri tome,
posebno treba pratiti povezanost ukupnog prihoda sa ostvarenjem dobiti u preduzecu pri cemu
je bitno da ukupan prihod preduzeca raste iz perioda u period, Cime se stvara i sigurnost da ¢e
ono ostvarivati odredenu dobit, pogotovo ako ima izrazenu kontrolu ukupnih troskova
preduzeca.

U redovnim godi$njim izveStajima mogu se uociti 1 podaci iz prethodne godine, ali se
u analizama uglavnom uzimaju statisticki podaci stari od tri do pet godina da bi se mogla
pratiti kretanja na osnovu kojih se donose odredene poslovno-finansijske odluke. Iz ovog
istrazivanja, menadZeri, vlasnici i ostali interni i eksterni analitiari mo¢i ¢e da vide poloZaj
posmatranih preduzeéa u odnosu na druga posmatrana preduzeca i u odnosu na posmatranu
privrednu granu, kao i sva preduzeca koja posluju na teritoriji Zapadnobackog okruga.

Analiza finansijskih izveStaja bazirana je na racunovodstvenoj analizi pri ¢emu je
moguce do¢i do umanjenja kvaliteta analize iz razloga knjigovodstvenih odstupanja baziranih
u najmanju ruku na razli¢itim ra¢unovodstvenim procenama, ali 1 ,,friziranjem* finansijskih
izvestaja nastalim pod raznim uticajima objektivnih promena racunovodstvenih standarda ili
subjektivnih namera vlasnika da iskaze nizu ili viSu dobit za razli¢ite potrebe. Ova ,,ograda‘“
mora da se navede i1 za istrazivanje u ovoj disertaciji koje se baziralo na zvani¢nim
finansijskim izves$tajima u periodu od pet godina pri ¢emu se na taj nacin pokuSao umanjiti
racunovodstveni rizik i omogucila komparativna analiza. U okviru analize dat je odgovor na
osnovna pitanja finansijske analize— kakva je profitabilnost poljoprivrednih preduzeca, kakvi
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su izvori finansiranja, kakva je likvidnost, ekonomicnost, da li preduzec¢a imaju osovu za rast i
razvoj 1 koliko mogu doprineti razvoju posmatrane regije Zapadnobackog okruga.

Analiza finansijskih pokazatelja likvidnosti je takode jedna od osnovnih poluga
sagledavanja stanja u preduzecu koja koristi odredene racio relacije definisane u teoriji. U
ovom istrazivanju prikazani su pokazatelji likvidnosti i prosek za posmatrana poljoprivredna
preduzeéa Zapadnobackog okruga i njihova pozicija u odnosu na prosek grane.

Finansijska analiza je istrazivanje, kvantificiranje, sagledavanje i donoSenje odredenih
poslovnih zaklju¢aka u vezi sa situacijom u preduzecu. Ona predstavlja skup metoda i
postupaka kojima se otkrivaju i prezentuju informacije o stanju i uspehu preduzeca na osnovu
odredenih finansijskih izvestaja. 1z izveStaja se definiSu odredeni pokazatelji, koji razli¢itim
grupama analiti¢ara doCaravaju sliku poslovanja preduzeca. Posmatranje razli¢itih pokazatelja
u celini sluzi da se vidi da li je preduzece sposobno da u odredenim rokovima ispunjava svoje
obaveze prema dobavlja¢ima, da vrSi urednu isporuku robe i da brine o naplati svojih
potrazivanja. Ako to sve ispunjava, preduzece postize pozitivne finansijske rezultate
poslovanja.

Postuju¢i Medunarodne racunovodstvene standarde (MRS) i Medunarodne standarde
finansijskog izvestavanja (MSFI), menadzment preduzeca pokusava da uspostavi strategiju
upravljanja i da prati Sta se deSava sa preduze¢em kada se primenjuju i poStuju odredene
politike i pokazatelji, a Sta se deSava kada se to ne postuje. Sve te promene evidentiraju se
preko finansijskih izvestaja koji opisuju krajnji rezultat poslovanja preduzeca u jednoj godini.

Poslovne aktivnosti preduzeca opredmecene su u bilansu uspeha. Investicione
aktivnostisu materijalizovane u bilansu stanja, kao 1 finansijske aktivnosti. Izvestaj o
tokovima gotovine i izvestaj o promenama na kapitalu predstavljaju izvedene izvestaje koji se
saCinjavaju na osnovu bilansa stanja i bilansa uspeha. Svi finansijski izvestaji uzeti zajedno
informiSu investitore i kreditore kao klju¢ne korisnike o: uspeSnosti poslovanja (bilans
uspeha), finansijskom polozaju (bilans stanja), nov€anim tokovima (izveStaj o nov¢anim
tokovima) i promeni na kapitalu (izvestaj o promenama na kapitalu). Ovo svakako nisu fiksne
kategorije ali jesu usmeravajuce, 1 efekti finansijskih aktivnosti se mogu videti u bilansu
uspeha (placanje kamate na uzete kredite, kamate na obveznice i1 slicno), dok se efekti
isplac¢enih dividendi (finansijska aktivnost) mogu videti u izveStaju o novcanim tokovima.
Efekti investicione aktivnosti (prodaja stalnih sredstava uz ostvarenje dobitka ili gubitka na
prodaji, obezvredivanje tih sredstava) mogu se videti i u bilansu uspeha. U tom smislu, radi
analize celine poslovanja nekog preduzeca, kao predmet analize pojavljuju se svi finansijski
izvestaji, kao 1 pokazatelji likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti i profitabilnosti. Jedino je na taj
nacin moguce sagledati celinu poslovanja nekog preduzeca. Izostavljanje bilo kojeg izvestaja
iz analize dovelo bi analitiCara do pogreSnih zakljucaka i takva analiza ne bi prikazala
potpunu sliku svih aktivnosti koje se deSavaju u posmatranom preduzecu.

Za ocenu finansijskog polozaja 1 profitabilnosti preduzeca nije dovoljno samo
konstatovati odredena stanja i odnose, ve¢ se odredeni dobijeni pokazatelji moraju staviti u
odnos sa odgovaraju¢im standardima da bi se utvrdila eventualna odstupanja. Istrazivanje se
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bavilo vremenskom analizom trenda, kako pojedinacno posmatranih preduzeca, privrede
Zapadnobackog okruga i poljoprivrede Srbije, tako i prostorne uporedne analize posmatranih
poljoprivrednih preduzeca izmedu sebe— takode kroz petogodiS$nji vremenski period. Samo
definisanje uzorka posmatranja prozeto je velikim poteSko¢ama jer su posmatrana preduzeca,
iako pripadaju istoj grupi srednjih poljoprivrednih preduzeca, po svojoj strukturi, unutrasnjoj
organizaciji i ukupnom cilju poslovanja, vrlo razlicita, ali se dobijeni rezultati istrazivanja
svakako mogu smatrati relevantnim.

U istrazivanju su kori$¢eni bilansni podaci preduzeéa poljoprivredne delatnosti u
APR-u registrovanih kao srednja preduzeca, koja posluju na teritoriji Zapadnobackog okruga.
Namera je da se u istrazivanju ukaze na to da pokazatelji bazirani na godiSnjim izvestajima
daju realnu sliku poslovanja preduzeca, da su preduzeca sli¢ne veli¢ine imala istu moguénost
da beleze odlicne rezultate, ali da su razli¢iti objektivni 1 subjektivni uslovi uticali da
preduzeca beleze razliite poslovne rezultate.

Analizom preduzec¢a utvrdeno je kolika je njihova stvarna aktiva i na koji nacin je
preduzece obezbedilo finansiranje te aktive, kao 1 kakva je profitabilnost aktive preduzeca i
kom stepenu poslovnog i finansijskog rizika je izlozeno preduzece.

Racun dobitka 1 gubitka navodi prihode i rashode prduzeca i razliku medu njima koja
predstavlja dobit preduzec¢a. Dok racun dobitka i1 gubitka prikazuje aktivnosti tokom
odredenog perioda, bilans stanja predstavlja ,,sliku¢ kompanije u odredenom trenutku.*
Osnovni smisao svake analize jeste da se na bazi utvrdenog kvaliteta i kvantiteta analiziranog
preduzeca prezentuju informacije o njegovom bonitetu i trendu razvoja. Te informacije
predstavljaju pocetnu tacku za preduzimanje odredenih akcija i mera radi popravljanja stanja
posmatranog preduze¢a. Pomocu analize finansijskih izvestaja definiSe se trenutno stanje
preduzeca da bi se posle mogli napraviti kratkorocni, srednjoro¢ni i dugoroc¢ni pokazatelji,
koji Cine znacajne elemente analize, bez kojih se ne bi mogla definisati poslovna politika
preduzeca, niti programirati rast i razvoj preduzeca.

Analiza poslovanja ima svoje opSte 1 posebne ciljeve. Opsti ciljevi odnose se na
sagledavanje zaradivacke sposobnosti (rentabilnost, profitabilnost i uspesnost) preduzeca i
finansijskog polozaja (statusa) preduzeca, novc¢anih tokova i promena na kapitalu u cilju
pruzanja informacija o poslovanju posmatranih preduzeca u petogodiSnjem periodu. Posebni
ciljevi se zasnivaju na izvestajima o poslovanju preduzeca, a definisani su pojedina¢nim
polozajem svakog preduzeca u odnosu na posmatranu grupaciju i privrednu granu.

1.2. ANALIZA BILANSA STANJA

Bilans stanja je trenutna slika finansijskog polozaja preduzec¢a na odredeni dan. On
prikazuje veli¢inu i strukturu sredstava i izvora finansiranja tih sredstava.

4Brili, A.R., Majers, K.S., Markus, Dz.A. (2010). Osnovi korporativnih finansija,Beograd, Mate d.o.o., str. 456.
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“Bilans stanja sumira imovinu, obaveze 1 imovinu vlasnika preduzec¢a u odredenom
2
vremenskom trenutku, obi¢no na kraju godine ili tromesecja.” (Van Horne& Wachowicz
3 3
2()()7, str. 12())

Struktura sredstava ukazuje na nacin na koji su sredstva ulozena (investiciona
aktivnost), dok struktura izvora finansiranja ukazuje na efekte finansijske aktivnosti, odnosno
finansijsku strukturu (konstituciju) nekog preduzeca.

Aktiva moze biti prikazana kao u Tabeli 4.

Tabela 4. Sastav ukupne aktive

Stalna imovina

Obrtna imovina

Izvor: Kalkulacija autora

U suStini, analiza sastava sredstava se bavi analizom obima strukture i1 dinamike
poslovnih sredstava. Osnovni zadatak joj je da izvede konstatacije o odnosu stalnih i obrtnih
sredstava na dan posmatranja i u odredenom vremenskom periodu i da definiSe sud o normali
tih odnosa. Osnovna stvar koja je posmatrana u ovom istrazivanju jeste uceSce stalnih
sredstava u poslovnim sredstvima, i to u sluc¢aju kada nivo stalnih sredstava u aktivi prati
visoko uceSc¢e sopstvenih izvora u strukturi kapitala i ima povoljan finansijski polozaj 1 mali
rizik profitabilnosti poslovanja, dok preduzeca koja se finansiraju iz tudih izvora, zbog visoke
cene tih izvora imaju i veéi rizik ostvarivanja nize profitabilnosti poslovanja.

Pasiva ili izvori sredstava preduzeca pokazuju poreklo imovine preduzeca. Poreklo
imovine u preduze¢u moze biti prikazano kao u Tabeli 5.

Tabela 5. Sastav ukupne pasive

Kapital (sopstveni)

Dugorocna rezervisanja i obaveze (tudi)

Izvor: Kalkulacija autora

Sopstveni kapital je jednak razlici aktive i ukupnih obaveza. Pozajmljeni kapital
preduzeca jesu obaveze preduzeca prema tre¢im licima. Obaveze obuhvataju sve transakcije
koje su se desile u preduzecu u prethodnom periodu, a ¢ije izmirenje podrazumeva odliv
novca, a koje postoje na dan sastavljanja bilansa stanja. Sopstveni izvori sredstava u osnovi
¢ine preduzece nezavisnijim 1 samostalnijim i1 stvaraju objektivnu osnovu za profitabilnije
poslovanje.

Postoje razni kriterijumi razvrstavanja bilansnih pozicija. Uglavnom je to u osnovi
rastuca likvidnost u aktivi i opadajuéa dospelost u pasivi. U praksi Republike Srbije i ostalih
evropskih zemalja primenjuje se upravo ovaj kriterijum koji u aktivi kre¢e od najmanje
likvidnih sredstava— od sredstava koja se najteze pretvaraju u gotovinu, dok se u pasivi
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sredstva grupiSu po principu opadajuce dospelosti, tj. krece se od kapitala koji nema rok
dospeca, pa dugorocnih obaveza koje imaju rok dospeca preko godinu dana i na kraju su
kratkoro¢ne obaveze iz poslovanja ¢iji su rokovi dospeca do godinu dana.

Osnovna karakteristika svih obaveza jeste da nose odreden finansijski rizik za
preduzece i da ono mora raspolagati imovinom koju predaje poveriocu da bi se razresilo
obaveze. Finansijski rizik poslovanja preduzeéa postoji i zato Sto preuzimanje obaveza
znacajno utice na likvidnost i solventnost.

Analizom bilansa stanja posmatranih preduzeca doslo se do slede¢ih Cinjenica. Na
pocetku posmatranog perioda u 2009. godini, vrednost ukupne aktive posmatranih preduzeca
bila je 13.414 miliona RSD —i to stalna imovina 7.429 miliona RSD, a obrtna imovina 5.985
miliona RSD. U strukturi je to predstavljalo 55,38% stalne imovine i 44,62% obrtne imovine.
Prosecna aktiva dvadeset pet posmatranih preduzeca iznosila je 558 miliona RSD, od ¢ega je
osam posmatranih preduzeca iznad ovog proseka.

U isto vreme, poljoprivreda Republike Srbije imala je ukupnu vrednost aktive u visini
od 454.611 miliona RSD i sastojala se od 275.146 miliona RSD stalne imovine i 179.465
miliona RSD obrtne imovine, $to je u strukturi predstavljalo stalnu imovinu od 60,5 % 1
obrtnu imovinu od 39,5%.5

Uces¢e posmatranih preduzeca poljoprivredne delatnosti Zapadnobackog okruga po
ukupnoj aktivi iznosilo je 2,95% ukupne aktive poljoprivrede Srbije 1 to 2,7% udeo u
ukupnim stalnim sredstvima 1 3,3% udela u obrtnim sredstvima.

Na pocetku posmatranog perioda 2009. godine, cela privreda Zapadnobackog okruga
imala je aktivu u visini od 139.524 miliona RSD, od Cega je na stalnu imovinu pripadalo
61.611 miliona RSD, a na obrtnu imovinu 77.914 miliona RSD. U procentima, struktura je
stalna imovina uc¢es¢a u ukupnoj aktivisa 44,15%, a obrtna imovina sa 55,85%. U odnosu na
posmatrana preduzeca ocigledno je da je stalna imovina u posmatranim preduzeé¢ima bila
iznad prosecne stalne imovine privrede Zapadnobackog okruga iz razloga njihove veli€ine i,
uglavnom— zbog vlasniStva nad zemljiStem.

Udeo posmatranih dvadeset pet srednjih preduzeca poljoprivredne delatnosti u aktivi
celokupne privrede Zapadnobackog okruga iznosio je 9,61% i to udeo u stalnoj imovini
21,8% 1 udeo u obrtnoj imovini 7,68%.

Na pocetku posmatranog perioda 2009. godine sagledana je i pasiva posmatranih
preduze¢a —ukupna pasiva iznosila je, kao i aktiva, 13.414 miliona RSD, ali je struktura
izvora bila sledec¢a: sopstvena sredstva definisana kao kapital iznosila su 7.458 miliona RSD,
Sto je iznosilo 55%, a pozajmljeni izvori ili obaveze 5.955 miliona RSD ili 45%. Iz ovih
podataka moze se konstatovati da je struktura izvora delimi¢no odgovarala strukturi stanja
imovine posmatranih poljoprivrednih preduzec¢a u 2009. godini jer su sopstveni dugoro¢ni
izvori pokrivali stalna sredstva.

> APR—Makroekonomska saopitenja o poslovanju privrede RS.
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Situacija na nivou ukupne poljoprivrede u 2009. godini je imala sledece karakteristike.
Ukupni kapital posmatranih poljoprivrednih preduzeca iznosio je 225.764 miliona RSD ili
49,6%, dok su obaveze iznosile 228.847 miliona RSD ili 50,4%. 1z prikazanih podataka se
moze uoCiti da trajnim izvorima, sopstvenim kapitalom nisu pokrivena stalna sredstva na
nivou poljoprivrede Srbije 2009. godine.

Udeo kapitala posmatranih preduze¢a u ukupnom kapitalu poljoprivrede Srbije 2009.
godine iznosio je 3,3% dok je udeo obaveza posmatranih preduzeéa iznosio 2,6%.

Posmatraju¢i pasivu, tj. izvore sredstava celokupne privrede Zapadnobackog okruga
moze se zaklju¢iti da su sopstveni izvori, tj. da kapital svih privrednih subjekata
Zapadnobackog okruga iznosi 52.977 miliona RSD, $to predstavlja 38%, dok su obaveze
86.547 miliona RSD ili 62%. Ukupna pasiva je jednaka ukupnoj aktivi svih privrednih
subjekata Zapadnobackog okruga. Iz podataka se vidi da u privredi Zapadnobackog okruga
dugoro¢nim izvorima, tj. sopstvenim kapitalom nisu pokrivena stalna sredstva u 2009. godini.

Udeo kapitala posmatranih preduze¢a u ukupnom kapitalu svih preduzeca
Zapadnobackog okruga u prvoj posmatranoj godini iznosio je 14%, dok je udeo obaveza svih
posmatranih preduzec¢a u ukupnim obavezama iznosio 6,8%.

Analiza bilansa stanja uradena je i u odnosu na poslednju posmatranu, 2013. godinu
kako bi se uocilo da li su se 1 u ¢emu su se desile promene, a kasnije ¢e se, u horizontalnoj
analizi bilansa stanja pratiti kretanja kroz celokupan posmatrani period. Ukupna aktiva
posmatranih preduzeca u 2013. godini iznosila je 29.981 miliona RSD, od Cega se na stalna
sredstva odnosio iznos od 17.214 miliona RSD, a na obrtna sredstva 12.767 miliona RSD.
Struktura je izgledala tako S§to je 57,4% aktive posmatranih preduzeca bilo u stalnim
sredstvima, a 42,6% u obrtnim sredstvima.

Poljoprivreda Srbije u 2013. godini imala je ukupnu aktivu u visini od 605.490
miliona RSD, od ¢ega u stalnim sredstvima 347.173 miliona RSD ili 57,3%, a u obrtnim
sredstvima 258.316 miliona RSD ili 42,7%. UceS¢e posmatranih poljoprivrednih preduzeca
Zapadnobackog okruga u ukupnoj aktivi poljoprivrede Srbije iznosilo je 4,95% i to u stalnim
sredstvima poljoprivrede Srbije u 2013. godini —4,96%, dok je udeo u obrtnim sredstvima
1znosio 4,94%.

Ukupna privreda Zapadnobackog okruga u 2013. godni imala je visinu aktive na nivou
272.236 miliona RSD, od ¢ega 169.257 miliona RSD u stalnim sredstvima i 102.979 miliona
RSD u obrtnim sredstvima. U procentima, deo koji se odnosi na stalna sredstva je 62%, dok
su obrtna sredstva imala ucesce od 48%.

Udeo aktive posmatranih preduzeéa u ukupnoj aktivi privrede Zapadnobackog okruga
u 2013. godini iznosio je 11% —i to udeo u stalnoj imovini 10,2% 1 udeo u obrtnoj imovini
12,4%.
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Na kraju posmatranog perioda, ukupni izvori sredstava svih posmatranih preduzeca su
na nivou prikazane aktive, a struktura je bila sledeca: stalni izvori — kapital je iznosio 18.729
miliona RSD, u procentima 62,5%, a obaveze su bile u visini 11.252 miliona RSD, tj. 37,5%.

Posmatrano na nivou ukupne poljoprivrede Srbije, stalni izvori sredstava su bili u
iznosu od 303.533 mil. RSD S§to predstavlja 50% pasive, dok je ostalih 50% obaveze. Udeo
kapitala posmatranih preduze¢a u ukupnom kapitalu poljoprivrede Srbije u 2013. godini
iznosio je 6,17% dok je udeo u obavezama ukupne poljoprivrede Srbije iznosio 3,7%.

U 2013. godini kapital svih preduze¢a Zapadnobackog okruga iznosio je 77.502
miliona RSD, a obaveze su bile na nivou 194.734 miliona RSD. Udeo kapitala u ukupnoj
pasivi je 28,5%, a udeo obaveza 71,5%. Posmatrana poljoprivredna preduzeca su u 2013.
godini imala udeo u ukupnom kapitalu preduzeéa Zapadnobackog okruga u visini od 24,2%, a
u delu obaveza u visini od 5,8%.

Analizom bilansa stanja odabrani su datum pocetka i kraja ove analize i odnosa
posmatranih preduze¢a prema ukupnom potencijalu Zapadnobackog okruga i celokupnoj
poljoprivredi Srbije i doslo se do nekoliko zanimljivih ¢injenica.

1. Sto se ti¢e promene u unutradnjoj strukturi aktive bilansa stanja na ova dva datuma,
stalna imovina (osnovna sredstva) je, kod posmatranih preduzeca, imala povecanje
uceS¢a u ukupnoj aktivi posmatranih preduzeca sa 53,38% na 57,42% Sto prikazuje
promenu u unutra$njoj strukturi ka osnovnim sredstvima i prelivanje obrtnog kapitala u
osnovni. Za posmatrani period se moze reci da je ukupna aktiva porasla i da je ovo bio
period intenzivnih investsticija u imovinu (zemljiSte i oprema), a kakva su ta kretanja
bila, pojedinacno ¢e se analizirati u delu horizontalne i vertikalne analize posmatranih
preduzeca.

2. Poljoprivreda Srbije je na pocetku posmatranog perioda imala takvu strukturu aktive da
je u stalnoj imovini bilo 60,5% dok je na kraju posmatranog perioda taj procenat iznosio
57,3%. Ako se na ovo doda da je ukupna aktiva poljoprivrede Srbije rasla, primecuje se
da je tu bio vedi rast obrtne imovine, $to se u ovoj strukturi odnosa moze tumaciti kao
pozitivna kategorija, tj. da je oCigledan nedostatak obrtnih sredstava u poljoprivredi
Srbije.

3. Ukupna privreda posmatranog Zapadnobackog regiona imala je promenu strukture
imovine u pravcu povecanja stalnih sredstava koja su sa 44,15% u svom udelu u
ukupnoj aktivi porasla na 62%, Sto govori o ozbiljnijim investicijama u osnovna
sredstva koja su uglavnom radena na teret obrtnih sredstava §to je sigurno oslabilo
likvidnost, a iz Cega je finansirano moze se videti pra¢enjem izvora sredstava u bilansu
stanja.

4. Cinjenica na koju se Zeli ukazati jeste da se udeo aktive posmatranih preduzeéa i njene
strukture u poljoprivredi Srbije povecao sa 2,9% na 4,9% pri ¢emu se udeo u stalnoj
imovini povecao vise od udela u obrtnoj imovini, §to govori o znacaju posmatranih
poljoprivrednih subjekata za poljoprivredu Srbije 1 o relevantnosti sagledanih
pokazatelja.

5. Poseban znacaj posmatrana preduzeca imaju za Zapadnobacki okrug. Njihova aktiva je
povecala uceS¢e u ukupnoj aktivi svih preduze¢a Zapadnobackog okruga sa 9,6% na
11% s tim da se udeo u ukupnoj stalnoj imovini smanjio sa 21,8% na 10,2% a udeo u
obrtnoj imovini povecao sa 7,8% na 12,4%. Iz ovog podatka uvida se da je deo
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privatizacije i promene vlasnicke strukture zemljiSta nastao pre pocetka posmatranog
perioda, dok je u vreme posmatranog perioda kretanje ostalih privrednih subjekata u
Zapadnobackom okrugu iSlo u pravcu porasta stalne imovine.

6. Stanje izvora sredstava posmatranih preduzeca na navedene datume imalo je sledece
ucesce u 2009. godini — kapital u posmatranim preduzeéima je iznosio 56,2%, porast na
62,5% udela sopstvenih trajnih izvora sredstava u ukupnoj pasivi posmatranih
preduzeca. Ova ¢injenica govori o visokoj kapitalizaciji poljoprivrednih preduzeca kao
preduslovu dobre profitabilnosti iz razloga skupih tudih izvora sredstava bez obzira na
to da li ona poticu od dobavljaca ili banaka i ostalih kreditora. Kroz horizontalnu
analizu ukrStenu sa profitabilnos¢u pokusace da se obrazlozi povezanost visoke
kapitalizacije posmatranih poljoprivrednih preduzeca sa njihovom profitabilnoscéu.

7. Poljoprivreda Srbije je u 2009. godini sopstvenim trajnim sredstvima, kapitalom
pokrivala 49,6% ukupnih izvora, dok je taj procenat u 2013. godini iznosio 50,1%.

8. Privreda Zapadnobackog okruga je sopstvenim izvorima u 2009. godini finansirala 38%
ukupnih izvora, dok se taj procenat u 2013. godini sveo na skromnih 28,5% —tj. dok je
sav ostatak potpao pod obaveze.

9. Udeo ucesc¢a ukupnih izvora posmatranih preduzeca u ukupnim izvorima poljoprivrede
Srbije u 2009. godini iznosio je 3,3% a u 2013. se povecao na 6,17% dok je udeo
obaveza posmatranih preduzeca u ukupnim obavezama poljoprivrede Srbije iznosio
2,6% —u 2009. godini 1 povecao se na 3,7% u 2013. godini, §to govori o kvalitetu izvora
sredstava posmatranih preduzeca u odnosu na granu u kojoj rade. U toku posmatranog
perioda, uceS¢e kapitala posmatranih preduze¢a u ukupnom kapitalu poljoprivrede
Srbije povecalo se daleko vise nego obaveze posmatranih preduzeca u odnosu na
ukupne obaveze poljoprivrede Srbije.

10. Udeo sopstvenih izvora sredstava posmatranih preduzeca u ukupnom kapitalu svih
privrednih subjekata Zapadnobackog okruga povecao se sa 14% u 2009. godini na 24%
u 2013. godini, dok je udeo u obavezama opao sa 6,8% u 2009. godini na 5,8% u 2013.
godini. Ovim je dokazano da su posmatrana poljoprivredna preduzeca Zapadnobackog
okruga natprose¢no samostalna u svom poslovanju, da to poslovanje baziraju uglavnom
na sopstvenim izvorima i da imaju veliku ulogu u stabilizaciji poslovanja celokupnog
Okruga. Opredeljenje autora ove disertacije da se uradi analiza poljoprivrednih
preduzeca srednje veli¢ine koja posluju na teritoriji Zapadnobackog okruga ovim dobija
na znacaju sa aspekta uticaja razmatranih preduzec¢a na ukupne privredne tokove regije i
Republike.

Videti u PRILOGU II Tabelu 79. Bilans stanja i njegova struktura na datume pocetka i
kraja analize za posmatranih 25preduzeca, poljoprivredu Srbijei celokupnu privredu
Zapadnobackog okruga.

1.3. ANALIZA BILANSA USPEHA

Bilans uspeha je imao primat u odnosu na bilans stanja jer se dugo vremena smatralo
da je uspesnost poslovanja iskazana kroz rezultat, dobitak ili gubitak jedna od najznacajnijih
informacija za potrebe poslovnog odlucivanja. Cilj poslovanja je ostvarenje dobiti i profita.
Informacije o uspesnosti preduzeca neophodne su za procenu buduce sposobnosti preduzeca
da stvara pozitivne novCane tokove i1 odbacuje prinose za razlicite korisnike (dividende za
investitore, dobit za vlasnika, kamate za kreditore i1 slicno). Dobitak se ovde pojavljuje kao
osnovno merilo uspeSnosti preduzeca kao celine, a dobitak obracunat u bilansu uspeha je
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Cesto 1 komponenta nekih bitnih finansijskih pokazatelja (dobitak po akciji, stope prinosa i
sli¢no). Elementi koji odreduju visinu dobitka su prihodi i rashodi.

Prihodi se, u skladu sa MRS, definiSu kao ,,povec¢anja ekonomskih koristi tokom
obracunskog perioda u obliku priliva ili povecanja sredstava, odnosno smanjenja obaveza $to
dovodi do povecanja sopstvenog kapitala.*®

Rashodi se, kao negativna komponenta ukupne uspesnosti preduzeca, u MRS tretiraju
kao ,,gubici i troskovi koji proisti¢u iz uobitajenih aktivnosti (poslovni, finansijski rashodi).*’

Prihodi - Rashodi = Rezultat
Dobitak => Pr > R ili
Gubitak => R> Pr

Na osnovu prethodne formule moze se do¢i do istog rezultata, ali na razli¢ite nacine,
tako da govorimo o dve opsteprihvacene metode obraCuna rezultata u teoriji i poslovnoj
praksi:

a) metoda troSkova prodatih uc¢inaka i
b) metoda ukupnih troskova.

Odabir metoda zavisi od veli¢ine preduzeca, tako da manja preduzeca primenjuju
metodu ukupnih troSkova, dok velika preduzeca iskazuju rezultat po metodi troSkova prodatih
ucinaka. Pored pomenutog, izbor metoda obracuna rezultata uslovljen je i1 informacionim
potrebama korisnika. Naime, smatra se da je korisnicima vaznija informacija o troSkovima po
funkcionalnim podruc¢jima, Sto zahteva metoda troskova prodatih u¢inaka, nego informacija o
ukupnim troskovima po vrstama.

Medunarodni  racunovodstveni  standardi/Medunarodni  standardi  finansijskog
izveStavanja u okviru MRS 1 prikazuju formate bilansa uspeha prema metodi ukupnih
troSkova 1 metoditroSkova prodatih ucinaka. Standardi su zauzeli neutralni stav oko izbora
metoda, ne protezirajuci niti jednu od njih, ve¢ izbor prepustaju menadzmentu preduzeca, ali
uz uslov da odabrana metoda omoguéi fer i istinito prikazivanje elemenata uspeS$nosti
preduzecda.

U analizi bilansa uspeha posmatranih preduzeca, pored osnovnih kategorija ukupnih
prihoda i ukupnih rashoda i odatle postignute neto dobiti, ukljuena su i dva dodatna
pokazatelja uspeSnosti poslovanja preduze¢a EBIT i EBITDA (o ¢emu ¢e biti viSe re¢i u
tre¢em poglavlju disertacije).

Na pocetku posmatranog perioda 2009. godine ukupan prihod posmatranih preduzeca
iznosio je 8.830 miliona RSD, dok su ukupni rashodi svih posmatranih preduzeca iznosili

IASC, MRS — Okvir za pripremanje i prikazivanje finansijskih izvestaja, par. 70 a, str. 19.
'IASC, MRS — Okvir za pripremanje i prikazivanje finansijskih izveitaja, par. 78, str. 21.
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8.214 miliona RSD 1 sva posmatrana preduzeca napravila su neto dobit u visini od 442
miliona RSD.

Poljoprivreda Srbije je u 2009. godini ostvarila ukupan prihod u visini od 220.387
miliona RSD, dok su rashodi bili u visini od 236.408 miliona RSD, tako da je ostvaren
gubitak u poslovanju u visini od 15.973 miliona RSD.

Sva preduzeca Zapadnobackog okruga u 2009. godini ostvarila su ukupan prihod u
visini od 109.809 miliona RSD, dok su rashodi iznosili 107.039 miliona RSD i ostvarena je
dobit u visini od 2.343 miliona RSD.

Videti u PRILOGU III Tabelu 80. Pokazatelji profitabilnosti posmatranih 25 preduzeda,
poljoprivreda Srbije i celokupna privreda Zapadnobackog okruga.

U prvoj godini posmatranog perioda, udeo ukupnog prihoda posmatranih preduzeca u
ukupno ostvarenom prihodu poljoprivrede Srbije iznosio je 3,7% a u ukupnom rashodu udeo
je iznosio 3,5% dok se udeo dobiti u ukupno ostvarenoj dobiti poljoprivrede Srbije nije
racunao iz razloga negativnog poslovanja poljoprivrede Srbije.

Udeo posmatranih srednjih poljoprivrednih preduze¢a u ukupnoj privredi
Zapadnobackog okruga u delu prihoda iznosio je 8%, u ukupnim rashodima 7,7% a u delu
udela u dobiti 18,9%.

U poslednjoj godini posmatranog perioda, udeo posmatranih preduze¢a u ukupnom
prihodu poljoprivrede Srbije iznosio je 4%, a udeo u delu rashoda 3,7%. Udeo dobiti
ostvarenih preduzeca u celokupnoj dobiti poljoprivrede Srbije je u poslednjoj posmatranoj
godini iznosio 14% S$to govori o nivou znacaja posmatranih preduze¢a. Udeo posmatranih
preduzeéa u 2013. godini u delu ukupnog prihoda Zapadnobackog okruga iznosio je 10,8% a
u delu rashoda 9,6% s tim da su i sva preduzeca Zapadnobackog okruga u 2013. godini
iskazala gubitak, a ne dobit.

Analizom bilansa uspeha posmatranih preduzeca u 2009. godini moze se zakljuciti da
je udeo rashoda u ukupnim prihodima iznosio 93%, da je prosec¢na EBIT marza iznosila 1%,
EBITDA 4%, a prose¢na dobit 5%. Nelogi¢nost ovih pokazatelja objasnjava se time da je
sedam posmatranih preduzeca iskazalo negativne finansijske rezultate u sferi poslovnih
prihoda 1 poslovnih rashoda, a da su dva posmatrana preduze¢a ukupnu dobit ostvarila
velikim prihodima u sferi ostalih prihoda u kojima je prednja¢ilo preduzeée ,,Backa” Conoplja
1 njen nacin privatizacije, kao i PP ,,Mileti¢”. Zbog realne uporedivosti podataka u analizi
bilansa uspeha uradeno je poredenje samo dobiti kao prikazanog pokazatelja u zvani¢nim
finansijskim izvestajima uporedivih i prikazanih u APR-u.

Ukupna ostvarena dobit posmatranih preduzeca u 2009. godini iznosi 443 miliona
RSD, dok je ukupna poljoprivreda Srbije zabelezila gubitak u visini od 15.973 miliona RSD.
U isto vreme, ukupna iskazana dobit svih preduzeca Zapadnobackog okruga iznosila je 2.343
miliona RSD, a udeo posmatranih preduzec¢a u toj dobiti iznosio je 18,9%.
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Bilans uspeha posmatranih preduze¢a u 2013. godini imao je izrazito bolju sliku —
ukupni rashodi su ucestvovali sa 90% u ukupnim prihodima, EBIT marza je iznosila 9%,
EBITDA 12%, a prosec¢na dobit 10%. Ukupno ostvarena dobit za sva posmatrana preduzeca
iznosila je 1.385 miliona RSD, dok je ukupna poljoprivreda Srbije poslovala sa dobitkom od
9.699 miliona RSD, a ukupna privreda Zapadnobackog okruga sa gubitkom od 2.652 miliona
RSD. Iz ovih pokazatelja je o€igledno da su posmatrana preduzeca po svojoj profitabilnosti
vrlo znacajna kako za Zapadnobacki okrug tako 1 za poslovanje cele poljoprivrede Srbije, kao
1 da se analizom njihove profitabilnosti i uocavanjem razli¢itosti mogu izvuci zakljucci koji ¢e
doprineti poboljSanju profitabilnosti ukupne poljoprivrede Srbije.

1.4. ZNACAJ ISTRAZIVANJA ZA ZAPADNOBACKI OKRUG

Proizvodnja hrane u kontekstu opste globalizacije ukazuje na to da su svetska kretanja
u ovoj oblasti integrisana u domacu proizvodnju i da preduzeca i regije koje zele da se
pojavljuju na svetskom trziStu moraju prihvatiti promene koje se deSavaju. To se odnosi kako
na tehnologiju proizvodnje tako 1 na nova opredeljenja kupaca. Vrlo je vazno da— pored samih
poljoprivrednih proizvodaca kao individualaca i privrednih subjekata— i same opStine,
definisane regije, a posebno Vojvodina i Srbija prihvate svetske promene i kretanja i
obezbede uslove da ih naSa privreda prati.

Jedna od znacajnih karakteristika u poslednjih nekoliko godina jeste poskupljenje
hrane na globalnom nivou, Sto je ovoj delatnosti dalo dobru perspektivu sa stanovista
profitabilnosti, a nama dodatni motiv da se utvrdivanjem uzroka razli¢ite profitabilnosti kod
vrlo sli¢nih preduzeca koja posluju na ogranicenoj teritoriji jedne regije pomogne, kako
samim preduze¢ima tako 1 politickim zajednicama, da se lakSe ukljuce u svetske trendove.
Posmatraju¢i globalna kretanja u koja Zelimo da se uklju¢imo uvida se i to da se potrosaci sve
viSe vracaju koriS¢enju zdrave hrane 1 da oni koji to mogu, obra¢aju znatnu paznju na njen
kvalitet. Sa aspekta opstih globalnih kretanja moraju se spomenuti i klimatske promene koje
vidno utic¢u na pojavu novih tehnologija i metoda proizvodnje.

Rast proizvodnje, ostvarenje Sto vec¢eg ukupnog prihoda i profita jesu osnovni ciljevi
srpske poljoprivrede. Da bi to ostvarila, poljoprivredna proizvodnja mora biti konkurentna,
ekonomski efikasna i zasnovana na primeni savremene tehnologije. Rast konkurentnosti
poljoprivrede, podrzan povecanim izvozom poljoprivrednih proizvoda i pove¢anjem njegovog
udela u celokupnom izvozu Republike Srbije treba da je stalni cilj koji doprinosi razvoju
Srbije, kao i razvoju regije.

Pored zemljista, klime i savremene tehnologije, poljoprivrednici i njihovo iskustvo su
definitivno najveca prednost, kako srpske tako i regionalne poljoprivrede. U ovoj analizi je
pokusano da se za preduzeca koja su u 2013. godini dostigla nivo srednjih preduzeca— a to
znaCi dovoljno velikih kako po sredstvima tako i po ukupnom prihodu poljoprivrednih
preduzeca— definiSu uzroci i opravdaju razlozi komparativnih prednosti regije.
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Slika 1. Mapa posmatranih 25 preduzeca na teritoriji Zapadnobackog okruga, AP V0]v0dlna

Zapadnobacka regija ima odredene prednosti u domenu primarne poljoprivredne
proizvodnje, koje su osnovi i bile razlozi naseg istrazivanja. Preko 97% ukupnog
poljoprivrednog zemljista u Zapadnobackom okrugu c¢ini obradivo zemljiste visokog
kvaliteta, izgradeno na lesu i lesnim terasama, cernozem sa visokim slojem humusa uglavnom
pretvoreno u oranice. Poznato je da je posmatrana regija konkurentna po proizvodnji Zitarica,
posebno psSenice, kukuruza, je¢ma, industriskog bilja 1 semenske robe, a posebno u domenu
proizvodnje Secerne repe Sto u osnovi i jesu setvene kulture posmatranih poljoprivrednih
preduzeca. Linije proizvodnje koje doprinose profitabilnosti poljoprivrednih preduzeéa ovog
podru¢ja su i proizvodnja paprike i ostalog povréa, a u stoCarskom delu tov svinja i
proizvodnja mleka.

Potreba ukljucenja nasih poljoprivrednih preduzeca u svetsko trziSte namece i njihovu
konkurentnost na tom trziStu i to kako sa stanovista potrebnih koli¢ina, tako i sa stanovista
kvaliteta. Poznato je da na profitabilnost poljoprivredne proizvodnje uti¢u kako vremenski
faktori, tako i cene inputa 1 nac¢in finansiranja, ali i spoljni faktori na koje se tesko utice, kao
Sto su: nivo proizvodnje na svetskom nivou, kvalitet 1 veli¢ina zetve u regionu, kretanje kursa,
odluke drzave o nivou carina.

Mozemo re¢i da su, pored velikog broja malih gazdinstava, naSa posmatrana
preduzeéa najviSe zasluzna §to je Zapadnobacka regija izborila primat u okviru Srbije za
navedene poljoprivredne kulture.

Zapadnobacki okrug obuhvata 11,25% povrSine Vojvodine, a sastoji se od Cetiri
opitine(Sombor, Kula, Apatin i Odzaci) sa ukupnom povr$inom regije od 2.420 km? od &ega
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su obradive povrsine 191,356 km?od &ega Opstini Sombor pripada 95.333 ha, 23.069 ha
Opstini Apatin, Odzaci 31.534 ha i Kula 41.420 ha. Osnovna poljoprivredna delatnost je
ratarstvo 1 to sa 80%, a zatim povrtarstvo sa 10% istocarsto sa 6% ucesca.

Republika Srbija raspolaze sa cc 5,05 miliona hektara poljoprivednog zemljista od
¢ega su cc 3,279 miliona hektara obradive povrSine, oranice. Zapadnobacki okrug ima ucesce
u ukupnim obradivim povriinama Republike Srbije u visni od cca 5,8%.°

Setvenu strukturu poljoprivrede Zapadnobackog okruga i posmatranih preduzeca u
posmatranom periodu karakteriSe uglavnom primarna proizvodnja i to: kukuruz cca 43%,
pSenica cca 20%, soja 20%, suncokret cca 5%, Secerna repa cca 5% 1 ostale kulture 7% $to se
iz godine u godinu menjalo, ali bez izrazitih odstupanja.

U sprovedenom istrazivanju izvSeno je poredenje odredenih kretanja i1 finansijskih
pokazatelja posmatranih poljoprivrednih preduzeca i celokupne privrede Zapadnobackog
okruga, uporedeni su profitabilnost i strukturu sredstava i izvora sredstava posmatranih
preduzeca i privrede Zapadnobackog okruga i dati komentari na ta kretanja.

Ovo istrazivanje je od znacaja za sagledavanje privrednih kretanja u Zapadnobackom
okrugu u posmatranom periodu, jer su posmatrana preduzeca imala znacajan udeo kako u
strukturi sredstava i njihovih izvora, tako 1 u pogledu ukupno ostvarenog prihoda i dobiti
regije koju smo posmatrali. Pored ovog znacaja, u okviru posmatranih preduzeca navedena su
preduzeca iz kojih razloga ostvaruju bolju profitabilnost i na taj nacin je ukazano na drustveni
interes objektivnosti prikazivanja poslovanja privrednih subjekata i potencijala kako ukupno
posmatranih preduzeca tako i celokupnog potencijala regije.

Bitna je Cinjenica do koje se doslo u istrazivanjima jeste a koju bi odgovorna lica u
opStinama i na nivou Zapadnobackog okruga trebala sagledati i pokusSati ispraviti je ta da:

1. Zabelezen je umeren rast stalnih i1 obrtnih sredstava, s tim da su stalna sredstva rasla
daleko viSe od obrtnih sredstava.

2. Da se taj rast uglavnom pokrivao iz pozajmljenih izvora sredstava i da je ova regija
izrazito prezaduzena kako u odnosu na posmatrana preduzeca tako i u odnosu na
poljoprivredu Srbije.

3. Da je celokupna oblast zabelezila izrazit porast troskova poslovanja, koji je doveo do
ukupnog negativnog poslovanja, a ako se izuzme kvalitetniji deo posmatranih
preduzeca, koja su ostvarila dobit, to znaci da u ostaloj strukturi privrede preovladuje
negativno poslovanje na $ta se direktno ukazuje ovim istrazivanjem.

4. Na osnovu rezultata istrazivanja prepoznati su uticaj pojedinih posmatranih preduzeca
na strukturu sredstava aktive i1 uticaj na strukturu izvora tih sredstava stavljajuci
poseban akcenat na sopstveni kapital.

5. Primenom racio analize sagledani su pojedinacni uticaji posmatranih preduzeca na
kretanje racia likvidnosti, zaduzenosti, aktivnost i profitabilnosti.

Analizom finansijskog poloZaja poljoprivrednih preduzeca Zapadnobackog okruga
pokusalo se, pored internog znacaja bitnog za vlasnike, menadzment i zaposlene u preduzecu,

8Danij ela Ivanovi¢ Poljoprivreda grada Sombora u brojkama, Poljoprivredna stru¢na sluzba Sombor (2014)
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ukazati da 1 eksterni korisnici finansijske analize pronadu svoj interes. Ovde se pretezno misli
na invesitore, kreditore, poslovne partnere, ali i politicko okruzenje sa poreskom upravom u
kome ova preduzeca posluju. Jedan od zaintresovanih eksternih korisika treba da je
Regionalna uprava kao i Opstinske uprave u kojima navedena preduzeca posluju.
Finansijko izveStavanje i njegova objektivna analiza su uslov dobrog funkcionisanja
trziSne ekonomije i doprinose:
- jaCanju domaceg finansijskog sistema i smanjenju rizika od finansijskih kriza 1
njegovog negativnog uticaja na ekonomiju,
- povecanju direktnih 1 indirektnih stranih ulaganja,
- boljoj proceni buduc¢ih perfomansi posmatranih preduzeca i1 donoSenju dobrih
investicionih odluka,
- unapredenju ekonomskih integracija na regionalnom i globalnom nivou.
Regionalni znacaj ovih istrazivanja ogleda se u ¢injenici da se ukaze na doprinos
posmatranih preduzeca pozitivnom poslovanju celokupne regije i njihovom pojedina¢nom
analizom ukazati na ozbiljnu razliku u nac¢inu pojedinacnog rada i ostvarenoj profitabilnosti.
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2. PRIMENA HORIZONTALNE I VERTIKALNE ANALIZE KOD
OTKRIVANJA UZROKARAZLICITE PROFITABILNOSTI
POLJOPRIVREDNIH PREDUZECA

2.1. HORIZONTALNA ANALIZA BILANSA STANJA

Horizontalna analiza bilansa stanja obuhvata odnose izmedu ulaganja i izvora u duzem
nizu godina, kao i pokrivenosti kratkoro¢nih obaveza likvidnim sredstvima. Horizontalnom
anlizom se utvrduju promene pozicija u bilansima preduzeéa. Ona predstavlja poredenje
bilansnih pozicija u bilansu stanja tekuce i prethodne godine, kao i pozicija u bilansu uspeha
tekuce 1 prethodne godine. Re¢ je o uporednoj analizi promena izmedu tekuce i prethodne
godine.

e Prvi korak je da se vrednosno izraCunava razlika izmedu tekuce i prethodne godine.
e Drugi korak predstavlja izrazavanje te razlike u procentima.

Horizontalnom analizom bilansa stanja posmatranih preduzeéa poljoprivredne
proizvodnje Zapadnobackog okruga i pojedinacnom horizontalnom analizom posmatranih
preduzeca utvrdene su sledece Cinjenice: za razliku od klasi¢nog shvatanja horizontalne
analize, u kojoj se uporeduje stanje tekuce godine u odnosu na prethodnu, moze se reci da se
istrazivanjem pratili trend u ukupnom posmatranom periodu sa posebnim akcentom na
kretanja pracena kroz odnose poslednje i prve posmatrane godine.

Ukupna aktiva posmatranih preduzeca imala je trend rasta iz godine u godinu §to se
vidi na Grafikonu 1 1 tabeli u prilogu.

Grafikon 1. Kretanje aktive bilansa stanja posmatranih preduzeca u periodu 2009-2013.
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= Stalna imovina 7.428.930 8.629.877 10.616.202 | 11.698.818 | 17.214.796

= Obrtna Imovina| 5.985.181 8.342.049 10.790.859 | 12.264.162 | 12.766.693
AKTIVA 13.414.111 | 16.971.926 | 21.407.061 | 23.962.980 | 29.981.489

Izvor: Kalkulacija autora
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Tabela 6. Horizontalna analiza aktive bilansa stanja posmatranih preduzeca procenat rasta
2010/2009. 2011/2010. 2012/2011. 2013/2012. | 2013/2009.

25 Stalna imovina 16% 23% 10% 47% 132%
POSMATRANIH Obrtna imovina 39% 29% 14% 4% 113%

PREDUZECA
AKTIVA 27% 26% 12% 25% 124%

Izvor: Kalkulacija autora

U posmatranom periodu ukupna aktiva posmatranih preduze¢a primarne
poljoprivredne proizvodnje povecala se za 124% i to tako $to se stalna imovina povecala za
132 %, a obrtna imovina za 113%.

Ovo je vrlo bitna ¢injenica koja govori o razvoju posmatranog podrucja i posmatranih
preduzeca kao i o rastu njihove imovine; ovde treba naglasiti da je ukupna aktiva izrazito
porasla kod preduzeca ,,Agrooffice” i ,,Agroplod”, a porast stalne imovine bio je najveci u
periodu 2010/2009. godine kada su preduzeca i najviSe ulagala u stalna srestva, uglavnom u
zemljiste, a zatim 1 u mehanizaciju.

Posmatrana preduzeca su ostvarila daleko veci rast ukupne aktivne od celokupne
poljoprivede Srbije koja je u istom periodu zabelezila rast aktive u visini od 33% 1 to stalna
imovina je zabeleZila rast od 26% a obrtna imovina 44%.

Videti u PRILOGU IVTabela 81. Horizontalna analiza stalne i obrtne imovine svih
posmatranih preduzeca poljoprivrene proizvodnje (aktiva bilansa stanja)

U istrazivanju se doslo do zakljucka da je Zapadnobacki okrug postigao izrazito visok
rast aktive stalnih sredava, a posmatrana srednja preduzeca poljoprivredne proizvodnje su bila
pokretaC toga rasta i razvoja Zapadnobackog okruga. Sva preduzeca su u posmatranom
petogodiSnjem periodu zabeleZila rast aktive od 95%, stalna sredstva su porasla za 175%, a
obrtna za skromnih 32%.

Ova cinjenica ukazuje da su ostala preduzeca Zapadnobackog okruga za finansiranje
svojih osnovnih sredstava koristila kratkorocna obrtna sredstava i da je promena u strukturi
aktive na Stetu obrtnih sredstava jedan od uzroka negativnog kretanja ukupnog finansijskog
rezultata Okruga.

Daleko veci rast aktive 1 pozitivan trend, kao 1 ravnomerna struktura rasta, ukazuju na
kvalitet posmatranih preduze¢a u odnosu na celokupnu poljoprivredu Srbije i preduzeca
Zapadnobackog okruga. Belezi se ravnomernost rasta aktive iz godine u godinu; prosecan rast
je cca 25%, osim u 2012. godini u odnosu na 2011. godinu kada je rast iznosio 12%, Sto
ukazuje na kontinuirani razvoj posmatranih preduzeca, a tempo 1 struktura rasta ukazuje da
su posmatrana preduzeca u proseku iz povecanja obrtnih sredstava u toku jedne godine vrSila
sopstveno investiranje sledece godine tj. da su to radila iz ostvarene dobiti prodajom
proizvedenih proizvoda.

Ukupan rast aktive u posmatranom periodu u visini od 16.567 miliona RSD je
pokriven ulaganjem ostvarene dobiti u visini od 6.186 miliona RSD, povecanjem obaveza u
visini od 5.297 miliona RSD, ali 1 povecanjem revalorizacionih rezervi i to posebno u
poslednjoj posmatranoj godini kod preduzeéa ,Puro Strugar”, , Backa“ Conoplja i ,,Luéi¢“
Prigrevica, §to je u horizontalnoj analizi pasive bilansa stanja posmatranih preduzeca tretirano
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kao povecanje kapitala, ali u realnoj sferi nije dovelo do novih investicija i kupovina, ve¢
samo do revalorizacije postoje¢e imovine preduzeca.’

Kod posmatranih preduzeca u 2013. godini u odnosu na 2012. godinu se moze
primetiti trend rasta celokupne aktive, ali takode i primetno znacajniji rast stalnih sredstava u
odnosu na rast obrtnih sredstava. 1z ovoga se moze zakljuciti da su 25 posmatranih preduzeca
u ovom periodu ulagala u stalna sredstva, a S§to se moze ostvariti u kupovini zemljiSta i
nekretnina. Medu ovim preduzecima izdvaja se ,,Luci¢* Prigrevica koje je imalo rast stalnih
sredstava u 2013. godini u odnosu na 2012. godinu od 183%, a rast obrtne imovine od samo
10% u istom periodu. Takode 1 preduzece ,,Duro Strugar je imalo rast stalnih sredstava u
2013. godini u odnosu na 2012. godinu od 235%, dok su obrtna sredstva u 2013. godini opala
u odnosu na 2012. godinu i to za 21%. Ako pogledamo Tabelu 7, videCemo da se najveci
iznosi revalorizacionih rezervi poklapaju sa najve¢im rastom stalne imovine kako ova dva
preduzeda, tako i kod preduzeéa ,,Kolut“, ,,Backa”, ,,Agrolika” i drugih.

Tabela 7. Revalorizacione rezerve 25 posmatranih preduzeca (u 000 RSD)

2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
,Agrodunav” 0 0 0 0 0
,Agroglobe-agrar” 29.438 29.438 29.438 173.276 148.466
Agrolika” 339.177 339.177 339.177 336.100 419.307
,Agro-MV” 0 0 0 0 0
,Agrooffice” 0 0 10.778 10.778 10.778
,Agroplod” 0 0 0 0 0
Agroplus” 23.652 23.652 23.652 23.652 0
,Backa” 18.046 213.025 205.973 358.927 974.643
,Bezdan” 3.533 4.373 210 210 210
,Boskovi¢ Agrar” 0 0 0 0 0
,Duro Strugar” 267.039 266.938 255.751 253.518 2.012.237
Feketi¢” 0 0 0 0 0
»Kljajicevo” 0 0 0 0 0
,Kolut” 0 0 134.011 134.011 689.729
Kvark” 0 43.497 43.497 168.004 152.320
LHLuci¢” 297.908 261.632 261.632 261.632 1.464.517
,Mileti¢” 0 0 0 0 0
,Nagy Ret” 0 0 0 0 0

*“Revalorizacija se vrsi dovoljno redovno, kako bi se obezbedilo da se knjigovodstvena vrednost ne
razlikuje znacajno od vrednosti do koje bi se doslo koris¢enjem fer vrednost na kraju izvestajnog
perioda. Fer vrednost zemljiSta i objekata obi¢no se utvrduje procenom, koju vrSe struc¢no
osposobljeni procenjivaci, na osnovu trziSnih dokaza. Fer vrednost postrojenja i opreme je obi¢no
njihova trzi§na vrednost koja se utvrduje procenom. Ucestalost revalorizovanja zavisi od promena
fer vrednosti nekretnina, postrojenja i opreme koje se revalorizuju. Kada se fer vrednost
revalorizovanog sredstva bitno razlikuje od njegove knjigovodstvene vrednosti, potrebna je dalja
revalorizacija. Neke nekretnine, postrojenja i oprema mogu pokazivati znatna i promenljiva kretanja
fer vrednosti, zbog ¢ega je potrebno vrSenje revalorizacije jednom u toku godine. Kod onih nekretnina,
postrojenja i opreme kod kojih su kretanja fer vrednosti neznatna, nije potrebno tako Cesto
revalorizovanje. Umesto toga, moze biti neophodno da se stavke revalorizuju samo jednom na svakih
tri ili pet godina.” MRS 16
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,Novo Plus” 0 0 0 0 0
,Per-Agro” 0 137.843 138.770 138.435
,Ratkovo” 687.706 622.462 622.462 628.583 619.422
»Sekuli¢-Agrar” 2.141 2.141 2.141 2.142 2.141
,Signal” 0 0 0 0 0
,Sombor” 0 0 0 0 0
,Vojvodina” 0 0 0 0 0
prosek 69.527 72.253 82.663 99.584 265.288

Izvor: Kalkulacija autora

Grafikon 2. Kretanje aktive bilansa stanja poljoprivrede Srbije u periodu 2009—2013.

700.000.000
600.000.000
500.000.000
‘2 400.000.000
§ 300.000.000
-
200.000.000 7—,_
100.000.000
0
2009 2010 2011 2012 2013
—Stalna imovina | 275.146.159 | 260.585.716 | 285.883.816 | 317.829.917 | 347.173.626
= QObrtna imovina| 179.465.210 | 203.764.899 | 224.938.266 | 254.609.169 | 258.316.959
AKTIVA 454.611.369 | 464.350.615 | 510.822.082 | 572.439.086 | 605.490.585
Izvor: Kalkulacija autora
Tabela 8.Horizontalna analiza aktive bilansa stanja poljoprivrede Srbije
2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2013/2009

POLjO-
PRIVREDA

Stalna imovina

-5%

10%

11%

9%

26%

Obrtna imovina

14%

10%

13%

1%

44%

2%

10%

12%

6%

AKTIVA

33%

Izvor: Kalkulacija autora
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Grafikon 3. Kretanje aktive bilansa stanja Zapadnobackog okruga u periodu 2009-2013.
300.000.000
250.000.000
a 200.000.000
[%)
o
o 150.000.000
o
o
> 100.000.000
50.000.000
0
2009 2010 2011 2012 2013
Stalnaimovina | 61.611.025 72.256.115 75.475.462 | 161.810.366 | 169.257.587
= QObrtna imovina| 77.913.966 88.451.157 85.025.812 | 109.950.457 | 102.979.130
AKTIVA 139.524.991 | 160.707.272 | 160.501.274 | 271.760.823 | 272.236.717
Izvor: Kalkulacija autora
Tabela 9.Horizontalna analiza aktive bilansa stanja Zapadnobackog okruga
2010/2009. 2011/2010. 2012/2011. | 2013/2012. | 2013/2009.
ZAPADNO Stalna imovina 17% 4% 114% 5% 175%
BACKI Obrtna imovina 14% -4% 29% -6% 32%
OKRUG

AKTIVA

15%

0%

69%

0%

95%

Izvor: Kalkulacija autora

Posmatrajuci odnose bilansne ravnoteze, ukupna pasiva je imala isti trend kao 1 aktiva,
ali su odredene kategorije u okviru pasive belezile razli¢ite trendove kretanja u posmatranom
periodu. Trend rasta kretanja sopstvenih izvora belezio je izrazit rast kod preduzeca, $to je

uticalo na poboljsanje strukture pasive posmatranih preduzeca u smeru povecanja sopstvenih
izvora.
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Grafikon 4. Kretanje pasive bilansa stanja posmatranih preduzeca u periodu 2009-2013.
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10.000.000
5.000.000
0
2009 2010 2011 2012 2013
Kapital 7.458.959 8.827.590 11.299.031 13.400.878 18.729.151
——— Obaveze 5.955.152 8.144.336 10.108.030 10.562.102 11.252.338
PASIVA 13.414.111 16.971.926 21.407.061 23.962.980 29.981.489
Izvor: Kalkulacija autora
Tabela 10. Horizontalna analiza pasive bilansa stanja posmatranih preduzeca
2010/2009. | 2011/2010. | 2012/2011. | 2013/2012. | 2013/2009.
25 Kapital 18% 28% 19% 40% 151%
POSMATRANIH | Obaveze 37% 24% 4% 7% 89%
PREDUZECA | pasivA 27% 26% 12% 25% 124%

Izvor: Kalkulacija autora

Videti u PRILOGU V Tabela 82. Horizontalna analiza kapitala i obaveza svih
posmatranih preduzeca poljoprivrene proizvodnje (pasiva bilansa stanja)

Rast obrtnih sredstava u 2010. godini u odnosu na 2009. godinu u proseku pracen je iz
tudih izvora, dok je u naredne tri godine rast aktive pracen iz sopstvenih izvora dobiti. S tim
da je ve¢ napomenuto da je 2013. godina bila godina uskladivanja stvarnog i
knjigovodstvenog stanja kod veéeg dela posmatranih preduzeca. Rastu ukupnog kapitala
najvise su doprinela preduzeca ,,Agro-MV* Sivac, ,,Boskovi¢ Agrar” i ,,Kvark™ i to u 2010.
godini najviSe zbog male pocetne osnove, ali i rasta kapitala u skoro svim posmatranim
preduze¢ima. Obaveze su rasle manje, a njima je u 2010. godini najvise doprinelo preduzece
»Agrooffice”, a u 2011. ,,Agrodunav”. Ukupan rast obaveza u celokupnom posmatranom
periodu je bio daleko ispod rasta kapitala. Ova karakteristika veceg rasta kapitala u odnosu na
obaveze i ovako visokog rasta kapitala nije pratila celokupna poljoprivreda.

-35-

mr Branko Vuckovi¢



FInansijski poloZzaj i profitabilnost poljoprivrednih preduzeca

Grafikon 5. Kretanje pasive bilansa stanja poljoprivrede Srbije u periodu 2009-2013.
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Kapital 225.764.032 216.478.532 235.821.110 267.820.284 303.533.329
—QObaveze| 228.847.337 247.872.083 275.000.972 304.618.802 301.957.256
PASIVA 454.611.369 464.350.615 510.822.082 572.439.086 605.490.585
Izvor: Kalkulacija autora
Tabela 11. Horizontalna analiza pasive bilansa stanja poljoprivrede Srbije
2010/2009. 2011/2010. 2012/2011. 2013/2012. 2013/2009.
Kapital -4% 9% 14% 13% 34%
POLjO-
PRIVREDA Obaveze 8% 11% 11% -1% 32%
PASIVA 2% 10% 12% 6% 33%

Izvor: Kalkulacija autora

Poljoprivreda Srbije je u posmatranom periodu imala ujednacen rast obaveza i
kapitala, ali daleko manji od proseka naSih posmatranih preduze¢a.Uoceno je da je kapital u
odnosu na obaveze zabelizio najveci rast 2013. godine, ali pretpostavka je da bi i to mogao
biti odraz uskladivanja knjigovodstvenog i stvarnog stanja imovine.

U okviru Zapadnobackog okruga desila se potpuno suprotna situacija, ukupna pasiva
je narasla za 95%, ali u osnovi je to bilo povecanje obaveza u poslovanju za 125%.
Zapadnobacki okrug je krenuo u razvoj na teret dobavljaca i banaka Sto je zbog visoke cene
kapitala dovelo do negativnog poslovanja preduzeca koja posluju u ovom Okrugu. Do
najveceg rasta, ali i zaduzenja doslo je u 2012. godini.
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Grafikon 6. Kretanje pasive bilansa stanja privredeZapadnobackog okruga u periodu 2009-2013.

300.000.000
250.000.000
a 200.000.000
(%]
o
8 150.000.000
o
= 100.000.000
50.000.000 J
0
2009 2010 2011 2012 2013
Kapital 52.977.445 44.562.022 51.399.279 74.978.694 77.502.576
== Obaveze 86.547.546 116.145.250 109.101.995 196.782.129 194.734.141
PASIVA 139.524.991 160.707.272 160.501.274 271.760.823 272.236.717

Izvor: Kalkulacija autora

Tabela 12. Horizontalna analiza pasive bilansa stanja privrede Zapadnobackog okruga

2010/2009. 2011/2010. 2012/2011. 2013/2012. 2013/2009.
Kapital -16% 15% 46% 3% 46%

ZAPADNO . . . . .
BACKI OKRUG Obaveze 34% -6% 80% -1% 125%
PASIVA 15% 0% 69% 0% 95%

Izvor: Kalkulacija autora

2.2. HORIZONTALNA ANALIZA BILANSA USPEHA

U istrazivanju izvrSena je 1 horizontalna analiza bilansa uspeha u periodu od 2009. do
2013. godine. Posmatrani su prihodi, rashodi i dobit za 25 posmatranih preduzeca, za
poljoprivredu Srbije i1 svih preduzeca Zapadnobackog okruga.

U 2010. godini u odnosu na prethodnu godinu zabeleZen je rast dobiti u visini od
133%. Najve¢i doprinos ovakvom rastu dobiti imala su preduzeca ,,Agrolika®, ,,Bezdan” i
»Kvark”, dok su u drugoj posmatranoj godini rastu od 70% dobiti, posmatraju¢i redovno
poslovanje, najviSe doprinela preduzeca ,,Agrodunav”, ,,Puro Strugar” i ,,Ratkovo”. U 2011.
godini posmatrana preduzeca su ostvarila 1 najvecu dobit u apsolutnom iznosu, dok su u
naredne dve posmatrane godine ostvarivala dobit u nesto manjim apsolutnim iznosima §to je
doprinelo ukupnoj rasti dobiti za sva posmatrana preduzeca u periodu 2009-2013. godina za
113%,dok su u istom periodu prihodi 1 rashodi umereno rasli i1 to prihodi za 61%, a rashodi
56%.
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Grafikon 7. Kretanje prihoda, rashoda i dobiti posmatranih 25 preduzeca u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora
Tabela 13. Horizontalna analiza bilansa uspeha posmatranih 25 preduzeca
2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2013/2009
Prihodi 18% 29% 1% 5% 61%
25 POSMATRANIH - 3 3 . 3 3
PREDUZECA Rashodi 15% 24% 4% 6% 56%
Dobit/Gubitak | 133% 70% -10% -12% 213%

Izvor: Kalkulacija autora

Videti u PRILOGU VI Tabela 83. Horizontalna analiza bilansa uspeha svih 25

posmatranih preduzeca poljoprivrene proizvodnje

U istom posmatranom periodu poljoprivreda Srbije belezila je negativan rezultat
ukupnog poslovanja u periodu 2009-2011. godine, s tim da se taj gubitak smanjivao iz godine
u godinu da bi se 2012. godine ostvarila dobit koju je naredne godine i povecala za 79 % u
odnosu na prethodnu. U posmatranom periodu prihodi poljoprivrede Srbije porasli su za 60%,
dok su rashodi u istom periodu porasli za 44% Sto je 1 uticalo da se iskaZe dobit u poslednje
dve posmatrane godine.
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Grafikon 8. Kretanje prihoda, rashoda i dobiti poljoprivrede Srbije u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Posmatrajué¢i poslovanje svih preduzeca koja posluju na teritoriji Zapadnobackog
okruga moze se konstatovati da su prve posmatrane godine ostvarile dobit u poslovanju, ali su
ve¢ sledece iskazala negativan finansijski rezultat. U 2011. godini privreda Zapadnobackog
okruga ponovo je pozitivno poslovala, ali nakon toga posluje sa gubitkom u 2012. godini, koji
se vidno povecao Cak za 186% u 2013. godini u odnosu na prethodnu godinu. Rashodi
poslovanja svih posmatanih preduzeca Zapadnobackog okruga belezili su iz godine u godinu
veci rast od prihoda iz poslovanja $to je doprinelo da privreda Zapadnobackog okruga posluje
negativno u poslednje dve posmatrane godine.

Grafikon 9. Kretanje prihoda, rashoda i dobiti privrede Zapadnobackog okruga u periodu 2009—

2013.
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Izvor: Kalkulacija autora
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2.3. VERTIKALNA ANALIZA BILANSA STANJA

Vertikalna analiza bilansa stanja predstavlja analizu ulaganja na jednoj i izvora
sredstava na drugoj strani i medusobnim stavljanjem u odnos pomenutih elementata.
Vertikalna analiza bilansa stanja i bilansa uspeha je znacajna zato Sto se u ovoj analizi
odredene bilansne pozicije iskazuju kao bazne, a onda se sve ostale pozicije iskazuju kao
procenat od te osnovne pozicije. Ovde je re¢ o strukturnoj analizi finansijskih izvestaja,
odnosno o sagledavanju odnosa viSe pozicija u odnosu na jednu koja se tretira kao 100%.
Uglavnom se celokupna aktiva 1 pasiva uzimaju za osnov ili poslovni prihodi iz bilansa
uspeha. Na osnovu vertikalne analize bilansa stanja moze se zakljuciti nesSto vise o strukturi
sredstava (aktive) 1 izvora finansiranja (pasive) bilansa stanja.

Vertikalna analiza bilansa stanja kod posmatranih poljoprivrednih preduzeca
Zapadnobackog okruga uradena je za celokupan posmatrani period (2009-2013. godina) s tim
da je akcenat stavljen na odnose u prvoj i poslednjoj posmatranoj godini. Odredene ¢injenice,
koje su proistekle na osnovu istrazivanja, jesu da su posmatrana poljoprivredna preduzeca od
2009. godine do 2012. godine belezile povecanje ucesca obrtne imovine u strukturi aktive.

Tabela 14. Vertikalna analiza aktive bilansa stanja posmatranih 25 preduzeca

2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Stalna
25 imovina 55,38% 50,85% 49,59% 48,82% 57,42%
POSMATRANIH Obrtna
PREDUZECA imovina 44,62% 49,15% 50,41% 51,18% 42,58%
AKTIVA 100% 100% 100% 100% 100%
Stalna i obrtna imovina u apsolutnim iznosima u 000 RSD
Stalna
imovina 7.428.930 8.629.877 10.616.202 11.698.818 17.214.796
ZBIRNA Obrtna
VREDNOST imovina 5.985.181 8.342.049 10.790.859 | 12.264.162 | 12.766.693
AKTIVA 13.414.111 16.971.926 21.407.061 23.962.980 29.981.489

Izvor: Kalkulacija autora

U posmatranom periodu strukutra osnovnih i obrtnih sredstava belezila je lagano
kretanje u korist obrtnih sredstava sve do 2013. godine kada je zabeleZena ocigledna promena
strukture u korist osnovnih sredstava. Posmatrana preduzec¢a su u periodu 2009-2013. godine
zabelezila rast stalne imovine za 132%, rast obrtne imovine za 113% 1 ukupan rast aktive za
124%. Najveéi pozititvan udeo u rastu ove strukture sredstava posmatranih preduzeca
zabelezZeno je kod 7 posmatanih preduzeca gde je rast stalne imovine iSao od 363%, pa Cak do
1433 % Sto je 1 vrlo direktno uticalo na prikazani rast.

Videti u PRILOGU VII Tabela 84. Vertikalna analiza stalne i obrtne imovine svih
posmatranih preduzeca poljoprivrene proizvodnje (aktiva bilansa stanja)
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Tabela 15. Vertikalna analiza aktive bilansa stanja poljoprivrede Srbije
20009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Stalna
imovina 60,52% 56,12% 55,97% 55,52% 57,34%
POLIO- Obrtna
PRIVREDA imovina 39,48% 43,88% 44,03% 44,48% 42,66%
AKTIVA 100% 100% 100% 100% 100%
Stalna i obrtna imovina u apsolutnim iznosima u 000 rsd
Stalna
imovina 275.146.159 260.585.716 285.883.816 317.829.917 347.173.626
ZBIRNA
Obrtna
VREDNOST imovina 179.465.210 203.764.899 224.938.266 254.609.169 | 258.316.959
AKTIVA 454.611.369 464.350.615 510.822.082 572.439.086 605.490.585

Izvor: Kalkulacija autora

U posmatranom

periodu razmatraju¢i strukturu stalnih i obrtnih sredstava cele

poljoprivrede uoceno je da je u celokupnoj poljoprivredi ucesce stalnih sredstava na nivou
55-60%, dok su obrtna srestva na nivou 39 — 44%%. Prate¢i promene u strukturi aktive moze

se konstatovati da je struktura poljoprivrede Srbije iSla u pravcu smanjenja stalne, a
povecanja obrtne imovine, dok su zbirino gledana posmatatrana preduzeca imala obrnutu

tendenciju ka povecanju stalne, a smanjenju obrtne imovine. U tom trendu pratila ih je
celokupna privreda Zapadnobackog okruga.

Vrlo interesantna cCinjenica, ustanovljena vertikalnom analizom bilansa stanja
posmatatranih preduzeca, je da se u 2013. godini struktura stalne i obrtne imovine
posmatranih preduzeca u potpunosti poklapa sa strukturom poljoprivrede Srbije.

Tabela 16. Vertikalna analiza aktive bilansa stanja preduzecaZapadnobackog okruga

20009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Stalna
ZAPADNO imovina 44,16 44,96 47,02 59,54 62,17
BACKI Obrtna
OKRUG imovina 55,84 55,04 52,98 40,46 37,83
AKTIVA 100 100 100 100 100
Stalna i obrtna imovina u apsolutnim iznosima u 000 rsd
Stalna
imovina 61.611.025 72.256.115 75.475.462 161.810.366 169.257.587
ZBIRNA Obrtna
VREDNOST imovina 77.913.966 88.451.157 85.025.812 | 109.950.457 | 102.979.130
AKTIVA 139.524.991 160.707.272 160.501.274 271.760.823 272.236.717

Izvor: Kalkulacija autora

Sagledavanje globalne strukture aktive poljoprivrednih preduzeca i kretanje stalne
1 obrtne imovine najpouzdanije se ocenjuje uporedivanjem sa ‘“organskim sastavom”
poljopivrede Srbije koja je obuhvacena istrazivanjem, a radi lokalnog znacaja istrazivanja
uradena je 1 komparacij sa ukupnom privredom Zapadnobackog okruga. Pracenje
pomeranja u globalnoj strukturi imovine uradeno je u sukcesivhnom obratunskom

periodu da bi se

preduzeca.

mogla dati potpunija ocena finansijskog poloZaja posmatranih

U 2009. godini poljoprivreda Srbije je imala takvu strukturu gde je ukupnu aktivu
¢inilo 60,52% stalne imovine i 39,48% obrne imovine. Dok su u isto vreme preduzeca
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Zapadnobackog okruga imala strukturu aktive 44,16% stalne imovine 1 55,84% obrtne
imovine. U posmatranom periodu, preduzeca su zapocela sa proseCnom strukturom
imovine 55,38% stalne imovine i1 44,62%, a vrlo je karakteristicno da je daleko iznad
posmatranih proseka posmatranje otpocelo 8 preduzeca ili 33% posmatranih i to:
»Agrolika” sa udelom stalne imovine u visnini 81,79%, ,,Agroplus” sa 67,53%, ,,Backa”
75,59%, ,,Bezdan” sa strukturom 61,61% stalnih sredstava, ,,Feketi¢” 70,29%, ,,Mileti¢”
61,59%, ,,Ratkovo” 84,43%, i ,,Signal” 67,81% udela stalnih sredstava. Preduzeca, koja
su imala strukturu aktive sa vrlo malim udelima stalne imovine u prvoj godini
posmatatranja, bilo je 7 (29%), a to su:,,Agroglobe” sa udelom stalne imovine 15,17%,
»Agro MV” 10,89%, ,,Boskovi¢ Agrar” 6,14%, ,Kvark” 7,45% ,NagyRet” 12,79%,
»Novo Plus” 18,98% ,,Sekuli¢-Agrar” 20,34%. Za preduzece ,,Per Agro” ne postoje
podatci jer preduzece posluje od 2010. godine, a ostala posmatrana preduzeca su svoju
strukturu stalne imovine imala na nivou proseka posmatranih preduzeca i poljoprivrde
Srbije.

mr Branko Vuckovi¢
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Grafikon 10. Odnos stalne i obrtne imovine u ukupnoj aktivi 2009. godine za 25 posmatranih
preduzeca, poljoprivredu Srbije i Zapadnobacki okrug

Odnos stalne i obrtne imovine u ukupnoj
aktivi 2009

Ratkovo
Agrolika
Backa
Feketi¢ I29 28%
Bezdan 30,39%
Signal EISZ 12%
Agroplus 3|2 47%
Mileti¢ 38 I41%
POLJOPRIVREDA 39 |48%
Agrooffice
Kolut
Djuro Strugar
Agrodunav
Vojvodina
Agroplod
ZB OKRUG
Luci¢
Sombor
Kljajicevo
Sekuli¢-Agrar
Novo Plus
Agroglobe-agrar
Nagy Ret
Agro-MV
Kvark
Boskovi¢ Agrar

41,6|3%
| 48,78%I
5|3,55%
55|,84%
57f50%
58111%
60,9|8%

79,|66%

81,q2%
84,83|%
87,03%)
89,11%I

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Izvor: Kalkulacija autora

U 2010. godini doslo je do povecanja aktive, ali i do promene strukture. Prosek
posmatranih preduzeca je iSao u pravcu smanjenja stalne imovine, a smanjio se 1 ukupan
udeo stalne imovine u strukturi poljoprivrede Srbije, dok je na nivou Zapadnobackog
okruga struktura aktive ostala nepromenjena u odnosu na 2009. godinu. Kod posmatranih
preduzeca u 2010. godini iznad proseka poljoprivrede Srbije strukturu aktive sa ve¢im
udelom stalne imovine imalo je 10 posmatranih preduzeca i to:,,Agrolika® sa udelom
79,15%, ,,Agroplus” 57,07%, ,,Backa” 72,47%, ,,Feketi¢” 66,88%, ,,Ratkovo” 89,25%,
»oignal” 59,80% 1 nova preduzeca ,Per-Agro” 78,03%, ,Agroplod” 66,22%,
»Agrooffice” 68,34% i ,,Agrodunav” 57,66%.

Preduzeca, Cija je struktura imovine bila ispod proseka poljoprivrede Srbije u
2010. godini, bilo je 9 (36%), a to su preduzeca ,,Agro-MV” 21,92%, ,,Boskovi¢ Agrar”
9,51% udela stalne imovine u ukupnoj aktivi, ,,Kljajicevo” 33,37%, ,,Kvark” 22,10%,
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»Nagy Ret” 15,21%, ,,Novo Plus” 18,22%, ,,Sekuli¢-Agrar” 15,89%, PP ,,Sombor”

23,61%, ,,Vojvodina” 26,54% dok su ostalih 24% preduzeca poslovala u 2010.
blizu proseka poljoprivrede Srbije.

godini

U 2010. godini u odnosu na 2009. godinu ukupna aktiva poljoprivrede Srbije se

povecala za svega 2,1%, dok je aktiva svih posmatnih preduzeca u proseku porasla

za 26% Sto

u svakom slucaju govori o njihovoj velikoj poslovnoj aktivnosti i povecanju imovine. Znajuci

da je to godina izlaska iz recesije 1 pokuSaja oporavka srpske privrede od svetske

finansijske

krize iz 2007. godine moze se zakljuciti da su posmatrana srednja poljoprivredna preduzeca

doprinela tom oporavku.

Grafikon 11. Odnos stalne i obrtne imovine u ukupnoj aktivi 2010. godine za 25 posmatranih

preduzeca, poljoprivredu Srbije i Zapadnobacki okrug
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Izvor: Kalkulacija autora

U 2011. godini nije doSlo do znacajne promene u strukturi aktive kako proseka
posmatranih preduzeca tako i1 proseka celokupne poljoprivrede Srbije. Od posmatranih
preduzeca njih 10 je imalo strukturu stalne imovine izad proseka poljoprivrede Srbije 1

mr Branko Vuckovié

-44 -



FInansijski poloZzaj i profitabilnost poljoprivrednih preduzeca

Doktorska
disertacija

to:,,Agroglobe 58,82%, ,,Agrolika” 74,08%, ,,Agrooffice” 56,70%, ,,Agroplod” 66,88%,
»Agroplus” 62,98%, ,.Backa” 83,39%, ,,Bezdan” 60,13%, ,,Kolut” 64,66%, ,,Ratkovo”
75,41% 1 ,Signal” 69,08% Sto predstavlja 40% ukupno posmatranih poljoprivrednih
preduzeca. U 2011. godini bilo je 10 preduzeca u ¢ijoj je strukturi aktive preovladala obrtna
imovina i gde je stalna imovina bila ispod proseka poljoprivrede Srbije, a 5 preduzeca je

stalnu imovinu imalo na nivou proseka poljoprivrede Srbije.

U ovoj posmatranoj godini doSlo je do konacne polarizacije posmatranih
poljoprivrednih preduzeca sa stanovista ulaganja u stalnu 1 obrtnu imovinu. Preduzeca c¢ija je
stalna imovina ispod proseka su bila: ,,Vojvodina” 24,57% , ,,Sombor” 19,48%, ,,Sekuli¢-
Agrar” 15,15%, ,,Novo plus” 35,08%, ,,Luci¢” 32,87%, ,,Kvark” 30,59%, ,,Boskovi¢ Agrar”

10,30%, ,,Agro MV” 15,59%, ,,Agrodunav’ 23,40 %.

Grafikon 12. Odnos stalne i obrtne imovine u ukupnoj aktivi 2011. godine za 25 posmatranih

preduzeca, poljoprivredu Srbije i Zapadnobacki okrug
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Izvor: Kalkulacija autora
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U 2012. godini nije doSlo do znacajne promene u strukturi aktive poljoprivrede Srbije.
Stalna sredstva su ostala na nivou 55,52%, a takode 1 kod posmatranih preduzeca prosek je
ostao na nivou 48,82% aktive u stalnoj imovini, a prosek celokupne privrede Zapadnobackog
okruga je porastao u korist stalnih sredstava, $to bi se moglo tumaciti na nacin da su ulaganja
u investcije i stalna sredstva bila u drugim privrednim sektorima.

Iznad prosecnu strukturu imalo je 6 preduzeca i to:,,Agroglobe” 59,09%, ,,Agrolika”
70,74%, ,,Agroplus” 61,56%, ,,Backa” 73,10% 1 ,,Signal” 72,90%; dok su preduzeca koja su u
strukturi aktive imala manje imovine tj. stalnih sredstava od proseka poljoprivrede 13
posmatranih preduzeca ili 52% 1 to:,,Vojvodina” 24,05%, ,,Sombor” 22,47%, ,,Sekuli¢-Agrar
13,44%, ,,Per Agro% 39,11%, ,,Novo Plus” 28,15%, ,,Luci¢ ““ 30,90 %, ,,Kljaicevo” 35,40%,
,buro Strugar” 36,20%, ,,Boskovi¢ Agrar” 17,77%.,,,Agroplod” 44,96%, ,,Agrooffice”
48,45%, ,,Agro MV” 36,58% 1 ,,Agrodunav”40,60%.

Ocigledno je da je porastu ukupne aktive doprineo porast obrtne imovine i
akumuliranje sredstava za investicije u grupi posmatranih preduzeca. Akumlacija u obrtnoj
imovini i pozitivne promene u strukturi izvora sredstava (o ¢emu ¢e biti govora u promeni
strukture izvora) su doprineli da veliki broj posmatranih preduzeca u 2013. godini ude u
investicije u stalnu imovinu i to zemljiste i1 poljoprivredne masine.
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Grafikon 13. Odnos stalne i obrtne imovine u ukupnoj aktivi 2012. godine za 25 posmatranih
preduzeéa, poljoprivredu Srbije i Zapadnobacki okrug
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Izvor: Kalkulacija autora

U 2013. godini udeo stalnih sredstava u proseku posmatranih poljoprivrednih
preduzeéa Zapadnobackog okruga iznosio je 57,42% Sto je skoro identiéno proseku
ceelokupne poljoprivrede Srbije, koja je 1imala prosek 57,34%, dok je privreda
Zapadnobackog okruga imala strukturu sredstava 62,17% u korist stalnih sredstava.

Kod 11 posmatranih preduzeca doslo je do manjeg smanjenja udela stalnih sredstava u
strukturi aktive, dok je kod ostalih preduzec¢a doslo do povecanja udela stalne imovne u aktivi,
a 8 preduzeca je imalo tu strukturu iznad proseka poljoprivrede Srbije u 2013. godini.

Preduzeca sa strukturom izvora iznad proseSne vrednosti, u korist stalne imovine
su:,,Agroglobe” 71,94%, ,,Agrolika” 72,15%, ,,Agrooffice” 61,32%, ,,Agroplod” 56,95%,
»Backa” 91,57%, ,,buro Strugar” 70,55 %, ,,Kolut” 78,13% i ,,Ratkovo” 67,49% i to deo
zadrzavajuéi staru strukturu, deo iz nove investicije, a deo revalorizacijom i uskladivanjem
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vrednosti imovine, posebno zemljista sa trziSnom vrednos$c¢u, koja je imala izrazit rast u
posmatranom periodu.

Preduzeca koja su u 2013. godini imala strukturu stalnih sredstava u odnosu na obrtna
ispod proseka poljoprivrede Srbije su:,Agrodunav”’ 36,79%, ,,Agro MV”15,12%,
»Bezdan”40,94%, ,Kljajicevo” 34,27%, ,Kvark” 43,59%, ,Mileti¢” 43,55%, ,,Nagy Ret”
13,17%, ,,Per Agro” 29,61%, ,,Sekuli¢-Agrar” 11,19%, ,,Sombor” 23,64% i ,,Vojvodina”
28,21%, dok ostalih 5 posmatranih preduzeca mozemo smatrati da su u proseku poljoprivrede
Srbije.
Grafikon 14. Odnos stalne i obrtne imovine u ukupnoj aktivi 2013. godine za 25 posmatranih
preduzeca, poljoprivredu Srbije i Zapadnobacki okrug
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Izvor: Kalkulacija autora

Prac¢enjem strukture aktive posmatranih preduzeca u datom periodu doslo se do
slede¢ih Cinjenica:
1. Struktura stalne i obrtne imovine je promenljiva kategorija i nejednako je pratila
rast ukupne aktive kod svih posmatranih preduzeca.

mr Branko Vuckovié -48 -



FInansijski poloZzaj i profitabilnost poljoprivrednih preduzeca

Doktorska
disertacija

Preduzeca sa materijalnom imovinom izrazenom u zemljiStu su u celokupnom
posmatranom periodu imala stabilnu stalnu imovinu i to su uglavnom
privatizovani poljoprivredni kombinati.

Srednja preduzeca sa manjim udelom stalne imovine su takore¢i oganizovana
gazdinstva, koja funkcioniSu preko druStava sa ogranicenom odgovornoscu ili
formiranih zadruga gde je imovina uglavnom ostala na gazdinstvima, a ulaganja i
trgovinski deo se obavlja preko posmatranih preduzeca ili su se sama preduzeca
upustila u vecu trgovinsku aktivnost.

Kada se u analizu, uz strukturu stalne i obrtne imovine ukljuci 1 profitabilnost
posmatranih preduzeca, ocigledno je da su preduzeca sa stabilnom stalnom
imovinom iskazivala 1 stabilnu profitabilnosti kako iz razloga organizacije
proizvodnje tako i1 iz razloga medusobne saradnje samih gazdinstiva i tzv.
prisustva “kreativnog” racunovodstva.

Privatizovani poljoprivredni kombinati, koji su svoju unutrasnju organizaciju
prilagodili zahtevima trziSta i veli¢ini preduzecéa, u principu su imali, u nekim
teorijama zastupljeno misljenje o odnosu stalnih 1 obrtnih sredstava 1:1 1 viSe u
korist osnovih sredstava i bolje iskazane pokazatelje profitabilnosti.

U delu vertikalne analize pasive bilansa stanja, u istrazivanjima akcenat je stavljen na

odnose kapitala kao sopstvenog i dugorocnog izvora i obaveza kao dugoroc¢nih i kratkoro¢nih
tudih izvora koji imaju svoju cenu. Kroz racio sigurnosti tj. racio finansijske strukture
objedinjeni su i racio zaduzenosti i racio samostalnosti tako da se iz strukture izvora mogu

sagledati sv navedeni elementi.

“Analiza zaduzenosti predstavlja odnos izmedu sopstvenog i tudeg izvora sredstava i
taj odnos bi po tradicionalnom pravilu trebalo da bude 1:1. Ako analiza zaduzenosti duznika
pokazuje tendenciju povecanja uceSc¢a sopstvenih izvora, tada to znaci da je buduc¢i duznik
kreditno sposoban i1 obrnuto” (Veselinovi¢, Vunjak, 2014, str. 296)

Tabela 17. Vertikalna analiza pasive bilansa stanja posmatranih preduzeca

2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Kapital 55,61% 52,01% 52,78% 55,92% 62,47%
25 POSMATRA- ) ., . .
z 0,
PASIVA 100% 100% 100% 100% 100%
Kapital i obaveze u apsolutnim iznosima u 000 rsd
Kapital 7.458.959 8.827.590 11.299.031 13.400.878 18.729.151
ZBIRNA

VREDNOST Obaveze 5.955.152 8.144.336 10.108.030 10.562.102 11.252.338
PASIVA 13.414.111 16.971.926 21.407.061 23.962.980 29.981.489

Izvor: Kalkulacija autora

Videti u PRILOGU VIII Tabela 85. Vertikalna analiza kapitala i obaveze svih posmatranih
preduzeca poljoprivrene proizvodnje (pasiva bilansa stanja)

Na osnovu prethodnih konstatacija moze se zakljuciti posmatranjem kretanja to da je
rast stalnih sredstava pokriven sopstvenim izvorom tj. povecanim kapitalom. Ukupno
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posmatrano, struktura izvora sredstava gde se uceS¢e kapitala povecalo sa 56% u 2009.
godinina 63% u 2013. godini, tako da posmatrana preduzeca razmatrana u celini svoj rast
investicija 1 povecanje osnovnih sredstava beleZe iz sopstvenih izvora, §to ocigledno govori o
loS$im uslovima investicionog kreditiranja poljoprivrede gde se preduzeca pre odlucuju na
sopstvene, nego na pozajmljene izvore finansiranja.

Kada se ova konstatacija stavi u odnos ro¢ne strukture izvora, moze se konstatovati da
su posmatrana preduzeca usaglasila svoju ro¢nu strukturu, da stalna sredstva finansiraju iz
dugoro¢nih izvora, jo§ bolje sopstvenog kapitala, i da to nije slucaj ni sa ukupno posmatranim
poljoprivrenim preduze¢ima, a posebno ne sa strukturom poljoprivrede Srbije 1 Zapadnobacke
regije.

Struktura poljoprivrede Srbije nema tako dobru struktru izvora sredstava. Oc¢igledno je
da su posmatrana preduzeca primarne poljoprivredne proizvodnje, koja posluju na teritoriji
Zapadnobackog okruga i koja su prema klasifikaciji koja je koriS¢ena za 2013. godinu
uglavnom bila specificirana kao srednja preduzeca, po strukturi izvora sredstava iznad ukupne
poljoprivredne proizvodnje u Srbiji u svim posmatranim periodima, a posebnosu iznad
kretanja strukture cele privrede Zapadnobackog okruga. Njihov znacaj se posebno ogleda i u
tome da su u Zapadnobackom okrugu, gde je ocigledan trend ukupnog zaduzenja svih
privrednih subjekata 1 smanjenje kapitala u izvorima sredstava, posmatrana preduzeca
zamajac koji pokusava da iz sopstvenih sredstava finansira svoja osnovna sredstva $to 1 jeste
jedan od osnovnih postulata stabilnog poslovanja.

Tabela 18. Vertikalna analiza pasive bilansa stanja poljoprivrede Srbije

2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Kapital 49,66% 46,62% 46,17% 46,79% 50,13%

POLjO-
PASIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Kapital i obaveze u apsolutnim iznosima u 000 RSD

Kapital 225.764.032 216.478.532 235.821.110 267.820.284 303.533.329

ZBIRNA
VREDNOST Obaveze 228.847.337 247.872.083 275.000.972 304.618.802 301.957.256
PASIVA 454.611.369 464.350.615 510.822.082 572.439.086 605.490.585

Izvor: Kalkulacija autora

Kao 1 kod pracenja strukture sredstava i kod prac¢enja izvora sredstava uporedni podaci
u vremenskom nizu poredeni sa poljoprivredom Srbije i preduze¢ima Zapadnobackog okruga
daju sliku finansijskog polozaja pojedinacno posmatranih preduzeca. Sagledajuéi stukturu
pasive poljoprivrednih preduzeca srednje veli¢ine, koja posluju na podrucju Zapadnobackog
okruga, pracene su sledec¢e Cinjenice:

U 2009. godini kapital, ili sopstveni izvori poljoprivrede Srbije €inio je 49,66% pasive
1 dugoro€nim sopstvenim izvorima je bilo pokriveno 82% stalne imovine poljoprivrede, dok
je ostali deo pokrivan iz obaveza; a poljoprivreda Srbije je ostvarila negativan rezultat
ukupnog poslovanja. U posmatranim preduze¢ima udeo kapitala u pasivi bilansa u proseku je
iznosio 55,61%, a pojedinatno posmatrana preduzeéa, koja su imala iznad prosecnu
kapitalizaciju pasive, su: ,,Backa” 99,21% kapitalizacije dugoro¢nim izvorima pokrivena
stalna imovina i pozitivan rezultat poslovanja, meren sa 9,44% dobiti. ,,Agrooffice” 54,17%
kapitala kojim je u visini 91% pokrivena stalna imovina je ostvario dobit u visini 32,89%
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ukupnog prihoda. ,,Bezdan” 97,05% sopstvenih izvora kapitala pokrivena stalna imovina 1
pozitivan rezltat poslovanja meren kroz 22,47% dobiti. ,,Agroplus” 69,07% kapitalizacije
pokrivenost stalne imovine sopstvenim kapitalom i iskazana dobit u visini 28,03%. ,,Duro
Strugar” 80,11% sopstvenog kapitala pokrivenost stalne imovine stalnim izvorima i ostvarena
dobit na nivou 9,49% ukupnih prihoda. ,,Agrodunav” 60,07% sopstvenih trajnih izvora koji
pokrivaju stalnu imovinu u potpunosti i iskazan dobitak u odnosu na ukupna prihod od 9,25%.
»Agrolika” 79,17% kapitala 1 pokrivenost stalnih sredstava u visini 96,8% 1 iskazanim dobiti u
visini 2,47% od ukupnog prihoda. ,,Kljajicevo” 58,72% udela kapitala pokrivena stalna
imovina 1 ostvarena dobit u visini 5,34% od ukupnog prihoda. ,,Sombor” sa udelom
dugoro¢nih izvora kapitala u visini od 60,53% u potpunosti pokrivenost stalne imovine
kapitalom je ostvarilo dobit u visini od 2,79%. ,,Ratkovo” je u 2009. godini imalo kapitala u
visini 93,51% u strukturi pasive u popunosti pokrivena stalna sredstva i negativan finansijki
rezultat iz razloga privatizacije koja je uradena u drugom delu te godine i putem koje je doslo
do potpune kapitalizacije izvora, ali su i bilansi is¢iS¢eni u potpunosti i prikazan je negativan
ukupan rezultat poslovanja. Dokapitalizacijom, koja je uradena od strane novog vlasnika,
preduzece je ve¢ u 2009. godini izmirilo sve postojeée obaveze i definisalo novu strukturu
bilansa stanja, koja je bazirana na sopstvenim izvorima. S druge strane, u bilansu uspeha
isknjizena su sva potencijalno nenaplativa potrazivanja, ispla¢en odredeni broj radnika tzv.
tehnoloski viSak, a sa aspekta agrotehnickih mera uradena potpuna priprema zemljiSta za
buducu proizvodnju gde su troSkovi evidentirani u tekucoj godini. Na ovaj nacin su stvoreni
preduslovi za dalje efikasno i profitabilno poslovanje ovog poljoprivrednog preduzeca.

Ako se izuzme opravdana vremenska neusaglasenost bilansa stanja i bilansa uspeha
kod ,,Ratkova”, moze se u potpunosti zakljuciti da su sva posmatrana preduzeca, koja su
imala strukturu pasive u korist sopstvenih i trajnih izvora iznad proseka poljoprivrede Srbije,
poslovala pozitivno i ostvarila dobit u poslovanju. Takvih preduzeca u 2009. godini bilo je 9 i
sva su sopstvenim kapitalom imala pokrivenu stalnu imovinu i pozitivno poslovala.

Preduzeca za koja se moze re¢i da su imala strukturu izvora sredstava u visini proseka
poljoprivrede u 2009. godini, u istrazivanju je to definisano sa 10% odstupanja od proseka
su: ,,Agroplod” Stapar sa udelom kapitala u visini 46,62% kojim je pokrivena stalna imovina i
ostvaren dobitak u visini 16,99%.

Za ostala posmatrana poljoprivredna preduzeca moze se konstatovati da su u 2009.
godini imali strukturu sopstvenih izvora sredstava ispod proseka poljoprivrede Srbije i to:
,»Luci¢” Prigrevica 37,64% Sto je pokrivalo stalnu imovinu u visini od 88,5 % 1 iskazali dobit
u visini 6,38%. ,,Kvark” 19,47% sopstvenog kapitala ima pokrivenu stalnu imovinu u
potpunosti i ostvaruje pozitivan finansijski rezultat u visini 10,42% od ukupnog prihoda.
»dignal” 12,56% sopstvenih trajnih izvora ima pokrivenu stalnu imovinu u visini od 18%
ocigledno da je u investiciji i ostvario je pozitivan rezultat u visini 0,31%. ,,Novo Plus”
Crvenka ima u 2009. godini sopstveni kapital u visini 2,10% i pokriva svega 11% stalne
imovine, a ostvario je dobit u visini 0,58%. ,,Agro MV” Sivac je imao 39,87% kapitala 1
pokrivao je stalnu imovinu u potpunosti i ostvario dobit u visini 5,43%. ,,Kolut” je imao udeo
od 22,15% kapitala 1 pokrivao 37,5% stalne imovine 1 dobit 4,26%. ,,Sekuli¢-Agrar” je imao
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udeo sopstvenog kapitala u visini od 19,67% 1 pokrivenost stalnih sredstava u visini od 96,7%
1 ostvario dobit u visini 0,23%. ,,Boskovi¢ Agrar” je na pocetku istrazivanja imao sopstveni
izvor sredstava daleko ispod proseka poljoprivrede Srbije u visini od 7,65% i pokrivao je
svoju skromnu stalnu imovinu i ostvario dobit u visini 2,13%. U 2009. godini i preduzece
»Nagy Ret” Doroslovo je ostvarilo ispod prosecnu kapitalizaciju u visini od 10,9% svoje
pasive i a uspelo je da ostvarii dobit u visini 2,93%. ,,Agroglobe Agrar” u pocetnoj
posmatranoj godini nije imao sopstvenog kapitala 1 ostvarivao je negativan rezultat
poslovanja. ,,Feketi¢” je imao 39,19% sopstvenog kapitala 1 njime je pokrivao stalna sredstva
sa 55% 1 ostvario negativan finansijski rezultat. ,,Mileti¢” je takode imao ispod prosecan
sopstveni kapital u visini 34,25% 1 pokrivao takode 55% stalnih sredstava, ali je ostvario
pozitivan finansijski rezultat u visini 5,25%. ,,Vojvodina” je u 2009. godini imala 26,96%
sopstvenog kapitala i 53% pokrivenosti stalne imovine sopstvenim kapitalm 1 iskazala je
negativan finansijki rezultat.
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Grafikon 15. Odnos kapitala i obaveza u ukupnoj pasivi 2009. godine za 25 posmatranih preduzeca,
poljoprivredu Srbije i Zapadnobacki okrug
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Izvor: Kalkulacija autora

U 2009. godini moze se izvuc¢i zakljuak da su sva preduzecéa, koja su imala izvore
sopstvenih sredstava, iznad proseka poljoprivrede Srbije, a posebno iznad proseka
posmatranih preduzeca ostvarila pozitivan rezultat poslovanja. U 2009. godini 10 posmatranih
preduzeca imalo je kapital iznad proseka poljoprivrede Srbije, a 13 iznad proseka preduzeca
Zapadnobackog okruga.

U 2010. godini preduzeca su imala prosecno stanje kapitala u izvorima svojih
sredstava u visini 52,47% 1 u potpunosti su pokrivala stalna sredstva, dok je poljoprivreda
Srbije imala udeo sopstvenih izvora u ukupnim izvorima u visini od 46,62% $to je pokrivalo
83% stalnih sredstava; a privreda Zapadnobackog okruga je imala u izvorima sopstvenih
sredstava svega 27,72% 1 pokrivala 62% stalne imovine, dok je razlika pokrivena skupim
tudim izvorima. Sve ovo je dovelo da i ukupna poljoprivreda i privreda Zapadnobackog
okruga u 2010. godini iskaze negativne finansijske rezultate.
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Preduzeca koja su u 2010. godini ostvarila kapitalizaciju iznad proseka poljoprivrede
Srbije su poslovala na slede¢i nacin: ,,Bezdan” je u 2010. godini imao sopstveni izvor
sredstava u visini 95,91% iznad svih posmatranih proseka u potpunosti pokrivenost stalne
imovine sopstvenim izvorima i ostvario profit u visini od 31,78%. ,,Buro Strugar’je u 2010.
godini imao sopstveni kapital iznad proseka u visini od 84,97%, imao u potpunosti pokrivenu
stalnu imovinu 1 ostvario profit u visini od 16,16%. ,,Ratkovo” je u 2010. godini imalo udeo
sopstvenog kapitala u visini 85,62% ukupne pasive, pokrivenu stalnu imovinu 1 profit u visini
10,70%. ,,Agolika” Backi Gracac je u 2010. godini imala iznad prosec¢nu kapitalizaciju svojih
izvora gde je sopstveni kapital imao 82,32% udela pokrivenost stalne imovine i1 profitabilnost
na nivou 12,33%. ,,Agroplus” je u 2010. godini imao kapitalizaciju u visini 66,65%, sa 98%
pokrivene stalne imovine sopstvenim trajnim sredstvima i ostvarili su dobit u visini 14,67%.
»Kljajicevo” je u 2010. godini imalo kapital u visini 62,87%, pokrivenost sopstvenim
izvorima stalnih sredstava i ostvarilo dobit u visini 0,46%. ,,Agrodunav” sa udelom kapitala
od 57,27 %, pokrivenosti stalne imovine kapitalom i ostvarilo je profit u visini od 3,94%.
»Per Agro” je u strukturi kapitala imao 82,32% sopstvenih trajnih izvora, u potpunosti
pokrivenu stalnu imovinu i1 dobit na nivou 5,26%. ,,Sombor” je imao 63,66% kapitala u
pasivi, pokrivenost stalne imovine kapitalom 1 dobit u visini 18,79%. Svih 9 preduzeca, koja
su imala kapital iznad proseka grane poljoprivrede, su i ostvarila pozitvno poslovanje.

Preduze¢a koja su imala kapital na nivou proseka grane su: , Kvark” sa udelom
42,61% kapitala u pasivi, pokrivenoS¢u kapitalom stalne imovine i ostvarenom dobiti na
nivou 27,06% od ukupnog prihoda. ,,Agro MV” je 2010. godine zavrSilo sa udelom kapitala u
pasivi svojih bilansa na nivou 48,58% i imalo je u potpunosti pokrivenu trajnu imovinu
dugoro¢nim sopstvenim izvorima, a u poslovanju je ostvarilo dobit u visini 9,59% ukupnog
prihoda. ,,Vojvodina” je poslovala sa kapitalom u visini 44,18% pasive, pokrivala stalnu
imovinu sopstvenim trajnim izvorima i ostvarila dobit u visini 37,57%.

U 2010. godini slede¢a preduzeca su imala nivo kapitala u pasivi bilansa ispod
proseka poljoprivrede Srbije i ispod proseka posmatranih preduzeca: ,,Backa” sa udelom
kapitala u visini 29,41% pasive i1 pokrivenos¢u stalnih sredstava u visini 40,5%, a ostvarili su
dobit u visini od 5,83%. ,,Agroplod” Stapar je u 2010. godini imao udeo kapitala u pasivi u
visini od 31,46% 1 pokrivenost stalnih sredstava sopstvenim izvorima 47,5%.,a ostvario je
dobit u visini 5,66%. ,,Agrooffice” Backi Brestovac je imao 35,14% kapitala u pasivi §to je
predstavljalo 51% stalne imovine iostvarilo dobit u visini 9% ukupnih prihoda. Preduzece
,»Luci¢” Prigrevica je takode u 2010. godini imalo strukturu kapitala ispod proseka
poljoprivrede Srbije 33,83 % kapitala u pasivi 99% pokrica 1 5,47% dobiti. ,,Feketi¢” je imao
20,96% kapitala 1 svega 34 % pokrivenosti 1 ostvario je gubitak u poslovanju. ,Mileti¢”
28,10% kapitala u pasivi, 57% pokrivenosti stalnih sredstava sopstvenim izvorima i dobit
0,45%. ,,Agroglobe” 33,47% kapitala u pasivi, 68% pokrivenosti stalnih sredstava sopstvenim
izvorima i 2,65% dobiti. ,,Boskovi¢ Agrar” je u 2010. godini imao samo 5,18% udela kapitala
u svojoj pasivi $to je pokrilo 54% stalnih sredstava i1 dobit u visini 2,14%. ,,Signal” Odzaci je
u 2010. godini imao udeo kapitala u pasivi u visini od 13,06%, svega 22% stalne imovine, a
ostvario je dobit uvisini 2,80%. ,,Novo Plus” je imao udeo kapitala svega 2,12% u pasivi
bilansa Sto predstavlja pokrivenost 11% stalne imovine i dobit u visini 0,37%. ,,Kolut” je
imao u 2010. godini kapital u visini 18,84 % pasive, pokrivao 33% stalne imovine 1 iskazao
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dobit u visini 3,75%. ,,Sekuli¢” Conoplja je imao sopstvenog kapitala 16,39% i pokrio stalnu
imovinu 1 dobit u visini 0,44%. ,,Nagy Ret” Doroslovo je imao 10,26% kapitala 1 67%

pokrivenosti stalnih sredstava i dobit u visini 0,04%.

Iz navedenih podataka za 2010. godinu moze se zakljuciti da su preduzeca koja su
imala strukturu kapitala iznad i u nivou proseka poljoprivrede Srbije i proseka posmatranih
preduzeéa i na taj naCin pokrivenu stalnu imovinu sopstvenim trajnim izvorima, a ne
kratkoro¢nim ili dugoro¢nim obavezama, ostvarila 1 bolje efekte u bilansu uspeha posmatrane

kroz odnos neto dobiti prema ukupnim prihodima.

Kod ovog sagledavanja ne moze se zanemariti ¢injenica da su neka preduzeca bila u
investicionom ciklusu i da su to razlozi nedovoljne pokrivenosti stalnih sredstava dugorocnm

izvorima i da ¢e to biti u daljem radu obrazlozeno.

Grafikon 16. Odnos kapitala i obaveza u ukupnoj pasivi 2010. godine za 25 posmatranih preduzeca,

poljoprivredu Srbije i Zapadnobacki okrug
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U 2010. godini, 10 preduzeca je imalo strukturu izvora sredstava iznad proseka
poljoprivrede Srbije, a 18 preduzeca iznad proseka privrede Zapadnobackog okruga.
Ocigledna tendencija u prvim posmatranim godinama govori o poboljSanju stukture kapitala
kod srednjih poljoprivrednih preduzeca Zapadnobackog okruga u odnosu na sva preduzeca
koja posluju na naznacenoj teritoriji. U 2011. godini preduzeca, koja su imala kapital iznad
proseka poljoprivrede Srbije, ostvarila su dobit u poslovanju; takvih preduzeca bilo je 10, a
Cak 16 preduzeca je imalo strukturu izvora sredstava iznad prosecne strukture svih preduzeca
Zapadnobackog okruga. Preduzeca sa najboljom strukturom sopstvenih sredstava u ovoj
godini iznad 88,92% sopstvenih izvora ostvarila su profitabilost daleko iznad svih
posmatranih proseka. Preduzece ,,Bezdan” je u struktri izvora sredstava imalo sopstvenih
trajnih izvora u visini 94,81 % i u 2011. godinije ostvarilo profitnu marzu u visini 27,96%.
Preduzece ,,Ratkovo” sa sopstvenim kapitalom u visini od 92% je ostvarilo profitnu marzu u
visini od 40,11%, a preduzece ,,Duro Strugar” sopstvenim kapitalom u visini 88,92% ostvarilo
je neto dobit u odnosu na ukupan prihod u visini od 46,61%.

Preduzeca, Cija je struktura izvora sredstava blize proseku ukupne poljoprivrede
Srbije, koja je 2011. godine poslovala negativno, kao §to su ,,Agroplod” Stapar sa strukturom
sopstvenih izvora u visini 46,08% ostvarilo je pozitivho poslovanje mereno profitnom
marzom u visini 14,4%, ,Kvark” 18,2% 1 ,,Vojvodina” 11,93% su izkazala stabilnu
profitabilnost na nivou proseka posmatranih preduzeca. Preduzece ,,Novo Plus” sa svega
6,83% sopstvenog kapitala ostvario je profitabilnost na nivou 2,16%, preduzece ,,Nagy Ret”
sa sopstvenim kapitalom u visini od 10,38% neto dobit u visini 0,09%, a preduzece ,,Boskovic¢
Agrar” sa sopstvenim kapitalom u visini od 7,91% u strukturi izvora sredstava ostvrilo neto
dobit u visini 2,27%.
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Grafikon 17.0dnos kapitala i obaveza u ukupnoj pasivi 201 1. godine za 25 posmatranih preduzeca,
poljoprivredu Srbije i Zapadnobacki okrug
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U 2012. godini, 6 od posmatranh 25 preduzeca, imalo je strukturu sopstvenih izvora
sredstava iznad proseka poljoprivrede Srbije, a ukupno 9 iznad proseka preduzeca
Zapadnobackog okruga.

Vazno je naglasiti da je preduzece ,,Bezdan zadrzalo visok udeo sopstvenih sredstva i
to na nivou od 97,79% 1 da je delom zahvaljuj¢i 1 toj Cinjenici iskazalo neto dobit u visini
30,43% ukupnog prihoda. Preduzece ,,Ratkovo” sa 93,1% sopstvenog kapitala napravilo
profitabilnost u visini 23,37%, a preduzece ,,Puro Strugar” je sa 89,46% ucesca sopstvenog
kapitala u izvorima ostvarilo 42,47% dobiti. Preduzece ,,Agrodunav”, koje je imalo strukturu
imovine na nivou poljoprivrede Srbije u 2012. godini, ostvarilo je profitabilnost na nivou
3,41% Sto je iznad profitabilnosti celokupne poljoprivrede Srbije, koja se u 2012. godini
kretala na nivou 1,5% ostvarene neto dobiti.
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Preduzeca, koja su u 2012. godini poslovala sa izrazito malim sopstvenim izvorima, su
»Nagy Ret” sa 8,25% sopstvenih izvora 1 profitabilno$¢u na nivou 0,01%, kao 1 preduzece
»INovo Plus” sa sopstvenim kapitalom u visini 9,76% pasive sa ostvarenom dobiti u visini
1,04%.

Strukturu izvora sredstava, kod preduzeca koja se finansiraju sopstvenim trajnim
izvorima, doprinela je njihovoj profitabilnosti i ta preduzeca su poslovala daleko iznad
proseka svih posmatranih preduzeca, poljoprivrede Srbije i preduzeca Zapadnobackog okruga.

Rezultati istrazivanja su potvrdili da preduzeca, koja posluju sa tudim, skupim
izvorima, ostvaruju minimalnu profitabilnost, i da su posmatrani tudi izvori u svim godinama
imali visoku cenu.

Grafikon 18. Odnos kapitala i obaveza u ukupnoj pasivi 2012. godine za 25 posmatranih preduzeca,
poljoprivredu Srbije i Zapadnobacki okrug
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U 2013. godini istrazivanja su potvrdila dosadaSnja kretanja. Dobra stvar je da je ¢ak
14 posmatranih preduzeca imalo strukturu izvora sredstava iznad proseka poljoprivrede
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Srbije, a 21 preduzece bolju strukturu u korist sopstvenih sredstava od proseka preduzeca
Zapadnobackog okruga. Preduzece ,,Bezdan”, koje je imalo u strukturi pasive sopstveni
kapital u visini od 95,61%, je poslovalo sa neto dobiti u visini od 25,02%; Preduzecée
»Ratkovo”, sa sopstvenim kapitalom u visini od 95,40%, ostvarilo je neto dobit u visini od
22,08%, ,,Agrolika”, sa sopstvenim kapitalom od 91,7%, je ostvarilo vrlo skromnu
profitabilnost u visini 4,05%; a preduzece ,,Duro Strugar”, sa sopstvenim kapitalom u visini
89,71%, dobit u visini 41,09%. ,,Agroglbe Agrar”, koje je imalo strukturu kapitala u rangu
proseka poljoprivrede Srbije, ostvarilo je nivo 50,1% 1 preduzece ,,Per Agro”, sa vrlo slicCnom
strukturom kapitala, imala su izrazito nisku profitabilnost kao i cela poljoprivreda Srbije.
Preduzeca ,,Nagy Ret” 1 ,,Novo Plus”, €ija sopstvena imovina je ispod 10% sopstvenog
kapitala, iskazala su 0,02% 1 1,2% neto dobiti.

Grafikon 19. Odnos kapitala i obaveza u ukupnoj pasivi 2013. godine za 25 posmatranih
preduzeca, poljoprivredu Srbije i Zapadnobacki okrug
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Pratec¢i pokazatelje kapitalizacije moze se zakljuciti da se udeo sopstvenog kapitala u
posmatranih pet godina povecao sa 56% na 63%, ¢emu su doprinela kretanja u 9 posmatranih
preduzeca, Sto daje dobru osnovu i povecanju profitabilnosti poljoprivrednih preduzeca.

Tabela 19. Vertikalna analiza pasive bilansa stanja Zapadnobackog okruga

2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
ZAPADNO- Kapital 37,97% 27,73% 32,02% 27,59% 28,47%
BACKI Obaveze 62,03% 72,27% 67,98% 72,41% 71,53%
OKRUG
PASIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Kapital i obaveze u apsolutnim iznosima u 000 rsd
Kapital 52.977.445 44.562.022 51.399.279 74.978.694 77.502.576
ZBIRNA
VRED-NOST Obaveze 86.547.546 116.145.250 109.101.995 196.782.129 194.734.141
PASIVA 139.524.991 160.707.272 160.501.274 271.760.823 272.236.717

Izvor: Kalkulacija autora

Posmatrajuéi celokupnu privredu Zapadnobackog okruga moze se konstatovati da je
udeo sopstvenih sredstava vrlo nizak i da je sa udela od 37% u 2009. godini pao na 28%
sopstvenog kapitala u 2013. godini. Ovaj udeo je daleko ispod privrede Srbije, ali da su
posmatrana preduzeéa daleko iznad strukture regije.

Udeo kapitala u 2013. godini u visini od 28%, dok ukupna stalna sredstva privrede
Zapadnobackog okruga imaju udeo od 62% u ukupnoj aktivi, jasno govori da ostala
preduzeca, koja posluju na ovoj tertoriji, imaju izuzetno lo§ sastav kapitala; oCigledno im
nedostaju sopstveni izvori finaniranja i1 direktno uticu na loSu likvidnost celokupne privrede
Zapadnobackog okruga.

O znacaju sopstvenih sredstava pogotovo sa aspekta profitabilnosti govoricemo u delu
rada Uticaj strukture izvora sredstva na profitabilnost poljoprivrednih preduzeca (Poglavije
3).

2.4. VERTIKALNA ANALIZA BILANSA USPEHA

Vertikalna analiza bilansa uspeha usmerena je na udeo neto dobiti u ukupnom prihodu
i udeo ukupnih rashoda u ukupno ostvarenom prihodu.

Akcenat je stavljen 1 na ostale pokazatelje profitabilnosti kao §to su EBITDA 1 EBIT i
utvrdena je korelacija izmedu ovih pokazatelja i kona¢nog pokazatelja neto dobiti, kao i
uticaja odredenih preduzeca iz posmatrane grupe na ove pokazatelje.
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Tabela 20. Vertikalna analiza bilansa uspeha posmatranih preduzeca
2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Prihodi 100% 100% 100% 100% 100%
25 Rashodi 93% 91% 87% 90% 90%
POSMATRANIH EBIT 1% 6% 13% 10% 9%
PREDUZECA EBITDA 4% 9% 16% 13% 12%
Dobit 5% 10% 13% 12% 10%
Struktura prihoda, rashoda i dobiti u apsolutnim iznosima u 000 RSD
Prihodi 8.830.970 10.394.479 13.371.630 13.487.501 14.189.026
Rashodi 8.214.273 9.435.214 11.667.146 12.081.828 12.798.865
V:EETVN£ST EBIT 109.850 628.022 1.722.900 1.379.315 1.299.947
EBITDA 366.848 917.372 2.075.658 1.784.705 1.761.333
Dobit 442.521 1.032.189 1.750.210 1.575.919 1.384.838
Izvor: Kalkulacija autora
Tabela 21. Vertikalna analiza bilansa uspeha poljoprivrede Srbije
2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Prihodi 100% 100% 100% 100% 100%
POLIO-PRIVREDA | Rashodi 107% 105% 103% 99% 97%
Dobit -7% -5% -3% 2% 3%
Struktura prihoda, rashoda i dobiti u apsolutnim iznosima u 000 RSD
Prihodi 220.387.797 261.331.607 326.569.385 357.875.035 351.519.622
V:EII)RNNOAST Rashodi 236.408.457 275.505.774 336.931.920 352.853.283 340.606.358
Dobit -15.973.003 -13.670.764 -10.175.988 5.405.951 9.699.341
Izvor: Kalkulacija autora
Tabela 22. Vertikalna analiza bilansa uspeha poljoprivrede Zapadnobackog okruga
2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
ZAPADNO- Prihodi 100% 100% 100% 99% 100%
BACKI Rashodi 97% 100% 97% 100% 102%
OKRUG Dobit 2% 0% 3% -1% -2%
Struktura prihoda, rashoda i dobiti u apsolutnim iznosima u 000 RSD
Prihodi 109.809.159 125.213.748 138.891.280 142.219.279 130.334.410
V;E[I)RNNOAST Rashodi 107.039.064 125.229.532 134.719.096 142.252.561 132.540.036
Dobit 2.343.455 -371.380 3.580.841 -929.598 -2.659.667

Izvor: Kalkulacija autora

Videti u PRILOGU IX Tabela 86. Vertikalna analiza prihoda, rashoda i dobiti svih
posmatranih preduzeca poljoprivrene proizvodnje (bilans uspeha)

Sagledajuc¢i strukturu bilansa uspeha u posmatranom periodu moze se zakljuciti da su
posmatrana preduzeca u prve dve godine neto dobit iznad poslovne dobiti ostvarile iz
vanredne sfere prihoda kao i to da su posmatana preduzeca u proseku imala visoku dobit od
2010. godine iznad 10% Sto je, kada se sagledava u odnosu na poljoprivredu Srbije 1 sva
preduzeca Zapadnobackog okruga, daleko iznad cak 1 u godinama kada je ostvarivana dobit.
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Ovim se dokazuje da je posmatrani uzorak od velikog znacCaja za pracenje i da njegova
kretanja 1 struktura mogu uticati na pobojSanje poslovanja celokupne poljoprivrede i svih
preduzeca Zapadnobackog okruga.

U istrazivanju doslo se do saznanja da na izracunati prosek pozitvno uti¢e manji broj
preduzeca koja imaju profitabilnost daleko iznad proseka, a da su i najmanje profitabilna
poljoprivredna preduzeéa, kojih u delu posmatranih preduzeca ima vise, iznad profitabilnosti
poljoprivrede Srbije 1 svih preduzeca Zapadnobackog okruga.

Pojedinacnom vertikalnom analizom utvrdilo se da je kod najprofitabilnijih preduzeca
kretanje udela rashoda u ukupnim prihodima iznosilo od 52% - 75% 1 to kod PP ,,Bezdan”
ukupni rashodi su u 2010. godini bili na nivou 67,67% prihoda 1 rasli su do 75,19% u 2013.
godini. Kod peduzeca ,,Duro Strugar” su u prve dve posmatrane godine bili visokih 94%, pa
83,40%, a od 2011. godine pali na 52,42%, a zatim rasli na 54,12% da bi u 2013. iznosili
53,61% u ukupnom prihodu. Ovaj udeo rashoda u ukupnim prihodima govori o rezervi koju
poljoprivredna proizvodnja moze u najboljim proizvodno - prodajnim uslovima da ostvari.
Kod preduzeca ,,Ratkovo” ovi iznosi nisu tako ekstremno pozitivni, ali je trend kretanja vrlo
karakteristiCan za kretanje profitabilnih preduzeca. Analiza preduzeca je otpocela kada je ono
ostvarivalo negativan finansijski rezultat jer su rashodi za 32% bili iznad ostvarenih prihoda u
2010. godini. Udeo je bio 89,49%, a zatim doSao na Zeljeni udeo vecine poljoprivrednih
preduzeca, a to je 66,59% u 2011. godini da bi u poslednje dve posmatrane godine porastao na
76,63 % 1 76,46%.

Prate¢i kretanje u jednom o najneprofitabilnijih posmatranih preduze¢a (Nagy Ret),
rashodi su u 2009. godini bili ve¢i od prihoda za 1,37%, a kasnije skoro izjednaeni sa
ostvarenim prihodima. Ovde je jo$ interesantnija Cinjenica koja je uocena pratec¢i poslovanje
preduzeca ,,Per Agro” sa visokom stalnom imovinom, i koje je imalo u¢es¢e ukupnog rashoda
u odnosu na ostvareni prihod 94,44% u 2010. godini, da bi u poslednje dve posmatrane
godine dospeo na 98,9% 1 98,8% udela u ukupnim prihodima Sto nije objektivno za
poljoprivrednu proizvodnju.

I kod najbolje i1 kod najlosije kotiranih posmatranih preduzec¢a moze se zakljuciti da je
2011. godina bila izrazito povoljna za poljoprivredu i da su u njoj ostvarivane najvece razlike
izmedu ukupno ostvarenih prihoda i rashoda posmatranih poljoprivrednih preduzeca.

S druge strane, i pored ,kreativnog knjigovodstva”, koje sigurno ima znacaj kod
prikazivanja rezultata posmatranih preduzeca, oCigledno je da rezerve profitabilnosti ima u
poljoprivrednim preduze¢ima i1 da nije objektivno da poljoprivredna proizvodnja u celini na
nivou Srbije negativno posluje.

Primarna poljoprivredna proizvodnja je obnovljiva kategorija 1 sa savremenom
mehanizacijom, koja doprinosi profitabilnosti uz postovanje savremenih agrotehnic¢kih mera 1
uz koriS¢enje sopstvenih sredstava i biranja momenta prodaje, ostvaruje pozitivne finansijske
rezultate poslovanja.
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3. UTICAJ] STRUKTURE SREDSTAVA 1 IZVORA FINANSIRANJA NA
PROFITABILNOST POLJOPRIVEDNIH PREDUZECA

3.1. STRUKTURA SREDSTAVA 1 [IZVORA SREDSTAVA POSMATRANIH
POLJOPRIVREDNIH PREDUZECA

Definisana pravila finansiranja predstavljaju norme i standarde koje treba postovati da
bi preduzece imalo stabilno, likvidno i1 profitabilno poslovanje, a koje je zasnovano na
odnosima izmedu stalne i1 obrtne imovine u aktivi i sopstvenih (dugoro¢nih) i pozajmljenih
(dugorocnih 1 kratkoro¢nih) sredstava Sto predstavlja strukturu izvora finansiranja.

Struktura izvora finansiranja je jedan od najvaznijih odnosa koji doprinosi
profitabilnosti preduzeca. Postoje razne teorije o odnosu finansijske zaduZenosti i
profitabilnosti. Osnova svih teorija je u tome kako treba da izgleda optimalna struktura
finansiranja pri kojoj se ostvaruju napovoljniji rezultati poslovanja mereni kroz profitabilnost,
likvidnost, sigurnosti razvoj preduzeéa. Sto je manji koeficijent zaduZenosti, a ve¢a sopstvena
sredstva, stvara se pretpostavka da preduzece moze poslovati profitabilno. Jasno je da, ako se
iznos dugovanja poveca, u odnosu na ukupnu imovinu, prouzrokovati  smanjenje
profitabilnosti, a posebno u Srbiji u kojoj se plac¢a visoka cena za pozajmljena sredstva bez
obzira bila ona potic¢u od banaka ili od dobavljaca.

Uspostavljanje adekvatne strukture finansiranja u poljoprivrednom preduzeéu
predstavlja vrlo sloZzen problem. U ovom delu istraZivanja prihvaceno je horizontalno pravilo
finansiranja poznato kao bilansno pravilo u uzem smislu, koje prati odnose stalne imovine i
dugoro¢nih izvora. U tom slucaju u dugoro¢ne izvore se ubraja samo kapital i to kao
sopstveni trajni izvor i tako se autor disertacije pridruzio najvecoj grupi autora, koji posebno
isticu princip sigurnosti 1 koji smatraju da se sopstvenim kapitalom mora finansirati stalna
imovina.

KoriS¢enje dugoro¢nih kreditnih izvora treba primenjivati samo u pocetnim godinama
investicionog ciklusa. Struktuiranje pasive bilansa stanja, koji je osnovni zadatak finansijskog
menadzmenta preduzeca, dobrim delom je uslovljeno vlasnickim oblikom preduzeca.
Formiranje 1 organizaciju izvora sredstava, finansijski menadZment postize analizom
finansijskog polozaja preduzeca. “Ova analiza treba da odgovori na pitanje da li su sredstva
po obimu i roku vezanosti jednaka izvorima finansiranja po obimu i1 roku raspolozivosti”
(Veselinovi¢, Vunjak, 2014, str. 381).

Savremena istrazivanja su pokazala da preduzeca iz sli¢nih delatnosti teze da imaju
slicnu strukturu izvora sredstava. Ova Cinjenica je opredelila da se temeljnije sagleda
struktura izvora sredstava svakog od posmatranih preduzeca i stavi se u odnos sa nekim od
pokazatelja profitabilnosti, a zatim i likvidnosti i da kod posmatranih preduzeéa se pokuSa
odrediti nivo optimlane finansijske strukture izvora sredstava koji omogucéava najvecu
profitabilnost.

Svaki novi finansijski rezultat menja finansijsku strukturu preduzeca, a ostvarena dobit
predstavlja izvor povecanja sopstvenih sredstava u pasivi bilansa stanja. Isto tako, svako
podizanje ukupno ostvarene dobiti, ili u akcionarskim drustvima isplata dividenti dovodi do
smanjenja sopstvenih izvora sredstava.
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Polaze¢i od principa sigurnosti pri odredivanju strukture sopstvenih izvora kapitala
kojim mora biti pokrivena stalna imovina u poljoprivredi, a kojoj se pripaja i deo bilansnog
pravila u Sirem smislu koje podrazumeva da pored stalne imovine i deo trajno vezanih obrtnih
sredstava, posebno zalihe gotove robe moraju takode biti pokrivene dugoro¢nim izvorima po

moguéstvu sopstvenim kapitalom ili dugorocnim kreditima.

Prate¢i ovo pravilo kroz svih 5 posmatranih godina kod poljoprivrednih preduzeca
Zapadnobackog okruga doslo se do vrlo intersantnih ¢injenica vezanih za odnose u strukturi

sredstava, izvora sredstava i1 pokazatelja profitabilnosti poljoprivrednih preduzeca.

Grafikon 20. Pokrivenost stalne imovine kapitalom za 25 posmatranih preduzeéa, Zapadnobacki
okrug i poljoprivredu Srbije u 2009. godini (po opadajucem kriterijumu)
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Tabela 23. Pokrivenost stalne imovine kapitalom za 25 posmatranih preduzeca, Zapadnobacki okrug i

poljoprivredu Srbije u 2009. godini (po rastucem kriterijumu)

2009. kaptial stalnaimovina % pokrivenost

Agroglobe Agrar 0 61.375 0%
Novo Plus 3.161 28.566 11%
Signal 65.471 353.937 18%
Kolut 90.981 242.142 38%
Vojvodina 119.147 226.337 53%
Feketic¢ 289.291 521.994 55%
Mileti¢ 186.872 336.015 56%
POLjOPRIVREDA 225.764 275.146 82%
Nagy Ret 10.401 12.371 84%
ZAPADNOBACKI OKRUG 52.977 61.611 86%
Luci¢ Prigrevica 720.869 813.823 89%
Agrooffice 91.778 100.602 91%
Sekuli¢-Agrar 40.131 41.506 97%
Agrolika 565.057 583.818 97%
Agroplod 109.319 108.906 100%
Agroplus 241.985 236.584 102%
Agrodunav 187.186 181.896 103%
Ratkovo 1.172.048 1.058.252 111%
Boskovic Agrar 3.416 2.741 125%
Backa 511.756 389.919 131%
DPuro Strugar 1.378.726 1.011.288 136%
Bezdan 955.967 685.698 139%
Sombor 356.530 246.713 145%
Kljajicevo 183.942 122.236 150%
Kvark 131.749 50.421 261%
Agro-MV 43.176 11.790 366%

Izvor: Kalkulacija autora

U 2009. godinil2 posmatranih preduzeca je imalo pokrivenu strukturu stalne imovine
sopstvenim kapitalom (sva su poslovala pozitivno), a 9 preduzeca, ¢ija je stalna imovina bila
pokrivena sopstvenim kapitalom, ostvarilo je EBITDA marzu iznad 10% Sto se smatra vrlo

prihvaljivim za ovu posmatranu godinu.
Od 7 posmatranih preduzeca, koja su u 2009. godini ostvarila negativnu EBITDA
marzu, 5 preduzeca ili 71% nije imalo stalnu imovinu pokrivenu sopstvenim dugorénim

izvorom kapitalom.

mr Branko Vuckovi¢

-65 -



Doktorska

FInansijski poloZzaj i profitabilnost poljoprivrednih preduzeca disertacija

Grafikon 21. Pokrivenost stalne imovine kapitalom za 25 posmatranih preduzeca, Zapadnobacki
okrug i poljoprivredu Srbije u 2010. godini (po opadajucem kriterijumu)
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Tabela 24. Pokrivenost stalne imovine kapitalom za 25 posmatranih preduzeca, Zapadnobacki okrug i

poljoprivredu Srbije u 2010. godini (po rastucem kriterijumu)

2010. | kaptial stalnaimovina % pokrivenost
Novo Plus 4.259 36.590 12%
Signal 79.745 360.836 22%
Kolut 102.807 312.788 33%
Feketi¢ 145.753 423.307 34%
Backa 271.480 669.009 41%
Agroplod 107.012 225.207 48%
Agrooffice 125.609 244.307 51%
Boskovi¢ Agrar 8.807 16.181 54%
Mileti¢ 188.527 331.604 57%
ZAPADNOBACKI OKRUG 44.562 72.256 62%
Nagy Ret 10.526 15.600 67%
Agroglobe-agrar 241.390 328.347 74%
POLjOPRIVREDA 216.479 260.586 83%
Lucic¢ 760.395 767.990 99%
Agrodunav 193.695 195.015 99%
Ratkovo 1.158.591 1.126.601 103%
Sekuli¢-Agrar 41.708 40.440 103%
Agrolika 596.116 573.140 104%
Per-agro 413.112 391.583 105%
Agroplus 290.421 248.653 117%
Duro Strugar 1.497.070 970.278 154%
Kljajicevo 185.417 116.113 160%
Vojvodina 290.817 174.705 166%
Bezdan 1.141.973 644.502 177%
Kvark 390.317 193.265 202%
Agro-MV 98.589 44.490 222%
Sombor 483.454 179.326 270%

Izvor: Kalkulacija autora

U 2010. godini i dalje je 12 preduzeca ostavarilo potpunu pokrivenosti stalne imovine

trajnim sopstvenim izvorom kapitalom i sva preduzecéa su poslovala pozitivno, a 7 preduzeca
koja su imala EBITDA marzu iznad 10%, a od 5 preostalih 3 su bila u investicionom ciklusu

povecanja stalne imovine u dva slucaja preko 100% u odnosu na 2009. godinu.
Od 3 preduzeca sa negativnom EBITDA marzom u 2010. godini dva nisu imala stalnu
imovinu pokrivenu kapitalom, a to je 66%.

mr Branko Vuckovi¢

-67 -



Doktorska

FInansijski poloZzaj i profitabilnost poljoprivrednih preduzeca disertacija

Grafikon 22. Pokrivenost stalne imovine kapitalom za 25 posmatranih preduzeca, Zapadnobacki
okrug i poljoprivredu Srbije u 201 1. godini (po opadajucem kriterijumu)
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Tabela 25. Pokrivenost stalne imovine kapitalom za 25 posmatranih preduzeca, Zapadnobacki okrug i

poljoprivredu Srbije u 2011. godini (po rastucem kriterijumu)

2011. | kaptial stalnaimovina % pokrivenost
Backa 277.143 1.718.685 16%
Novo Plus 12.302 63.166 19%
Signal 105.331 370.670 28%
Feketi¢ 166.490 417.738 40%
Mileti¢ 206.346 352.801 58%
Kolut 281.685 433.154 65%
Agroglobe Agrar 227.372 340.905 67%
ZAPADNOBACKI OKRUG 51.399 75.475 68%
Agroplod 171.157 248.807 69%
Nagy Ret 10.843 15.537 70%
Agrooffice 224.153 312.117 72%
Boskovi¢ Agrar 16.632 21.663 77%
POLJOPRIVREDA 235.821 285.884 82%
Lucic¢ 772.103 763.254 101%
Agrodunav 219.469 195.501 112%
Agroplus 358.638 312.832 115%
Sekuli¢-Agrar 41.996 36.414 115%
Agrolika 658.935 561.660 117%
Ratkovo 1.346.347 1.103.577 122%
Kvark 577.864 411.896 140%
Bezdan 1.338.882 849.164 158%
Kljaji¢evo 196.060 114.950 171%
Per-Agro 1.191.971 666.458 179%
Vojvodina 352.896 169.491 208%
Duro Strugar 1.925.110 919.270 209%
Sombor 471.695 174.493 270%
Agro-MV 147.611 41.999 351%

Izvor: Kalkulacija autora

U 2011. godini zahvaljujuéi rastu nerasporedene dobiti, 14 od 25 posmatranih
preduzecéa su imala pokrivena stalna sredstava sopstvenim kapitalom. Sva preduzeca su i dalje
ostvarivala ozbiljnu profitabilnost merenu kroz sve pokazatelje, a od svih njih 7 je ostvarilo

EBITDA marzu iznad 10%.

Od 5 preduzeca, koja su ostvarila EBITDA marzu ispod 5 %, jedno je poslovalo negativno, a
dva nisu imala pokrivenu stalnu imovinu sopstvenim kapitalom.
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Grafikon 23. Pokrivenost stalne imovine kapitalom za 25 posmatranih preduzeca, Zapadnobacki

okrug i poljoprivredu Srbije u 2012. godini (po opadajucem kriterijumu)
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Tabela 26. Pokrivenost stalne imovine kapitalom za 25 posmatranih preduzeca, Zapadnobacki okrug i
poljoprivredu Srbije u 2012. godini (po rastucem kriterijumu)

2012 | kaptial stalna imovina
Backa 432.163 2.026.773 21%
Novo Plus 15.432 44.690 35%
Feketi¢ 193.865 419.333 46%
ZAPADNO BACKI OKRUG 74.979 161.810 46%
Nagy Ret 10.908 18.149 60%
Kolut 263.480 435.842 60%
Signal 227.597 373.039 61%
Agroglobe-agrar 378.186 546.066 69%
Mileti¢ 259.553 346.383 75%
POLJOPRIVREDA 267.820 317.830 84%
Agrooffice 382.275 417.826 91%
Lugi¢ 738.708 763.239 97%
Boskovic Agrar 44.847 45.295 99%
Kvark 802.109 719.864 111%
Agrodunav 264.920 231.334 115%
Agroplus 448.762 362.132 124%
Agrolika 699.608 550.408 127%
Ratkovo 1.453.201 1.140.432 127%
Sekuli¢-Agrar 41.944 27.933 150%
Agroplod 426.397 282.310 151%
Bezdan 1.544.401 874.585 177%
Per-Agro 1.202.086 632.719 190%
Kljajicevo 231.834 119.487 194%
Vojvodina 358.774 167.437 214%
Djuro Strugar 2.342.241 947.692 247%
Sombor 473.799 166.603 284%
Agro-MV 163.788 39.247 417%

Izvor: Kalkulacija autora

U 2012. godini 16 posmatranih preduzeca je imalo stalnu imovinu u aktivi pokrivenu
sopstvenim dugoro¢nim sredstvima kapitalom u pasivi. Od tih preduzeca 9 je imalo EBITDA
marzu iznad 10%, a takvu bruto marzu je imalo 13 preduzeca.

Od 3 preduzeéa sa EBITDA marzom ispod 3%, jedino je imalo negativhu EBITDA
marzu, a 2 preduzeCa nisu imala stalnu imovinu pokrivenu kapitalom.
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Grafikon 24. Pokrivenost stalne imovine kapitalom za 25 posmatranih preduzeca, Zapadnobacki
okrug i poljoprivredu Srbije u 2013. godini (po opadajucem kriterijumu)

Agro-MV
Sombor
Sekuli¢-Agrar
Bezdan —
Kljajicevo
Vojvodina
Per-Agro
Agroplus
Ratkovo
Kvark

Djuro Strugar .
Boskovic¢ Agrar
Agrolika
Agrodunav
Signal M STALNA IMOVINA

Lucic m KAPITAL

Miletic¢
Agroplod
POLJOPRIVREDA
Agroglobe-agrar
Agrooffice
Nagy Ret
Feketi¢

Kolut

ZB OKRUG
Backa

Novo Plus

0 1.000.000 2.000.000 3.000.000 4.000.000 5.000.000

U 000 RSD (POLJOPRIVREDA i ZAPADNO-BACKI OKRUG U 000.000 RSD)

Izvor: Kalkulacija autora

mr Branko Vuckovié -72-



FInansijski poloZzaj i profitabilnost poljoprivrednih preduzeca

Doktorska
disertacija

Tabela 27. Pokrivenost stalne imovine kapitalom za 25 posmatranih preduzeca, Zapadnobacki okrug i

poljoprivredu Srbije u 2013. godini (po rastucem kriterijumu)

2013. | Kaptial Stalnaimovina % pokrivenosti
Novo Plus 19.386 64.765 30%
Backa 1.105.557 3.019.353 37%
ZAPADNOBACKI OKRUG 77.503 169.258 46%
Kolut 493.529 984.140 50%
Feketi¢ 212.678 420.014 51%
Nagy Ret 11.012 17.696 62%
Agrooffice 437.025 698.179 63%
Agroglobe-agrar 354.591 494.504 72%
POLjOPRIVREDA 303.533 347.174 87%
Agroplod 493.807 504.732 98%
Mileti¢ 357.201 335.460 106%
Lugi¢ 2.450.982 2.158.044 114%
Signal 437.876 377.729 116%
Agrodunav 291.408 237.691 123%
Agrolika 786.937 625.923 126%
Boskovic Agrar 53.255 42.032 127%
DPuro Strugar 4.042.424 3.179.113 127%
Kvark 946.362 717.081 132%
Ratkovo 1.574.451 1.113.858 141%
Agroplus 543.943 365.367 149%
Per-Agro 1.036.310 617.360 168%
Vojvodina 382.027 176.770 216%
Kljajicevo 231.913 105.330 220%
Bezdan 1.734.558 742.692 234%
Sekuli¢-Agrar 42.003 17.836 235%
Sombor 496.211 162.569 305%
Agro-MV 193.705 36.558 530%

Izvor: Kalkulacija autora

Nad prosecna profitabilnost posmatranih poljoprivrednih preduzeca srednje veliCine
Zapadnobackog okruga dovela je do toga da je poslednje posmatrane godine Cak 17
posmatranih preduzeca imalo celokupnu stalnu imovinu pokrivenu kapitalom, sva su
poslovala pozitivno, a 11 je ostvarilo EBITDA marzu iznad 10%. Od 3 preduzec¢a sa EBITDA
marzom ispod 3%, jedno nije imalo pokrivenu stalnu imovinu dugorocnim izvorima

kapitalom.

Zakljuc¢ak koji se moze izvesti posmatranjem odnosa sopstvenih izvora kapitala i

stalne imovine sa nivoom ostvarene profitabilnosti kod poljoprivrednih preduzeca srednje
veli¢ine Zapadnobackog okruga je taj da su najprofitabilnija preduzeca imala u izvorima
sredstava izrazito visok nivo sopstvenog kapitala, a da su sva prosmatrana preduzeca, koja su
ostvarila nad prose¢nu dobit 1 dobit sopstvenim kapitalom, pokrivala stalna sredstva.

mr Branko Vuckovi¢

-73 -



Doktorska

FInansijski poloZzaj i profitabilnost poljoprivrednih preduzeca disertacija

3.2. UZROCI RAZLICITE PROFITABILNOSTI I RACIO ANALIZA

Racio analiza predstavlja jedan od najfrekventnije koriS¢enih instrumenata finansijske
analize, za sveobuhvatno sagledavanje i ocenu finansijskog statusa i zaradivacke sposobnosti
preduzecéa (Veselinovi¢, Drobnjakovi¢, 2012).

Racio analiza je proizvod razliitih finansijskih izvestaja, koji prikazuju finansijsku
sliku preduzeca. Da bi se sagledali finansijski polozaj preduzeca, uspostavljaju se odnosi
izmedu pojedinih bilansnih pozicija. Ti odnosi se uspostavljaju u obliku racio brojeva, gde se
odredene veliCine stavljaju u odnose u obliku prostih matematickih formula. Na ovaj nacin
dobija se jasnija slika poslovnih aktivnosti preduzeéa uporediva sa drugim preduzecima iz
grane ili uporediva sa odredenim pretpostavljenim veli¢inama.

Racio analiza moze da se vr$i u odnosu na podatke iz prethodnih perioda u odnosu na
planirane (projektovane) podatke, te u odnosu na podatke odredene grupacije preduzeca
(Bringham, Houston, 2007).

U tom kontekstu, racio analiza finansijskih izveStaja se bavi istrazivanjem i
kvantificiranjem analiticki vaznih odnosa izmedu pojedinih bilansnih i finansijskih kategorija
radi sagledavanja i ocene finansijskog polozaja i rentabilnosti preduzeca.

Cilj tog sagledavanja nije samo konstatacija stanja u proslosti i/ili sadasnjosti, ve¢
pokusaj da se na bazi tih konstatacija utvrde finansijski polozaji zaradivacka sposobnost
preduzeéa u buduénosti.

Racio analiza predstavlja i pokuSaj da se kroz standardizovanje karakteristi¢nih odnosa
obezbediuporedivost finansijskih performansi preduzeca, koja su inaCe neuporediva
(delatnost, veli¢ina, pravna forma itd).

Analiza finansijskih izveStaja bavi se kvantificiranjem 1 istrazivanjem veza i odnosa
kojipostoje izmedu pozicija bilansa stanja, bilansa uspeha i izvesStaja o tokovima gotovine na
nacin da se omoguci ispravna ocena finansijskog polozaja, uspesnosti i likvidnosti poslovanja.
Da bi se ovaj zadatak obavio, finansijskom analitiCaru na raspolaganju stoje odredeni
instrumenti ili tehnike analize.

Za potrebe finansijske analize koriS¢ene su poznate metode i tehnike kojima se
analiziraju finasijski izvestaji, a to su (Veselinovi¢, Vunjak, 2014. str. 230):

e horizontalna analiza,

e vertikalna analiza,

e racio analiza,

e analiza neto obrtnog fonda,

e analiza zaduzenosti (leveridza).

Materijalne pretpostavke analize odnose se na obezbedenje upotrebljivih podataka iz
finansijskih izvesStaja. Jedino upotrebljivi finansijski izveStaji oslobodeni pristrasnosti mogu
biti adekvatna podloga za finansijsku analizu. Kod nas su finansijski izvestaji izradeni na
osnovu Medunarodnih racunovodstvenih standarda, koji prema Okviru medunarodnih
racunovnodstvenih standarda finansijskog izveStavanja imaju zadatak da pruze informacije o
sposobnosti preduze¢a da stvori novac. RaCunovodstvena analiza je analiza istorijskih
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podataka koje finansijska analiza stavlja u odnose da bi procenila buduca kretanja u
preduzecu.

Od velikog znacaja je da se odredi:

e Kolika je stvarna vrednost aktive tj. koliko nekretnina, postrojenja i opreme pripada
zapravo vlasnicima, a koliko je jos uvek na dugu, finansirano iz tudih izvora?

e Dalije aktiva preduzeca profitabilna?

e Dalije preduzece izlozeno finansijskom riziku poslovanja?

Kada se govori o analizi finansijskih izveStaja, ona se, u sustini, poistovecuje sa
analizom pomocu finansijskih pokazatelja tj. koeficijenata. Pokazatelji imaju svoju vrednost
samo ako su pravilno interpretirani. Interpretacija pokazatelja se obavlja uvek u odnosu na
neko pravilo, standard ili normu.

Vrlo je bitna namena analize da bi pokazatelji imali svoju punu primenu. U analizi
finansijskih izveStaja pomocu racio pokazatelja, koriste se slede¢i standardi za poredenje 1
interpretaciju:

e znanje i iskustvo samog analitiCara o tome $ta se smatra normalnim pokazateljem, a Sta
ne,

e poredenje sa prosekom grane u kojoj preduzece posluje,

e poredenje sa istorijskim pokazateljima istog preduzeca (prethodna godina),

e poredenje sa pokazateljima koji su uneti u planove preduzeca,

e utvrdeni standardi (uobicajeni u literaturi),

e poredenje sa drugim preduzecem iste delatnosti u srazmernoj velicini.

Racio analiza je jedan skup analiza koje stavljaju u odnos bilansne pokazatelje i na taj
nacin stvaraju sliku o: kreditnoj sposobnosti, efikasnosti, moguénosti samofinansiranja i
ostalim poslovnim moguénostima preduzeca. Izrazava se u matematickoj racio formuli i racio
brojevima gde su za odredene kategorije definisani normalni odnosi kojima preduzeca treba
da teze.

“Racio pokazatelji vam pomazu da postavite pravo pitanje - oni retko kad daju
odgovor” (Brili, Majers, Markus, 2010.str. 465).

U analizi naglasak je stavljen na profitabilnost poljoprivrednih preduzeca
Zapadnobackog okruga, a to ¢emo dokazati kroz unakrsnu analizu racio pokazatelja i to:

e racio likvidnosti,

e racio zaduZenosti,

e racio aktivnosti,

e racio profitabilnosti.

Pojedinatnom 1 unakrsnom analizom ovih pokazatelja primenjenom na srednja
poljoprivredna preduzeca, koja posluju pod vrlo slicnim ekonomskim i prirodnim uslovima,
pokusali su se otkriti uzroci razli¢ite profitabilnosti. Izra¢unavanjem i poredenjem ovih racio
pokazatelja stvoreni su preduslovi za racionalno donosenje zakljucaka. Dobijeni zakljucci se
mogu primeniti u realnoj praksi.
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3.2.1. RACIO LIKVIDNOSTI

Likvidnost preduzeca je sposobnost preduzeca da sve dospele obaveze izmiruje u roku
1 u celosti. Da bi preduzece bilo likvidno mora postojati finansijska ravnoteza izmedu dospelih
obaveza za placanje i raspolozivih novcanih sredstava, Sto znac¢i da mora postojati uskladenost
izmedu priliva novca i dospelih obaveza.

Pokazatelji likvidnosti imaju za cilj da ukazu na sposobnost preduzeca da servisira
dospele obaveze plac¢anja, uz odrzavanje potrebne strukture sredstava i ocuvanje dobrog
kreditnog boniteta.

Pokazatelji likvidnosti su za finansijske menadzere i vlasnike preduzeca, kao i za
njihove poslovne partnere i1 banke, jedan od najvaznijih pokazatelja, zato $to, nedvosmisleno,
pokazuju da li ¢e preduze¢e moci da placa dospele novCane obaveze, a da pri tome u duzem
periodu zadrzi optimalan obim i sturukturu obrtnih sredstava.

Likvidnost je jedno od osnovnih nacela finansijske politike i odredena je brzinom
pretvaranja nenovcanih sredstava u novac, brzinom dospeca obaveza za placanje 1 izvorima iz
kojih preduzece finansira svoje tokove reprodukcije.

Analiza likvidnosti se vrSi pomoc¢u odredenih racio brojeva od kojih smo se mi u nasoj
analizi opredelili za dva: opsti racio likvidnosti 1 rigorozni racio likvidnosti.

3.2.1.1. OPSTI RACIO LIKVIDNOSTI

koeficijent opste racio likvidnosti = ukupna obrtna sredstva/ukupne kratkorocne obaveze

Koeficijent opste racio likvidnosti se bazira na odnosu ukupne obrtne imovine i
kratkoro¢nih obaveza. Opsti, standarndi ,;reperni“ normalan odnos kod opSteg racia
likvidnosti je 2:1 u korist obrtnih sredstava i preduzeca treba da teze ostvarenju te normale. U
zavisnosti od delatnosti preduzeca ovaj ,,normalni*“ odnos moze imati druge srazmere, ali dva
su osnovna elementa bitna kod ovog racia — kvalitet potrazivanja i1 utrZivost zaliha.
Poljoprivredna preduze¢a sama opredeljuju sa kim ¢e saradivati i1 kolika im je naplativnost
potrazivanja, a zalihe poljoprivrenih proizvoda su uvek likvidna roba tako da ovu srazmeru u
koeficijentu opste likvidnosti mozemo uzeti kao ,,normala“ tj. normalnu i za poljoprivredu u
celini.

Prate¢i opsti racio likvidnosti posmatranih poljoprivrednih preduzeca u celini kao
prosek pojedninacnih racia likvidnosti po godinama posmatranja, zaklju¢eno je da posmatrana
preduzeca imaju stabilan i likvidan pokazatelj, i moze se konstatovati da je svaki dinar
kratkoro¢nih obaveza posmatranih preduzeca pokriven sa 3 dinara gotovine potrazivanja i
zaliha koje se brzo mogu pretvoriti u novac.

U 2009. godini je 13 posmatranih preduzeca imalo racio opste likvidnosti iznad
proseka poljoprivrede Srbije i preduzeéa Zapadnobatkog okruga $to predstavlja 44%. Sest
posmatranih preduzeca su imala pokazatelje u okviru proseka Sto predstavlja 24% i 6
preduzeca je imalo racio opste likvidnosti ispod posmatranih proseka.

U 2010. godini, 18 posmatranih preduzeca je imalo koeficijent opste likvidnosti iznad
proseka poljoprivrede 1 regije Sto predstavlja 72%; dva preduzeca u okviru proseka 8% 1 30%
ispod prosecan posmatrani pokazatelj.
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U 2011. godini, 19 posmatranih preduzeca ili 76% je imalo opsti racio likvidnosti
iznad proseka poljoprivrede 1 privrede Zapadnobackog okruga, jedno preduzece u proseku, a
20% ili 5 posmatranih preduzeca ispod proseka opsteg racia likvidnosti.

U 2012. godini, 16 preduzeca iznad proseka opSteg racia likvidnosti ili 64%, 4 u
okviru proseka (16%) 1 5 preduzeca ispod proseka ili 20% ispod proseka poljoprivrede Srbije 1
preduzeca Zapadnobackog okruga.

U 2013. godini, 18 preduzeca sa koeficijentom opSste likvidnosti iznad proseka ili 72%,
dva preduze¢a u nivou proseka (8%)i 5 ispod proseka 20%. Moze se re¢i da srednja
poljoprivredna preduzeéa imaju stabilniju i bolju likvidnost od ostalog dela poljoprivrede i
posmatranih preduzeca Zapadnobackog okruga. Da je likvidnost ovog segmenta poljoprivrede
u posmatranom periodu iznad proseka, a bazirana je na pokazateljima opste likvidnosti, koji u
proseku ne zadovojavaju teorijski postavljene norme, tako da u ovom kontekstu govorimo o
slabo likvidnoj ukupnoj poljoprivredi sa svojim najlikvidnijim delom — srednjim preduzecima.

Poljoprivreda kao grana u proseku je imala nesto slabije pokazatelje opste likvidnosti u
odnosu na sva posmatrana preduzeca Zapadnobackog okruga, ali su posmatrana
poljoprivredna preduzeca srednje veli¢ine u prosekui preko 70% iznad ovog proseka.
Negativna Cinjenica je u tome §to se i ovde govori o malom broju visoko likvidnih preduzeca,
koja podizu prosek, i o velikom broju posmatranih preduzeca c¢iji pokazatelji opSte lividnosti
nisu dostigli teorijski priznate minimalne pokazatelje opste likvidnosti. Oslabljena likvidnost
privrtede u posmatranom periodu izazvana je kako objektivnim c¢injenicama, svetskom
ekonomskom krizom, tranzicijom, ali i subjektivnim razlozima poslovanja o kojima govorimo
u ovom radu. Pokazatelj do kojeg smo dosli istrazivanjem je, da dolazi do povecanja broja
poljoprivrednih preduzeca srednje veliCine, ¢iji je koeficijent opste likvidnosti iznad
propisanih teorijskih normi tako da je u prvoj godini takvih preduzeca bilo svega 4, dok se u
poslednje tri godine broj povecao na 7-8 posmatranih preduzeéa sa koeficijentom opste
likvidnosti za koje se moze re¢i da po ovom kriterijumu posluju likvidno, §to se u praksi i
dokazuje.
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Tabela 28. Opsti racio likvidnsti po godinima posmatranja za sva preduzeca i prosek za poljoprivredu

Srbije i Zapadnobacki okrug

OPSTI RACIO LIKVIDNOSTI 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Agrodunav 1,17 1,12 1,06 1,23 1,23
Agroglobe Agrar DOO Apatin 0,79 0,77 0,69 0,84 0,62
Agrolika Backi Gracac 1,79 0,72 6,71 7,15 10,76
Agro-MV Sivac 1,89 1,85 1,99 2,02 4,59
Agrooffice DOO Backi Brestovac 2,77 1,37 1,46 1,00 0,65
Agroplod DOO Stapar 1,03 0,99 1,18 1,28 1,13
Agroplus DOO Sombor 1,05 1,85 1,85 1,95 3,10
Backa DOO Veternik 31,07 12,67 8,66 3,08 0,87
Bezdan AD Bezdan 10,79 13,04 8,81 22,13 13,43
Bogkovi¢ Agrar DOO Aleksa Santi¢ 1,01 1,06 1,06 0,96 1,00
DuroStrugar DOO Kula 4,57 6,62 9,31 10,51 11,98
Feketi¢ AD Sombor 0,50 0,50 0,56 0,74 0,78
Kljajicevo 1,55 1,63 2,12 1,45 1,78
Kolut AD Kolut 1,03 1,10 1,01 0,89 0,47
Kvark 1,15 1,37 1,23 1,16 1,28
Luci¢ Prigrevica AD Novi Sad 1,43 1,50 1,71 1,49 1,49
Mileti¢ AD Sombor 0,63 0,73 0,74 0,84 1,05
Nagy Ret Doroslovo 0,97 0,93 0,91 0,90 0,93
Novo Plus DOO Crvenka 0,98 0,90 0,79 0,93 0,90
Per-Agro DOO Crvenka / 1,24 4,41 3,22 1,42
Ratkovo DOO 2,58 2,27 7,45 8,48 11,46
Sekulié-Agrar Conoplja 1,14 1,06 1,06 1,19 1,23
Signal 0,56 0,68 0,51 0,49 1,24
Sombor AD Sombor 1,61 2,13 1,70 2,15 3,05
Vojvodina AD Sombor 0,66 1,43 1,64 1,59 1,86
POLjOPRIVREDA 0,93 0,88 0,83 0,90 0,91
ZAPADNOBACKI OKRUG 1,07 0,94 0,96 1,02 0,94

Izvor: Kalkulacija autora

U posmatranom petogodisnjem periodu, racio opste likvidnosti poljoprivrede Srbije i
racio opSte likvidnosti privrede Zapadnobackog okruga kretao se vrlo ujednaceno na nivou
minimalne likvidnosti oko 1 malo ispod 1, ali na vrlo slicnom nivou u razlikama manjim od

15% u zavisnosti od godine posmatranja. Grupa posmatranih preduzeca je imala daleko
kvalitetnije koeficijent likvidnosti, ali se ve¢ na prvi pogled moglo pretpostaviti da su taj
kvalitet €inio odredeni manji broj vrlo kvalitetnih preduzec¢a sa visokim koeficijentom

likvidnosti.
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Grafikon 25. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Agrodunav’ za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Agrodunav” Karavukovo imalo je vrlo ujednacen i1 za nijansu bolji
pokazatelj likvidnosti od poljprivrede Srbije i preduzeca Zapadnobackog okruga koji se kretao

na nivou iznad 1, a u poslednje dve godine njegov koeficijent je 1,23 Sto je uz ostale kvalitetne

pokazatelje dovoljno za odrzavanje potrebne likvdnosti.

Grafikon 26. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Agroglobe Agrar” za period 2009-2013.

1,20
1,00 —_
0,30 \//\__ Agroglobe Agrar DOO
-\/ \ Apat|n
0,60 —— POLIOPRIVREDA
0,40
ZAPADNO BACKI OKRUG
0,20
0,00 T T T T
2009 2010 2011 2012 2013

Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Agroglobe Agrar” Apatin u posmatranom periodu je takode imao stabilan,
ali od proseka poljoprivrede Srbije nizi koeficijent opsSte likvidnosti; tako da pokrivenost
kratkorocnih obaveza kratkoro€nim sredstvima nije pokrivala viSe od 84% kratkoro€nih
obaveza 1 to 2012. godine Sto je u 2013. godini palo na svega 62% pokrivenosti. Ovo
preduzece u celokupnom posmatranom periodu ima negativan neto obrni fondi likvidnosti

koja ugrozava poslovanje.
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Grafikon 27. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Agrolika” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

»Agrolika” Backi GraCac je u prve dve posmatrane godine imala koeficijent opste
likvidnosti koji je imao ozbiljne promene u kretanju od 1,79 u 2009. godini, pao je na 0,72 u
2010. godini i onda su se desile vidne promene u biznis modelu posmatranog preduzeca koje
je uspelo da koeficijent opste likvidnosti postigne Cak 6 puta iznad proseka poljoprivrede
Srbije i to najvise zahvljujuéi povecanju ukupnog prihoda te godine i sticanja dobiti koja je
ostala u obrtnim sredstvima i to uglavnom zalihama. Promena u biznis modelu se ogledala u
tome da je ovo preduzece uspelo da sacuva zalihe gotovih proizvoda i proda ih u momentu
najbolje cene. U 2011. i 2012. godini, cene poljoprivrednih proizvoda belezile su izrazito
visok rast u toku godine u odnosu na cene u periodu Zetve, posebno kod osnovnih kultura
pSenice 1 kukuruza, o ¢emu naglasavamo u delu disertacije koji se odnosi na broj dana
vezivanja zaliha poljoprivrenih preduzca.

Grafikon 28. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Agro-MV” za period 2009201 3.
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Izvor: Kalkulacija autora

,»Agro-MV” Sivac je poljoprivredno preduzece koje je u posmatranom periodu imalo
koeficijent opste likvidnosti u proseku 100% iznad proseka Srbije i Zapadnobackog okruga u
nivou preporucene granice 2 stim da je u poslednjoj posmatranoj godini taj koeficijent
dosegao visinu od 4,59 i ovo preduzeée svrstao u grupu preduzeca cija je likvidnost i
prakti¢no na visokom nivou.
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Grafikon 29. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Agrooffice” za period 2009-201 3.
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Izvor: Kalkulacija autora

»Agrooffice” Backi Brestovac je poljoprivredno preduzece koje je ocigledan primer
preduzec¢a koje je od natprosetne likvidnosti 1 primera poslovanja zapalo u problem
likvidnosti, tako da je u 2013. godini pokazatelj opste likvidnosti ispod proseka poljoprivrede 1
privrede Zapadnobackog okruga. Negativne promene u likvidnosti ovog posmatranog
preduzeca su se desavale u periodu 2012. 1 2013. godine kada je doslo do vidnog povecanja
stalne imovine na teret obrtne, Sto je dovelo do smanjenja likvidnosti ovog posmatranog
preduzeca. PoSto je preduzece zavrSilo investicioni ciklus, u narednom periodu moze se
ocekivati povrat likvidnosti na potreban teoretski nivo ostavljanjem dobiti u obrtnim
sredstvma.

Grafikon 30. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Agroplod” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Agroplod” Stapar u posmatranom periodu ima koeficijent opste likvidnosti
skromno iznad proseka svih preduzec¢a Zapadnobackog okruga i iznad proseka poljoprivede
Srbije u tendenciji blagog rasta. Ovo preduzece odrzava stabilnu blagu likvidnost dovoljnu za
nesmetano operativno poslvanje uz kontinuirano investiranje u osnovna sredstva, uglavnom
zemlju, $to je razlog ovakvog nivoa opste likvidnosti.
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Grafikon 31. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Agroplus” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Agroplus” u posmatranom periodu ima nad prosecne pokazatelje opste
likvidnosti koji beleze rast tako da u poslednjemposmatranom periodu imaju nivo proseka
svih posmatranih preduzeca, Sto predstavlja trostruko veéi pokazatelj od poljoprivrede Srbije.
Ovo preduzece efekte svoje profitabilnosti ostavlja viSe u obrtnim sredstvima i na taj nacin
povecava koeficijent opste likvidnosti.

Grafikon 32. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Backa” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Kod preduzeéa ,Backa” Veternik 1 kroz pracenje njegovih pokazatelja opste
likvidnosti se prepoznaju vidni problemi u poslovanju pogotovo u likvidnosti dok su u prvoj
posmatranoj godini kratkoro¢ne obaveze bile pokrivene sa 31 put veéim kratkoro¢nim
sredstvima, Sto je daleko iznad svih normi u toku posmatranog perioda. Taj se koeficijenat
vidno smanjivao da bi u poslednjoj posmatranoj godini doSao do toga da je svaki dinar
kratkoro¢nih obaveza pokriven sa 0,87 dinara obrtnih sredstva. Dugoro¢ni finansijski
plasmani poc¢ev od 2011. godine i revalorizacijom podignuta vrednost stalne imovine je
dovela do pada uces¢a obrtne imovine u ukupnoj,a loSe poslovanje do stvarnog smanjenja
obrtne imovine i poremecaja u pokazateljima opste likvidnosti. Preduzece ,,Backa” je od
2010. godine svake godine vrSilo revalorizaciju osnovnih sredstava, zemlje. Pored ,,Backe”
izrazeniju godiSnju revalorizaciju suimala i preduzeca,,Puro Strugar” i ,,Luci¢”. Ali osnova
rasta stalne imovine kod ovog preduzeéa nastala je po osnovu dugoro¢nih finanijskih
plasmana.
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Grafikon 33. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Bezdan” za period 2009-2013.
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Preduzece ,,Bezdan” je jedno od onih koje je maksimalno doprinelo ovom stepenu
likvidnosti svih posmatranih poljorivrednih preduzeca Zapadnobackog okruga u pozitivnom
smislu, jer se njegov opsti racio likvidnosti kretao daleko iznad proseka poljoprivrede i svih
posmatranih preduzeca Zapadnobackog okuga — kretao se od 8 do 22 puta iznad proseka
poljoprivrede Srbije, §to bi znacilo da je kod ovog preduzeca svaki dinar kratkoro¢nih obaveza
bio pokriven sa 22,13 dinara obrtnih sredstava u 2012, a sa 13,43 dinara obrnih sredstava u
gotovini, potrazivanjaimai zalihama u 2013. godini.

Grafikon 34. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Boskovi¢ Agrar” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Koeficijent opste likvidnosti kod preduzeéa ,, Boskovié¢ Agrar Aleksa Santi¢ se kretao
u rangu prosecnih koeficijenata za Zapadnobacki okrug, Sto znali malo iznad proseka
poljoprivrede Srbije u celokupnom posmatranom periodu, a to bi znacilo na donjoj granici

preporucenog koeficijenta.
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Grafikon 35. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Puro Strugar” za period 2009—201 3.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Duro Strugar® Kula je imalo vrlo stabilan koeficijent likvidnosti u 2009.
godini 4,7 1 u posmatranom periodu je belezilo rast iz godine u godinu da bi u 2013. godini
dostigao 11,98 §to znaci da u likvidnim sredstvima ukljucujuc¢i zalihe ima 12 puta viSe
sredstava nego Sto su mu kratkoro¢ne obaveze, §to u svakom momentu garantuje likvidnost
preduzecéa, a njihovi koeficijenti opste likvidnosti su bitno uticali na proseke posmatranih
preduze¢a. Ovo preduzete je svoje efekte iz poslovanja ostvarenu dobit zadrzavalo u
najlikvidnijim sredstvima i zalihama, a posebno u 2012. 1 2013. godini.

Grafikon 36. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Feketic¢” za period 2009-201 3.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Fektetic” je jedno od onih preduzeca koje ni posle privatizacije nisu uspela
popraviti koeficijent opste likvidnosti, a najvise zbog male profitabilnosti koju je iskazivalo u
celokupnom posmatranom periodu. Pokazatelj koji se sa 0,56 u poslednje dve godine povecao
na 0,78 govori o tome da ovo preduzece ne raspolaze dovoljnim obrtnim sredstvima i1 da
finansiranje proizvodnje vrsi ili iz skupih bankarskih izvora ili na teret skupih odnosa sa

dobavljacima.
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Grafikon 37. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Kljajicevo” za period 2009—-201 3.
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Izvor: Kalkulacija autora

Stabilan koeficijent opSte likvidnosti definisan na donjoj granici preporucljivosti imalo
je preduzece ,Kljajicevo“iz Kljai¢eva, koje je u svim posmatranim periodima imalo

koeficijent opste likvidnsoti iznad prac¢enih proseka.

Grafikon 38 Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Kolut” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

»Kolut* je preduzece gde se problemi u poslovanju ocituju i kroz smanjenje opsteg
koeficijenta likvidnosti i to sve izrazitije dolazi na videlo, a posebno u 2013. godini kada sa
svega 47% obrtne imovine pokriva kratkoroéne obaveze 1 ulazi u proces izraZene
nelikvidnosti pracen Cestim blokadama. U slucaju da se ovakav trend nastavi, ovo preduzece

¢e ugoroziti svoje poslovanje 1 prestace da izmiruje svoje obaveze iz poslovanja. Moze se
ocekivati da ¢e finansijski 1 komercijalni poslovni partneri ovog preduzeca reagovati na

ovakav nacin poslovanja.
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Grafikon 39. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Kvark” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

»Kvark® Crvenka je preduzece koje ima stabilan koeficijent opste likvidnosti ispod
preporucenog koeficijetna, ali neSto iznad posmatranih proseka tako da za ovo preduzece
mozemo konstatovati da svoju likvidnost odrzava na granici likvidnosti. U 2011. 1 2012.
godini dolazi do povecanja kratkoro¢nih obaveza uz smanjenje potrazivanja i to dovodi do
smanjenja koeficijenta opSte likvidnosti u tom periodu, a 2013. godine dolazi do manjeg
smanjenja kratkoro¢nih finansijskih obaveza 1 poveéanja potrazivanja Sto je donekle
stabilizovalo ovaj koeficijent. Ovde se mora naglasiti da ovo preduzece ima kontinuirani
investicioni ciklus, kojim povecava stalnu imovinu u svim posmatranim periodima delom iz
sopstvenih izvora, a delom iz pozajmljenih sredstava, §to utice na koeficijent opste likvidnosti.

Grafikon 40. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Luci¢” Prigrevica za period 2009—-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Za preduzece ,,Luci¢” Prigrevica, moze se konstatovati, ima vrlo sli¢nu situaciju kao
preduzece ,Kvark® s tim da su ovde pokazatelji opsSte likvidnosti, pa 1 sama likvidnost,
podignuti za nijansu na veci nivo. U 2011. godini je doSlo do manjeg smanjenja kratkoro¢nih
obaveza i povecanja zaliha kod ovog preduzecéa sto je dovelo do privremenog porasta ovog
koeficijenta. Kod ovog preduzeca je karakteristi¢no i to da je smanjenjem stalne imovine i
izmirenjem kratkoro¢nih obaveza dovelo do povecanja koeficijenta opste likvidnosti posebno
u2011. godini.
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Grafikon 41. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Mileti¢” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,Mileti¢*“ AD,koje pripada grupi povezanih lica Agribusiness Partner,
zajedno sa preduzecima koja se posmatraju ,,Feketi¢® AD, ,,Vojvodina®“ AD i ,,Sombor* AD,
takode ima pokazatelje opste likvidnosti malo ispod nivoa proseka poljoprivrede Srbije 1
obrtnom imovinom, osim u 2013. godinine pokriva kratkoro¢ne obaveze preduzeca, do 2013.
godine kada uspeva povecati zalihe i smanjiti kratkorocne obaveze iz poslovanja i na taj nacin

povecati koeficijent opste likvidnosti iznad 1.

Grafikon 42. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Nagy Ret” za period 2009—201 3.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Nagy Ret“ Doroslovo pripada grupi preduzeca koja imaju stabilnu
likvidnosti ispod granice donjeg minimuma, a to je sa koeficijentom 0,6. Likvidnost im je
ugrozena sa dnevnim problemima, ali jo§ uvek uspevaju izmiriti teku¢e dospele obaveze.
Kontinuirano poslovanje ovog preduzeca sa ovakvim koeficijentom opSste likvidnosti moze se
rec¢i da je moguce samo iz razloga skrivenih rezervi u vlastitim gazdinstvima kooperantima sa
kojima preduzeée posluje. Vlasnici ovog preduzeca direktno upravljaju i sa vecim delom
gazdinstava sa kojima su direktno vezani u proizvodnji i prema kojima iskazuju obaveze u
poslovanju. Tako da sami upravljaju i dinamikom izmirenja tih obaveza u zavisnosti od
potreba. Sagledajuci bilans uspeha vidimo izrazito malu profitabilnost, koja je takode direktno

uzrokovana izmestanjem profita u povezana gazdinstva.
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Grafikon 43. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Novo Plus” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Sli¢an zakljucak kao kod ,,Nagy Ret* moze se re¢i i za posmatrano preduzece ,,Novo
Plus® Crvenka koje ima vrlo slicne pokazatelje, ali izmiruje svoje obaveze. Ono kontroliSe
likvidnost preduzeca upravljaju¢i i1 likvidnoS¢éu sa povezanim gazdinstvima, a koja su
kooperanti ovog preduzeca.

Grafikon 44. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Per-Agro” za period 2009—-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Per-Agro* Crvenka u poslednje tri posmatrane godine ima tendenciju pada
stope opste likvidnosti, §to ga moze dovesti do problema u izmirenju obaveza jer je predzeée u
2012. 1 2013. godini vidno povecalo svoju obrtnu imovinu na teret obaveza i time narusilo
likvidnost, a to ga moze dovesti do ozbiljnog pritiska dobavljaca i kreditora pa i do blokada u
2013. godini.
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Grafikon 45. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Ratkovo” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Ratkovo* iz Ratkova je u prvoj i drugoj godini posmatranja imalo
koleficijent opste likvidnosti na nivou 2,58 ali u daljim posmatranim godinama pretvaranjem
dobiti u obrtnu imovinu vidno popravlja svoj racio opste likvidnosti 1 upravljajuci zalihama
dolazi do racia likvinosti od 11, 46 Sto znaci da ima obrtne imovine 11,5 puta visSe nego
kratkoro¢nih obaveza.

Grafikon46. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Sekuli¢-Agrar” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

,Sekuli¢-Agrar* Conoplja svoju opstu likvidnost drzi na donjem minimumu ispod
preporucenih koeficijenata,a na nivou posmatranih preduzeca Zapadnobackog okruga, ali
stalno pod pritiskom tekuce likvidnosti. Likvidnos¢u jo$ diriguje upravljajuéi i likvidnoséu
kooperanata.
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Grafikon 47. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Signal” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Signal*“ duzi vremenski period do poslednje posmatrane godine ima vrlo
mali pokazatelj likvidnosti, koji se kretao oko 0,5 1 likvidnost mu je bila vidno ugrozena sve
posmatane periode, ali je povecanjem ovog koeficijenta na 1,24 u 2013. godini problem

donekle resen.

Grafikon 48. Racio likvidnosti kod preduzeca ,,Sombor” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Sombor* je imalo natproseCan opsti koeficijent likvidnosti sa rastom u
poslednje 3 posmatrane godine, Sto je dovelo do stabilnosti u likvidnosti cele grupe kojoj

preduzece pripada.
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Grafikon 49. Racio likvidnosti kod preduzeca ,, Vojvodina” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Vojvodina® je takode pomogla grupi da odrzava likvidnost u celokupnom
posmatranom periodu stabilnom likvidno$s¢u malo ispod preporu¢enih normi, ali iznad
proseka poljoprivrede 1 privrede Zapdanobackog okruga. Prodajom i1 smanjenjem stalne
imovine i pretvaranjem u obrtnu, ovo preduzece stabilizuje koeficijent opste likvidnosti i vodi
ga ka teorijski prihva¢enim normama.

Tabela 29. Koeficijent opsteg racia likvidnosti za 25 posmatranih preduzeca (prosek)

GODINE 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
CLIEED 3,03 2,38 2,74 3,11 3,13
likvidnosti

Izvor: Kalkulacija autora

Grafikon 50. Kretanja opste racio likvidnosti po godinama za 25 posmatranih preduzeca (prosek)
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Izvor: Kalkulacija autora
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Grafikon 51. Kretanja opste racio likvidnosti po godinama za 25 posmatranih preduzeca (prosek)
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3.2.1.2. RIGOROZNI (UBRZANI) RACIO LIKVIDNOSTI
rigorozni racio likvidnosti =likvidna sredstva/kratkorocne obaveze

Ovaj pokazatelj likvidnosti predstavlja racio najlikvidnijih sredstava. Likvidna
sredstva dobijemo kada od ukupnih obrtnih sredstava oduzmemo =zalihe za koje se
pretpostavlja da ih ne mozemo brzo unov¢iti i pod pretpostavkom da su nam sva potrazivanja
naplativa u roku dospeca. Na taj nacin dobijemo strozi test likvidnosti, gde je normalan odnos
1:1 izmedu tekuce likvidnosti 1 kratkoro¢nih obaveza. Ovde je osnovna pretpostavka da su
potrazivanja od kupaca realno iskazana i da ¢e svi kupci o roku izmiriti svoje obaveze. U
vreme ekonomske krize, u kojoj se nalazimo, veliki je problem naplate potrazivanja u
roku,tako da se mora poStovati rigoroznost ovog racia.Realno iskazivanje potrazivanja je
jedan od osnovnih racunovodstvenih standarda koja srednja preduzeéa primenjuju, ali i pored
toga zbog opste privredne nelikvidnosti u praksi se ¢esto pojavljuje problem nenaplativosti
potrazivanja.

Tabela 30. Rigorozni (ubrzani) racio likvidnosti po godinama posmatranja za sva preduzeca i prosek
za poljoprivredu Srbije i Zapadnobacki okrug

RIGOROZNI RACIO LIKVIDNOSTI 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Agrodunav 0,31 0,21 0,71 0,52 0,94
Agroglobe Agrar DOO Apatin 0,12 0,22 0,23 0,39 0,20
Agrolika Backi Gracac 0,81 0,01 0,97 2,08 4,66
Agro-MV Sivac 1,88 1,63 1,29 0,93 3,31
Agrooffice DOO Backi Brestovac 1,98 0,99 0,72 0,34 0,20
Agroplod DOO Stapar 0,57 0,41 0,42 0,44 0,34
Agroplus DOO Sombor 0,49 1,25 0,80 1,14 1,58
Backa DOO Veternik 13,83 11,31 7,49 2,63 0,83
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Bezdan AD Bezdan 4,77 8,96 6,93 13,85 9,60
Boskovi¢Agrar DOO Aleksa Santi¢ 0,89 0,92 0,92 0,71 0,73
DPuro Strugar DOO Kula 3,58 5,07 7,20 9,28 10,48
Feketi¢ AD Sombor 0,25 0,34 0,43 0,56 0,56
Kljajicevo 0,57 0,38 0,35 0,12 0,07
Kolut AD Kolut 0,09 0,13 0,15 0,21 0,23
Kvark 0,82 1,03 0,88 0,69 0,77
Luci¢ Prigrevica AD Novi Sad 1,14 1,07 1,33 1,33 1,35
Mileti¢ AD Sombor 0,41 0,50 0,61 0,72 0,76
Nagy Ret Doroslovo 0,60 0,75 0,58 0,52 0,57
Novo Plus DOO Crvenka 0,72 0,71 0,48 0,60 0,59
Per-Agro DOO Crvenka / 1,06 4,13 2,62 1,35
Ratkovo DOO 1,27 1,21 4,27 4,88 7,52
Sekuli¢-Agrar Conoplja 1,11 0,94 1,01 1,10 1,07
Signal 0,51 0,58 0,36 0,23 0,92
Sombor AD Sombor 1,15 1,91 1,52 2,06 2,78
Vojvodina AD Sombor 0,46 1,28 1,49 1,48 1,60
POLjOPRIVREDA 0,66 0,60 0,55 0,59 0,61
ZAPADNOBACKI OKRUG 0,75 0,68 0,65 0,71 0,66

Izvor: Kalkulacija autora

Tabela 31. Koeficijent rigoroznog (ubrzanog) racia likvidnosti po godinama za 25 posmatranih
preduzeca (prosek)

GODINE 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Rigorozni racio
" ) 1,60 1,71 1,81 1,98 2,12
likvidnosti

Izvor: Kalkulacija autora

Grafikon 52. Kretanje rigoroznog (ubrzanog) racia likvidnosti po godinama za 25 posmatranih
preduzeca (prosek)
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Izvor: Kalkulacija autora

Kao 1 kod opsteg racia likvidnosti tako 1 kod reducirane likvidnosti postoji vrlo slican
trend, kako kod posmatranih preduzeéa u proseku, tako i kod kretanja ubrzanog racia
likvidnosti kod poljoprivrede Srbije i Zapadnobackog okruga. Kod poljoprivrede Srbije racio
rigorozne likvidnosti se kretao od 0,66 u 2009. godini kao najveca, dok je najniza ubrzana
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likvidnost zabelezena 2011. godine na nivou 0,55 dok se racio ubrzane likvidnosti
Zapadnobackog okruga kretao na nivou 15% iznad poljoprivrede Srbije.

Kod razmatranja ovog racia, poseban akcenat ¢e biti stavljen na vec¢a odstupanja od
opsteg racia likvidnosti, koja su izazvana povecanim nivoom zaliha koja su poljoprivredna
preduzeca drzala na lageru.

Grafikon 53. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Agrodunav” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Kretanje ubrzanog racia likvidnosti kod preduzeéa ,,Agrodunav” Karavukovo nije
imalo stabilan i umeren tok kao opsti. Kod opsteg racia likvidnosti, promene u nivou zaliha na
kraju godine su uticale da ovaj koeficijent ima izrazitije godiSnje promene, ali su se sve
odvijale ispod preporucenog nivoa vrednosti ovog koeficijenta do poslednje godine, kada je
taj nivo skoro dostignut.

Grafikon 54. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Agroglobe Agrar” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Kod preduzeca ,,Agroglobe Agrar” racio ubrzane likvidnosti u posmatranom periodu
se kretao oko 0,2 stim da je 2012. godine dosegao 0,39. Ovi pokazatelji govore o problemima
u likvidnosti ovog preduzeca koji su nadomeStavani kroz rad sa grupom povezanih
lica.Preduzeée ,,Agroglobe Agrar” se bavi iskljuivo primarnom poljoprivrednom
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proizvodnjom u okviru grupe povezanih lica ,,Agroglobe” DOO Novi Sad, koja u celosti
upravlja ovim procesom.

Grafikon 55. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Agrolika” za period 2009-2013.

5,00
4,50 /'
4,00 /
3,50 /
3,00

550 / = Agrolika Backi Gracac
2,00 yA —— POLJOPRIVREDA

1,50 // ZAPADNO BACKI OKRUG
1,00 — —

0,50 _%
0,00

2009 2010 2011 2012 2013

Izvor: Kalkulacija autora

»Agrolika” Backi Gracac je ostvarenu dobit akumulirala u zalihama i1 obrtnim
sredstvima gde su 2010. godine prednjacile zalihe, Sto je vidno uticalo na rigorozni racio
likvidnosti, koji se u poslednje dve posmatrane godine popeo na odli¢nih 4,66 §to govori o
izuzetnoj likvidnosti ovog posmatranog preduzeca.

Grafikon 56. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Agro-MV” za period 2009-201 3.
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Izvor: Kalkulacija autora

»Agro-MV” Sivac je takode jedno od preduzeca kojima je brzi racio likvidnosti iznad
propisnih normi 1 koji je u ukupnom posmatranom periodu iznad racia ubrzane likvidnosti
poljoprivrede Srbije i Zapadnobackog okruga. Ubrzani racio likvidnosti je uglavnom pratio
kretanja oSteg racia likvidnosti, osim 2012. godine kada je doSlo do povecanja zaliha za skoro
100 % u odnosu na prethdnu godinu i smanjenja ubrzanog racia likvidnosti, ali prodajom
zaliha se ovaj koeficijet u 2013. vratio daleko iznad proseka poljoprivrede Srbije i privrede
Zapadnobackog okruga.
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Grafikon 57. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Agrooffice” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Posmatrajuéi ubrzani racio likvidnosti kod preduzeca ,,Agrooffice” Backi Brestovac
uoceno je da je ono imalo nad prose¢ni racio 2009. godine kada je gotovinom i potrazivanjima
dva puta pokrivalo kratkoro¢ne obaveze 1 kada je preduzece poslovalo likvidno do 2013.
godine kada je brzim obrtnim sredstvima moglo biti pokriveno svega 20% kratkoro¢nih
obaveza. Ovo preduzece je svoj intezivni investicioni ciklus ostvarivalo na teret obrtnih
sredstava, §to je izazvalo poveéanu nelikvidnost prac¢eno kroz oba pokazatelja likvidnosti.

Grafikon 58. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Agroplod” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Agroplod” Stapar ima stabilan ubrzani racio ubrzane likvidnosti u toku
celog posmatranog perioda, koji je ispod proseka poljoprivrede Srbije i ispod proseka privrede
Zapadnobackog okruga, sa kojim ovo preduzece odrzava pozitivnu likvidnost. Visok nivo
kratkoro¢nih obaveza iz poslovanja, pa i finansijskih obaveza, koje dospevaju u tekucoj godini
posledica su ozbiljnih investicija, koje ovo preduzece ima u celokupnom posmatanom periodu
a koje se delom finansiraju i iz kratkorocnih pozajmljenih izvora i doprinose niskom
koeficijentu ubrzane likvidnosti.
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Grafikon 59. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Agroplus” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

»Agroplus” Sombor je preduzece koje belezi napredak u koeficijentu ubrzane
likvidnosti 1 koje je od preduzeca sa ispod prosecnim raciom ubrzane likvidnosti u 2009.
godini. U ostalim godinama je belezilo racio ubrzane likvidnsti iznad proseka u nivou
preporucenih koeficijenata.

Grafikon 60. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Backa” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Kod preduzec¢a ,,Backa” Veternik sli¢no kao i kod opsteg racia likvidnosti i ubrzani
racio likvidnosti u prvoj posmatranoj godini je imao visok koeficijent, koji je uticao na prosek
posmatranih preduzeca, ali koji iz godine u godinu belezi pad i u 2012. godini u odnosu na
prethodnu godinu bio manji skoro za 3 puta a u poslednjoj posmatranoj godini, i ako je ostao
iznad proseka poljoprivrede Srbije i proseka preduzeca Zapadnobackog okruga, spao ispod
preporucene veliCine koeficijenata ubrzane likvidnosti.
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Grafikon 61. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Bezdan * za period 2009 -201 3.
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Izvor: Kalkulacija autora

Kod preduzeéa ,Bezdan” koeficijent ubrzane likvidnosti je daleko iznad proseka
poljoprivrede Srbije i privrede Zapadnobackog okruga u svim posmatranim periodima, ¢ak
toliko da je 2012. godine dostigao nivo od 23 puta iznad proseka poljoprivrede Srbije i 19,5
puta iznad proseka preduzeca Zapadnobackog okruga.

Grafikon 62. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeéa ,, Boskovié Agrar” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,Boskovi¢ Agrar” ima ubrzani racio likvidnosti neSto iznad proseka
posmatranih preduzeéa i poljoprivrede Srbije, a malo ispod preporu¢enog racia ubrzane
likvidnosti.
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Grafikon 63. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Duro Strugar” za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

,Duro Strugar” je preduzece koje belezi stalni rast ubrzanog racia likvidnsti iz godine
u godinu s tim da je to preduzece u kojem je utvrdeni racio ubrzane likvidnosti garantuje
sigurnu likvidnost, i povecava se iz godine u godinu da bi dosegla nivo u kojem je gotovinom
1 potrazivanjima 10,48 puta pokrivene kratkorocne obaveze.

Grafikon 64. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Feketic¢ "za period 2009—-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Feketi¢” je svoju ukupnu likvidnost bazirao na rigoroznoj likvidnosti, jer je
nivo zaliha daleko ispod nivoa prosecnih potrazivanja u celokupnom posmatranom periodu i
nije imao znacajan uticaj na koeficijent ubrzane likvidnosti. Koeficijent ubrzane likvidnosti
kod ovog preduzeca u celokupnom posmatranom periodu je ispod proseka poljoprivrede
Srbije 1 privrede Zapadnobackog okruga.
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Grafikon 65. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Kljajicevo “za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,Kljajicevo” svoju likvidnost reguliSe pomocu nivoa zaliha, tako da je
koeficijent ubrzane likvidnosti daleko ispod proseka poljoprivrede Srbije i posmatranih
preduzeca, dok je koeficijent opste likvidnosti iznad tog proseka. Zalihe kod ovog preduzeca
imaju konstantan i stabilan nivo, dok se potrazivanja i gotovina smanjuju iz godine u godinu.
Kod ovog preduzeca, i ako je ubrzani racio likvidnosti ispod proseka grane, ne moze se
govoriti o problemima likvidnosti, ve¢ viSe o na¢inu poslovanja. Ovo preduzece svoj biznis
model bazira na ¢injenici da raspolaze berzanskim robama, koje drzi na zalihama i1 ¢uva. Robu
prodaje kad je potrebno za obezbedenje likvidnosti, za avanse, 1 time reguliSe likvidnost
preduzeca. Kod ovakvog nacina poslovanja profitabilnost se stavlja u drugi plan, a prioritet se
daje obezbedenju potrebnih novcéanih sredstava kada su potrebna (nacelo likvidnosti).

Grafikon 66. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Kolut* za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Kod preduzeca ,,Kolut” se primecuje da u svom poslovaju, kroz posmatrani period,
gubi kontrolu kada je u pitanju likvidnost. S jedne strane, ima pad nivoa zaliha, posebno u
2013. godini, skromno povecanje potrazivanja i gotovine, ali i izrazit porast kratkoro¢nih
obaveza, koje su preduzece dovele do nelikvidnosti u poslovanju. To se ispoljava u
koeficijentu ubrzane likvidnosti koji je daleko manji od proseka grane i proseka posmatranih
preduze¢a Zapadnobackog okruga a koji ocigledno govori o ozbiljnim problemima u
likvidnosti ovog preduzeca.
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Grafikon 67. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Kvark* za period 2009—-201 3.
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»Kvark” je preduzeée €iji se pokazatelji ubrzanog racia likvidnosti kre¢u malo iznad
nivoa poljoprivrede Srbije 1 privrede Zapadnobackog okruga, ali ispod teorijski preporuc¢enog
koeficijenta. Stabilan nivo potrazivanja, uz povecanje zaliha pra¢eni veéim povecanjem
kratkoro¢nih obaveza iz poslovanja, doveli su do pada ovog pokazatelja. Razlozi za to mogu
se pronaci u kontinuiranom investiranju, bez obzira na nivo postignute dobiti.

Grafikon 68. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Luci¢ “ Prigrevicaza period 2009201 3.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Luci¢” Prigrevica svoju likvidnost odrzava kroz stabilan nivo potrazivanja
u celokupnom posmatranom periodu i zbog toga je ubrzani racio likvidnosti iznad proseka
posmatranih prosec¢nih pokazatelja i teorijski postavljenog kriterijuma.
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Grafikon 69. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Mileti¢ ** za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,Mileti¢” belezi blagi rast pokazatelja ubrzane likvidnosti u posmatranom
periodu tako da je u prve dve posmatrane godine ispod posmatranih proseka, a u poslednje tri
godine iznad, ali koeficijent nije dosegao nivo teorijski preporucenih koeficijenata, tako da
ovo preduzece deli sudbinu (ne)likvidnosti poljoprivrede Srbije.

Grafikon 70. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Nagy Ret* za period 2009201 3.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,Nagy Ret” Doroslovo u celokupnom posmatranom periodu ima ispod
prosecan posmatrani racio ubrzane likvidnosti i standardni problem u likvidnosti poslovanja
bez znacajnih promena u strukturi brzih i obrtnih sredstava i kratkoro¢nih obaveza.
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Grafikon 71. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,,Novo Plus“ za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

»Novo Plus” je preduzeée sa pokazateljima ispod proseka sa kojima se odrzava
nelikvidnost u toku celokupnog posmatranog perioda bez znacajnih promena.

Grafikon 72. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Per-Agro* za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Per-Agro” ima rast koeficijenata ubrzane likvidnosti izrazito ispoljen 2011.
godini kada je doslo do rasta potrazivanja plasmana i gotovine, kao i rasta potrazivanja, a do
znafajno manjeg povecanja kratkoro¢nih obaveza, §to je u tom momentu uslovilo rast ovog
koeficijenta, a u narednom poslovanju njegov vrlo dinamican pad, ali je koeficijent ubrzane
likvidnosti i dalje iznad posmatranih proseka.
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Grafikon 73. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Ratkovo *“ za period 2009-2013.

8,00
7,00 /

6,00 /
5,00 /
4,00 / —— Ratkovo DOO

300 / e POLJOPRIVREDA
/ ZAPADNO BACKI OKRUG

2,00 4

1,00
0,00 T T T T 1
2009 2010 2011 2012 2013

Izvor: Kalkulacija autora

,»Ratkovo” je preduzece sa odlicnim koeficijentom ubrzane likvidnosti, koji iz godine u
godinu prati nad prosecan rast koji govori o ukupnom pozitivnom poslovanju ovog preduzeca
koje zadrzanu dobit ostavlja u obrtnim sredstvima i to uglavnom u gotovini, a manjim delom i
u kvalitetnim potrazivanjima.

Grafikon 74. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Sekuli¢-Agrar“ za period 2009201 3.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzeée ,,Sekulié-Agrar” Conoplja u celokupnom posmatranom periodu ima stabilan
koeficijent ubrzane likvidnosti ¢ak iznad teorijski postavljenog proseka, a i iznad proseka
poljoprivrede Srbije i svih preduzec¢a Zapadnobackog okruga. Kod ovog preduzeca likvidnost
se bazira na potrazivnjima dok je nivo zaliha na konstantno malom nivou.
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Grafikon 75. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Signal “ za period 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Signal” Odzaci od prve posmatrane godine nema usaglasena kratkorocna

sredstva sa kratkorocnim obavezama, koja se ispoljavaju i u ispod prosecnom raciu
kratkoro¢ne likvidnosti, a koja su izmedu ostalog izazvana investicijom u dugoro¢ne
finansijske plasmane. Ovo investiranje delom je pokriveno iz kratkoro¢nih izvora, §to je

uslovilo ovako niske koeficijente opSte i ubrzane likvidnosti.

Grafikon 76. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,,Sombor* za period 2009-2013.
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Preduzecée ,,Sombor”

ima nad prosecne koeficijente ubrzane likvidnosti, koji

doprinose da grupa preduzeca u okviru ,,Agribusiness partnera” posluje likvidno.
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Grafikon 77. Racio ubrzane likvidnosti kod preduzeca ,, Vojvodina “ za period 2009-2013.
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Preduzece ,,Vojvodina” je takode clan ABP ¢iji koeficijenti ubrzane likvidnosti imaju
trend poboljSanja u posmatranom periodu i1 u poslednje Cetiri godine su kako iznad proseka
poljoprivrede i preduzeca Zapadnobackog okruga, tako i iznad teorijski postavljenih normi.

Po godinama praceni pokazatelji rigoroznog racia likvidnosti imali su slede¢i trend.

U 2009. godini ubrzani racio likvidnosti iznad proseka poljoprivrede i proseka svih
preduze¢a Zapadnobackog okruga imalo je 10 posmatranih preduzeca ili 40%. Jedno
preduzece je u rangu proseka, Sto predstavlja 4%, za jedno preduzece nismo imali pokazatelje,
a 52% posmatranih preduzeca je u 2009. godini iskazalo pokazatelje ubrzane likvidnosti ispod
proseka.

U 2010. godini, 16 posmatranih preduzeca ili 64% je imalo racio ubrzane likvidnosti
iznad proseka poljoprivrede Srbije i preduze¢a Zapadnobackog okruga, dok je 9 posmatranih
preduzeca (34%) imalo taj racio ispod posmatranih proseka.

U 2011. godini, 16 preduzeca, ne istih kao iprethodne godine, je imalo racio ubrzane
likvidnosti iznad posmatranih proseka, $to ¢ini 64%, za dva preduze¢a moZemo reci dasu
pokazatelje imali u okviru proseka poljprivrede 1 preduze¢a Zapadnobackog okruga, dok je 7
preduzeca ili 28% imalo taj koeficijent ispod proseka.

U 2012. godini, 13 preduzeca je imalo koeficijent ubrzane likvidnosti iznad proseka,
Sto predstavlja 52% pad u odnosu na prethodnu godinu, dok 2 preduzeéa i dalje imaju u okviru
posmatranih pokazatelja koeficijente, dok 10 preduzeca ima posmatrani koeficijent ispod
proseka.

U 2013. godini, 17 preduze¢a ima pokazatelj ubrzane likvidnosti iznad proseka
poljoprivrede Srbije i svih preduzeca Zapadnobackog okruga, Sto predstavlja 68% 1 prikazuje
stabilan trend povecanja broja preduzeca, koja imaju ovaj koeficijent iznad proseka
poljoprivrede i1 privrede Zapadnobackog okruga i ukazuju na cinjenicu stabilnosti 1 bolje
likvidnosti srednjih poljoprivrednih preduzeca u odnosu na prosek grane i u odnosu na ostale
delatnosti na istoj, posmatranoj teritoriji.

Srednja pojoprivredna preduzeéa u posmatranom periodu u proseku imaju daleko veéi
stepen likvidnosti od grane poljoprivrede 1 preduzec¢a Zapadnobackog okruga. Pozitivna
Cinjenica predstavlja i to Sto je u prvoj godini posmatranja, 9 preduzeca imalo koeficijent
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ubrzane likvidnosti iznad teorijski postavljene norme, a u kasnijim godinama se taj broj
povecao na 10—11posmatranih preduzeca. Neujedna¢enu dinamiku ovih kretanja racia opSte
likvidnosti, koji se kre¢e do 3,1 u 2013. godini, neujednacen rast pokazatelja ubrzane
likvidnosti koji ima kontinuirani porast, a u 2013. godini dostize prosek za posmatrana
preduzeca od 2,12, moze se pripisati nivou zaliha i strategiji prodaje zaliha koje vidno uti¢u na
koeficijente likvidnosti i na taj nacin i na profitabilnost preduzecéa. Strategija prodaje zaliha
gotovih proizvoda, u momentu kada cene poljoprivrednih proizvoda dostizu najbolju cenu,
doprinosi likvidnosti poljoprivrednih preduzeca.

Tu korelaciju i strategiju prodaje zaliha kao bitnog elementa, kako za likvidnost tako i
za profitabilnost, bi¢e prikazano u istrazivanjima.

Grafikon 78. Kretanja rigoroznog racia likvidnosti po godinama za 25 posmatranih preduzeca
(prosek)
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Izvor: Kalkulacija autora

Pokazatelji likvidnosti imaju za cilj da ukaZzu na sposobnost preduzeca da servisira
dospele obaveze plac¢anja, uz odrzavanje potrebne strukture sredstava i ocuvanje dobrog
kreditnog boniteta.

3.2.1.3. NETO OBRTNA SREDSTVAINETO OBRTNI FOND

Neto obrtna sredstva predstavljaju apsolutnu razliku izmedu obrtnih sredstava i
kratkoro¢nih obaveza (Veselinovi¢, Vunjak, 2014, str. 224).

neto obrtna sredstva = obrtna sredstva —kratkorocne obaveze

Neto obrtni fond predstavlja apsolutnu razliku izmedu dugoro¢nih izvora finansiranja i
stalnih sredstava. Neto obrtna sredstva i neto obrtni fond su potpuno isti pokazatelji, jedino se
razlikuje nac¢in na koji se iskazuju. Neto obrtni fond grubo pokazuje neke potencijalne rezerve
gotovine u preduzecu, naravno ukoliko je obrtna imovina vec¢a od kratkoro¢nih obaveza.
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neto obrtni fond = dugorocni izvori finansiranja — dugorocno vezana sredstva

Neto obrti fond je kategorija Cija optimalna veli¢ina nije precizno teorijski definisana i
u osnovi treba da je pozitivan. Optimalan bi bio onaj iznos koji omogucava optimalne
poslovne rezultate sa aspekta rentabilnosti poslovanja tj. omogucéava najvecu profitabilnost uz
nesmetano izvrSenje dospelih obaveza, likvidnost, u celokupnom posmatranom poslovanju
stvarajuci na taj nacin i osnov za buduce pozitivne finansijske rezultate.

Tabela 32. Neto obrtna imovina svih 25 preduzeca sa prosekom

2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Agrodunav 13.588 15.834 36.384 63.544 76.893
Agroglobe-Agrar -84.842 -106.402 -108.788 -71.556 -116.759
Agrolika 56.711 87.111 167.039 195.669 210.425
Agro-MV 45.430 60.132 95.862 107.766 130.713
Agrooffice 44.037 30.630 74.948 366 -187.315
Agroplod 3.694 -1.376 18.447 30.143 18.347
Agroplus 5.401 85.943 84.293 110.048 193.210
Backa 121.837 234.084 302.874 280.615 -41.287
Bezdan 271.591 504.268 499.085 672.368 989.863
Boskovi¢ Agrar 675 9.015 11.358 -7.707 412
Duro Strugar 542.937 663.010 1.106.215 1.511.654 1.216.445
Feketic -215.657 -266.211 -245.630 -117.705 -89.372
Kljajicevo 67.843 69.304 81.110 43.987 56.279
Kolut 5.276 21.194 1.414 -46.769 -297.528
Kvark 81.644 182.864 158.624 107.716 168.979
Luci¢ Prigrevica 309.057 461.358 604.266 552.829 606.595
Mileti¢ -120.690 -127.865 -146.455 -86.830 21.741
Nagy Ret -2.199 -5.251 -7.719 -11.384 -8.886
Novo Plus -2.071 -17.729 -30.456 -8.749 -18.263
Per Agro 21.529 619.362 679.639 434.010
Ratkovo 111.981 119.761 273.276 332.912 458.751
Sekulic-Agrar 20.614 11.744 11.932 29.021 26.064
Signal -131.205 -116.826 -156.495 -141.472 66.001
Sombor 130.019 307.618 297.202 307.196 352.749
Vojvodina -107.190 146.471 202.500 195.375 208.286
Prosek 48.686,71 95.608,40 158.025,92 189.147,04 179.054,12

Izvor: Kalkulacija autora

Analiziraju¢i likvidnost preduzeca, apsolutni iznos neto obrtnih sredstava je znacajan
instrument za procenu likvidnosti preduzeca. Ocekuje se da su obrtna sredstva uvek veéa od
kratkoro¢nih obaveza, jer se tu krije rezerva likvidnosti. Dobar je znak kada su obrtna sredstva
pokrivena iz kapitala i dugorocnih obaveza. Rast neto obrtnih sredstava iz godine u godinu
predstavlja indikator jacanja likvidnosti preduzec¢a. Od svih posmatranih preduzeca u
celokupnom posmatranom periodu, negativhu neto obrtnu imovinu su imala
preduzeca:, Agroglobe Agrar”, ,Feketi¢”, ,Nagy Ret” i,,Novo Plus”. Preduzece ,,Signal” je

mr Branko Vuckovi¢ - 108 -



Doktorska

FInansijski poloZzaj i profitabilnost poljoprivrednih preduzeca disertacija

uspelo prodajom udela da u 2013. godini negativnu neto obrtnu imovinu pretvori u pozitivnu,
kao 1 preduzece ,,Mileti¢”, dok su preduzeca ,,Backa” i ,,Kolut” svoju likvidnost poremetila u
poslednjoj posmatranoj godini i kroz negativnu neto obrtnu imovinu.

Tabela 33. Neto obrtna sredstva (NOS) po godinama u 000 RSD za 25 posmatranih preduzeca
(prosek)

GODINE 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Neto obrtna 48.686,71 95.608,40 158.025,92 189.147,04 179.054,12
sredstva

Izvor: Kalkulacija autora

Grafikon 79. Kretanje vrednosti neto obrtnih sredstava po godinama za 25 posmatranih preduzeca

(prosek)
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Izvor: Kalkulacija autora
3.2.2. RACIO ZADUZENOSTI

Predstavlja pokazatelj poslovanja, koji prati odnos pozajmljenih sredstava prema
ukupnim izvorima. U osnovi se izrazava kao odnos izmedu dugoro¢nih obaveza i ukupne
imovine 1 definiSe koji deo imovine koji se finansira iz tudih sredstva. Ta sva pozajmljena
sredstva moraju i da se vrate sa pripadaju¢om kamatom. ,,U situaciji kada dobit raste, taj rast
omogucava preduzecu da te obaveze ispuni prema zajmodavcu. U obrnutom slucaju, teret
snose akcionari“ (Veselinovi¢, Vunjak, 2014, str. 224). Kada nivo zaduZenja doprinosi boljem
ili loSijem ukupnom rezultatu poslovanja preduzeca, u tom slucaju radi se o uticaju
finansijskog leveridza na poslovanje preduzeca.
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3.2.2.1. RACIO UKUPNE ZADUZENOSTI

. v . . . 1
racio ukupne zaduZenosti = ukupne obaveze/ukupna imovina 0

Racio ukupne zaduZenosti se dobija kao odnos ukupnih obaveza i ukupne imovine
jednog preduzeca.

Tabela 34. Racio ukupne zaduzenosti svih 25 preduzeca, prosek poljoprivrede, prosek posmatranih
preduzeca i prosek privrede Zapadnobackog okruga

RACIO UKUPNE ZADUZENOSTI 2009 2010 2011 2012 2013
Agrodunav 0,40 0,43 0,74 0,54 0,55
Agroglobe Agrar DOO Apatin 1,06 0,68 0,60 0,55 0,45
Agrolika Backi Gracac 0,21 0,18 0,13 0,10 0,08
Agro-MV Sivac 0,60 0,60 0,52 0,51 0,24
Agrooffice DOO Backi Brestovac 0,46 0,65 0,59 0,63 0,67
Agroplod DOO Stapar 0,53 0,68 0,54 0,48 0,59
Agroplus DOO Sombor 0,31 0,33 0,28 0,24 0,16
Backa DOO Veternik 0,01 0,71 0,87 0,82 0,66
Bezdan AD Bezdan 0,03 0,04 0,05 0,02 0,04
Bogkovi¢ Agrar DOO Aleksa Santi¢ 0,92 0,95 0,92 0,88 0,85
Puro Strugar DOO Kula 0,20 0,15 0,11 0,10 0,03
Feketi¢ AD Sombor 0,61 0,79 0,77 0,74 0,71
Kljajicevo 0,41 0,37 0,27 0,40 0,32
Kolut AD Kolut 0,78 0,81 0,58 0,68 0,60
Kvark 0,82 0,60 0,61 0,54 0,47
Luci¢ Prigrevica AD Novi Sad 0,65 0,69 0,70 0,41 0,39
Mileti¢ AD Sombor 0,66 0,72 0,74 0,68 0,54
Nagy Ret Doroslovo 0,99 0,98 0,97 0,97 0,97
Novo Plus DOO Crvenka 0,98 0,98 0,93 0,90 0,92
Per-Agro DOO Crvenka / 0,18 0,19 0,26 0,50
Ratkovo DOO 0,06 0,14 0,08 0,07 0,05
Sekuli¢-Agrar Conoplja 0,80 0,84 0,83 0,80 0,74
Signal 0,87 0,87 0,81 0,56 0,36
Sombor AD Sombor 0,39 0,36 0,47 0,36 0,28
Vojvodina AD Sombor 0,73 0,56 0,49 0,48 0,39
POLJOPRIVREDA 0,46 0,56 0,58 0,57 0,53
ZAPADNOBACKI OKRUG 0,65 0,78 0,73 0,77 0,76
PROSEK 25 PREDUZECA 0,56 0,57 0,55 0,52 0,46

Izvor: Kalkulacija autora

Teorijska postavka oko toga Sta je optimalan nivo zaduzenosti polazi od tradicionalnog
finansijskog pravila da taj odnos treba da bude 1:1, odnosno da svoju aktivu preduzece
finansira pola iz sopstvenih sredstava, a pola iz pozajmljenih sredstava. Autor ove disertacije

' Ukupna imovina je uzeta iz bilansa kao zbir stalne i obrtne imovine.
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se pridruzuje savremenim finansijskim teorijama, koje govore da je dato pravilo nefleksibilno
1 da je osnova odnosa sopstvenog i tudeg kapitala, posebno kod poljoprivrednih preduzeca
srednje veli¢ine, u funkciji nivoa ostvarene rentabilnosti tj. profitabilnosti 1 likvidnosti
preduzeca.

Posto je u posmatranom periodu doSlo do ociglednog razvoja poljoprivrede sa
tendencijom rasta vrednosti stalne imovine i ulaganja u nju tj. u osnovna sredstva, to teorijski
zahteva 1 kretanje izvora sredstava u pravcu sopstvenog kapitala. Savremeni trendovi
finansiranja idu ka tome da preduzeca iste ili slicne delatnosti pokusavaju da idu u pravcu iste
ili slicne strukture sredstava. Rezultati istrazivanja ukazuju na to koja je to struktura izvora
sredstava, koja je dovela do najbolje profitabilnosti posmatranih preduzeca kroz posmatrani
vremenski period.

Grafikon 80. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeéa ,, Agrodunav’ u periodu 2009-2013.

0,90
0,80
0,70 7 AN

0,60 ,/ \\

0,50 — / =

Agrodunav
-
0,40 4—1

e POLJOPRIVREDA

0,30
0,20
0,10
0,00 T T . . !
2009 2010 2011 2012 2013

ZAPADNO BACKI OKRUG

Izvor: Kalkulacija autora

Kod preduzeca ,,Agrodunav”’ moze se primetiti da se ovaj racio odrzava na nivou od
priblizno 0,5 tokom citavog posmatranog perioda, osim u 2011. godini kada je iznosio 0,74 a
¢emu je doprineo izrazito viskok rast obrtne imovine, koji je pokriven pozajmljenim
sredstvima. Dalje, moze se uociti da ,,Agrodunav” prati prosek poljoprivrede Srbije, ali se
nalazi ispod proseka za Zapadnobacki okrug.
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Grafikon 81. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,, Agroglobe Agrar” u periodu 2009—2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Agroglobe Agrar” je ovaj racio konstantno smanjivao i to sa 1,06 u 2009.
godini na 0,45 u 2013. godini. Ovo preduzece je u posmatranom periodu smanjivalo ovaj racio
zahvaljuju¢i povecanju stalne imovine, ali je takode i1 povecavalo obaveze. Medutim,
znacCajniji rast imovine i ostvarene dobiti je uticao da ,,Agroglobe Agrar” ovaj pokazatel;
svede na nivo ispod proseka poljoprivede Srbije i Zapadnobackog okruga. U poslednje dve
posmatrane godine revalorizacijom osnovnih sredstava, preduzece je povecalo udeo
sopstvenih sredstava u izvorima i na taj nacin doslo do predstavljene pozitivne strukture.

Grafikon 82. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,, Agrolika "u periodu 2009—201 3.
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Izvor: Kalkulacija autora

Racio ukupne zaduZzenosti se kod ,,Agrolike” iz Backog Gracaca nalazi znacajno ispod
proseka poljoprivede Srbije i Zapadnobackog okruga. Konstatno opadanje ovog pokazatelja
(sa 0,21 u 2009. godini na 0,08 u 2013. godini) ukazuje na to da ovo preduzece veoma mali
deo imovine finansira iz tudih sredstava, a takode ima i nizak nivo obaveza kroz ceo
posmatran period. Visok nivo stalnih sredstava pokriven iz sopstvenih izvora kapitala kroz
celokupan posmatrani period sa stabilnom EBITDA marzom su doprineli da ovaj pokazatelj
ima ovakvo kretanje.
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Grafikon 83. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,, Agro-MV"’u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Kod ,,Agro-MV” iz Sivca situacija je promenljiva, ali generalno pokazuje opadanje
ukupne zaduZenosti. Sa 0,60 u 2009. godini opada na 0,24 u 2013. godini, Sto predstavlja
vrednost ispod poljoprivede Srbije i Zapadnobackog okruga.

Grafikon 84. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,, Agrooffice ’u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Agrooffice” i1z BaCkog Brestovca ima drugaciju situaciju. Kod ovog
preduzeca je prisutan konstantan rast zaduZenosti, u manjim vrednostima. Sa prosekom od
0,60 kroz ceo posmatran period drzi poziciju izmedu proseka poljoprivrede 1 Zapadnobackog
okruga sa znacajnim rastom imovine u poslednje dve godine posmatranog perioda.
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Grafikon 85. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,, Agroplod “u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Agroplod” iz Stapara generalno odrzava zaduZenost na nivou proseka,
kako u grupi posmatranih preduzeca, tako i na nivou poljoprivrede. U odnosu na 2010.
godinu, kada je ovaj ovaj racio bio u padu sa 0,68 na 0,54 1 0,48 u 2011. 1 2012. godine
respektivno, u 2013. je neznatno povecan na 0,59. Medutim, ,,Agroplod” se kroz ceo
posmatrani period nalazi ispod proseka Zapadnobackog okruga.

Grafikon 86. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,, Agroplus "u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Kod preduzeca ,,Agroplus” evidentno je smanjenje obaveza iz godine u godinu u
periodu 2009-2013. godina, §to se i odrazava na koeficijent ukupne zaduzenosti, tako da je
zaduZenost kod ovog preduzeca niska i u 2013. godini iznosi 0,16. Ovo preduzece oslikava
dobru situaciju, koja se ogleda u tome da samo 16% aktive potpada pod obaveze i da vlasnici

vladaju velikim delom sopstvene imovine.
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Grafikon 87. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,, Backa’u periodu 2009—2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,.Backa” imalo je racio zaduzenosti od 0,01 na pocetku posmatranog
perioda. Medutim, ve¢ u narednoj godini zaduZenost se povecala na 0,71 usled znacajnog
povecanja obaveza. Takav trend se nastavio i u 2011. godini (0,87) 1 u 2012. godini (0,82); u
2013, dolazi do smanjenja na 0,66 Sto ga stavlja na poziciju izmedu proseka poljoprivrede
Srbije 1 Zapadnobackog okruga.

Grafikon 88. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,, Bezdan "u periodu 2009201 3.
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Izvor: Kalkulacija autora

Kod preduzeca ,,Bezdan” evidentan je nizak racio zaduzenosti (u proseku 0,04) kroz
ceo posmatran period i znacajno ispod proseka poljoprivrede Srbije. Ovo je slucaj zahvaljujuci
niskom nivou obaveza, a visokoj stalnoj imovini, $to odrazava zdravu strukturu sredstava,
koja se finansira iz sopstvenih izvora. Moze se konstatovati da ovo preduzeée u potpunosti
pripada svojim vlasnicima.
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Grafikon 89. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,, Boskovi¢ Agrar”’u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Boskovi¢ Agrar” odrzava racio zaduzZenosti na visokom nivou sa blagom
tendecijom opadanja kroz posmatrani period. Na pocetku, u 2009. godini on iznosi 0,92 a na
kraju posmatranog perioda ima poboljSanje i on iznosi 0,85 Sto i dalje nije dovoljno da bude
na nivou proseka za Zapadnobacki okrug, a samim tim i nivo poljoprivrede. Ovo preduzece bi
trebalo da smanji svoje obaveze koje u 2013. godini iznose ¢ak 211 miliona RSD, $§to je
previSe za preduzece sa skromnom stalnom imovinom. Ovo preduzece rast aktive postize
kontinuiranim zaduZzivanjem i da bi ono zapravo pripadalo vlasnicma, moraju poslovati tako
da otplate svoje obaveze i kapitalizuju imovinu preduzeca.

Grafikon 90. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,, Duro Strugar”’u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Kod preduzeca ,,Puro Strugar” iz Kule uocena je veoma povoljna struktura sredstava,
Sto se svakako odraza i na ovaj racio, Sto ga stavlja ispod proseka Zapadnobackog okruga i
poljoprivrede Srbije. Takode, zaduzenost se smanjuje iz godine u godinu kroz posmatrani
period (u 2013. godini on iznosi samo 0,03) §to pokazuje da se ovo preduzece skoro u
potpunosti finansira iz sopstvenih izvora 1 zaduzuje kratkoro¢no. Ovo je jedno od preduzeca
¢ija imovina vodena u aktivi preduzeca u potpunosti pripada i vlasnicima preduzeca.
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Grafikon 91. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,, Feketi¢ "u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Posmatrajuéi grafikon moze se videti da poljoprivredno preduzeée ,Feketi¢” veoma
blisko prati prosek privrede Zapadnobackog okruga i1 time odrazava pravu sliku ovog
pokazatelja u datom sektoru i okrugu. Zaduzenost se odrzava na priblizno istom nivou sa
blagim rastom u 2010. (0,79) 1 2011. (0,77), ali pred kraj posmatranog perioda iznosi 0,71
usled smanjenja kratkoro¢nih obaveza u periodu 2012-2013. godina.

Grafikon 92. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeéa ,,Kljajicevo "u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

,Kljajicevo” je preduzece koje ima relativno stabilnu zaduzenost i svakako ispod nivoa
poljoprivrede Srbije 1 preduzeéa Zapadnobackog okruga sa prosekom 0,36. Ovo preduzece se
nije zaduzivalo na duzi rok tokom celog perioda (2009-2013), ve¢ samo za kratkoro¢na
sredstva potrebna za ulaganja i time je ostvarilo nizak nivo zaduZenosti.
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Grafikon 93. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,, Kolut ’u periodu 2009-201 3.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,Kolut” na pocetku posmatranog perioda ima zaduzenost iznad proseka
0,78 u 2009. godini 1 0,81 u 2010. godini, da bi se u naredne 3 godine taj pokazatelj smanjivao
prvenstveno povecanjem fiksne imovine. Tako da se u poslednjim godinama ,Kolut”
priblizava proseku poljoprivrede Srbije, a posebno u 2011. godini.

Grafikon 94. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,, Kvark "u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece , Kvark™ je kroz ceo posmatrani period smanjivao racio zaduzenosti sa 0,82
u 2009. godini na 0,47 u 2013. godini. Ulaganjem u imovinu i smanjenjem obaveza doveo je

ovaj pokazatelj na nivo proseka poljoprivrede Srbije i time pozitivnho uticao na svoje

poslovanje.
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Grafikon 95. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,, Luci¢” Prigrevica u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Kod preduzeca ,,Luci¢* Prigrevica moze se primetiti konstantan rast racia zaduzenosti
iz godine u godinu — 0,65 — 0,69 — 0,70 u toku 2009, 2010, 2011. godine respektivno. Tek u
poslednje dve godine dolazi do znacajnog smanjenja ovog pokazatelja i to na 0,41 u 2012. 1
0,39 u 2013. godini. Na osnovu ovih podataka se ,,Luci¢” Prigrevica nalazi ispod proseka za
poljoprivredu Srbije, §to ukazuje da je smanjio dugorocne obaveze, odnosno dugoro¢ne
kredite i na taj nacin povecao udeo vlasnika u imovini preduzeca.

Grafikon 96. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,, Mileti¢ "u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Mileti¢” u prve dve godine ima i dugoroc¢ne i kratkoro¢ne obaveze, da bi u
periodu 2011-2013. godine imao samo kratkoro¢ne, koje je takode smanjivao Sto se vidi i na
grafikonu, da bi u 2013. iznosio 0,54 Sto je prakticno i prosek poljoprivrede Srbije u toj
godini. Blagi pad zaduZenosti predstavlja pozitivno kretanje kod preduzeca sa tendencijom

smanjenja obaveza u narednom periodu.
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Grafikon 97. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,,Nagy Ret’u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

»Nagy Ret”, preduzece iz Doroslova, ima prili¢no fiksiran nivo zaduZenosti koje se
kre¢e u proseku 0,98. Od tog proseka vrlo malo odstupa tokom celog perioda 2009-2013.
godine, §to je visok nivo zaduzenosti. ,,Nagy Ret” je po ovom pokazatelju iznad proseka
Zapadnobackog okruga i cele poljoprivrede Srbije. Ovo je ocigledan primer preduzeca koje
svoje poslovanje bazira na tudim izvorima. Ve¢ je izreCena konstatacija da su to skupi izvori
koji direktno uti¢u na profitabilnost ovog preduzeca.

Grafikon 98. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,, Novo Plus’u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Sli¢na situacija kao i kod prethodnog preduzeca. ,,Novo Plus” iz Crvenke ima stabilan,
ali 1 visok nivo zaduzenosti sa prosekom 0,94. Ovo preduzeée bi trebalo da smanji
zaduzivanje smanjivanjem kratkoro¢nih obaveza, koje se povecavaju iz godine u godinu. I
ovo preduzeée je svoje poslovanje baziralo na skupim pozajmljenim izvorima i fakticki

vlasnici imaju vrlo mali udeo u ovom preduzec¢u. Celokupno njegovo poslovanje se zasniva na

obavezama.
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Grafikon 99. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,, Per-Agro”’u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

,Per Agro” je jedino preduzeée u posmatranom uzorku, koje je analizirano u periodu
2010-2013. godine jer je osnovano 2010. godine. U pocetku 2010. godine, zaduZenost je 0,18
1 nakon toga raste do 2013. godine kada iznosi 0,50. Ovaj rast zaduZenosti je pratio rast
povecanja obaveza i smanjenje sopstvenog udela.

Grafikon 100. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,, Ratkovo ’u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Ratkovo” ima u proseku posmatranog perioda zaduzenost na nivou od 0,08
— vrlo nizak racio koji odrzava tokom celog perioda sa blagom tendencijom opadanja.
Preduzece koje smanjuje svoje dugorocne i kratkorocne obaveze odrazava zdravo i likvidno
poslovanje, a svoju imovinu finansira svojim sredstvima. Preduzeée u potpunosti pripada
vlasnicima.
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Grafikon 101. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,, Sekuli¢-Agrar”u periodu 2009—201 3.
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Izvor: Kalkulacija autora

Znacajnih oscilacija nije bilo ni kod preduzeca ,,Sekuli¢-Agrar” kod kojeg je racio
zaduzenosti iznad proseka posmatrane grane. Blagi pad zaduzenosti doveo je da ovaj racio u
poslednjoj posmatranoj godini 1 iznosi 0,74.

Grafikon 102. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,,Signal "u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Signal” ima znacajan pad u periodu 2012-2013. godine i to na 0,56 1 0,36.
Ovo je zbog smanjenja dugoro¢nih kredita u 2012. godini da bi u 2013. bili potpuno otplaceni.
,»dignal” je zapoCeo sa zaduzenoscu iznad proseka da bi u 2013. godini bio ispod proseka 1

sektora poljoprivrede i Zapadnobackog okruga.
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Grafikon 103. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeéa ,,Sombor”’u periodu 2009-2013.

0,90

0,80

0,70

0,60
0,50 / Tome—

- N
0,40

———POLJOPRIVREDA

——
0,30 \

0,20
0,10

0,00 T T T T

2009 2010 2011 2012 2013

Sombor AD Sombor

ZAPADNO BACKI OKRUG

Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Sombor” ima prosek zaduzenosti od 0,37 i sa tim je ispod proseka
poljoprivrede 1 Zapadnobackog okruga. U 2013. racio zaduZenosti je iznosi 0,28. Niska
zaduzenost 1 stabilno odrZavanje stalne i obrtne imovine omogucava da se ,,Sombor” finansira

1z sopstvenih sredstava, a manje iz spoljnih, tj. tudih sredstava.

Grafikon 104. Racio ukupne zaduzenosti kod preduzeca ,, Vojvodina’u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Sli¢no preduzecu ,,Signal“ 1 ,,Vojvodina* ima pad zaduzenosti u 2012. i 2013. godini.
Sa 0,39 u 2013 zaduzenost je ispod proseka. Ovo preduzece smanjuje svoje dugorocne i

kratkoro¢ne obaveze tokom celog posmatranog perioda.

Tabela 35. Koeficijent ukupnog racia zaduzenosti za 25 posmatranih preduzeéa (prosek)

GODINE 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Racio ukupne

. ) 0,56 0,57 0,55 0,52 0,46
zaduZenosti

Izvor: Kalkulacija autora
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Grafikon 105. Kretanje racia ukupne zaduzenosti po godinama za 25 posmatranih preduzeca (prosek)
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Izvor: Kalkulacija autora

U teoriji poslovnih finansija nema precizno definisane veli¢ine ovog koeficijenta, ali
troskovi pribavljanja tudih izvora finansiranja definiSu nivo zaduZenosti. Ako preduzece
ostvaruje poslovnu dobit u takvoj visini da iz nje moze finansirati finansijske rashode kamata,
onda preduzece sebi moze dopustiti ve¢i racio zaduzenosti i veéi udeo tudih sredstava u
odnosu na sopstvena sredstva.

Tabela 36. Udeo sopstvenog kapitala u finansiranju preduzeca po godinama

GODINE 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
e 55,61% 52,01% 52,78% 55,92% 62,47%
sopstvenog kapitala

Izvor: Kalkulacija autora

Ovi koeficijenti svim analiti¢arima daju jasno do znanja u kom momentu koji procenat
preduzeéa pripada vlasnicima, a koji jo§ moraju da otplate prema dobavlja¢ima i
finansijerima. Posmatrajuéi rezultate u Tabeli 36 uoceno je da je doslo do rasta ukupne aktive
posmatranih preduzeca i do povecanja njihove materijalne imovine.

Primenom koeficijenata zaduzenosti i udela kapitala u finansiranju moze se zakljuciti
sledece:

e U 2009. godini udeo sopstvenog kapitala iznosio je 55,61% ukupne imovine
posmatranih preduzecéa, §to znaci da su vlasnici posmatranih preduzeca posedovali
toliko imovine, a poslednje 2013. godine taj procenat sopstvenog vlasnistva je porastao
na 62,47%.

e Iz ovih pokazatelja, koji se mogu i dalje analizirati, o¢igledno je da su vlasnici svoj
ukupni, li¢ni, kapital u preduze¢ima i nominalno povecali. Analiti¢ari ovog kretanja u
ovom delu moraju pretpostaviti da li ¢e posmatrana preduzeca iz ukupnog prihoda 1
dobiti uspeti da otplacuje obaveze nastale investiranjem (zaduzivanjem).

Kako zaduZenje doprinosi finansijskom rezultatu, objasnjava se uticajem finansijskog
leveridza. Racio finansijskog leveridza prikazuje koji deo imovine preduzeca se finansira
sopstvenim sredstvima. Meri se odnosom dugoro¢nog duga prema dugoroc¢nom kapitalu.
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3.2.3. RACIO AKTIVNOSTI

Pokazatelji aktivnosti nam ukazuju na to da li preduzeéa uspesno angazuju svoja
sredstva. Preduzece ulaze u stalna i obrtna sredstva sa namerom da ih koristi efikasno, Sto
zna¢i da sa malim ulaganjima ostvari §to ve¢i obim poslovne aktivnosti. To predstavlja i
osnovni princip profitabilnosti preduzeca.

Finansijski pokazatelji aktivnosti povezuju informacije iz bilansa stanja i bilansa
uspeha. Ovi pokazatelji obuhvataju odnose izmedu prihoda i troskova iz bilansa uspeha
dovode¢i ih u vezu sa odgovaraju¢im pozicijama iz bilansa stanja. Iskazivanje racia aktivnosti
se vrsi kroz formule za izraCunavanje: koeficijenta obrta imovine, koeficijenta obrta zaliha i
koeficijenta obrta potraZivanja.

3.2.3.1. KOEFICIJENT OBRTA IMOVINE
koeficijent obrta imovine = prihodi od prodaje /prosecna ukupna imovina

Prosec¢na ukupna imovina predstavlja prosecnu ukupnu aktivu u prethodnoj i tekucoj
godini. Ovde se prati obrt celokupne imovine, (stalnih sredstava i obrtnih sredstava) u odnosu
na ukupnu prodaju, Sto znaci da koeficijent obrta imovine zavisi od pojedinacnih obrta.
Povecanje koeficijenta ukupne imovine zavisi od obrta koeficijenata zaliha tj. obtne imovine 1
koeficijenta obrta fiksnih sredstava tj. stalne imovine.

U posmatranom periodu cena zemljiSta kao stalne imovine kod posmatranih
poljoprivrednih preduzeca imala je izrazit rast. Takode, cene poljoprivrednih proizvoda imale
su trend rasta i razliCite dinamike u toku svake od posmatranih godina. Cena zemljiSta u
periodu od 2009. do 2013. godine u proseku je porasla 3 puta. Prateé¢i kretanje cene zemljista
na podru¢ju Zapadnobackog okruga moze se konstatovati da se ona na tzv. ,,Gornjem terenu®,
slabiji teren podrucje Telecke visoravni, zemlja II 1 III klase, kretala od 2.500 EUR/ha u 2009.
do 7.000 EUR/ha u 2013. godini, dok se kvalitetnije zemljiSte na tzv. ,,Donjem terenu®,
kvalitetniji teren podru¢je Sombor, Stapar, Backi Brestovac, zemlja I, II, i III klase kretala u
rasponu od 5.000 do 5.500 EUR/ha u 2009. godine do 12.000 EUR/ha u 2013. godini. Najveci
skok cene su belezile u periodu od 2011. do 2013. godine.'"' Indeks cena proizvodaca
proizvoda poljoprivrede i ribarstva u periodu 2009-2013. imao je sledeéu dinamiku.'
Kretanje cena poljoprivrednih proizvoda i zna¢aj prodaje proizvoda u momentu najvece cene
u okviru godine znacajno su uticale na profitabitlnost poljoprivrednih preduzeca, o ¢emu je
ve¢ bilo govora u ovoj disertaciji. ,,Cena poljoprivrednog zemljiSta u Vojvodini se povecala
nekoliko puta usled povecane traznje, prvenstveno od strane poljoprivrednika, ali i onih koji
nisu poljoprivrednici — nego su sredstva zaradili u drugim sektorima.”"?

""" Adekvatne procene sudskih vestaka iz navedenih perioda.
12y 2010. godini indeks 114,9, u 2012. godini indeks 118.1, u 2012. godini indeks 125,8 au 2013. 98,7 — podaci
iz Statistickog godiSnjaka za 2014. godinu.

B (NALED - Analiza pojoprivrednog sektora Zapadnobackog okruga,Goran Zivkov, Ivana Duli¢ Markovié,
Dragana Tar, Nemanja Teofilovi¢; 2013. godina)
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Ovaj trend je takav da je kod prodaje proizvoda trenutak prodaje daleko vazniji od
samog obrta zaliha. Ovo su osnovni razlozi zbog kojih autor ove disertacije tvrdi da veci obrt
ukupne imovine poljoprivrednih preduzeca, koja obraduju svoje zemljiste, nije bio kljucni
faktor za ostvarenje bolje profitabilnosti posmatranih poljoprivrednih preduzeca.

Tabela 37. Koeficijent obrta imovine za posmatrana preduzeca

KOEFICIJENT OBRTA IMOVINE 2009™. 2010. 2011. 2012. 2013.
Agrodunav 0,95 0,96 1,30 2,14 2,81
Agroglobe Agrar DOO Apatin 0,45 0,78 0,61 0,59 0,59
Agrolika Backi Gracac 0,30 0,32 0,41 0,44 0,43
Agro-MV Sivac 4,77 3,58 2,28 1,65 2,48
Agrooffice DOO Backi Brestovac 1,23 1,41 0,78 0,56 0,66
Agroplod DOO Stapar 0,95 0,96 1,25 0,93 0,57
Agroplus DOO Sombor 0,46 0,76 0,61 0,76 0,4
Backa DOO Veternik 0,13 0,33 0,14 0,06 0,06
Bezdan AD Bezdan 0,34 0,55 0,49 0,36 0,42
Bogkovi¢ Agrar DOO Aleksa Santi¢ 2,39 2,33 1,79 1,64 1,34
DPuro Strugar DOO Kula 0,38 0,33 0,4 0,35 0,23
Feketi¢ AD Sombor 0,26 0,33 0,36 0,28 0,37
Kljajicevo 0,97 0,92 1,27 1,02 1,06
Kolut AD Kolut 0,42 0,38 0,51 0,36 0,17
Kvark 0,86 0,85 0,84 0,37 0,54
Lucic¢ Prigrevica AD Novi Sad 0,27 0,23 0,25 0,28 0,21
Mileti¢ AD Sombor 0,64 0,49 0,55 0,36 0,41
Nagy Ret Doroslovo 1,45 2,86 3,49 5,33 3,17
Novo Plus DOO Crvenka 1,23 1,67 1,98 1,72 1,99
Per-Agro DOO Crvenka / 0,22 0,88 0,21 0,35
Ratkovo DOO 0,20 0,22 0,27 0,27 0,31
Sekuli¢-Agrar Conoplja 1,30 1,46 2,04 1,55 1,69
Signal 0,80 0,80 1,09 0,93 1,28
Sombor AD Sombor 0,87 0,55 0,51 0,35 0,25
Vojvodina AD Sombor 0,40 0,35 0,67 0,3 0,24
POLjOPRIVREDA 0,47 0,53 0,62 0,62 0,55
ZAPADNOBACKI OKRUG 0,73 0,79 0,82 0,63 0,45
POSEK 25 PREDUZECA 0,92 0,95 0,99 0,91 0,88

Izvor: Kalkulacija autora

Izracunati koeficijenti prikazuju koliko dinara poslovnih prihoda je preduzece ostvarilo
na dinar angazovanih poslovnih sredstava. Za pracenje ovog pokazatelja nije definisana
standardna veli¢ina opredeljena za poljoprivredna predeuzeca, pa i uopste. Iz tog razloga ovaj
pokazatelj pracen u vremenskom periodu od 5 godina i stavljen je u odnos kako sa ostalim
posmatranim preduzecima, tako sa istim koeficijentom za poljoprivredu Srbije 1 preduzeca

' U 2009. godini za izra¢unavanje koeficijenta obrta uzeta je samo tekuca aktiva u toj godini
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Zapadnobackog okruga. Na ovaj naCin se moze bolje sagledali finansijski polozaj svih
posmatranih preduzeca i rentabilnost njihovih poslovnih sredstava.

Grafikon 106. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Agrodunav u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Agrodunav” Karavukovo ima pozitivan trend u kojem iz godine u godinu
zaraduje viSe na uloZena poslovna sredstva, tako da je taj rezultat u 2013. godini dostiglo
skoro tri puta u odnosu na vrednost poslovnih sredstava. Ovaj koeficijent je kod preduzeca
»Agrodunav” daleko iznad proseka poljoprivrede Srbije u svim posmatranim periodima, iznad
proseka svih preduzeca Zapadnobackog okruga i1 iznad proseka 25 posmatranih srednjih
preduzeca. Na stabilna i velika poslovna sredstva, kojima ovo preduzece raspolaze, oCigledno
je da je intezivna setvena struktura bazirana na semenskoj robi i intenzivnim kulturama dovela
do rasta ovog koeficijenta.

Grafikon 107. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Agroglobe Agrar’u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Agroglobe Agrar” ima jedan nestabilan, ali blago rastu¢i trend pokazatelja
obrta ukupne imovine koji se kreée u granicama poljoprivrede Srbije, a u poslednjoj
posmatranoj godini je iznad preduzeca Zapadnobackog okruga.
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Grafikon 108. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Agrolika’u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Agrolika” Backi GraCac ima blagi rast koeficijenta ukupne imovine, koji
se u celokupnom posmatranom periodu nalazi ispod proseka poljoprivrede Srbije i ispod svih
preduzec¢a ZapadnobacCkog okruga. lako nizi od prosecnog, ovaj koeficijent obrta nije
negativno uticao na profitabilnost ovog poljoprivrednog preduzeca gde je visok stepen ucesca
stalne imovine u aktivi i njen nizi obrt doprinosi ispod proseCnom nivou obrta ukupne

imovine.
Grafikon 109

. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Agro-MV "u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Agro-MV” Sivac ima jedan od najvecih koeficijenata ukupne imovine,
najvise zahvaljuju¢i malom udelu stalne imovine u strukturi imovine i visokom ostvarenom
prihodu za koji se moze rec¢i da potiCe iz saradnje sa gazdinstvima sa kojima preduzece ima
povezanu i vlasnicku strukturu i gde se obrada zemljista obavlja na zakupljenim parcelama.
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Grafikon 110. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Agrooffice ’u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Agrooffice” Backi Brestovac ima neujednacen koeficijent obrta ceokupne
imovine koji je sa iznad prose¢nog pao na nivo proseka poljoprivrede Srbije i Zapadnobackog
okruga. I kod ovog preduzeéa je uoceno da je u toku posmatanog perioda doslo do povecanja
kako stalne tako i obrtne imovine i to za 572% u ukupnom posmatranom periodu, dok su
ukupni prihodi porasli za 198% za 5 posmatranih godina, §to je dovelo do pada koeficijenta.

Grafikon 111. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Agroplod”’u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Kod preduzeca ,,Agroplod” Stapar je interesantan trend koeficijenta obrta ukupne
imovine, koji je iznad posmatranih proseka poljoprivrede Srbije i preduzeéa Zapadnobackog
okruga i koji ima opadajuc¢i trend zbog brzeg rasta stalne i obrtne imovine. Aktiva je narasla
278%, a ukupni prihodi 96% u posmatranom periodu od 2009. do 2013. godine. Drugi vazan
Cinilac ovakvog trenda je promena strukure aktive u korist stalne imovine sa manjim

koeficijentom obrta.
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Grafikon 112. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Agroplus "u periodu 2009—2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Kod preduzeca ,,Agroplus” promene u ostvarenom prihodu su najvise uticale na

kretanje koeficijenta obrta ukupne imovine, koji se u posmatranom periodu kretao izmedu
posmatranih koeficijenata poljoprivede Srbije i privrede Zapadnobackog okruga. Pored
izrazitih promena u visini prihoda i1 blago pomeranje strukture aktive u korist obrnih sredstava
imalo je uticaja na kretanje koeficijenta obrta imovine u posmatranom petogodi$njem periodu.

Grafikon 113

. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Backa "u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Backa” Veternik u organskom sastavu aktive ima visok nivo stalne
imovine koji u 2013. godine dostize udeo od 91,57% S§to direktno uti¢e na ispod prosecni

koeficijent obrta ukupnih sredstava ovog preduzeca na ¢iji nizak nivo je jo$ uticao i pad
prihoda u posmatranom periodu i to za 43% u poslednjoj u odnosu na prvu posmatranu

godinu.
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Grafikon 114.Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Bezdan"u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Bezdan™ ima ispod prosecan koeficijent obrta ukupne imovine u ¢ijoj je
strukturi doslo kako do promene strukture aktive u korist obrtnih sredstava i do porasta
ukupnog prihoda ali i do ostvarenja natprosecno velike dobiti u celokupnom posmatranom
periodu. Moze se re¢i da je koeficijent obrta ukupne imovine na nivou 0,3 do 0,5 doprineo
najboljem finansijskom rezultatu poslovanja. Za ovo preduzeée se moze konstatovati i to da
prihod ostvaruje proizvodnjom obradujuci svoje zemljiste, koje je realno vrednovano i da ¢uva
zalihe do najboljeg dana za prodaju, tako da u svakom momentu ima vrlo visok nivo aktive,
tako da ni rast prihoda ne moze doprineti da koeficijent obrta ukupnih sredstava dostigne
posmatrane proseke. Realno procenjena vrednost zemlje, koja u posmatranom periodu nije
znaCajno revalorizovana, potpomognuta dugoro¢nim ulaganjem u druga pravna lica, ovom
preduzecu je davala visok nivo stalne imovine. Kvalitetne zalihe, posebno gotovih proizvoda,
1 visoka potrazivanja, dobrim delom i od povezanih lica, daju ovom preduzecu izuzetno visok
nivo aktive, tako da i uz poveéane prihode iz poslovanja ne moze posti¢i znacajniji koeficijent
obrta ukupne imovine.

Grafikon 115. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Boskovi¢ Agrar’u periodu 2009-201 3.
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Izvor: Kalkulacija autora
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Za razliku od preduzeca ,,Bezdan”, koje prihod ostvaruje na osnovnim sredstvima,
koja su realno evidentirana u bilansu stanja, preduzece ,,BoSkovi¢ Agrar” prihod ostvaruje od
rada na zakupljenom zemljiStu koje nije u njegovom vlasniStvu, ve¢ u vlasnistvu povezanih
gazdinstava ili na zemljiStu uzetom u zakup na javnim licitacijama. Ovo preduzece na pocetku
posmatranog perioda skoro da nije imalo stalne imovine 1 posmatrani koeficijent obrta je bio
vrlo visok. U toku posmatranja rastao je nivo stalne imovine mozda i najbrze u odnosu na sva
posmatrana preduzeca. Pocetna imovina je bila vrlo mala i to je bilo pra¢eno rastom ukupnog
prihoda, ali u manjem obimu, $to je opredelilo kretanje koeficijenta obrta ukupne imovine
ovog preduzeca, koje je bilo iznad posmatranih proseka.

Grafikon 116. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Puro Strugar "u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduze¢e ,Puro Strugar”, kao 1 preduzeée ,Bezdan”, pripada velikom
poljoprivrednom sistemu. Ima realno vrednovanu stalnu imovinu i1 prodaje zalihe na odredeni
dan, kada se postize najbolja cena, i to u poslednje Cetiri posmatrane godine. U periodu 2011-—
2013. godina najvisa postignuta trziSna cena osnovnih poljoprivrednih proizvoda, kukurza,
pSenice i soje u proseku se podudarala sa danima prodaje zaliha ovog preduzeca. Na ovaj
nacin poslovanja ostvaruje najvecu dobit, koju akumulira u obrtnoj imovini i na ovaj nacin
njegov koeficijent obrta ukupnih sredstava ima vrlo nizak nivo od 0,2 do 0,4, ali zato na
visoko izkazanu osnovicu i na nizak nivo obrta zaliha, koje se prodaju u najboljem momentu i
po najboljoj ceni, Sto negativno uti¢e na koeficijent obrta ukupne imovine, ali vrlo pozitivnho
na profitabilnost preduzeca. I na primeru ovog preduzeca, potvrdena je pretpostavka da
koeficijent obrta zaliha nije kljucan faktor profitabilnosti, ve¢ sam dan prodaje, ali i realno
vrednovana stalna imovina (zemljiste).
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Grafikon 117. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Feketi¢” u periodu2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Da je ta pretpostavka odrziva, govori i kretanje koeficijenta obrta ukupne imovine kod
preduzeca ,,Feketi¢”. U posmatranom periodu doSlo je do povecanja obrtne imovine u
strukturi aktive gde je ukupna aktiva ostala na slihom nivou prve i poslednje posmatrane
godine. Ukupni prihodi su porasli ali je preduzece u posmatranom periodu uz vrlo sli¢an obrt
ukupne imovine ostvarilo u prve dve posmatrane godine negativne pokazatelje profitabilnosti,
dok se u poslednje tri godine ta profitabilnost znac¢ajno popravila. Pri tome koeficijent obrta
ukupne imovine nije imao znac¢ajne kvalitativne promene.

Grafikon 118. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Kljajicevo” u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Koeficijent obrta ukupne imovine kod preduzeca ,,Kljajicevo” je u svim posmatranim
periodima bio iznad proseka poljoprivrede Srbije i posmatranih preduzeca Zapadnobackog
okrugai iznosio je oko 1 Sto bi znacilo da se na dinar uloZenih sredstava ostvarivao dinar
ukupnog prihoda u svim posmatranim periodima. I pored ovakvog koeficijenta obrta,
profitabilnost ovog preduzeca je bila ispod proseka posmatranih preduzeca, a 2012. godine je
ostvaren gubitak u poslovanju, Sto takode, ide u prilog tvrdnje da koeficijent obrta ukupne
imovne nema uticaj na profitabilnost posmatranih poljoprivrednih preduzeca.
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Grafikon 119. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Kolut” u periodu 2009—2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Kod preduzeca ,,Kolut” pokazatelj obrta ukupne imovine prikazuje polozaj preduzeca
u kontekstu njegovog osnovnog znacenja. Kod ovog preduzeca je doslo do ociglednog pada
prihoda u posmatranom periodu, a posebno 2013. godine Sto je dovelo do pada ovog
koeficijenta. S jedne strane, struktura imovine je promenjena u korist stalnih sredstava (putem
revalorizacije, narocito u 2013. godini) a s druge strane, pad prihoda je doveo do smanjenja
obrtne imovine. Posmatrajuéi finansijski polozaj ovog preduzeca moze se zakljuciti da u
poslednje dve posmatrane godine svi pokazatelji poslovanja imaju negativne tendencije, pa
tako 1 koeficijent obrta ukupne imovine i da njegovo poslovanje ide ka prestanku proizvodnje,
odnosno stecaju.

Grafikon 120. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Kvark” u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Kod preduzeca ,,Kvark™ u celokupnom posmatranom periodu dolazi do rasta ukupne
aktive, ali 1 do izrazite promene njene strukture u korist osnovnih sredstava, koja imaju daleko
manji obrt, tako da je u periodu od 2010. do 2012. godine rasla aktiva uz izrazit rast stalnih
sredstava. Uz pad prihoda u 2012. u odnosu na 2011. godinu, to je dovelo do pada
posmatranog koeficijenta. Rast prihoda u 2013. godini doveo je do podizanja koeficijenta
obrta ukupne imovine do nivoa posmatranih proseka za tu posmatranu godinu. Kretanje
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ukupnog prihoda je bitno uticalo i na kretanje neto dobiti kod ovog preduzeca, ali u prvim
posmatranim godinama preduzece je ostvarivalo nizu dobit uz brzi obrt ukupnih sredstava,
dok je najbolje efekte ostvarilo u 2013. godini kada je taj koeficijent iznosio 0,54.

Grafikon 121. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Luci¢” Prigrevica u periodu 2009—2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Luci¢” Prigrevica u celkupnom posmatranom periodu raspolaze sa izrazito
velikom aktivom, koja je u osnovi u obrtnim sredstvima. 2013. godine je uradena
revalorizacija stalne imovine, tako da je i tu doslo do izrazitog porasta, uz stabilne prihode
koji su se u celokupnom posmatranom periodu povecali za skromnih 11%, uslovilo je da
koeficijent obrta ukupne imovine kod ovog preduzeéa bude daleko ispod proseka
poljoprivrede Srbije 1 svih preduzeca Zapadnobackog okruga. Ovako nizak obrt ukupne
imovine nije puno uticao na stabilnu profitabilnost ovog preduzeca u celokupnom
posmatranom perodu.

Grafikon 122. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Mileti¢” u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Mileti¢” je u poslednje cetiri godine imalo pokazatelj obrta ukupne
imovine ispod proseka grane poljoprivrede i1 ispod proseka posmatranih preduzeca
Zapadnobackog okruga. Uz stabilan nivo prihoda u celokupnom posmatranom periodu do

mr Branko Vuckovié -135-



Doktorska

FInansijski poloZzaj i profitabilnost poljoprivrednih preduzeca disertacija

smanjenja kretanja ovog koeficijenta dovelo je povecanje obrtnih sredstava, jer je u poslednje
dve godine, kada je postignut najbolji finansijski rezultat, Sto prakti¢no znaci da je smanjilo
troSkove nabavke robe i na taj nacin povecalo profitabilnost.

Grafikon 123. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Nagy Ret” u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Nagy Ret” ima pokazatelj obrta ukupne imovine daleko iznad proseka
posmatranih preduzeca, poljoprivrede Srbije i svih preduzeca Zapadnobackog okruga i to
zbog male vrednosti stalne imovine i malog udela u strukturi aktive. I pored ovako visokog
koeficijenta obrta ukupne imovine, ovo preduzefe ostvaruje vrlo skromne rezultate
poslovanja. Preduzece bi se moglo svrstati u grupu preduzeca koja u povezanim licima imaju
kooperante sa kojima imaju direktne odnose, i koji uti€u na profitabilnost u domenu
»kreativnog racunovodstva”.

Grafikon 124. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Novo Plus” u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Iznad prosecan koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava i kod ovog preduzeca je
proizvod niskog nivoa i niskog ucesca stalne imovine u aktivi preduzeca. Povecanje ukupnog
prihoda doprinelo je uz mali udeo stalne imovine povecanju ovog koeficijenta u posmatranom
periodu. Iako je koeficijent obrta ukupne imovine iznad svih posmatranih proseka, njegova
profitabilnost je daleko ispod proseka posmatranih preduzeca. I kod ovog preduzeéa to se
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moze pripisali bliskoj saradnji sa poljoprivrednim gazdinstvima sa direktnim uticajem na
profitabilnost ovog preduzeca.
Grafikon 125. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Per-Agro” u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Per-Agro” posmatramo od 2010. godine i ono je svoje poslovanje baziralo
na visokom nivou obrtnih sredstava i 2011. godine je zabelezilo intenzivan rast prihoda uz
povecanje stalne 1 obrtne imovine, dok je u narednom periodu pad prihoda uticao na smanjene
ovog koeficijenta i njegov pad ispod posmatranih proseka. [ako se moze reci da je sa porastom
koeficijenta obrta ukupne imovine u 2011. godini doSlo do povecanja pokazatelja
profitabilnosti u daljem posmatranom periodu, u 2013. godini povecanje ovog koeficijenta
nije uticalo na povecanje pokazatelja profitabilnosti.

Grafikon 126. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Ratkovo” u periodu 2009—-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Ratkovo” zbog izrazito velike vrednosti stalne imovine, porastom ukupnog
prihoda je uspelo beleziti porast koeficijenta ukupne imovine u celokupnom posmatranom
periodu. I pored rasta, ovaj pokazatelj nije dosao ni do proseka poljoprovrede Srbije, a ni do
proseka svih preduzec¢a Zapadnobackog okruga i krec¢e se na nivou 0,3 kao 1 kod ostalih
preduzeca, koja ostvaruju nad prosecnu profitabilnost. Koeficijent obrta ukupne imovine
poljoprivrednog preduzeca ,,Ratkovo” u visini od 0,3 zna¢i da na svaki dinar ulozenih
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sredstava ona odbace 0,3 dinara prihoda, ali sa visokim stepenom profitabilnosti izrazenim
kroz sve pokazatelje profitabilnosti.

Grafikon 127. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Sekulic-Agrar” u periodu 2009-2013.

2,50
2’00 /A\/
1,50 . x .
/ Sekuli¢-Agrar Conoplja
1,00 ——POLIOPRIVREDA
) ZAPADNO BACKI OKRUG
0,50 -
0,00 T T T T 1
2009 2010 2011 2012 2013

Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Sekuli¢-Agrar” Conoplja spada u onu grupu preduzeéa ¢iji je koeficijent
obrta ukupne aktive iznad proseka grane 1 privrede Zapadnobackog okruga iz razloga niskog
nivoa stalne imovine. Ovo preduzece i1 pored ovog pokazatelja iznad proseka, profitabilnost
iskazuje na najnizoj donjoj pozitivnoj granici. I kod ovog preduze¢a moze se re¢i da odnosi sa
povezanim gazdinstvima odreduju nivo profitabilnosti i da obrt ukupne imovine iznad proseka
nije doprineo stabilnoj profitabilnosti.

Grafikon. 128. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,,Signal” u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Signal” ima koeficijent obrta ukupne imovine iznad proseka poljoprivrede
Srbije 1 proseka svih preduzeca Zapadnobackog okruga. Povecanje prihoda i povecanje udela
obrtne imovine u poslednjoj posmatranoj godini dovelo je do povecanja ovog koeficijenta.
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disertacija
Grafikon 129. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Sombor” u periodu 2009-2013.
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Preuzece ,,Sombor” belezi kontinuirani pad koeficijenta obrta ukupne imovine, ali 1
pored tog pada u poslednje dve posmatrane godine belezi povecane pokazatelje profitabilnosti
poslovanja.

Grafikon 130. Koeficijent obrta imovine kod preduzeca ,, Vojvodina” u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Vojvodina” je kao i1 ,,Sombor” sa prosekom koeficijenta obrta ispod
proseka poljoprivrede Srbije i proseka svih preduzeca Zapadnobackog okruga sa nivoom u
poslednje dve godine ispod 0,3, Sto je sa druge strane dovelo da u te dve posmatrane godine
ovo preduzeée ima najbolje pokazatelje profitabilnosti.

Koeficijent obrta ukupne
poljoprivredne proizvodnje ne predstavlja kljucni pokazatelj i ne daje jasnu sliku o uticaju na

imovine u poljoprivrednim preduze¢ima primarne

profitabilnost iz razloga potreba da ovakva preduzeca imaju visok nivo fiksne imovine,
(zemljiste), da bi mogla nesmetano organizovati proizvodnju u skladu sa primenom
najsavremenijih agrotehnic¢kih mera.
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Na osnovu istrazivanja moze se zakljuciti da su preduzeca sa visokim nivoom stalne
imovine, gde je koeficijent obrta ukupne imovne na nivou oko 0,3, ostvarivala najbolje
pokazatelje profitabilnosti u svim posmatranim periodima i kod svih posmatranih preduzeca.

Takode, na osnovu rezultata istrazivanja moze se izvestii sledeca Cinjenica: kretanje
prosecne dobiti posmatranih preduzeca prati obrnuto kretanje obrta ukupne imovine tako da je
2011. 12012. godine, kada je prosecna dobit bila najvisa, koeficijent obrta ukupne imovne bio
sa najnizim koeficijentima. Osnovni razlog ovakvog kretanja je visoka vrednost zemljista kao
stalne imovine kod preduzeca koja veéinu svojih prihoda ostvaruju proizvodnjom na svom
zemljiStu a s druge strane, lagerovanje zaliha gotovih proizvoda i prodaja u momentu
postizanja najbolje cene, na koju se u nekim momentima ¢ekala i cela godina.

3.2.3.2.KOEFICIJENT OBRTA ZALIHA

koeficijent obrta zaliha = troSkovi prodatih proizvoda/prosecne zalihe

Koeficijent obrta zaliha pokazuje koliko se prosecno puta zalihe realizuju i obrnu u
toku godine. On se dobija stavljanjem u odnos troSkova prodatih proizvoda sa prose¢nim
zalihama. Da bi se u potpunosti mogli komentarisati koeficijenti obrta zaliha, analizirae se
koliko su dana te zalihe vezane, tj. broj dana koje zalihe prose¢no provedu u preduzecu. Da bi
se definisao optimalni broj dana vezivanja zaliha kod poljoprivrednih preduzeca primarne
poljoprivredne proizvodnje, izraunati su koeficijenti za sva razmatrana preduzeca u
posmatranom periodu. S druge strane, pokusalo se precizirati u kom periodu su odredeni
poljoprivredni proizvodi, koji se mogu zadrzavati, postizali najbolju cenu. Na ovaj nacin je
definisan optimalni broj dana zadrzavanja zaliha, koji omogucava najbolju profitabilnost
poljoprivrednih preduzeca. Otezavajuéu cCinjenicu u istrazivanju koeficijenta obrta zaliha
predstavlja biznis model jednog dela posmatranih poljoprivednih preduzeca. Uglavnom
preduzeca kroz kooperantske odnose vrSe trgovinu repromaterijala i gotovih poljoprivrednih
proizvoda, kao 1 uslugu poljoprivredne mehanizacije 1 prevoza robe i1 na taj na¢in kontrolisu 1
obraduju znatne zemljiSne povrSine.

U toku istrazivanja uradeni su proseci koeficijenta obrta zaliha posmatranih preduzeca
1 konstatovano je da se intenzivni obrt zaliha u 2009. godini smanjio i da se u poslednje 2
godine umirio, a to znaci da preduzeca, koja to mogu, precizno biraju dane prodaje robe.

Tabela 38. Koeficijent obrta zaliha preduzecéa po godinama®

GODINE 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Koeficijent obrta 7,75 6,65 6,51 4,74 4,70
zaliha ’ ’ ’ ’ ’

Izvor: Kalkulacija autora

5 Pri izraCunavanju proseka izuzeta preduzeca sa najveéim i najmanjim koeficijentom
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Grafikon 131. Kretanje koeficijenta obrta zaliha po godinama za 25 posmatranih preduzeca (prosek)
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U 2009. godini osnovni uticaj na koeficijent obrta zaliha ¢inila su kooperantska
preduzeca, koja su obrtna sredstva u najvec¢em delu drzala u potrazivanjima, a ne u zalihama.

U 2010. godini jedan broj posmatranih preduzeca posluje sa ekstremno velikim obrtom
zaliha, tako da je prosecan obrt zaliha bio iznad 6. Najprofitabilnija preduzeca su imala vrlo
slican koeficijent obrta zaliha, ali daleko ispod izracunatog proseka.

U 2011. godini nivo obrta prosecnih zaliha preduzeca se nije zna¢ajno promenio i u
ovoj godini, najprofitabilnija preduzeca su imala skoro identi¢an koeficijent obrta zaliha, ali
daleko ispod utvrdenog proseka.

U 2012. godini situacija je ostala vrlo sli¢na — ukupni prosecni koeficjient je pao, a
preduzeéa koja imaju najbolju profitabilnost su ponovo u slicno vreme prodavala zalihe.
Koeficijent obrta zaliha kod najprofitabilnijih preduzeca kretao se od 1,7 do 2.,4.

Nivo koeficijenata obrta zaliha ostao je sliCan 1 u 2013. godini s tim da su
najprofitabilnija preduzeca imala koefijent obrta zaliha u rasponu od 1,47 do 2,67 §to je
daleko ispod izracunatog proseka.
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3.2.3.3. DANI VEZIVAN]JA ZALIHA
dani vezivanja zaliha = prosecne zalihe/troSkovi prodatih proizvoda/365

Koeficijent obrta zaliha i dane vezivanja svakako razli¢ito treba komentarisati kada su
u pitanju poljoprivredna preduzecéa koja se bave primarnom poljoprivrednom proizvodnjom u
odnosu na druga preduzeca. Poznata je ¢injenica da je brzina obrta zaliha i1 $to manji broj dana
vezivanja preporuka dobrog poslovanja. Ali u slucaju analize poljoprivrednih preduzeca
neophodno je uvaziti slede¢e Cinjenice:

a) u pitanju su preduzeca agrarnog sektora, koja imaju dug ciklus proizvodnje 1
specificnost otkupa poljoprivrednih proizvoda na kraju ciklusa proizvodnje, kada su u pitanju
Cista poljoprivredna preduzeéa. Prodajom proizvoda u tom momentu bi se postigao najbolji
koeficijent obrta, ali je pitanje da li se postiZu i najbolje cene,

b) profit i profitabilnost poslovanja poljoprivrednih preduzeca ukazuju na to da je
prodaja gotovih proizvoda najvaznija kategorija za ostvarenje profita u poljoprivrednim
preduze¢ima. U donjim tabelama dati su pregledi, na primeru tri najfleksibilnije
poljoprivredne kulture, gde postoji moguénost proizvodaca da u ve¢oj meri opredeljuje duzinu
trajanja zaliha 1 momenat prodaje robe prateci kretanja na domacim 1 svetskim berzama. Kod
ostalih kultura, ta fleksibilnost izazvana karakteristikama poljoprivredne proizvodnje,
nacinom prerade 1 nacinom cuvanja zaliha je daleko manja (Se€erna repa). Tako da setvena
struktura u toku godine opredeljuje i potencijal zaliha koje se prodaju kada je trziSna cena
najveca,

¢) pored definisanja setvene strukture, prate¢i koeficijente obrta zaliha mogu se uociti
koja preduzeca su u osnovi definisana kao kooperacije i primarni zadatak im je trgovina sa
kooperantima ¢ija gazdinstva u praksi kontroliSu kao svoju proizvodnju. Preduzeca poput
»lepkos® (,,Sekuli¢-Agrar”), ,,Boskovi¢ Agrar”, ,,Signal”, , Agro-MV” i ,Nagy Ret” iz
primarne delatnosti trgovine i transporta u posmatranom periodu ulaze 1 u deo primarne
poljoprivredne proizvodnje. Njihovi koeficijenti obrta zaliha posebno, u prvim posmatranim
godinama, odrazavaju njihov trgovinski karakter. Ve¢i deo posmatranih preduzeca primarne
poljoprivredne proizvodnje nastao je iz preduzeca koja su se bavila trgovinom i pruzanjem
usluga obrade zemlje, kao i transportnim uslugama, §to se u nasSem istrazivanju vidi i kroz
strukuru imovine 1 kapitala,

d) deo posmatranih preduzeca nastalih tranzicijom, promenom vlasnicke strukture 1
dokapitalizacijom bivsih poljoprivrednih preduzeca kao Sto su ,Puro Strugar” Kula, PP
»Ratkovo” 1 AD ,,Bezdan” koji imaju najbolje struktuirane izvore sredstava, pomocu kojih
ostavaruje 1 najbolje finansijske rezultate, ali mu je koeficijent obrta ukupne imovine zbog
toga najnizi. Ta preduzeéa imaju 1 dobro struktuirane dane vezivanja zaliha.

Iz navedneih cinjenica u prve dve posmatrane godine preduzeca sa najboljim
pokazateljima profitabilnosti imala su i vrlo razliite dane vezivanja zaliha, koji su se kretali
na nivou 2,57 do 7,44 u 2009. godini. U 2010. godini najprofitabilnija preduzeca ostvarivala
su koeficijent obrta zaliha u rasponu od 2,3 do 3 ili prosecno cca 150 dana. Za posmatrane
poljoprivredne kulture, koje ¢ine deo zaliha gotovih proizvoda, prosecno najbolji termin
prodaje se obavljao u 2009. godini za cca 238, au 2010. godini za cca 260 dana.
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Od 2011. do 2013.
poljoprivrednih preduzec¢a ,,Puro Strugar”, ,,Bezdan” i ,,Ratkovo™ kretao se od 1,7 do 2,46 1
u velikoj meri se poklapao sa prose¢nim vremenom kada su na trziStu postizane najbolje cene
za pracene osnovne poljoprivredne proizvode. U 2011. godine preduzece ,,Puro Strugar” je
prodavalo zalihe u proseku na 192 dana, a prosecno najbolja cena se postizala u tom roku. To

godine koeficijent obrta zaliha kod najprofitabilnijih

znaci da ova preduzeéa u potpunosti biraju moment prodaje svojih gotovih proizvoda i na taj
nacin ostrvaruje najbolje rezultate. U 2012. godini cena kukuruza rod 2011. godine je od
avgusta do oktobra imao cenu od cca 27 dinara, $to je u odnosu na januar te godine, kada je
cena bila 15 dinara, za 80% viSa cena. Na sli¢an nacin pratile su se i cene pSenice i soje koje
su postizale rast od 66% do 100% 1 zakljucak je da se najbolje cene postizu u proseku 213
dana nakon zetve u 2012. godini, i1 da je taj prosek ostvarilo preduzece ,,PDuro Strugar” Kula.
U 2013. godini ukupni prosek je iznosio 140 dana, kojem je PP ,,Bezdan” bilo najblizi. Na
prikazanim tabelama i grafikonima uocCen je potencijalni momenat najbolje prodaje, a
prikazani dani lagera su aproksimativno izracunate kategorije, jer je Zetva kontinuirani proces
sa relativno nepreciznim danom pocetka i danima trajanja, dok prodaja moze biti u nekoliko
razli¢itih momenata, a moze biti i odjednom i u celosti.

U delu analize profitabilnosti posmatranih poljoprivrednih preduzeca po godinama
posmatranja, utvrdeno je da brzina koeficijenta obrta zaliha kod posmatranih poljoprivrednih
preduzeca nije opredeljuju¢i momenat koji uti¢e na profitabilnost, ve¢ dobro odabran trenutak
prodaje zaliha.

Tabela 39. Kretanje cene kukuruza u posmatranom periodu 2009—2013. godine

KUKURUZ

2009.

Zetva (septembar-oktobar)

Najniza cena (septembar)

Najvisa cena (avgust)

Dani lagera zaliha

7,7 RSD 7,52 RSD 12,23 RSD 300

2010.
Zetva (septembar-oktobar) Najniza cena (oktobar) Najvisa cena (avgust) Dani lagera zaliha
17 RSD 14,15 RSD 23 RSD 300

2011.

Zetva (septembar-oktobar)

Najniza cena (decembar)

Najvisa cena (avgust)

Dani lagera zaliha

15 RSD

15 RSD

24 RSD

300

2012.

Zetva (septembar-oktobar)

NajniZa cena (januar)

Najvisa cena (septembar)

Dani lagera zaliha

26-27 RSD

15 RSD

27

310

2013.

Zetva (septembar-oktobar)

Najniza cena (septembar)

Najvisa cena (januar)

Dani lagera zaliha

12,8-14,5 RSD

12,6 RSD

24,7 RSD

90

Izvor: Kalkulacija autora
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Grafikon 132. Kretanje cene kukuruza 2009-2013. (Produktna berza Novi Sad)
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Izvor: Produktna berza Novi Sad (http.//www.proberza.co.rs/graph/kukuruz/)
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Kretanje cene kukuruza u posmatranom periodu ukazuje je da je cena kukuruza u
periodu 2009-2012. godina imala vrlo dinamican rast, a pogotovo u toku avgusta meseca
kada je cena iz prethodne Zetve dostizala svoj maksimum 1 kada se moZze sa sigurnos$cu tvrditi
da je bio najbolji momenat prodaje. U 2013. godini doslo je do promene u prethodnoj
dinamici i maksimalna trziSna cena kukuruza roda 2012. godini je postignuta u januaru 2013.

godine.

Tabela 40. Kretanje cene soje u posmatranom periodu 2009-2013. godine

2009.

Zetva (septembar-oktobar)

Najniza cena (januar)

Najvi$a cena (maj)

Dani lagera zaliha

27,5RSD

25RSD

39 RSD

150

2010.

Zetva (septembar-oktobar)

Najniza cena (septembar)

Najvisa cena (avgust)

Dani lagera zaliha

31,5 RSD

27,6 RSD

37 RSD

330

2011.
Zetva (septembar-oktobar) Najniza cena (oktobar) Najvisa cena (oktobar) Dani lagera zaliha
31-37 RSD 37,5 RSD 37,5 RSD 35

2012.
Zetva (septembar-oktobar) Najniza cena (januar) Najvisa cena (jul) Dani lagera zaliha
70,7-62 RSD 34,7 RSD 72 RSD 270

2013.

Zetva (septembar-oktobar)

Najniza cena (septembar)

Najvisa cena (april)

Dani lagera zaliha

41-46,5 RSD

41 RSD

62,2 RSD

180

Izvor: Kalkulacija autora
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Grafikon 133. Kretanje cene soje 2009-2013. (Produktna berza Novi Sad)
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Izvor: Produktna berza Novi Sad (http.//www.proberza.co.rs/graph/soja/)

Kretanje cene soje u navedenom periodu je takode pokazalo da je dan prodaje vrlo
vazan Cinilac ostvarenja najboljih efekata proizvodnje. Razlike nisu toliko znacajne kao kod
kukuruza, ali su se u toku godine pomerale ka visSe i momenat prodaje je bio vrlo znacajan.
Osnovna karakteristika posmatranog perioda je ta da je cena soje u 2012. godini zabelezila
porast u odnosu na prethodnu godinu u visini od cca 92%. Od same Zetve, pa do dana najbolje
godisnje postignute cene i da su proizvodaci, koji su setvenu strukturu bazirali na soji, ovde
napravili vanredne rezultate.

Tabela 41. Kretanje cene pSenice u posmatranom periodu 2009-2013. godine

2009.

Zetva (jun-jul)

Najniza cena (oktobar)

Najvisa cena (maj)

Dani lagera zaliha

10-12 RSD

8,35 RSD

14 RSD

270

2010.

Zetva (jun-jul)

Najniza cena (jun)

Najvisa cena (decembar)

Dani lagera zaliha

10,3-13 RSD

10,3 RSD

25,15 RSD

150

2011.

Zetva (jun-jul)

NajniZa cena (jul)

Najvisa cena (mart)

Dani lagera zaliha

17-18 RSD

17 RSD

30 RSD

210

2012.

Zetva (jun-jul)

Najniza cena (januar)

Najvisa cena (septembar)

Dani lagera zaliha

21-23 RSD

18,6 RSD

30 RSD

60

2013.

Zetva (jun-jul)

Najniza cena (avgust)

Najvisa cena (januar)

Dani lagera zaliha

15,7-17 RSD

15 RSD

27,5 RSD

150

Izvor: Kalkulacija autora
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Grafikon 134. Kretanje cene psenice 2009-2013. (Produktna berza Novi Sad)

Psenica

Jul '09 Jul '10 Jan 11 Jul '11 lan 12 Jul 12 lan 13 Jul 13

Izvor: Produktna berza(http://'www.proberza.co.rs/graph/psenica/)

Cena pSenice je takode imala svoje amplitude u celokupnom posmatranom periodu
tako da je cena pSenice u 2010. godini za cca 150 dana ¢uvanja dostigla vecu cenu za skoro
110%, dok je u ostalim posmatranim godinama to kretanje bilo izrazito, ali u manjem obimu.
U 2013.godinicena pSenice je za cc 150 dana ¢uvanja zaliha zabelezila rast od cca 72% .

Posmatrana preduzeca sa pokazateljima profitabilnosti EBITDA i EBIT daleko ispod
proseka, i sa nizim koeficijentima opSte i ubrzane likvidnosti ne kontroliSu u potpunosti
trenutak prodaje svojih proizvoda, ve¢ ih prodaju kad moraju popravljati likvidnost, ali na taj
nacin ne ostvaruju najbolje trziSne uslove, Sto direktno utice na profitabilnost 1 nivo dobiti.
Ocigledno je da su dani vezivanja zaliha kod tih preduzeca neujednaceni i krecu se od 21 do
495 dana uzimajuci ekstremne slucajeve u svim posmatranim periodima.

3.2.4. RACIO PROFITABILNOSTI

Poslovni dobitak, kao razlika izmedu poslovnih prihoda i1 rashoda, predstavlja prirast
koji je ostvaren naangazovana poslovna sredstva, koja su koriS¢ena za obavljanje odredene
delatnosti.

Dobitak i gubitak proisti¢u iz angaZovanja sredstava i izvora finansiranja. Ako su
sredstva 1 izvori efikasno koriS¢eni, preduzece ostvaruje dobitak, a ako nisu, ostvaruje se
gubitak u poslovanju. Kada ostvareni dobitak (u sluc¢aju da se ostvari gubitak nema se Sta
sagledavati) stavi u odnos sa sredstvima, koja su angazovana za njihovo stvaranje, neka od
forme sredstava, dobiju se razliCiti pokazatelji profitabilnosti.

Profitabilnost meri uspesnost poslovanja preduzeca i koristi se u cilju uporedivanja
preduzeéa; omogucéava preduzeéima ulaganja u nove investicije i omogucava razvoj 1 rast
preduzeca. Jedan od osnovnih ciljeva menadzmenta svih posmatranih preduzeéa treba da je
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povecanje profitabilnosti. To se posebno vidi i u zahtevima vlasnika kapitala i investitora koji
kroz ostvarenje neto dobit raspolazu viskom novostvorene vrednosti svojih preduzeca.

Teorijski, ekonomsko nacelo profitabilnosti se moZze ostvariti na nekoliko nacina:

a) povecanjem dobiti pri istim angazovanim sredstvima,

b) isto ostvarenje dobiti uz manje angazovanih sredstava,

¢) povecanjem dobiti i anagzovanih sredstava, ali se dobit povecava srazmerno vise,

d) smanjenjem dobiti i angaZovanih sredstava, ali se dobit smanjuje manje od

anagazovanih sredstava, i

e) povecanjem dobiti i smanjenjem angazovanih sredstava.

Pokazatelji rentabilnosti se dele na parcijalne 1 globalne. Parcijalni pokazatelji
rentabilnosti se izraZzavaju kroz stopu poslovnog dobitka ili profitnu marzu ¢ije se utvrdivanje
vrsi na osnovu analize bilansa uspeha.

Globalni pokazatelji rentabilnosti se izrazavaju kroz odnose stope prinosa i ukupnih
poslovnih sredstava i stope neto prinosa na ukupna poslovna sredstva, a moze se racunati i
stopa prinosa na sopstvena sredstva. U svim ovim slucajevima koriste se podaci iz bilansa
stanja 1 iz bilansa uspeha.

Svi ovi pokazatelji sluze da se utvrdi da li preduzece belezi uvecanje dobitka u
odredenom duzem vremenskom periodu.

3.2.4.1. PROFITNA MARZA NETO DOBITI

Ovaj pokazatelj se koristi kada se zeli saznati koji procenat prihoda se pretvara u dobit.
“MarZza neto profita je mera profitabilnosti prodaje preduzeca nakon oduzimanja svih troskova
1 poreza na dobit. Ona predstavlja neto profit po dolaru prodaje” (Van Horne, Wachowicz,
2007, str. 146).

profitna marZa neto dobiti =neto dobitak/ukupni prihodi

U istrazivanju izraunata je profitna marza neto dobiti za sva posmatrana preduzeca u
periodu od pet godina i dati su komentari na pojedinacna kretanja.

Tabela 42. Profitna marza neto dobiti svih 25 preduzeca, prosek poljoprivrede, prosek posmatranih

preduzeca i prosek privrede Zapadnobackog okruga

PROFTINA MARZA 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Agrodunav 9,49 3,96 4,79 3,41 1,51
Agroglobe Agrar DOO Apatin 0 2,66 1,25 0,74 -8,53
Agrolika Backi Gracac 2,47 12,33 16,8 11,27 4,05
Agro-MV Sivac 5,43 9,59 8,71 3,45 4,38
Agrooffice DOO Backi Brestovac 32,89 9 14,26 9,81 9,79
Agroplod DOO Stapar 16,99 5,66 14,33 55,81 14,18
Agroplus DOO Sombor 28,03 14,67 21,2 20,23 29,87
Backa DOO Veternik 9,44 5,83 1,02 0,66 18,85
Bezdan AD Bezdan 22,47 31,78 27,86 30,43 25,02
Boskovi¢Agrar DOO 2,13 2,14 2,27 1,64 2,29
DPuroStrugar DOO Kula 9,49 16,16 46,61 42,47 41,09
Feketi¢ AD Sombor -40,64 -49,97 6,76 8,77 4,77
Kljaji¢evo 0 0,45 2,65 0 0,47
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Kolut AD Kolut 4,26 3,75 3,51 0,31 -
Kvark 10,42 27,06 18,12 12,78 21,46
Luci¢Prigrevica AD Novi Sad 6,38 5,47 1,66 4,37 4,23
Mileti¢ AD Sombor 5,22 0,45 4,13 14,09 19,05
Nagy Ret Doroslovo 2,93 0,04 0,09 0,01 0,02
Novo Plus DOO Crvenka 0,58 0,37 2,16 1,04 1,01
Per-Agro DOO Crvenka / 5,26 23,32 1,02 1,2
Ratkovo DOO -30,47 10,73 40,11 23,37 22,08
Sekuli¢-AgrarConoplja 0,23 0,44 0,06 0,02 0,02
Signal 0,31 2,79 4,16 19,35 22,60
Sombor AD Sombor 2,79 18,79 -2,15 0,61 9,15
Vojvodina AD Sombor -2,68 37,59 11,93 2,31 8,86
POLjOPRIVREDA -7,25 -5,23 -3,12 1,51 2,76
ZAPADNOBACKI OKRUG 2,13 -0,3 2,58 -0,65 -2,04
PROSEK 25 POSMATRANIH 4,09 7,10 11,07 10,77 11,13

Izvor: Kalkulacija autora

Grafikon 135. Kretanje profita marze kod preduzeca ,, Agrodunav” u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Blagi rast proftine marze je zabelezen kod preduzeca ,,Agrodunav” i to u periodu
2010-2011. godina. Osim toga, profitna marza je kod ovog preduzeca u konstantnom padu.
Uoceno je da ,,Agrodunav” u pocetku posmatranog perioda ima visoku profitnu marzu (2009.
ona iznosi 9,49 a 2010. 3,96) i iznad proseka je. Medutim, u narednim godinama, dolazi do
pada dobiti, pa samim tim i profitne marze. U odnosu na posmatranu granu i regiju,
»Agrodunav” ima solidnu profitnu marzu, osim u poslednjoj godini posmatranog perioda
(2013). Jedan od razloga ovakvog kretanja profitne marze moze biti i objektivni razlog, a to je
da se ovo preduzece u poslednjim posmatranim godinama intenzivnije bavi proizvodnjom
semenske robe, naroCito semenskog kukuruza, tako da se deSava da jedan deo fakturisanja
teku¢e proizvodnje bude u narednoj godini, a time i da se deo profita prenosi u naredni

obracunski period.
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Grafikon 136. Kretanje profita marze kod preduzeca ,, Agroglobe Agrar” u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Usled gubitka u 2009. godini, profitna marza kod ,,Agroglobe Agrar” iz Apatina
posmatrana je od 2010. godine, kada je ona bila na skromnih 2,66. Medutim, posle tog perioda
profina marza je u padu — u 2011. je 1,25 u 2012. 0,74 a u poslednjoj godini — 8,53 kada su
poslovali sa gubitkom. Period 2011-2012. prati rast prihoda, ali i pad dobiti, $to uzrokuje pad
profitne marze ispod proseka sektora poljoprivrede Srbije.

Grafikon 137. Kretanje profita marze kod preduzeca ,, Agrolika’u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

»Agrolika” u toku celog posmatranog perioda ima profitnu marzu iznad proseka
poljoprivrede Srbije i Zapadnobackog okruga. U prvoj polovini posmatranog perioda, ona je u
porastu — u 2009. profitna marza je 2,47 u 2010. 12,33 1 u 2011. godini dostize najviSu
vrednost od 16,8. Porast ukupnog rashoda u manjoj srazmeri od povecanja prihoda od prodaje

uz srazmerno manje povecanje troSkova materijala i troSkova zarada doveli su do ovog skoka.
U narednom periodu, profitna marza opada i iznosi 11,27 u 2012. godini i 4,05 u 2013. godini.
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Grafikon 138. Kretanje profita marze kod preduzeca ,,Agro-MV "u periodu 2009-2013.

15

10

-5

-10

p————

N

\_____—-——

—

2009 2010/0/ 2012 2013

/

e Agr0-MV Sivac
= POLJOPRIVREDA
ZAPADNO BACKI OKRUG

Izvor: Kalkulacija autora

»Agro-MV”, preduzeée iz Sivca, ima solidnu profitnu marzu koju karakteriSe rast
dobiti od od 2% na kraju posmatranog perioda u odnosu na 2009. godinu. Profitna marza kod
ovog preduzeca nema pravolinijsku tendenciju, ve¢ je neovisna svake godine. U svakoj godini
je zabelezen rast, osim u 2012. kada je zabelezen pad od 60%. Ovaj pad izazvan je visokim
padom ukupnih prihoda izazvan padom prihoda od prodaje, dok su tro§kovi materijala takode
imali pad, ali manji. Ocigledno je da su 2012. godine zabelezeni nizi prinosi i nizak
koeficijent obrta zaliha, koji je doveo do dugog vezivanja zaliha i1 prodaje nakon
najpogodnijeg momenta i najbolje cene je doveo do pada profitne marze. I pored ovakog pada
“Agro-MV” Sivac i dalje ima solidan profit koji drzi iznad proska grane kroz ceo posmatran

period.

Grafikon 139. Kretanje profita marze kod preduzeca ,, Agrooffice "u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Na osnovu grafikona moze se uociti visoka profitna marza u 2009. godini kod
preduzeca ,,Agrooffice” iz Backog Brestovca. Ovo preduzece je tre¢inu prihoda
pretvorilo u dobit i ostvarilo izuzetno visoku profitnu marzu u 2009. godini od 32,89.
Medutim, u narednoj godini dolazi do povecanja rashoda, $to je uzrokovalo pad profitne
marze i od 2010. godine ulazi u stabilniji period sa proseénom marzom od 10,71 u
periodu 2010-2013. godine, §to ga stavlja znatno iznad proseka grane i proseka za
Zapadnobacki okrug. Osnovni razlozi, koji su doveli do pada profitne marze, su
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povecanje nabavne vrednosti prodate robe u 2012. godini, a u 2013. godini i povecanje

ostalih poslovnih rashoda.

Grafikon 140. Kretanje profita marze kod preduzeca ,, Agroplod’’u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Agroplod” iz Stapara karakteriSe skok prihoda od preko 50% u periodu
2010-2011, $to se odrazilo 1 na profitnu marzu koja u tom periodu raste sa 5,66 u 2010. godini
na 14,33 u 2011. godini. U 2012. godini ,,Agroplod” je ostvario izuzetno visoku dobit i
profitnu marzu 1 jednu od najve¢ih od svih posmatranih preduzeca. Osnovni razlog ovako
velike profitne marze se nalazi u izrazitom rastu ukupnog prihoda uz znatno nizi rast nabavne
vrednosti prodate robe i troSkova materijala. Iz ovih pokazatelja je o€igledno visoki prinosi po

hektaru koje je ovo preduzece ostvarilo, takode ovde moramo naglasiti i momenat prodaje
zaliha koji se u 2012. godini kod ovog preduzeca poklapa sa najboljim trziSnim cenama, §to je
u velikoj meri uticalo poboljSanje profitabilnosti. U 2013. godini dolazi do pada profitne
marze na realnih 14,18 |, Sto 1 ovo preduzece postavlja daleko iznad proseka grane, i svih

preduzeca koja posluju na teritoriji Zapadnobackog okruga.

Grafikon 141. Kretanje profita marze kod preduzeca ,, Agroplus "u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

»Agroplus” ima visoku profitnu marzu kroz ceo posmatran period, sa prosekom od
22,80. Ovo preduzece karakteriSe visok nivo dobiti. Na grafikonu se moze uociti da profitna
marza varira iz godine u godinu, ali svakako preduzece dobar deo prihoda pretvara u dobit 1
time osigurava stabilno poslovanje. Pad u 2010. godini za 50% prouzrokovan visokim rastom
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nabavne vrednosti prodate robe je nadomesSten visokim rastom ukupnog prihoda u 2012.
godini Cime je stabilizovana i povecana bruto profitna marza do kraja posmatranog perioda.
Ovo preduzece je daleko iznad proseka za posmatranu granu poljoprivrede i svih preduzeca
Zapadnobackog okruga,Sto se tiCe profitne marze.

Grafikon 142. Kretanje profita marze kod preduzeca ,, Backa "u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Posmatraju¢i Grafikon preduzeca ,,Backa” iz Veternika, period od 2009. do 2012.
karakteriSe konstantan pad profitne marze. Takode, smanjenje ukupnih prihoda uz istovremen
rast rashoda smanjuje dobit ovog preduzec¢a iz godine u godinu. Tek na kraju posmatranog
perioda u 2013. godini, dolazi do poboljSanja i rasta proftine marze na 18,85. Ovo preduzece
je u 2013. godini na stabilan nivo prihoda iz prethodne godine uspelo da smanji utrosak
troSkova materijala i na taj nacin da poveca svoju profitnu marzu.

Grafikon 143. Kretanje profitne marze kod preduzeca ,, Bezdan "u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Bezdan” ima visoku profitnu marzu kroz ceo posmatran period i odrzava
je na visokom nivou. Sa prosekom od 27,51 je daleko iznad proseka poljoprivrede Srbije 1
Zapadnobackog okruga. Ovo preduze¢e ima konstantan rast prihoda i1 dobiti u celom
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posmatranom periodu od 2009-2013. godine. Svoje zalihe realizuje u najpovoljnijim
momentima u poslednje tri posmatrane godine, $to direktno utice na visoku profitnu marzu.

Grafikon 144. Kretanje profitne marze kod preduzeca ,, Boskovi¢ Agrar’u periodu 2009—-2013.
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Preduzece ,,Boskovi¢ Agrar” ima vrlo malu i kroz ceo posmatran period nepromenjenu
profitnu marzu sa prosekom za ovih 5 godina i iznosi 2,09. U 2013. godini marza je priblizno
na nivou poljoprivrede Srbije. Ovo preduzece ima malu dobit u posmatranom periodu, ali 1
belezi rast dobiti od 267% u apsolutnom iznosu u odnosu na pocetak 2009. godine $to je
iznad rasta i prihoda i rashoda, pa samim tim je i profitna marza u blagom rastu u 2013.
godini. Pozitivno kretanje ukupnog prihoda i visok rast u posmatranom periodu uz
konstataciju da preduze¢e ima visoku saradnju sa kontrolisanim gazdinstvima nam namece
pretpostavku da ovo preduzece u odredenoj meri kontroliSe nivo profitne marze.

Grafikon 145. Kretanje profitne marze kod preduzeca ,, Puro Strugar” u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

,buro Strugar® je preduzece sa visokim prihodima i visokim nivoom dobiti, Sto se
manifestuje na grafikonu, pogotovo u 2011. godini gde dolazi do rasta profitne marze sa 16,16
u 2010. godini na 46,61 u 2012. godini. U 2012. godini ovo preduzece ostvaruje povecanje
rasta ukupniog prihoda uz smanjenje troskova materijala na rashodnoj strani, §to govori o
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povecanju prinosa sa jedne strane i ostvarenja najbolje prodajne cene i prodaje robe u
momentu kada je ona najskuplja. Nakon toga, blagi pad profitne marze u odnosu na
prethodnugodinu od 6% u 2012.1 2013. godini blago uti¢e 1 na pad visine profitne marze, ali i
dalje ostvaruju¢i visoku profitnu marzu daleko iznad proseka posmatrane grane i
Zapadnobackog okruga.

Grafikon 146. Kretanje profitne marze kod preduzeca ,, Feketi¢” u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Feketi¢” je prve dve godine poslovalo negativno, pa otud i negativna
profitna marza. Tek od 2011. godine , Feketi¢” posluje sa dobitkom i ostvaruje pozitivnu
profitnu marzu od 6,76, a tako nastavlja i naredne sa 8,77, dok u 2013. belezi pad na 4,77.
Bitno je da se ovo preduzece izvuklo iz gubitka na pocetku perioda i pocelo da ostvaruje
pozitivnu profitnu marzu ¢ak i iznad proseka za ovu granu u 2013. godini. Ovakva promena je
usledila delom zbog povecanja ukupnog prihoda u delu ostali poslovni prihodi; u 2011.1 2012.
godini preduzece je prodalo deo stalne imovine, koja uglavnom nije sluzila osnovnoj
delatnosti 1 na taj nacin stabilizovalo bruto marzu. Dok je u 2013. godini doslo do stabilizacije
poslovnih prihoda i njihov porast u odnosu na 2012. godinu s tim da su troSkovi materijala
rasli manje, ali su troSkovi nabavne vrednosti prodate robe imali veci rast i udeo. Ovaj podatak
ukazuje da se preduzece u pove¢anom obimu nego prethodnih godina bavilo i trgovinom u
kojoj su marze daleko manje, pa je to razlog delimi¢nog pada profitne marze.
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Grafikon 147. Kretanje profitne marze kod preduzeca ,,Kljajicevo” u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora
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Analizirajuéi grafikon, moze se uociti da preduzece ,,Kljaji¢evo” veoma blisko prati
prosek Zapadnobackog okruga, pogotovo u periodu 2010-2012. Vrhunac profitne marze za
ovo preduzece je bilo u 2011. sa 2,65, a ve¢ u narednoj dolazi do znacajnog pada usled
gubitka koje je preduzece ostvarilo u 2012. godini. ,,Kljaji¢evo” posluje prili¢no nestabilno iz
godine u godinu, usled male razlike izmedu prihoda i rashoda, §to utice da se mali deo prihoda
pretvori u dobit. Visoki troskovi materijala u celokupnom posmatranom periodu 1 njihov
dodatni rast 1 visoki troS§kovi zarada uz pad prihoda u odnosu na prethodnu godinu su doveli
do negativnog poslovanja ovog preduzeca.

Grafikon 148. Kretanje profitne marze kod preduzeca ,, Kolut” u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Na prvi pogled, na ovom grafikonu se moze primetiti da je ,,Kolut” u 2013. godini
imao velikih problema. U toj godini doslo je do drasticnog pada u prihodima, Sto je
prouzrokovao pad profitne marze. Do tog perioda, profitna marza kod ,,Koluta” je bila na
zadovoljavajuéem nivou, ali od 2013. ogroman pad je usledio i ugrozio opstanak celog
preduzeca.
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Grafikon 149. Kretanje profitne marze kod preduzeca ,, Kvark” u periodu 2009—201 3.
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U periodu, u kome je izvrSena analiza odabranih preduzeca ,,Kvark” iz Crvenke ima
nestabilnu profitnu marzu. lako visoka (u 2009. 10,42 — S§to je 1 najniza profitna marza u
posmatranom periodu), Cesto dolazi do oscilacija u profitnoj marzi. Razlog tome je
nekonzistentnost u prihodima 1 dobiti. , Kvark” ima profitnu marzu iznad proseka za

poljoprivredu Srbije 1 za Zapadnobacki okrug.

Grafikon 150. Kretanje profitne marze kod preduzeca ,, Luci¢” Prigrevica u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Gledaju¢i od pocetka posmatranog perioda, profitna marza kod reduzeca ,,Lucic”
Prigrevica je u blagom padu. Od 2009. godine kada je profitna marza iznosila 6,38, vec
naredne godine se oseti blagi pad na 5,47. Znacajniji pad je u 2011. usled manje iskazane
dobiti prouzrokovane visokim porastom finansijskih rashoda i pala je na 1,66. Nakon toga je
porasla u 2012. i 2013. godini i to zahvaljuju¢i porastu prihoda uz smanjenje finansijskih
rashoda, ali ipak pad u generalnom pogledu je prisutan — ,,Luci¢” Prigrevica odrzava profitnu

marzu malo iznad proseka za poljoprivredu.
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Grafikon 151. Kretanje profitne marze kod preduzeca ,, Mileti¢” u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Kod preduzeca ,,Mileti¢* uoceno je da je jedina godina sa manjom dobiti i profitnom
marzom bila 2010. godina. Nakon toga, krece stabilni rast profitne marze iz godine u godinu 1
na kraju posmatranog perioda, u 2013. godini, ona iznosi 19,05. Osnovni uzrok ovako velike
profitne marze u poslednje dve posmatrane godine su ostali prihodi nastali prodajom dela
stalne imovine u jednom delu i zemljiSta. Na taj naCin preduzece je dovelo prifitnu marzu
iznad proseka sektora poljoprivrede Srbije 1 Zapadnobackog okruga.

Grafikon 152. Kretanje profitne marze kod preduzeca ,,Nagy Ret” u periodu 2009-2013.
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,»Nagy Ret” iz Doroslova ima samo na pocetku perioda u 2009. profitnu marzu koja je
u konkurenciji sa ostalim posmatranim preduze¢ima. Nakon toga, po¢ev od 2010. pa sve do
kraja 2013. godine ,,Nagy Ret*“ ima jako nisku profitnu marzu sa prosekom od 0,04 tokom
poslednje Cetiri godine. Ovo preduzece u tom periodu ima veoma nisku dobit, pa je profitna
marza ispod proseka poljoprivrede Srbije. Visok nivo nabavne vrednosti prodate robe u
odnosu na ukupno ostvarene prihode ovog preduzeca ukazuje na to da je ovo preduzece vise
radilo trgovinu, nego proizvodnju tj. proizvodnju je radilo preko svojih organizovanih
gazdinstava za koje je radilo nabavku repromaterija i otkup poljoprivrednih proizvoda, ali
samo u potrebnim koli¢inama da bi profitnu marzu drzalo iznad nultog podeoka. Pretpostavka
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je da ostvarenu dobit ostavlja na nivou gazdinstava sa kojima saraduje ako je nivo prinosa bar
na odredenom proseku. VisegodiSnje poslovanje ovog preduzeca na ovakav nacin, gde ono
posluje fakticki bez dobiti samo da bi izmirilo svoje obaveze, navodi na ovakve zakljucke.

Grafikon 153. Kretanje profitne marze kod preduzeca ,,Novo Plus” u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

»Novo Plus”, preduzeée iz Crvenke, ima relativno nisku profitnu marzu, najveéa je
bila u 2012. godini i iznosi 2,16. Osim toga, marza je malo ispod proseka za Zapadnobacki
okrug, a u 2013. opada i ispod proseka u poljoprivredi Srbije. Ovako mala proftina marza i
nije neocCekivana s obzirom da preduzee tokom cCitavog posmatranog perioda ima
kontrolisano vrlo nizak nivo profita. Visok nivo nabavne vrednosti prodate robe u ukupnom
prihodu ukazuje da i ovo preduzeée uglavnom trguje sa repromaterijalom i gotovim
proizvodima, ali ne obraca posebnu paznju na dane prodaje robe, Sto znaci da to zavSava
preko konstolisanih gazdinstava proizvodaca

Grafikon 154. Kretanje profitne marze kod preduzeca ,, Per-Agro” u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Per-Agro” posluje od 2010. godine. Na grafikonu se uocava veliki skok sa
2010. na 2011. godinu §to se tice profitne marze (sa 5,26 na 23,32). Nakon toga sledi pad
marze na 1,02 i sli¢an koeficijent ostaje i naredne 2013. od 1,2. Ovaj veliki skok u 2011. je
posledica velike iskazane dobiti i to usled velikog poveéanja ukupnog prihoda u odnosu na
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prethodnu godinu uz male troSkove materijala; u narednim godinama je doslo do znacajnog
povecenja troSkova materijala uz konstantne prihode 1 to je dovelo do ozbiljnog smanjenja
profitne marze. Generalno gledano, ,,Per-Agro” je ispod proseka u poslednje dve posmatrane
godine, Sto se tice profitne marze u poljoprivredi.

Grafikon 155. Kretanje profitne marze kod preduzeca ,, Ratkovo” u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

»Ratkovo” je preduzece koje je na pocetku posmatranog perioda u 2009. godini
poslovalo sa gubitkom. Od 2010. godine ulazi u stabilniji period 1 ostvaruje positivan rezultat i
profitnu marzu od 10,73. Naredne godine situacija je jo§ bolja — ostavrena je dobit od 188
miliona dinara i profitna marza od 40,11. Od 2010. godine, PP ,,Ratkovo” velik deo prihoda
pretvara u dobit. U 2012. profitna marza je 23,37, a u 2013. 22,08. ,,Ratkovo” ima marzu
visoko iznad proseka za sektor poljoprivede i Zapadnobackog okruga. PP ,,Ratkovo” je jedno
od onih preduzeca koje je realizaciju svojih zaliha vrS$ilo u momentima najboljih trzi$nih cena,
Sto je u svakom slucaju vidno doprinelo ovako stabilnoj profitnoj marzi.

Grafikon 156. Kretanje profitne marze kod preduzeca ,, Sekuli¢-Agrar’ u periodu 2009201 3.

4
2 @ N\ /
O T ¥ T A/ 1
Sekulié-Agrar Conoplja
2009 2010 2011 2012 2013
-2 POLJOPRIVREDA

4 / ZAPADNO BACKI OKRUG

o

Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Sekulié-Agrar” iz Conoplje ima nisku profitnu marzu kroz ceo posmatran
period sa prosekom od 0,77. Niska profitna marza je u korelaciji sa niskim profitom, koji ovo
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preduzeée belezi u ovom periodu. Ovo preduzece je jedno od onih koji imaju kontrolisanu
profitnu marzu u duzem vremenskom periodu =zahvaljuju¢i radu sa kontrolisanim
gazdinstivama i na taj nacin prepustajuci njima profit. Opadajuci trend dobitii profitne marze
je ispod proseka za granu poljoprivrede Srbije.

Grafikon 157. Kretanje profitne marze kod preduzeca ,,Signal” u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Posmatraju¢i ovaj grafikon moze se konstatovati progresivan rast profitne marze
preduzeca ,,Signal” iz Odzaka. Sa skromnih 0,31 u 2009, marza se povecava iz godine u
godinu i to na ¢ak 22,60 u 2013. godini. Osnovni razlog povecanja ukupnih prhoda kod ovog
preuzeca je povecanje finansijskih prihoda, koje je nastalo prodajom udela ovog preduzeca u
drugom preduzecéu. Tako da, i ako se dobit povecala za 160 puta na kraju posmatranog perioda
u odnosu na 2009. godinu, to nije iz redovnog poslovanja, ali je doprinelo da je profitna marza
ovog preduzeca daleko iznad proseka za poljoprivredu Srbije, kao i za Zapadnobacki okrug,
posebno u poslednje dve posmatrane godine.

Grafikon 158. Kretanje profitne marze kod preduzeca ,,Sombor” u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

PP ,,Sombor” u pocetku posmatranog perioda ima rast profitne marze — u 2009. i
iznosi 2,79, a u 2010. godini profitna marza raste na 18,79 Sto ovo preduzece stavlja iznad
proseka kako posmatranih 25 preduzeca, tako i poljoprivredne delatnosti generalno. Ovde
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treba naglasiti da je znaCajan deo ukupnih prihoda bio iz sfere ostalih prihoda nastalih
prodajom stalne imovine ovog preduzeca nepotrebnih parcela zemljiSta. Medutim, u 2011.
godini dolazi do gubitka evidentiranog kroz ostale rashode koji, negativno uti¢u na profitnu
marzu. U 2012. 1 2013. godini. preduze¢e pocCinje manje da se bavi trgovinom, a vise
proizvodnjom, tako da dolazi do lagane promene u strukturi rashoda koja u 2013. godini
dovodi i do poboljSanja profitne marze. Ostvaren je dobitak, ali sa mnogo manjim procentom
pretvaranja prihoda u dobit nego u 2010. godini.

Grafikon 159. Kretanje profitne marze kod preduzeca ,, Vojvodina” u periodu 2009-2013.
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PP ,,Vojvodina” je u 2009. godini poslovalo sa gubitkom, ali ve¢ u narednoj godini
ostvaruje dobitak od 172 miliona dinara i profitnu marzu 37,59. Ovaj skok nastao je iz sfere
ostalih prihoda prodajom nepotrebnih stalnih sredstava delom i zemljista, a ne iz operativnog
poslovanja. U 2010. godini preduzeée je prodalo deo upravnih zgrada i objekata koji nisu
vezani za poljoprivrednu proizvodnju, kao i deo manjih parcela lociranih van osnovnog
kompleksa, koje su usitnjene 1 neadekvatne za savremenu mehanizaciju za koju se preduzece
opredelilo. Na ovaj nacin popravilo je svoju profitabilnost izrazenu kroz profitnu marzu.
Tokom posmatranog perioda, profitna marza je varirala, ali uvek iznad proseka za
poljoprivredu 1 svih preduzeca Zapadnobackog okruga, a u 2013. godini iznosi 8,86 Sto je
malo ispod proseka za 25 posmatranih preduzeca.

Rezultati istrazivanja ukazuju da preduzeée ostvaruje rast kako ukupnog prihoda, tako
1 ukupnog rashoda i poreza na dobit, ali je porast rashoda iz godine u godinu veci i to smanjuje
deo prihoda koji se pretvara u dobit.

Za ovaj pokazatelj bitna je uporedna analiza drugih sli¢nih preduzeca u istoj grani
delatnosti, ali je sigurno da je smanjenje profitne marze neto dobiti negativna tendencija za
posmatrano preduzece.

Tabela 43. Profitna marza neto dobiti za grupu posmatranih preduzeca

GODINE 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
WAEIEEIHET 4,09 7,10 11,07 10,77 11,13
dobiti

Izvor: Kalkulacija autora
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Grafikon 160. Kretanje profitne marze neto dobiti po godinama za 25 posmatranih preduzeca
(prosek)
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Iz navedenih primera se vidi da u poljoprivrednoj delatnosti primarne poljoprivredne
proizvodnje, u zavisnosti od roda i cena profitna marza moze biti vrlo stabilna kategorija. Tri
preduzeéa koja ostvaruju najvecu EBITDA imaju i prose¢nu profitnu marzu u poslednjem
posmatranom trogodiSnjem periodu iznad 20%, dok tri preduzeéa, koja su ostvarivala
najmanju EBITDA, imaju profitnu marzu ispod 1%, posmatrano u sva tri preduzeca u
razmatranom periodu.

Iz ovog primera se vidi da preduzeca koja ostvaruju iznad prosecnu EBITDA 1 EBIT,
ostvaruju 1 iznad prose¢nu profitnu marzu, a preduzece ,,Puro Strugar” Kula ostvaruje u
posmatranom periodu stabilnu profitnu marzu iznad 40 %; Sto dokazuje da dobrom
organizacijom, dobrim finansijskim miksom i dobrom strukturom proizvodnje i vanrednim
prinosima i poljoprivreda moze biti vrlo profitabilna delatnost.

3.2.4.2. EBITDA I EBIT MARZA

Pored marze neto dobiti, kao osnovnog pokazatelja profitabilnosti, EBITDA i EBIT
marza su pokazatelji profitabilnosti koji se koriste.

EBITDA marza pokazuje koji procenat dobiti ostane po svakoj jedinici prihoda pre
oduzimanja kamata poreza i amortizacije. Svakako EBITDA marza je povoljnija ako vec¢i deo
prihoda nakon pokri¢a poslovnih troskova ostane 1 ako je taj pokazatelj ve¢i u odnosu na
druga posmatrana preduzeca ili se povecava kroz posmatrane periode.

EBITDA =poslovni prihod — (nabavna vrednost robe + operativni troSkovi)
ili,

EBITDA = EBIT + amortizacija

EBITDA marZa = EBITDA/POSLOVNI PRIHOD

EBIT (earnings before interest and taxes), ili operativna dobit je dobit pre kamata 1
poreza, odnosno razlika izmedu poslovnih prihoda i rashoda —pokazatelj usredsreden samo na
operativno poslovanje; kada ga definiSemo u procentima, posmatmo ga kao EBIT marzu.

EBIT =EBITDA — amortizacija
ili,
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EBIT = poslovni prihodi — poslovni rashodi
EBIT maria = EBIT/POSLOVNI PRIHOD

Ovaj pokazatelj EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) ukazuje na zaradivacku
mo¢ preduzeca 1 zbog toga je koriS¢en u istrazivanjima kako bi se prepoznalo kod
posmatranih poljprivrednih preduzeca primarne poljoprivredne proizvodnje gde se stvara
osnovna razlika pri ostvarenju nivoa dobiti preduzeca. U istrazivanju, posebna paznja je
posvecena pronalaZenju uzroka ostvarenja razli¢itog nivoa dobiti kod posmatranih preduzeca.

U slucaju da preduzece ostvaruje negativnu EBITDA, to direktno signalizira da ono
ima fundamentalne probleme sa profitabilnosti i sa kretanjem novc€anih tokova. A u slucaju da
je EBITDA pozitivna, to 1 nije siguran znak da preduzece ostvaruje potrebnu gotovinu.
EBITDA ne predstavlja gotovinu, ali je ona siguran pokreta¢ gotovine u preduzecu.

U istrazivanju poslo se od EBITDA iz viSe razloga:

- potreba da se utvrdi kolika je nabavna vrednost robe repromaterijala potrebnog za
ulaganja i efekti proizvodnje preko bruto marze,

- potreba da se utvrdi udeo operativnih troSkova proizvodnje i uticaj na finansijski
rezultat smatrajuéi da su ovo osnovni elementi koji uticu na profitabilnost
poljoprivredne proizvodnje,

- potreba da se utvrdi znafaj cene finansiranja na profitabilnost poljoprivrednih
preduzeca sagledajuéi prethodno operativni trosak na koji se dodaju troskovi kamata, a
poznajuci ¢injenicu da se na poljoprivredno zemljiste (osnovno sredstvo) ne vrsi
obra¢un amortizacije,'®

- definisanjem EBITDA marZe i njenog proseka, kao operativne dobiti, moze se utvrditi
1 lakSe konstatovati znacaj svih ostalih pokazatelja na profitabilnost posmatranih
poljoprivrednih preduzeca Zapadnobackog okruga.

Treba konstatovati da ovaj pokazatelj profitabilnosti nije najmerodavniji za
odslikavanje finansijskog rezultata i da tu treba dati prednost neto profitu kao konacno
najmerodavnijem pokazatelju profitabilnosti. Neto prorifitna marza ta¢no odreduje koji deo
prihoda ostaje u preduzecu kao profit. Preduzece ima moguénost da ga opredeli u isplatu
dividende ili raspodeli osniva¢ima ili da ga ostavi kao nerasporedeni dobitak koji moze
pretvoriti u sopstveni kapital. Neto profitna marza je pokazatelj konacnog efekta poslovnog
rezultata u posmatranoj godini jer, pored poslovnog rezultata, ukljucuje 1 pozitivne i negativne
efekte u vanposlovnoj sferi. Ovaj pokazatelj ukazuje na zaradivatku moc¢ preduzeca 1 zbog
toga ima uticaja na prepoznavanje gde se stvara osnovna razlika pri ostvarenju nivoa dobiti
poljoprivrednih preduzeca.

Veca EBITDA i ve¢a EBIT marza su povoljnije kategorije za preduzece.

'°(“Zemljiste ima neograniceni korisni vek i zbog toga se ne amortizuje. Objekti imaju ograniteni
korisni vek i1 zbog toga su sredstva koja se amortizuju. Poveéanje vrednosti zemlji$ta na kom se nalazi
neki objekat, ne uti¢e na utvrdivanje korisnog veka tog objekta.U nekim slu¢ajevima, samo zemljiSte
moze imati ogranicen korisni vek, i tada se ono amortizuje dinamikom koja odrazava koristi koje se od
njega dobijaju”) — racunovodstveni stavovi MRS 16 stav 58 i 59.
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Tabela 44. Pokazatelji profitabilnosti u odnosu na koeficijent obrta imovine i koeficijent obrta zaliha
posmatranih poljoprivrednih peduzeca Zapadnobackog okruga u 2009. godini

Agrodunav 11,67 8,17 9,49 0,96 4,14 88,16
Agroglobe Agrar DOO Apatin -6,77 -8,7 0 0,46 0,97 376,90
Agrolika Backi Gracac 8,14 3,73 2,47 0,4 3,16 115,53
Agro-MV Sivac 4,39 4,06 5,43 6,19 / /
Agrooffice DOO Backi Brestovac 34,89 33,14 32,89 1,63 8,32 43,88
Agroplod DOO Stapar 22,39 19,14 16,99 1,25 4,40 82,91
Agroplus DOO Sombor 21,11 15,56 28,03 0,51 2,68 136,14
Backa DOO Veternik -93,04 -97,16 9,44 0,18 6,11 59,78
Bezdan AD Bezdan 26,19 15,26 22,47 0,36 1,80 203,23
Bogkovi¢ Agrar DOO Aleksa Santi¢ 2,53 2,53 2,13 3,37 38,14 9,57
Duro Strugar DOO Kula 17,71 14,3 9,49 0,38 3,16 115,54
Feketi¢ AD Sombor -20,56 -29,81 -40,64 0,26 2,34 156,10
Kljaji¢evo 1,09 -4,34 0 0,98 2,43 150,38
Kolut AD Kolut 3,75 0,74 4,26 0,47 1,85 197,37
Kvark 12,62 11,9 10,49 0,91 3,68 99,07
Lucic¢ Prigrevica AD Novi Sad 16,45 13,41 6,38 0,32 3,85 94,89
Mileti¢ AD Sombor -25,41 -29,58 5,22 0,63 6,25 58,37
Nagy Ret Doroslovo -0,75 -1,04 2,93 1,8 5,95 61,31
Novo Plus DOO Crvenka 6,04 2,7 0,58 1,54 6,79 53,78
Per-Agro DOO Crvenka / / / / / /
Ratkovo DOO -12,57 -21,71 -30,47 0,2 3,69 98,94
Sekulié-Agrar Conoplja 2,75 1,42 0,23 1,41 36,77 9,93
Signal 7,05 6,53 0,31 0,8 16,49 22,14
Sombor AD Sombor -1,21 -3,63 2,79 0,89 5,06 72,09
Vojvodina AD Sombor -31,86 -34,66 -2,68 0,45 3,33 109,49
Prosek 0,28 -3,25 4,09 1,10 7,75 92,66

Izvor: Kalkulacija autora

Da bi se dokazala tvrdnja da za posmatrana preduzeca primarne poljoprivredne
proizvodnje koeficijent 1 brzina obrta zaliha nisu klju¢na kategorija za ostvarenje
profitabilnosti preduzeca, posmatrani su pokazatelji profitabilnosti EBITDA, EBIT i profitna
marza kroz petogodisnji vremenski period i uocene su Cinjenice da su preduzeca sa boljim
obrtom zaliha iskazivala slabije poslovne rezultate.

Preduzece ,,Agrooffice”, koje je u 2009. godini ostvarilo najvefe pokazatelje
profitabilnosti, poslovalo bez kredita banaka sa vrlo malim troSkovima kamata i sa znacajnim
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koeficijentom obrta zaliha, ukazuje da je preduzeée, osim primarne poljoprivredne
proizvodnje imalo i1 znacajnu trgovacku delatnost poljoprivrednim proizvodima, a §to je vrlo
bitno da je njegova struktura sredstava ispod strukture poljoprivrede Srbije, a ostvarena dobit
iznad.

Preduzece ,,Bezdan” je u 2009. godini ostvarilo najvecu bruto marzu iz koje su nizu
EBITDA marzu, ali odlicnu profitnu marzu, zahvaljuju¢i ve¢im finansijskim prihodima.
Koeficijent obrta zaliha kod ovog preduzeca je daleko ispod proseka posmatranih preduzeca
na nivou 1,8 godiSnje, Sto objasnjava da je preduzece ¢uvalo svoje zalihe u proseku 203 dana,
ali i sa tim obrtom postiglo je visoku profitabilnost.

Preduzece ,,Agroplod” Stapar je sa obrtom zaliha na nivou 4,4 godiSnje i prodaju
prosecnih zaliha na nivou 83 dana iskazalo visok stepen profitabilnosti meren svim
pokazateljima i to na nivou neto marze 17% - daleko iznad proseka posmatranih preduzeca.

Preduzece ,,Agroplus” Sombor je sa obrtnom zaliha od 2,68 godi$nje takode prodavalo
robu u najpovoljnijim momentima i ostvarilo EBITDA marzu u visini 29%, a zahvljujuéi
prihodima nevezanim za operativno poslovanje i neto marzu na nivou 21%. Ovde je oc¢igledno
dasu ova dva profitabilna preduzeéa prodavala robu u vrlo sli¢nim rokovima.

Preduzece ,,Duro Strugar” sa izrazitim operativnim troSkovima, koji su sa ostalim
rashodima poslovanja doveli da neto marZa bude na nivou 9,46%, ali i koeficijent obrta zaliha
od 3,16, §to nije u visini najprofitabilnijih preduzeca.

Preduzece ,,Luci¢” Prigrevica je svoju EBITDA marzu nadomestilo ostalim poslovnim
prihodima 1 koeficijentom obrta zalitha 3,85, Sto zna¢i da je roba prodavana brze od
najprofitabilnijih preduzeca.

Preduzeca, koja su pored pozitivne bruto marze iz operativnog poslovanja, iskazala
negativan rezltat i negativou EBIT i EBITDA marzu, a to znaci da iz operativnog poslovanja
nisu uspela da pokriju operativne troskove poslovanja, imala su i vrlo neujedna¢ene dane
vezivanja zaliha.

Preduzece ,,Nagy Ret” sa negativnom EBITDA ima koeficijent obrta zaliha 5,95 1 61
dana vezivanja, §to jasno govori o kooperantskoj organizaciji rada ovog preduzecéa po principu
minimalne dobiti.

Preduzece ,,Sombor” je, iskazalo negativhu EBITDA marzu, a velik koeficijent obrta
zalihana nivo 5,6 govori o tome da je preduzece prodalo zalihe pod pritiskom u nepovoljnom
trenutku, ali da je obrtom trgovinom to pokuSalo da nadoknadi.

»Agroglobe Agrar” je preduzece koje iskazuje negativne pokazatelje profitabilnosti i
kod ovog preduzeca je ocigledno da ne upravlja svojim zalihama, jer je obrt zaliha na nivou
0,97 ili 376 dana obrta.

Preduzece ,,Ratkovo” takode zbog velikih operativnih troSkova ostvaruje u 2009.
godini negativno poslovanje po svim pokazateljima ima relativno brz obrt zaliha na nivo 3,69,
Sto su zalihe prodavane brze nego kod najprofitabilnijih preduzeca.

Preduzeca ,Feketi¢”, ,Mileti¢” i1 ,,Vojvodina” su prikazala vrlo slican model
poslovanja u 2009. godini iz razloga pripadnosti jednom vlasniku ostvarili su negativnu
EBITDA marzu velikim operativnim troSkovima poslovanja i brzim prodajama zaliha i
pokusajem povecanog obrta, koji nije doprineo ukupno pozitivnom poslovanju, osim kod
preduzeca ,,Mileti¢” koje je ostvarilo minimalnu profitnu marzu na nivou 5%.
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Ogromni ostali poslovni rashodi kod preduzeéa ,,Backa” Conoplja su doprineli da ovo
preduzece iskaze visoku negativhu EBITDA marzu, ali zahvaljujuéi ostalim prihodima od
prodaje imovine uspostavi pozitivnu neto marzu sa visokom koeficijentom obrta zaliha.

Karakteristika za 2009. godinu je da je profitabilnost poljoprivrede bila negativna, a da
su, od posmatranih preduzeca, svega 8 preduzeca imala EBITDA marzu iznad 10%, a jedno
iznad 30% 1 da se u koeficijentu obrta zaliha ne moze uociti tano odreden momenat najbolje
prodaje, ali ni da brzi koeficijent obrta zaliha doprinosi boljoj profitabilnosti posmatranih
preduzeca.

Tabela 45. Pokazatelji profitabilnosti u odnosu na koeficijent obrta imovine i koeficijent obrta zaliha
posmatranih poljoprivrednih peduzeca Zapadnobackog okruga u 2010. godini

Agrodunav 6,76 3,83 3,96 1,09 3,38 108,03
Agroglobe Agrar DOO Apatin 5,08 3,23 2,66 0,63 1,65 221,15
Agrolika Backi Gracac 21,73 18,38 12,33 0,32 2,46 148,19
Agro-MV Sivac 6,96 6,08 9,59 3,58 64,80 5,63
Agrooffice DOO Backi Brestovac 15,19 12,66 9 1,41 12,71 28,73
Agroplod DOO Stapar 15,32 12,76 5,66 0,96 4,06 90,01
Agroplus DOO Sombor 16,7 12,12 14,67 0,76 4,23 86,32
Backa DOO Veternik 17,54 15,31 5,83 0,33 3,42 106,65
Bezdan AD Bezdan 36,37 28,69 31,78 0,55 2,28 160,39
Bogkovi¢ Agrar DOO Aleksa Santi¢ 4,49 3,98 2,14 2,33 19,31 18,91
Buro Strugar DOO Kula 25,96 20,93 16,16 0,33 3,03 120,49
Feketi¢ AD Sombor -13,23 -19,6 -49,97 0,33 2,93 124,71
Kljajicevo 6,86 2,35 0,45 1,09 2,45 148,87
Kolut AD Kolut 3 0,16 3,75 0,38 1,28 285,30
Kvark 23,75 22,85 27,63 0,86 3,56 102,57
Luci¢ Prigrevica AD Novi Sad 13,6 9,78 5,47 0,23 2,05 178,28
Mileti¢ AD Sombor 6,55 3,34 0,45 0,49 3,66 99,62
Nagy Ret Doroslovo -0,03 -0,11 0,04 2,86 13,17 27,71
Novo Plus DOO Crvenka 3,97 1,52 0,37 1,67 8,56 42,63
Per-Agro DOO Crvenka 3,88 0,3 5,26 0,22 7,36 49,57
Ratkovo DOO 24,46 12,26 10,73 0,17 2,70 135,26
Sekulié-Agrar Conoplja 2,22 0,82 0,44 1,46 22,64 16,12
Signal 4,44 3,87 2,71 0,75 17,36 21,03
Sombor AD Sombor -43,44 -46,16 18,79 0,55 5,67 64,36
Vojvodina AD Sombor -36,01 -38,16 37,59 0,35 4,34 84,02
Prosek 6,88 3,65 7,10 0,95 6,65 94,94

Izvor: Kalkulacija autora
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U 2010. godini ve¢ se formirala grupa preduzeca, koja je imala daleko nad prosecne
pokazatelje profitabilnosti iskazane u svim kategorijama tih pokazatelja. 10 posmatranih
preduzeca imalo je EBITDA marZzu iz operativnog poslovanja iznad 10%, njih 5 iznad 20%, a
jedno iznad 30%; naznacenu grupu predvode preduzeca koja su postali delovi velikih sistema 1
to AD ,,Bezdan” pripada IM , Matijevi¢”, ,,Duro Strugar” Kula pripada MK , Komerc-u”, a
»Ratkovo” je privatizovano od strane hrvatske Kompanije ,Zito”, tako da ova preduzeca,
pored ,,Kvarka” i ,,Agrolike”, ostvaruju i najvecu profitabilnost u 2010. godini. Dani vezivanja
zaliha preduzeca ,,Bezdan” i ,,Ratkovo” su bili na nivou ostvarenja prose¢no najboljih cena
osnovnih poljoprivrednih proizvoda na produktnoj berzi Novi Sad. Manje dane vezivanja
zaliha ostvarila su i preduzeca sa dobrom profitabinos¢u u 2010.godini ,,Agroplod” Stapar 1
»Agroplus” Sombor.

Od navedenih preduzeca, izuzimaju¢i ,,Kvark” Crvenka, za koje nam je poznato da je
ukupna proizvodnja bazirana na proizvodnji Secerne repe i fiksnom otkupu od strane
preradivaca ali ipruzanju usluga obrade zemlje i vadenja repe.

Dobar deo ostalih posmatranih preduze¢a, a posebno preduzeéa koja su imala
negativan finansijski rezultat pracen kroz navedene pokazatelje, imala su mnogo brzi obrt
zaliha 1 veée koeficijente, ali u operativnom poslovanju pra¢enom kroz EBITDA marzu
iskazala su negativno poslovanje, a to posle nadoknadila kroz ostale prihode i to prodajom
osnovnih sredstava i na taj nacin ostvarila dobit u poslovanju. U ovo grupu spadaju preduzeca
»Vojvodina” i,,Sombor” koji pripadaju istom vlasniku.

U korist ove tvrdnje ide 1 ¢injenica da su preduzeca, koja su u 2010. godini ostvarila
negativan ili minimalan poslovni rezultat izrazen kroz EBIT i EBITDA marzu, imala i puno
brze koficijente obrta zaliha, na taj nacin nisu ostvarila dodatne efekte rasta cena
poljoprivrednih proizvoda, $to se i1 vidi iz njihovih finansijskih pokazatelja. Preduzeca ,,Per
Agro” prose¢an nivo obrta zaliha je iznosio 50 dana, a ,,Nagy Ret” samo 27 dana; Sto ih
definiSe kao trgovacka, a ne poljoprivredna preduzeca.

U 2010. godini moZe se konstatovati da dolazi do strategije prodaje gotovih proizvoda
1 formiranja velikih izvoznika i otkupljivaca i da se brzina koeficijenta obrta zaliha ne poklapa
sa profitabilnos¢u posmatranih preduzeca, ve¢ da se formira momenat prodaje robe.

Brzina obrta koeficijenta ukupne imovine ni u ovoj godini nije igrala ulogu u
profitabilnosti posmatranih poljoprivrednih preduzeca. Jednim delom zbog nivoa ukupne
imovine, koja preduzeca poseduju, posebno ona u kojima je osnova proizvodnje saradnja sa
svojim kooperantskim gazdinstimai koja imaju manju ukupnu imovinu i veéi obrt. Dok su
preduzeca, koja su najprofitabilnije poslovala, imala obrt ukupne imovine na najniZem nivou.
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Tabela 46. Pokazatelji profitabilnosti u odnosu na koeficijent obrta imovine i koeficijent obrta zaliha
posmatranih poljoprivrednih peduzeca Zapadnobackog okruga u 2011. godini

Agrodunav 5,58 4,09 4,79 0,96 4,72 77,33
Agroglobe Agrar DOO Apatin 5,75 3,67 1,25 0,61 1,93 189,17
Agrolika Backi Gracac 28,3 25,44 16,8 0,41 2,02 180,26
Agro-MV Sivac 8,5 6,38 8,71 2,28 12,13 30,09
Agrooffice DOO Backi Brestovac 17,56 13 14,26 0,78 4,33 84,28
Agroplod DOO Stapar 22,57 19,25 14,33 1,25 4,86 75,11
Agroplus DOO Sombor 24,9 19,81 21,2 0,61 2,91 125,62
Backa DOO Veternik 32,28 30,04 1,02 0,11 4,30 84,79
Bezdan AD Bezdan 33,53 27,12 27,86 0,49 3,29 110,96
Bogkovi¢ Agrar DOO Aleksa Santi¢ 6,04 5,19 2,27 1,79 13,92 26,23
DPuro Strugar DOO Kula 52,15 48,05 46,61 0,4 1,91 190,62
Feketi¢ AD Sombor 15,73 10,88 6,76 0,36 3,14 116,07
Kljaji¢evo 7,78 3,72 2,65 1,45 2,83 129,00
Kolut AD Kolut 2,84 0,97 3,51 0,51 1,65 221,25
Kvark 11,47 10,1 19,26 0,74 4,43 82,32
Luci¢ Prigrevica AD Novi Sad 10,03 5,28 1,66 0,25 1,32 277,18
Mileti¢ AD Sombor 15,7 12,74 4,13 0,55 4,04 90,32
Nagy Ret Doroslovo 0,55 0,54 0,09 3,49 16,28 22,43
Novo Plus DOO Crvenka 7,18 4,33 2,16 1,98 8,69 41,99
Per-Agro DOO Crvenka 27,75 25,52 23,32 0,61 20,08 18,18
Ratkovo DOO 42,62 33,26 40,11 0,27 2,47 147,63
Sekulié¢-Agrar Conoplja 3,55 2,61 0,06 2,04 28,89 12,63
Signal 8,07 7,55 4,16 1,19 14,46 25,25
Sombor AD Sombor -1,15 -3,17 -2,15 0,51 6,43 56,80
Vojvodina AD Sombor 3,43 2,45 11,93 0,67 8,83 41,35
Prosek 15,71 12,75 11,07 0,97 6,51 94,22

Izvor: Kalkulacija autora

U 2011. godini preduzece ,,Puro Strugar” Kula, ¢lanica ,,MK Grupe” ostvarila je
vanredne rezultate profitabilnosti, EBITDA marza na nivou 52%, EBIT 48% i neto dobit 46%
sa koeficijentom obrta zaliha 1,911 190 dana vezivanja zaliha.

Preduzeée ,,Ratkovo”, ¢lanica ,,Zito” Osijek grupe ostvarilo je EBITDA marzu na
nivou 42,6%, EBIT na nivou 33% 1 neto dobit na nivou 40% sa koeficijentom obrta zaliha
2,47 1 147 dana prosec¢nog obrta zaliha.
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Preduzece ,,Bezdan”, Clanica IM ,Matijevi¢” grupe, je u 2011. godini ostvarilo
EBITDA 33%, EBIT 27% 1 neto dobit 27% sa koeficijentom obrta zaliha 3,291 111 dan
prosecnog vezivanja zaliha.

Na osnovu rezultata istrazivanja uocava se da i pored velikog broja ¢inilaca, koji uticu
na profitabilnost poljoprivrednih preduzeca, dani prodaje zaliha mogu biti jedan od klju¢nih
momenata.

Celokupno ostvarena proizvodnja po svim kulturama kod ova tri posmatrana
preduzeca u proseku je prodata u pribliznom broju dana, §to nedvosmisleno ukazuje da su
odredene poljoprivredne kulture prodavane u najpovoljnije vreme. Ocigledno je da su
preduzeca, delovi velikih sistema, kroz svoj polozaj na trziStu prodavala svoje proizvode u
momentu najbolje trziSne cene. Brzina koeficijenta obrta zaliha nije imala uticaj na
profitabilnost najprofitabilnijih posmatranih preduzeca, ve¢ samo odredeni tacan trenutak
prodaje, koji se odigrava u toku godine i koji odreduju trzi$ni uslovi.

U 2011. godini ¢ak 13 posmatranih preduzeca je ostvarilo EBITDA marzu iznad 10% i
uglavnom sa razli¢itim koeficijentom obrta zaliha stim da je jedino preduzece, koje je
poslovalo negativno, kako po pokazatelju EBITDA marze, takoi po nivou neto dobiti,
»Sombor” imalo koeficijent obrta zaliha 6,43 Sto je daleko iznad proseka, ali §to ocigledno
govori da su zalihe prodate u pogresno vreme uglavnom robnim razmenama i da se kasnijim
obrtom taj propust nije uspeo nadoknaditi. Takode, uofeno je da su najneprofitabilnija
preduzeca pracena po pokazateljima operativne profitabilnosti imala razci¢ite dane vezivanja
zaliha i to ,,Kolut” 221 dana, a ,,Nagy Ret” 22 dana, §to potvrduje ovu pretpostavku.

Tabela 47. Pokazatelji profitabilnosti u odnosu na koeficijent obrta imovine i koeficijent obrta zaliha
posmatranih poljoprivrednih peduzeca Zapadnobackog okruga u 2012. godini

Agrodunav 5,26 4,55 3,41 2,66 7,11 51,37
Agroglobe Agrar DOO Apatin 3,55 1,41 0,74 0,59 2,77 131,74
Agrolika Backi Gracac 10,41 6,27 11,27 0,44 1,83 199,47
Agro-MV Sivac 4,85 2,99 3,45 1,65 4,90 74,43
Agrooffice DOO Backi Brestovac 22,97 17,46 9,81 0,56 2,55 143,00
Agroplod DOO Stapar 20,71 16,07 55,81 0,93 4,51 80,94
Agroplus DOO Sombor 25,82 21,56 20,23 0,76 3,25 112,39
Backa DOO Veternik 0,42 0,12 0,66 0,07 3,00 121,58
Bezdan AD Bezdan 31,53 24,98 30,43 0,36 2,46 148,34
Boskovi¢ Agrar DOO Aleksa Santi¢ 4,88 3,54 1,64 1,64 9,55 38,21
Puro Strugar DOO Kula 51,19 45,69 42,47 0,35 1,78 205,30
Feketi¢ AD Sombor 10,88 6,16 8,77 0,28 3,31 110,14
Kljaji¢evo -6,01 -10,79 0 1,02 2,95 123,63

mr Branko Vuckovié - 169 -



FInansijski poloZzaj i profitabilnost poljoprivrednih preduzeca Doktorska

disertacija
Kolut AD Kolut 20,72 18,96 0,31 0,36 1,21 301,42
Kvark 10,5 7,65 13,93 0,43 2,34 156,00
Luci¢ Prigrevica AD Novi Sad 7,76 2,89 4,37 0,28 1,98 184,17
Mileti¢ AD Sombor 21,28 17,35 14,09 0,36 4,11 88,76
Nagy Ret Doroslovo 0,7 0,69 0,01 5,33 16,96 21,52
Novo Plus DOO Crvenka 7,69 3,82 1,04 1,72 6,70 54,47
Per-Agro DOO Crvenka 16,04 12,52 1,02 0,51 6,07 60,12
Ratkovo DOO 31,92 23,46 23,37 0,27 2,27 160,81
Sekuli¢-Agrar Conoplja 4,41 1,96 0,02 1,55 28,17 12,96
Signal 5,06 3,89 19,54 0,95 7,75 47,09
Sombor AD Sombor 15,04 12,45 0,61 0,35 5,65 64,61
Vojvodina AD Sombor 8,98 7,08 2,31 0,24 5,15 70,89
Prosek 13,46 10,11 10,77 0,95 4,74 106,48

Izvor: Kalkulacija autora

U 2012. godini u okviru posmatranih preduzeca, preduzeca ,,Puro Strugar”, ,,Bezdan”
1 ,,Ratkovo” su iskazala dobre poslovne rezultate 1 profitabilnost na nivou EBITDA marze
iznad 30%, pa ¢ak i neto marzu na nivou 42% ,Puro Strugar”, 23% ,,Ratkovo” 1 30%
,,Bezdan”.

Rezultati istrazivanja ukazuju da veci koeficijent obrta zaliha ne mora bitno da uti¢e na
profitabilnost poljoprivrednih preduzeca, ve¢ odabrani dan prodaje nam se i ovde potvrdila.

Najprofitabilnija posmatrana poljoprivredna preduzeca u 2012. godini imala su dane
vezivanja zaliha vrlo slicne i1 to ,,Puro Strugar” koeficijent obrta zaliha 1,78 i 205 dana
vezivanja zaliha, ,,Ratkovo” 2,27 1 160 dana vezivanja zaliha, dok je Preduzece ,,Bezdan”
imalo koeficijent obrta zaliha 2,46 1 148 dana, Sto u praksi znaci dasu preduzeca sve svoje
zalihe prodavala u identicnom roku.

Ako se ovim podacima doda i ¢injenica da je u 2012. godini prosecno vreme u kojem
su postizane najbolje cene na trziStu za osnovne poljoprivredne kulture kukuruz, pSenicu i soju
bilo na cca 213 dana, ocigledno je da je preduzeée ,,Duro Strugar” Kula, ¢lan ,,MK Grupe”,
svoju robu prodavalo po najpovoljnijim trziSnim cenama i danima kada su te cene dostizale
maksimalne iznose u sezoni.

Dva druga preduzeca su to radila u odredenom odstupanju. Od 14 preduzeca, koja su
ostvarila EBITDA marZzu iznad 10%, joS 4 je uspelo da svoje zalihe proda u vreme najbolje
cene 1 njihovi koeficijenti obrta su se kretali od 1,2 do 2,43, dok su ostala profitablna
preduzeca uglavnom imala vece koeficijnet obrta zaliha.

U 2012. godini, od svih posmatranih preduzeca, samo jedno je iskazalo negativnu
EBITDA marzu i neto dobit sa koeficijentom obrta zaliha 2,95.
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Tabela 48. Pokazatelji profitabilnosti u odnosu na koeficijent obrta imovine i koeficijent obrta zaliha
posmatranih poljoprivrednih peduzeca Zapadnobackog okruga u 2013. godini

Agrodunav 2,49 1,9 1,51 2,71 11,71 31,16
Agroglobe Agrar DOO Apatin 5,81 3,21 -8,53 0,59 2,65 137,96
Agrolika Backi Gracac 11,53 7,39 4,05 0,43 2,13 171,42
Agro-MV Sivac 3,59 2,19 4,38 2,48 8,01 45,57
Agrooffice DOO

Backi Brestovac 18,75 13,35 9,79 0,66 2,46 148,41
Agroplod DOO Stapar 19,44 15,17 14,18 0,57 3,87 94,31
Agroplus DOO Sombor 42,79 34,49 29,87 0,4 1,65 221,46
Backa DOO Veternik 20,15 17,8 18,85 0,05 3,57 102,16
Bezdan AD Bezdan 29,74 22,78 25,02 0,42 1,82 200,46
Boskovi¢ Agrar DOO

Aleksa Santi¢ 4,46 2,29 2,29 1,34 6,38 57,17
DPuro Strugar DOO Kula 45,35 39,65 41,09 0,23 2,67 136,84
Feketi¢ AD Sombor 14,68 6,87 4,77 0,37 4,34 84,02
Kljaji¢evo 6,50 2,18 0,47 1,2 2,87 127,36
Kolut AD Kolut"’ - - - 0,17 0,89 408,96
Kvark 22,12 19,5 22,11 0,58 2,50 145,76
Luci¢ Prigrevica AD Novi Sad 7,27 3,89 4,23 0,21 3,75 97,41
Mileti¢ AD Sombor 23,01 20,5 19,05 0,41 4,18 87,37
Nagy Ret Doroslovo 0,71 0,61 0,02 3,17 9,64 37,88
Novo Plus DOO Crvenka 5,99 3,11 1,01 1,99 7,73 47,21
Per-Agro DOO Crvenka 12,56 7,34 1,2 0,32 4,48 81,54
Ratkovo DOO 31,97 23,4 22,08 0,31 2,47 147,58
Sekuli¢-Agrar Conoplja 5,96 2,71 0,02 1,69 19,29 18,92
Signal 4,35 3,56 22,79 1,12 9,23 39,56
Sombor AD Sombor 18 14,97 9,15 0,25 5,85 62,35
Vojvodina AD Sombor 14,02 12 8,86 0,24 4,24 86,16
Prosek 15,47 11,70 11,13 0,88 4,70 103,96

Izvor: Kalkulacija autora

U 2013. godini preduze¢ima ,,Puro Strugar”, ,,Bezdan” 1 ,,Ratkovo” po profitabilnosti
pridruzilo se 1 preduzece ,,Agroplus” kod koga je EBITDA marza dos$la do nivoa 42%, a sva
Cetiri najprofitabilnija od posmatranih preduzeca su imala neto profit iznad 20%.

Preduzece ,,Puro Strugar” imao je koeficijent obrta zaliha 2,67 1 136 dana vezivanja
zaliha, preduzece ,,Ratkovo” 2,47 i 147 dana vezivanja zaliha bolje prodaje zaliha prosecno je

7 Zbog izuzetno negativnog rezultata pokazatelji nisu uneseni
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iznosilo 140 dana za tri osnovne kulture. Preduzece ,,Agroplus” je ostvarilo koeficijent obrta
zaliha 1,65 1 221 dana vezivanja zaliha, dok je ,,Bezdan” ostvario koeficijent obrta 1,8 1 200
dana vezivanja zaliha.

U 2013. godini, 15 posmatranih preduzeca je ostvarilo EBITDA marzu iznad 20% i
sva posmatrana preduzeca, osim preduzeca ,Kolut” koji je iskljuen iz posmatranja, su
iskazala pozitivou EBIT 1 profitnu marzu.

Posmatrana preduzeca su ostvarila razli¢ite koefcijente obrta zaliha u 2013. godini, $to
potvrduje tvrdnju da veli¢ina koeficijenta obrta zaliha nije klju¢ni elemenat koji pozitivno
utice na profitabilnost poljoprivrednih preduzeéa primarne poljoprivredne proizvodnje.

U istrazivanju izvrSeno je grupisanje preduzeca primarne poljoprivredne proizvodnje
srednje veli¢ine Zapadnobackog okruga po visini EBITDA marze. U prvoj posmatranoj
godini, 9 posmatranih preduzeca je ostvarilo negativan poslovni rezultat, §to je i dovelo da u
prvoj posmatranoj godini prosecna EBITDA marza svih posmatranih preduzeca bude
negativna kao i poslovna dobit. U 2010. godini, 5 posmatranih preduze¢a imala su negativan
poslovni rezultat. U 2010. godini, prose¢na EBITDA marza iznosila je 4,88, a EBIT 3,65 §to
prosecno pocela ostvarivti pozitivno poslovanje.U narednim posmatranim godinama uoceno je
da je prosecna EBITDA marza sa 15,7% u 2011. godini pala na 13,46 u 2012. godini, ali je
uspela da se vrati u 2013. godini na 15,5%, dok je prosecna EBIT marza sa 12,7 % u 2011.
godini pala na 10,1% 1 podigla se i u 2013. godini na 11,7%. S druge strane, dodatni problem
predstavlja i dalje broj preduzeca koja ostvaruju iznad prosecnu EBITDA 1 EBIT marzu; u
2011. godini, 11 preduzeca tj. 47%, dok u 2013. godini svega 9 preduzeca tj. 39% ostvaruje
iznad prosecne pokazatelje. Pratec¢i kretanje EBITDA i EBIT marze u celokupno posmatrnom
periodu zakljuujemo da se prose¢nim porastomvrednosti ovih pokazatelja smanjuje broj
preduzeca koja ostvaruju iznad prosecne rezultate Sto navodi na ¢injenicu da navedena grupa
najprofitabilnijih nosi prose¢nu profitabilnost svih posmatranih poljoprivrednih preduzeca.

3.2.4.3. STOPA PRINOSA NA UKUPNA POSLOVNA SREDSTVA (ROA)

Pokazatelji rentabilnosti predstavljaju relativan odnos dve pozicije bilansa stanja i
bilansa uspeha, gde je u broiocu dobitak, a u imeniocu odredena forma sredstava preduzeca.

U slucaju stope prinosa na ukupna poslovna sredstva, dobitak se deli sa prose¢nim
poslovnim sredstvima tekuceg 1 prethodnog posmatranog perioda.

stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva = neto dobitak/prosecna poslovna aktiva

Ovom merom se izracunava profitabilnost imovine preduzeca. Prose¢na poslovna
aktiva se dobije tako S§to se zbroje prosecna poslovna sredstva na pocetku i na kraju godine 1
podele sa 2. Na osnovu ovog podatka dobija se odgovor koliko je preduzec¢e na 100 RSD
prosecno ulozenih sredstava ostvarilo prirast. Povecanje stope prinosa na poslovna sredstva
moguce je izvesti ili povec¢anjem neto dobitka ili pove¢anjem obrta poslovnih sredstava.

U istrazivanju smo koristili 1 stopu prinosa na ukupna poslovna sredstva gde smo
racunali neto dobitak i njegov odnos prema poslovnim sredstvima.
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Tabela 49. Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva (ROA) kod posmatranih 25 preduzeca

ROA

Agrodunav 10,28 4,50 6,62 7,38 4,36
Agroglobe Agrar DOO Apatin / 2,16 0,84 0,52 -4,91
Agrolika Backi Gracac 1,15 4,92 8,80 5,30 1,69
Agro-MV Sivac 35,00 35,61 20,76 5,76 11,21
Agrooffice DOO Backi Brestovac 56,81 12,68 12,60 7,50 6,44
Agroplod DOO Stapar 23,08 5,67 18,03 51,08 8,90
Agroplus DOO Sombor 19,95 12,32 14,63 16,61 14,57
Backa DOO Veternik 13,82 1,96 0,22 0,09 1,62
Bezdan AD Bezdan 9,29 16,96 14,67 13,93 10,63
Bogkovi¢ Agrar DOO Aleksa Santi¢ 7,25 5,02 4,09 2,75 3,24
Puro Strugar DOO Kula 4,14 7,00 22,65 17,44 10,99
Feketi¢ AD Sombor / / 2,90 3,70 2,55
Kljajicevo / 0,49 3,70 0,00 0,55
Kolut AD Kolut 3,43 2,47 2,64 0,18 -30,42
Kvark 12,54 27,99 17,26 6,77 13,33
Luci¢Prigrevica AD Novi Sad 3,19 1,99 0,51 1,26 1,16
Mileti¢ AD Sombor 5,00 0,27 2,46 6,66 12,18
Nagy Ret Doroslovo 5,37 0,13 0,31 0,05 0,08
Novo Plus DOO Crvenka 0,87 0,63 4,22 1,85 2,02
Per-Agro DOO Crvenka / 21,30 21,30 0,60 0,48
Ratkovo DOO / 2,51 12,83 7,17 7,55
Sekuli¢-Agrar Conoplja 0,34 0,69 0,13 0,02 0,03
Signal 0,26 2,52 4,70 24,90 36,20
Sombor AD Sombor 3,14 18,83 -1,42 0,26 3,14
Vojvodina AD Sombor / 31,21 9,21 0,85 3,52
POLJOPRIVREDA SRBIJE -3,51 -2,98 -2,09 1,00 1,65
ZAPADNOBACKI OKRUG 1,68 -0,25 2,23 -0,43 -0,98

Izvor: Kalkulacija autora

Tabela 50. Stopa prinosa na ukupna sredstva za posmatrana preduzeca (prosek)

GODINE 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Stopa prinosa na 11,31 9,16 8,19 7,31 5,05
ukupna sredstva

Izvor: Kalkulacija autora
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Grafikon 161. Stopa prinosa na ukupna sredstva za posmatrana preduzeca
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Izvor: Kalkulacija autora

Na osnovu rezultata istrazivanja moze se zakljuciti da preduzeca koja iskazuju bolju
EBITDA 1 EBIT marzu imaju 1 bolji povrat na ukupna sredstva, s tim da stabilno kretanje
ovog pokazatelja ostvaruje 5-7 posmatranih preduzec¢a Sto je 21— 30% posmatranih
preduzeca. Sva ostala preduzeca ostvaruju ispod prosecan prinos na poslovna sredstva.

Prosecan pad prinosa na prosecna poslovna sredstva u posmatranim poljoprivrednim
preduze¢ima moze se obrazloziti rastom aktive, posebno u delu stalnih sredstava, koju je
pratio i rast neto dobiti, ali zbog veli¢ine ovih pokazatelja ova stopa je belezila pad. Pad stope
povrata na prosecna poslovna sredstva kod posmatranih preduze¢a ne moze se tretirati kao
negativna kategorija kada se zna da su preduzeca, kod kojih je najveci pad ove stope, svoje
poslovanje zapocelo takore¢i bez imovine i ¢iji je rast ukupne aktive u posmatranom periodu
bio izrazit, a to znac¢i da su investirala uglavnom u stalnu imovinu i povecavala svoju aktivu.
Nasuprot tome, privatizovana preduze¢a sa visokom stalnom 1 obrtnom imovinom
zahvaljuju¢i povecanju profitabilnosti povecavala su ovaj koeficijent u posmatranom
vremenskom periodu.

Kako su preduzeca ostvarenu dobit iz poslovanja investirala uglavnom u stalnu
imovinu, tako se kretao i koeficijent povrata na prosecna sredstva. Na primer, kod preduzeca
»Agroplod” Stapar, koje je ostvarilo nad prosecnu dobit i investiralo u aktivu, se vidi kako
povecava aktivu kroz investicije a ostavljanje ostvarene dobiti u povecanje zaliha smanjuje se
stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva.
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3.2.4.4. STOPAPOVRATA NA KAPITAL (ROE)

Ovaj pokazatelj je, takode, jedan od bitnih pokazatelja profitabilnosti preduzeca, a

odnosi se na prinos od sopstvenog kapitala.
IzraCunava se tako $to se neto dobitak stavi u odnos sa sopstvenim kapitalom.
stopa povrata na kapital = neto dobitak / prosecan sopstveni kapital

Deo aktive, koji se kreditira iz sopstvenih sredstava, se dobije kada se od ukupne
aktive oduzmu dugorocna rezervisanja iobaveze koje preduzece ima prema tre¢im licima.

Tabela 51. Stopa povrata na kapital (ROE) kod posmatranih 25 preduzeca

ROE

Agrodunav 16,52 7,68 18,82 21,42 9,52
Agroglobe Agrar DOO Apatin / 10,01 2,32 1,30 -1,08
Agrolika Backi Gracac 1,57 6,09 10,39 5,99 1,86
Agro-MV Sivac 102,24 78,17 39,82 10,39 16,74
Agrooffice DOO Backi Brestovac 143,07 30,73 32,69 17,46 15,72
Agroplod DOO Stapar 46,54 15,07 46,12 85,43 14,65
Agroplus DOO Sombor 30,25 18,20 21,02 22,31 18,19
Backa DOO Veternik 18,68 3,60 1,20 0,58 5,61
Bezdan AD Bezdan 9,66 17,59 15,39 14,45 11,00
Bogkovi¢Agrar DOO Aleksa Santi¢ 101,64 88,21 61,11 20,81 17,14
Puro Strugar DOO Kula 5,23 8,48 25,99 19,55 12,26
Feketi¢ AD Sombor / / 13,28 15,19 9,26
Kljajicevo / 0,80 5,46 0,00 0,77
Kolut AD Kolut 14,69 12,21 8,35 0,50 -83,32
Kvark 85,71 85,40 40,34 14,46 24,74
Luci¢ Prigrevica AD Novi Sad 7,34 5,60 1,53 3,99 2,36
Mileti¢ AD Sombor 16,04 0,88 9,02 22,84 31,41
Nagy Ret Doroslovo 49,58 1,19 2,97 0,60 0,95
Novo Plus DOO Crvenka 39,83 29,60 91,13 22,57 22,71
Per-Agro DOO Crvenka / 26,13 26,13 0,77 0,88
Ratkovo DOO / 2,81 13,95 7,74 8,01
Sekuli¢-Agrar Conoplja 1,64 3,85 0,76 0,13 0,14
Signal 2,03 19,66 29,15 78,39 65,10
Sombor AD Sombor 5,17 30,22 -2,46 0,45 4,62
Vojvodina AD Sombor / 83,75 19,29 1,65 6,28
POLJOPRIVREDA SRBIJE -7,08 -6,32 -4,32 2,02 3,20
ZAPADNOBACKI OKRUG 4,42 -0,83 6,97 -1,24 -3,43

Izvor: Kalkulacija autora
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Tabela 52. Stopa prinosa na sopstveni kapital (ROE) za posmatrana preduzeca (prosek)
GODINE 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Stopa prinosa na 36,71 24,41 21,35 15,56 8,68
sopstveni kapital

Izvor: Kalkulacija autora

Grafikon 162. Stopa prinosa na kapital za posmatrana preduzeca
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Izvor: Kalkulacija autora

“Ovaj racio nam govori o sposobnosti ostvarivanja zarade u odnosu na knjigovodstenu
vrednosti akcionarske investicije, pa se ¢esto koristi u poredenju dva ili viSe preduzeca jedne
delatnosti” (Van Horne, Wachowicz, 2007. str. 146).

Autor ove disertacije smatra da poljoprivredna proizvodnja zahteva visok nivo
kapitalizacije, a time procenat prinosa na sopstveni kapital nije u srazmeri sa EBITDA
marzom, jer je moguée da preduzeca koja ostvaruju malu EBITDA marzu ostvaruju bolji
ROE iz razloga malog sopstvenog kapitala.

Kroz pracenje prosetnog ROE pokazatelja za 25 posmatranih preduzeca moze se
izvesti sledec¢i zakljucak — pad stope ROE ne moze se uzeti kao negativna kategorija. U prvim
posmatranim godinama, kapital veceg dela posmatranih preduzeca, koja nisu nastala
privatizacijom postojecih srednjih preduzeca, bio je izrazito mali, a ostvana dobit velika i to je
dovelo do ovako velikih koeficijenata povrata na sopstveni kapital. S druge strane, i pored
tako velike dobiti, iskazana prosecna profitabilnost je bila na nivou 5% ukupnog prihoda. Ova
¢injenica upucuje na to da su, i pored velikog obrta sopstvenog kapitala, izrazito visoke
obaveze dovodile do niske profitabilnosti. Stopa povrata na kapital je jedan od znacajnijih
pokazatelja profitabilnosti 1 definiSe koliko se novcanih jedinica dobiti ostvari na jednu
jedinicu vlastitog kapitala. Teorijska nacela govore da Sto je veli pokazatelj povrata na
sopstveni kapital, to je povoljnije za preduzece. Teorijski se smatra kvalitetnim ROE koji je
izmedu 10-15% 1 da ima trend rasta. Kroz istraZzivanje mozZe se zakljuciti da se dobijeni
rezultati u ovim istrazivanjima u potpunosti ne slazu sa ovom teorijom, posebno u delu
trenda.

U okviru posmatranih preduzeéa u prvim godinama, ,,Agrooffice”, ,,Boskovi¢ Agrar”,
»Agro MV”, | Kvark” su ostvarila najvecu kapitalizaciju. Osnovni razlog ovako visokom
pokazatelju ROE je u osnovi mali iznos kapitala u apsolutnim iznosima, u odnosu na ukupno
ostvareni prihod i u odnosima u okviru izvora sredstava. Ova preduzeca su imala brz i
dinami€an razvoj baziran na pozajmljenim izvorima, ¢iju su cenu platila ve¢im tro§kovima
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poslovanja. S druge strane, na osnovu istrazivanja uocava se da nekoliko preduzeca koja su u
poslednjim godinama zabelezila izrazeniji porast koeficijenta ROE kao §to su:,,Signal” i
»Mileti¢”, 1 to uglavnom zbog prodaje stalne imovine ili udela $to je dovodilo do smanjenja
ukupne aktive i na taj nacin do povecanja prinosa na ukupni kapital.

Posto su sva posmatrana preduzeca celokupnu ostvarenu dobit i1 dalje zadrzavala kao
sopstveni kapital u preduzecu, smanjenje prinosa na sopstveni kapital izazvano povecanjem
njegovog udela u izvorima sredstava izgleda kao negativan trend. S tom ¢injenicom se autor
ove disertacije ne slaze, jer povecanje sopstvenog kapitala pozitivno uti¢e na profitabilnost
poljoprivrednih preduze¢a do te mere da, su se na osnovu rezultata istrazivanja definisali do
kog nivoa kapitalizacije je potrebno da dosegnu poljoprivredna preduzeca da bi ostvarila dobit
iznad proseka.

Ova cinjenica u potpunosti ide u prilog tvrdnji da su pozajmljena sredstva u
poljoprivredi skupi izvori finansiranja bez obzira da li ona dolaze iz bankarskih izvora ili od
dobavljaca repromaterijala i semena i da deo posmatranih preduzeca, koja imaju sopstveni
kapital kao izvor finansiranja, ostvaruju daleko bolje pokazatelje profitabilnosti od preduzeca
koja se kreditiraju skupim tudim izvorima.

S druge strane, bez obzira na visinu sopstvenog kapitala, poljoprivrednim
preduze¢ima, da bi zadzala tempo razvoja i povecanja profitabilnosti 1 proizvodnje, su
neophodni kvalitetniji izvori finansiranja investicija i teku¢eg ulaganja u proizvodnju.
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4. ADEKVATNA KORELACIJA RACIO POKAZATELJA 1 STRUKTURE
SREDSTAVA | IZVORA SREDSTAVA KAO PREDUSLOV
PROFITABILNOSTI POLJOPRIVREDNIH PREDUZECA

Profitabilnost preduzeca ili njihova mo¢ da generiSu novu vrednost je najociglednija u
poljoprivrednim preduze¢ima gde je prikazan primarni oblik stvaranja novostvorene vrednosti
kroz svaku zetvu. U finansijskom smislu sposobnost generisanja nove vrednosti se poklapa sa
interesima vlasnika preduzeca o maksimalizaciji profita, Sto doprinosi ukupnom razvoju
preduzeca.

Na osnovu vertikalne analize bilansa stanja moze se zakljuciti nesto viSe o strukturi
sredstava i izvora finansiranja. U strukturi aktive, kod preduzeca u poljoprivrednoj delatnosti
primarne poljoprivredne proizvodnje, €iji je osnov na radu na sopstvenom zemljiStu, udeo
stalnih sredstava u ukupnoj aktivi preduzeca koja ostvaruju najbolju profitabilnost imaju nivo
stalne imovine iznad predvidenih normi. Kod preduzeca ,,Duro Strugar” udeo stalne imovine u
aktivi se kretao od 58,76% u 2009. do 70,55% u 2013. godini. Kod preduzeca ,,Ratkovo” taj
trend je bio u padu, ali se sa 84,43% spustio na 67,49% u 2013. godini, dok je preduzece
»Bezdan” udeo stalne imovine u aktivi sa 69,61 u 2009. godini smanjilo na 40,94% u 2013.
godini. Ova struktura uglavnom zavisi i od setvene strukture poljoprivrednih preduzeéa tj. od
koeficijenta obrta zaliha, odnosno dana prodaje zaliha, posto je usvojeno stanoviste da brzina
obrta zaliha ne doprinosi profitabilnosti, ve¢ izabrani dan prodaje. Visok nivo zaliha na kraju
godine utie na strukturu stalne i obrtne imovine. Vazan zakljucak, na osnovu rezultata
istrazivanja jeste da je sturktura stalnih sredstava na nivou iznad 50% optimalna 1 davala je
vrlo dobre rezultate kod posmatranih preduzeca.

Preduzeca, koja imaju stalnu imovinu na nivou do 30%, kroz celokupan posmatrani
perod ostvaruju daleko skromnije rezultate poslovanja merene kroz marze poslovne i ukupne
Ret” sa udelom stalne imovine od 13,17% u ukupnoj aktivi u 2013. godini i preduzece
»Sekuli¢-Agrar” sa kontinuiranim padom udela stalne imovine koji je u 2009. godini iznosio
20,34%, au 2013. svega 11,19%.

U strukturi pasive posmatrana je struktura kapitala i ofekuje se da su sva stalna
sredstva pokrivena iz sopstvenih izvora tj. kapitala i da su to zapravo sredstva vlasnika. Kada
preduzece iz sopstvenih sredstava 1 drugoro¢nih obaveza ne pokriva stalnu imovinu, ve¢ se
kreditira iz skupih izvora, jasno je da ove kategorije drasticno deluju na nivo troskova
poslovanja i da to uti¢e na dobit 1 profitabilnost koju preduzece ostvaruje.

Profitabilnost poljoprivrednih preduze¢a u ovom delu akceptirana i merena kroz
EBITDA marzu, stopu prinosa na ukupna poslovna sredstva ROA 1 stopu povrata na kapital
ROE, kao i korelacija izmedu strukture sredstava, strukture kapitala i likvidnosti pra¢ena po
preduzeé¢ima kroz period od 5 godina je dala dovoljno osnova da se mogu predlagati mere
specificne za posmatrana preduzeca primarne poljoprivredne proizvodnje.

Profitabilnost daje realnu sliku stanja u odredenom preduzecu kada se posmatra u
duzem vremenskom periodu i kroz vise pokazatelja. Za pokazatelje prinosa na ukupna
poslovna sredstva komentarisalo se da nece dati teorijski preporucene rezultate zbog
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specifi¢nosti razvoja poljoprivrednih preduzeca u posmatranom periodu, pa su se iz tih razloga
1 posmatrali kroz trend kretanja pokazatelja profitabilnosti ukrStenih sa strukturom sredstava i
izvora sredstava kao 1 ostvarene likvidnosti.

Intenzivan rast aktive posmatranih poljoprivrednih preduzeca, prac¢en kroz rast stalnih 1
obrtnih sredstava, prouzrokovao je da i1 pored rasta ukupnog prihoda, pada proseca nastopa
povrata na ukupna poslovna sredstva. Ali to nije uticalo na ukupnu profitabilnost posmatranih
poljoprivrednih preduzeéa. Najprofitabilnija preduzeca ostvarila su i ovaj koeficijent iznad
teorijskih pretpostavki.

U ovoj unakrsnoj analizi utvrdena je zavisnost i medusobna korelacija kod
posmatranih preduzeca u datom periodu. Profitabilna preduzeca lakSe podnose negativne
pojave u okruzenju i doprinose razvoju celokupne privrede. Neprofitabilna preduzeca imaju
probleme sa likvidno$¢u, solventnoséu i ugrozavaju privredni sistem u kome deluju.

Da bi se lakse pratio trend kretanja posmatranih preduzeca sa stanovista predlozenih
pokazatelja, analiza je otpocela sa najprofitabilnijim preduzec¢ima u 2013. godini sa aspekta
EBITDA marZe.
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Tabela 53. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,, Duro Strugar” kroz posmatrani period 2009—2013. godine

DURO STRUGAR

2013. 45,35 11,98 10,48 10,99 12,26 89,71 70,54
2012. 51,19 10,51 9,28 17,44 19,55 89,46 36,19
2011. 52,15 9,31 7,20 22,65 25,99 88,92 42,45
2010. 25,96 6,62 5,07 7,00 8,48 84,97 55,07
2009. 17,71 4,57 3,58 4,14 5,23 80,11 58,76

Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,Puro Strugar” Kula, ¢lan ,,MK Group”, je ocigledan primer moguce
profitabilnosti poljoprivredne proizvodnje, na njenom najviSem nivou. Za ovo srednje
preduzece, kao 1 za jo§ nekoliko posmatranih poljoprivrednih preduzeca, koja iskazuju daleko
bolju profitabilnost od ostalih, u osnovi se nalazi optimalno koris¢enje raspolozivih prirodnih
resursa. Sva ova preduzeca primenjuju savremene agrotehnicke mere i koriste najsavremeniju
mehanizaciju. Ova preduzeca uglavnom imaju velike skladi$ne kapacitete, tako da mogu birati
momenat prodaje robe. Deo koji ih priblizava velikim preduze¢ima je strateSko planiranje
setvene strukture i informaciona podrSka koju im pruzaju maticna preduzeéa. Za ovo
preduzeée je karakteristicno da od prve posmatrane godine sopstvenim izvorima pokriva
stalnu imovinu 1 finansira obrtna sredstva. Njegove obaveze u 2009. godini iznose svega 20%
pasive 1 bazirane su na dugoro¢nim kreditimai dugoronim obavezama za investicije 1
kratkoro¢nim kreditima 1 adekvatnim zalihama, koje se realizuju u najpovoljnijem momentu.
Investicije su omogucile najmoderniju poljoprivrednu mehanizaciju, primenu savremenih
agrotehnickih mera i optimalizaciju troskova, Sto iz godine u godinu doprinosi povecanju
profitabilnosti i generisanju velike dobiti.

Iz godine u godinu ostvarenu dobit zadrzavaju kao poveéanje sopstvenog kapitala kroz
nerasporedenu dobit, §to omogucava smanjenje uglavnom dugoro¢nih kredita i obaveza iz
poslovanja i na taj nacin dolazi do jo$ veceg smanjenja ukupnih troskova poslovanja.

Ovakav nacin poslovanja stvara trend u kome su svi pokazatelji poslovanja u
poboljsanju iz godinu u godinu. Visoka profitabilnost je doprinela da svi posmatrani
pokazatelji budu daleko izad svih posmatranih proseka i da preduzece, kako vise posluje sa
sopstvenim sredstvima, tako povecava i likvidnost 1 profitabilnost.
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Tabela 54. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,, Agroplus” kroz posmatrani period 2009-2013. godine

AGROPLUS

2013. 42,79 3,10 1,58 14,57 18,19 83,59 50,15
2012. 25,82 1,95 1,14 16,61 22,31 76,29 61,56
2011. 24,90 1,85 0,80 14,63 21,02 72,20 62,98
2010. 16,70 1,85 1,25 12,32 18,20 66,65 57,07
2009. 21,11 1,05 0,49 19,95 30,25 69,07 67,53

Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Agroplus” Sombor ne pripada velikim poljoprivrednim sistemima, a
osnovu u stalnoj imovini je naslo kupovinom u steaju imovine ZZ ,,Klas” Mileti¢ 1 od tog
momenta je imalo teZzak put pomeranja svoje EBITDA marze od 21% u 2009. na 42,8% u
2013. godini. To je uspela zahvaljuju¢i podizanju svojih poslovnih prihoda i to posebno u
2012. 1 2013. godinii ostvarivanju stabilne dobiti koju je ostavljao u preduzecu i na taj nacin
povecavao sopstveni udeo u izvorima sredstava. Na ovaj nafin se i jacaju pokazatelji
likvidnosti, nivo kratkoro¢nih obaveza se blago povecava u 2010. u odnosu na 2009. godinu.
Ukupno ostvareni prihod u 2010. godini, povecao se skoro za 60% u odnosu na prethodnu
godinu i to uz povecanje kratkoro¢nih potrazivanja, koja su dovela do poboljsanja brzog racia
likvidnosti. U 2013. godini ovo preduzece je dostiglo svoj maksimalan nivo profitabilnosti uz
najbolje pokazatelje likvidnosti.

Povrat na ukupnu imovinu se smanjio sa 19,95 na 14,57 u poslednjoj posmatranoj
godini, jer iako je doSlo do povecanja dobiti za 42%, ukupna aktiva se povecala za 85% 1 to
srazmernim povecanjem kako stalne tako i obrtne imovine. Ozbiljno povecanje sopstvenog
kapitala i zadrzavanjem obaveza na istom nivou, pao je pokazatelj povrata na kapital, ali to
mozemo smatrati objektivno opravdanim.
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Tabela 55. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,, Ratkovo” kroz posmatrani period 2009-2013. godine

RATKOVO

2013. 31,97 11,46 7,52 7,55 8,01 95,40 67,49
2012. 31,92 8,48 4,88 7,17 7,74 93,17 73,12
2011. 42,62 7,45 4,27 12,83 13,95 92,00 75,41
2010. 24,46 2,27 1,21 2,51 2,81 85,62 83,25
2009. -12,57 2,58 1,27 / / 93,51 84,43

Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Ratkovo” pripada grupi preduze¢a Kompanije ,,Zito” Osijek, obraduje i
poseduje povrsinu od 2.013 ha, bavi se izrazitije proizvodnjom soje, Sec¢erne repe i semenskog
kukuruza. Nagomilani gubici iz ranijeg perioda pre tzv. druge privatizacije, koja se dogodila
kod PP ,,Ratkovo” su jo$ izkazani u 2009. godini, veliki finansijski rashodi i ostali rashodi
poslovanja su doveli do negativnog poslovanja u toj godini, ali novi vlasnik je ve¢ u 2009.
godini uspostavio odli¢nu strukturu izvora sredsrava visokom kapitalizacijom i u aktivi
visokim nivoom stalne imovine. Od 2010. godine ovako strukturirano preduzeée moze da
ostvaruje dobit daleko iznad proseka svih posmatranih preduzeca, a koja je daleko iznad
proseka poljoprivrede i svih preduzeca koja posluju na teritoriji Zapadnobackog okruga.

Od 2010. godine, ovo je jedno od najprofitabilnijih posmatranih preduzeca
zahvaljujuéi postignutoj strukturi izvora i adekvatnoj strukturi imovine gde se vidi da se
ostvarena dobit ostavlja u preduzecu u obliku obrtnih sredstava, da ta profitabilnost pozitivno
utice 1 na racia likvidnosti koja kroz svoj rast to i dokazuju. Zahvaljujué¢i ovom nivou
profitabilnosti kod ovog preduzeca dolazi i do adekvatnog povecanja povrata na ulozena
sredstva i na ulozeni kapital u vrlo sli¢noj srazmeri.

Ovo je jedno od preduzeca koje svojom strukturom aktive i pasive uz ostvarenje
stabilne profitabilnosti 1 likvidnosti sluzi kao osnov za donosenje nasih zakljuc¢aka vezanih za
nacin ostvarenja adekvatne profitabilnosti poljoprivrednih preduzeca primarne poljoprivredne
proizvodnje.

mr Branko Vuckovié -182 -



Doktorska

FInansijski poloZaj i profitabilnost poljoprivrednih preduzeca disertacija

Tabela 56. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,, Bezdan” kroz posmatrani period 2009—2013. godine

BEZDAN

2013. 29,74 13,43 9,60 10,63 11,00 95,61 40,94
2012. 31,53 22,13 13,85 13,93 14,45 97,79 55,38
2011. 33,53 8,81 6,93 14,67 15,39 94,81 60,13
2010. 36,37 13,04 8,96 16,96 17,59 95,91 54,13
2009. 26,19 10,79 4,77 9,29 9,66 97,05 69,61

Izvor: Kalkulacija autora

Osnovna povrsina koju obraduje obuhvata cca 2500 ha sopstvenog zemljista koju
obraduje 1 na kojoj gaji uglavnom osnovne ratarske kulture. U celokupnom posmatranom
periodu, preduzece ima visoku kapitalizaciju i1 celokupnu aktivu finansira iz sopstvenih
sredstava. Ostvarenu dobit ostavlja u obrtnim sredstvima i na taj nacin, i pored velike
vrednosti stalne imovine, svoju aktivu povecava kroz povecavanje udela obrtnih sredstava u
njoj. Poslovnu dobit izrazenu kroz sve pokazatelje dobiti drzi na visokom nivou
potpomognuto vanredno visokim raciima likvidnosti. Koeficijenti povrata na imovinu i kapital
su u padu, poslednje dve posmatrane godine, i ako preduzece ostvaruje ukupan prihod na
istom, u poslednjoj godini ¢ak i pove¢anom nivou, i visina same operativne dobiti izrazena
kroz EBITDA marzu je na istom nivou, ali je pad neto dobiti u 2013. u odnosu na 2012.
godinu doprineo padu ovih koeficijenata. U odnosu na celokupnu poljoprivredu i na sva
posmatrana preduzeca, ovo preduzece ima najbolje posmatrane pokazatelje i1 pripada grupi
preduzeca cCije poslovanje treba da prati celokupna poljopriveda kako bi ostvarivala
maksimalno mogucu profitabilnost.
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Tabela 57. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,, Mileti¢” kroz posmatrani period 2009-2013. godine

MILETIC

2013. 23,01 1,05 0,76 12,18 31,41 46,37 43,55
2012. 21,28 0,84 0,72 6,66 22,84 31,67 42,26
2011. 15,70 0,74 0,61 2,46 9,02 26,48 45,27
2010. 6,55 0,73 0,50 0,27 0,88 28,10 49,42
2009. -25,41 0,63 0,41 5,00 16,04 34,25 61,59

Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece obraduje cca 2000 ha najkvalitetnijeg poljoprivrednog zemljista. U prvoj
posmatranoj godini iskazalo je negativan rezultat poslovanja koji je pracen vrlo niskim
koeficijentima likvidnosti. Zo ukazuje na ¢injenicu da ovo preduzece 2009. godine moze iz
obrtnih sredstava izmiriti svega 63% ukupnih kratkoro¢nih obaveza, a negativan rezultat je
izmedu ostalog proizvod visokog nivoa obaveza u izvorima finansiranja u kojima se iz
sopstvenih izvora kapitala ne pokrivaju stalna sredstva. Od 2010. godine, ovo preduzece
ostvaruje pozitivno poslovanje, koje je praceno poboljSanjem koeficijenata likvidnosti.
Ostvarenu dobit iz poslovanja ostavlja u obrtnim sredstvima i na taj nacin kroz praceni
vremenski period poboljSava koefiicijente likvidnosti sa jedne strane i poboljSava sopstvene
izvore sredstava 1 u 2013. ih dovodi na nivo da sopstvenim sredstvima pokriva stalnu imovinu.

U 2011. godini ostali rashodii finansijski rashodi su doveli do toga da, i pored visoke
EBITDA marze, preduzece posluje sa vrlo skromnom neto dobiti i ne utie puno na
poboljSanje sopstvenih izvora finansiranja. Ovo preduzece u poslednje dve godine smanjuje
ukupne kratkoroCne obaveze, a time i troSkove koji nastaju po osnovu tih obaveza sto direktno
uti¢e na poboljSanje profitabilnosti u tim godinama tako da dolazi do povecanja dobiti koja
ostaje kao sopstveni izvor finansiranja.
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Tabela 58. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,,Kvark” kroz posmatrani period 2009-2013. godine

KVARK

2013. 22,12 1,28 0,77 13,33 24,74 57,53 43,59
2012. 10,50 1,16 0,69 6,77 14,46 50,10 44,96
2011. 11,47 1,23 0,88 17,26 40,34 42,91 30,59
2010. 23,75 1,37 1,03 27,99 85,40 42,61 21,10
2009. 12,62 1,15 0,82 12,54 85,71 19,47 7,45

Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Kvark® posluje od 2004. godine. Glavna karakteristika ovog preduzeca je
da osnovnu proizvodnju bazira na iznajmljenoj zemlji, na kojoj je osnovni proizvod Secerna
repa. Preduzeée u vlasniStvu ima farmu tovnih junadi i muznih krava, na kojoj je baziran
siguran zakup poljoprivrednog zemljista, i u osnovi je porodi¢na firma, koja sad ve¢ ima
dovoljan broj zaposlenih da bismo je svrstvavali u srednje preduzece. Kvalitet ovom
preduzecu daje Cinjenica da je od prve posmatrane godine iz sopstvenog kapitala pokrivalo
nivo stalne imovine, koja je rasla iz godine u godinu, ali je zahvaljujuci visokoj profitabilnosti
preduzece pokrivalo iz sopstvenih sredstava. Visoka profitabilnost je dovela do izrazito
visokog koeficijenta povrata na kapital u prvim posmatranim godinama, izmedu ostalog i zbog
niskog pocetnog kapitala. Ovo preduzece je setvenom strukturom pretezno orijentisanom na
proizvodnju Seéerne repe i najsavremenijom mehanizacijom za njenu obradu uspelo beleziti
natprosecnu profitabilnost, a ostvarenu dobit je investiralo u stalnu imovinu. Preduzece je
imalo najveéi rast stalnih sredstava od svih posmatranih preduzeéa. Uz nizi, ali konstantan,
racio likvidnosti zahvaljujuci izrazitoj kapitalizaciji, koja je zapocela efektivnim kori§¢enjem
tudih izvora, ovo preduzece stvara osnov za stabilno buduce poslovanje i po svojoj strukturi
sredstava priblizava se grupi preduzeca koja imaju najvisu profitabilnost.
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Tabela 59. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,, Backa” kroz posmatrani period 2009-2013. godine

BACKA

2013. 20,15 0,87 0,83 1,62 5,61 33,53 91,57
2012. 0,42 3,08 2,63 0,09 0,58 38,99 82,98
2011. 32,28 8,66 7,49 0,22 1,20 13,45 83,39
2010. 17,54 12,67 11,31 1,96 3,60 29,41 72,47
2009. -93,04 31,07 13,83 13,82 18,68 99,21 75,59

Izvor: Kalkulacija autora

Za preduzeée ,,Backa” Conoplja moZe se reéi da je u posmatranom periodu imalo vrlo
dinami¢nu promenu, kako pokazatelja profitabilnosti, tako i1 pokazatelja strukture imovine i
izvora. Vlasnik ovog preduzeca je kompanija iz Velike Britanije ,NEW LANDMARK
INVESTMENT LIMITED”, posle predsteCajnog postupka 1 nekoliko vlasnickih
transformacija u posmatranom periodu. U svakom slucaju, ocigledno je da su ove promene
razli¢ito delovale na profitabilnost ovog preduze¢a. Do 2012. godine svi posmatrani
pokazatelji imali su negativnu tendenciju, tako da je udeo sopstvenih izvora u strukturi
kapitala sa skoro 100% sopstenog vlasniStva u 2009. pao na 13,45% u 2011. godini §to ni
priblizno nije pokrivalo stalnu imovinu kojom ovo preduzece raspolaze, sto je takode dovelo i
do povecanja troskova proizvodnje, koji su uz male prinose i slabo izabrane termine prodaje
doveli do skoro negativnog rezultata iz poslovanja u 2012. godini. Ovi rezultati su doprineli
smanjenju likvidnosti u 2013. godini izraZzenoj kroz nedostatak obrtnih sredstava. Pozitivna
¢injenica se moze pronac¢i samo u tome da se profitabilnost u 2013. godini ponovo vratila na
zadovoljavajuci nivo, a to je doprinelo i1 poboljSanje pokazatelja povrata na imovinu i1 povrata
na kapital. U svakom slucaju, ovo preduzeée mora uraditi dokapitalizaciju i uskladivanje
strukture kapitala sa stalnom imovinom i na taj nacin obezbediti uslove za kvalitetno i
profitabilno poslovanje.
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Tabela 60. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,, Agroplod” kroz posmatrani period 2009-2013. godine

AGROPLOD

2013 19,44 1,13 0,34 8,90 14,65 55,72 56,95
2012 20,71 1,28 0,44 51,08 42,26 67,90 44,96
2011 22,57 1,18 0,42 18,03 46,12 46,08 66,98
2010 15,32 0,99 0,41 5,67 15,07 31,46 66,22
2009 22,39 1,03 0,57 23,08 46,54 46,62 46,45

Izvor: Kalkulacija autora

Preduze¢e ,,Agroplod” Stapar spada u grupu porodicnih preduzeca, koja su
zahvaljujuéi sopstvenom radu i velikoj profitabilnosti za desetak godina poslovanja dostigla
nivo srednjih preduzeca sa odlicnom strukturom izvora sredstava iz kojih se pokriva stalna
imovina, osim u godinama novih investicija. Ovo preduzece je oCigledan primer dinamickog
razvoja gde se u odredenom periodu,gde je u prvoj posmatranoj godini kapital odgovarao
stalnoj imovini, ali je 2010. godine doslo do povecanja udela stalne imovine to jest preduzece
je svoju ostvarenu dobit i deo obrtnih sredstava i odredeni nivo dodatne zaduzenosti ulozilo u
stalnu imovinu, kupovinu zemljiSta. Preduzece poseduje cca 500 ha sopstvene zemlje, ali
obradujepreko 2000 ha. Od 2012. godine ovo preduzece ima pokrivenu stalnu imovinu u
potpunosti iz sopstvenih sredstava, jer je ovo preduzece nakon investicije u 2010. godini u
stalnu imovinu nekoliko narednih godina ostvarenu dobit ostavljalo u obliku obrtnih
sredstava, uglavnom =zaliha. Usled investicionog ciklusa finansiranog gore navedenim
miksom, racio likvidnosti ima stabilan koeficijent u svim posmatranim godinama i nalazi se
ispod predvidenih normi, ali koji obezbeduje da ovo preduzece ispunjava svoje obaveze u
roku. Kada se tome doda i uticaj nivoa zaliha na likvidnost, sagledavamo njihov znacaj i
uticaj na likvidnost ovog reduzeca.

Razvoj, kroz poveéanje stalne imovine praceno povecanjem sopstvenih izvora
sredstava praceno umerenim rastom ukupnog prihoda logi¢no su doveli do pada pokazatelja
ROA 1 ROE. Ukupan prihod, koji ovo preduzece ostvaruje, kre¢e se na vrlo sli¢nom nivou u
poslednje tri posmatrane godine, ako na to pridodamo nepromenjen broj zaposlenih 1 stabilne
troSkove nabavne vrednosti prodate robe i nabavne vednosti materijala. Ovo preduzece treba
da preduzme mere u cilju s manjenja dugoro¢nih i kratkoro¢nih obaveza povecanjem
sopstvenih izvora sredstava u ukupnim izvorima ili da razvoj podstakne novim investicionom
ulaganjima u osnovno sredstvo — zemljiste.
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Tabela 61. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,, Agrooffice” kroz posmatrani period 2009-2013. godine
AGROOFFICE

2013. 18,75 0,65 0,20 6,44 15,72 38,38 61,32
2012. 22,97 1,00 0,34 7,50 17,46 44,32 48,45
2011. 17,56 1,46 0,72 12,60 32,69 40,78 56,79
2010. 15,19 1,37 0,99 12,68 30,73 35,14 68,34
20009. 34,89 2,77 1,98 56,81 143,07 54,17 59,38

Izvor: Kalkulacija autora

»Agrooffice” je takode jedno od samostalnih porodi¢nih poljoprivrednih preduzeca,
koje veliku saradnju ostvaruje i sa kontrolisanim gazdinstvima. U svom investicionom razvoju
investicijom u 2010. godini iz tudih, skupih izvora, ugrozilo je sopstvenu likvidnost pracenu
kroz pokazatelje likvidnosti, koji su u 2009. godini bili iznad pretpostavljenih odnosa. Nakon
investicije u kojoj su potroSena i sopstvena obrtna sredstva, taj koeficijent je pao ispod
preporucenih. Promenila se 1 struktura kapitala, koja je posledica povecanja stalne imovine, a
nivo sopstvenih sredstava u izvorima sredstava smanjen je u odnosu na prethodnu godinu.
Ovo preduzece je primer koris¢enja skupih izvora sredstava u svom investicionom ciklusu i to
koriSéenjem kredita banaka kao osnovnog izvora, a posebno time da je investicija zavrSavana
iz jo$ skupljih kratkoro¢nih finansijskih izvora. Takva promena je direktno uticala na promenu
koeficijenata povrata na imovinu, ali je problem u tome §to je direktno uticala i na promenu
profitabilnosti i1 likvidnosti. Preduzece je uradilo investiciju iz tudih izvora, ¢ime je dovela do
toga da u strukturi izvora sopstvenim izvorima ne pokriva stalna sredstva i to ne uspeva da
ispravi ni u narednom trogodisnjem periodu. Dodatnim kratkorocnim obavezama apsolutno je
ugrozen i brzi racio likvidnosti i doveo preduzece u problem dnevne nelikvidnosti. Preduzece
mora preduzeti sve mere kako bi kratkoro¢ne finansijske obaveze pretvorilo u dugoroc¢ne, a
odmah zatim i da sopstvenim kapitalom pokrije deo izvora finansiranja i dovede se u nivo
pokrivenosti stalne imovine sopstvenim trajnim izvorima, §to ga moze ponovo vratiti u nivo
najporofitabilnijih preduzeca.
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Tabela 62. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i

kapital kod preduzeca ,,Sombor” kroz posmatrani period 2009-2013. godine

SOMBOR

2013. 18,00 3,05 2,78 3,14 4,62 72,15 23,64
2012. 15,04 2,15 2,06 0,26 0,45 63,89 22,47
2011. -1,15 1,70 1,52 -1,42 -2,46 52,66 19,48
2010. -43,44 2,13 1,91 18,83 30,22 63,66 23,61
2009. -1,21 1,61 1,15 3,14 5,17 60,53 41,89

Izvor: Kalkulacija autora

PP ,,Sombor” je vodece preduzece ,,Agri businesspartner grupe”, koje poseduje 1600
ha sopstvenog zemljista, koje je u prve tri posmatrane godine ostvarivalo negativnhu EBITDA
marzu iz operativnhog poslovanja. U prve dve posmatrane godine je taj problem reSen
prodajom stalne imovine, $to se moze uociti iz rasta koeficijenata povrata na ukupnu imovinu
i povrata na kapital. Na ovaj nacin poslovanja u prve dve posmatrane godine, ovo preduzece je
stvorilo preduslove za profitabilnije poslovanje iz primarne delatnosti u naredne dve
posmatrane godine. Uz stabilne koeficijente racia likvidnosti i povoljnu strukturu izvora
stredstava oslonjenu na kapital, kao sopstveni izvor, stvoreni su realne osnove za bolju
profitabilnost ovog preduzeca.

Tabela 63. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,, Feketi¢” kroz posmatrani period 2009-2013. godine

FEKETIC

2013. 14,68 0,78 0,56 2,55 9,26 29,11 57,49
2012. 10,88 0,74 0,56 3,70 15,19 25,98 56,19
2011. 15,73 0,56 0,43 2,90 13,28 22,69 56,92
2010. -13,23 0,50 0,34 / / 20,96 60,88
2009. -20,56 0,50 0,25 / / 39,19 70,72

Izvor: Kalkulacija autora

,Feketi¢” takode pripada grupi preduzeca irskih vlasnika ,,Agri bussines partner
grupe” i u prve dve posmatrane godine, je imalo negativno poslovanje, male koeficijente
likvidnosti koji su ukazivali na nelikvidnost ovog preduzeca. Nepovoljna struktura izvora
sredstava, gde se stalna sredstva ne pokrivaju dugoro¢nim izvorima sredstava, izmedu ostalog,
bili su razlog visokih trSkova finansiranja, koja su u prve dve godine dovela do negativnog
rezultata poslovanja. Zahvaljuju¢i saradnji sa ostalim preduzec¢ima iz poslovne grupe kojoj
pripada, ovako lo$i pokazatelji likvidnosti i strukture izvora nisu doveli do prestanka rada
ovog preduzeca. Nelikvidnost ovog preduzeca povecava troskove poslovanja i1 smanjuje
pokazatelje profitabilnosti. Cena koriS¢enja tudih izvora, takode, ima negativan uticaj na
profitabilnost. Da bi ovo preduzece uslo u zonu stabilnog pozitivnog poslovanja, neophnodno
je uciniti dve osnovne stvari —pokusati reSiti problem tekuce likvidnosti i nedostatka neto
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obrtne imovne, a sa druge strane treba obezbediti sopstvene trajne izvore kojima bi pokrili
trajna sredstva i na taj nacin stvorili objektivne uslove za profitabilnije poslovanje.

Tabela 64. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,, Vojvodina” kroz posmatrani period 2009-2013. godine

VOJVODINA

2013. 14,02 1,86 1,60 3,52 6,28 60,97 28,21
2012. 8,98 1,59 1,48 0,85 1,65 51,46 24,06
2011. 3,43 1,64 1,49 9,21 19,29 51,15 24,57
2010. -36,01 1,43 1,28 31,21 83,75 44,18 26,54
2009. -31,86 0,66 0,46 / / 26,96 51,22

Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Vojvodina” takode pripada grupi ,,Agri bussines partner” i imalo je u prve
dve posmatrane godine problem sa profitabilno$¢u dok su pokusali da stabilizuju finansije 1
prepakuju strukturu izvora finansiranja stalne imovine. I ovo preduzece je prodalo deo stalne
imovine i na taj nacin izmenilo strukturu izvora finansiranja, tako da od 2011. godine,
preduzece ima stalna sredstva pokrivena iz dugoro¢nih sopstvenih izvora, §to je doprinelo i
stabilizaciji likvidnosti. Prodajom dela stalne imovine u 2010. godini, preduzece je, i pored
negativnog poslovnog rezultata iskazanog kroz EBITDA marzu, iskazalo visoku dobit, a time
1 visoke pokazatelje povrata na imovinu 1 povrata na kapital. Autor disertacije smatra da su ti
pokazatelji nerealni, jer je dobit u osnovi nastala iz prodaje stalne imovine, a ne iz redovne
delatnosti. Iz ostavrenih ostalih prihoda otpla¢eni su kratkoro¢ni krediti 1 u korelaciji sa
ostalim pokazateljima ostvaren je pozitivan finansijski rezultat u narednim posmatranim
godinama uz uredne pokazatelje likvidnosti. Ovde se uocava da je mali uticaj zaliha na
likvidnost ovog preduzeca, mala razlika medu koeficijentima opSte i ubrzane likvidnosti 1 da
se ukupna likvidnost preduzeéa bazira na potrazivanjima iz poslovanja. Ovde je kljucan
momenat da li su sva potrazivanja naplativa, a poSto veéi deo potrazivanja poti¢e od
povezanih lica, moze se reci da je ovo preduzece postiglo stabilnu likvidnost, koja je pomogla
povecanju profitabilnosti, kao i stabilne izvore finansiranja, koji su doprineli ostvarenju
pozitivnog poslovnog rezultata.
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Tabela 65. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,, Per-Agro” kroz posmatrani period 2009-2013. godine

PER-AGRO

2013, 12,56 1,42 1,35 0,48 0,88 49,71 29,61
2012. 16,04 3,22 2,62 0,60 0,77 74,16 39,11
2011, 27,75 4,41 4,13 21,30 26,13 81,22 45,41
2010. 3,88 1,24 1,06 21,30 26,13 82,32 78,03
2009. / / / / / / /

Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Per-Agro” je samim osnivanjem od strane vlasnika ,,Per-Aqva” DOO
Crvenka osnovnim kapitalom, kao trajnim sopstvenim izvorom, pokrivalo stalna sredstva i
stvorilo moguénost za uspesno poslovanje. U daljem posmatranom periodu, ova struktura i
povecana likvidnost nastala je najvise zahvaljujuci potraZzivanjima iz poslovanja, koja su imala
izrazit rast, a delom 1 kratkorocnim finansijskim plasmanima doprinele su rastu poslovnog
rezultata. Sa strane izvora doslo je takode do povecanja i to revalorizacijom i pripisom dobiti
koju je preduzece ostvarilo u poslovanju. Ovo preduzece je u 2011. godini napravilo izrazito
dobar rezultat u poslovanju, koji mu je stvorio preduslove za stabilizaciju izvora. Ovde treba
ista¢i da je povecanje potrazivanja iz poslovanja zbog kojeg je, pored stabilnih koeficijenata
likvidnosti, do§lo i do promene u strukturi imovine u korist obrtne imovine. Za ovo preduzece
osnovni problem poslovanja je uslovljen visinom potrazivnja. U slucaju poteskoca u njihovoj
naplati, ovo preduzece bi moglo imati velike probleme u poslovanju jer su mu u poslednjim
posmatranim godinama izrazito porasle i1 obaveze iz poslovanja, i time naruSila racia
likvidnosti, i stukturu izvora.

Tabela 66. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,, Agrolika” kroz posmatrani period 2009-2013. godine

AGROLIKA

2013. 11,53 10,76 4,66 1,69 1,86 91,71 72,95
2012. 10,41 7,15 2,08 5,30 5,99 89,92 70,74
2011. 28,30 6,71 0,97 8,80 10,39 86,91 74,08
2010. 21,73 0,72 0,01 4,92 6,09 82,32 79,15
20009. 8,14 1,79 0,81 1,15 1,57 79,17 81,79

Izvor: Kalkulacija autora

Od 2010. godine, preduzece ,,Agrolika” sopstvenim kapitalom pokriva stalnu imovinu
1 ostvaruje visoku dobit iz operativnog poslovanja. Ostvarenu dobit ostavlja u zalihama i na taj
nacin stabilizuje 1 koeficijente opsSte likvidnosti, a posle dve godine takvog poslovanja
preduzece ima 1 koeficijente likvidnosti iznad teorijski pozeljnih koeficijenata. Za posledicu
rasta sopstvenog kapitala i imovine, ima se pad koeficijenata povrata na imovinu i povrata na
kapital u poslednje dve posmatrane godine. Razlog ovakvog kretanja ovih koeficijenata je to
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da je ukupan prihod 2011. godine imao izuzetan rast, Sto je uz stabilne troSkove omogucilo
visoke koeficijenta povrata na imovinu i povrata na kapital. U 2011. godini pored dobrog
prinosa, 1 dobar momenat prodaje robe je uticao na povecanje ukupnog prihoda. Uz dobre
prinose, pracenje i1 izbor najboljih dana prodaje, ovo preduzeée ima odli¢nu korelaciju
koeficijenata profitabilnosti likvidnosti 1 strukture kapitala, Sto mu daje apsolutnu sigurnost u
daljem poslovanju.

Tabela 67. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,, Luci¢” Prigrevica kroz posmatrani period 2009-2013. godine

LUCIC PRIGREVICA

2013. 7,27 1,49 1,35 1,16 2,36 60,85 53,58
2012. 7,76 1,49 1,33 1,26 3,99 29,91 30,90
2011. 10,03 1,71 1,33 0,51 1,53 33,25 32,87
2010. 13,60 1,50 1,07 1,99 5,60 33,83 34,16
2009. 16,45 1,43 1,14 3,19 7,34 37,64 42,50

Izvor: Kalkulacija autora

Od prve posmatrane godine ovo preduzeée ima stabilne sve pokazatelje likvidnosti i
profitabilnosti. Nedostatak sopstvenog kapitala, kojim nije pokrivana stalna imovina, dovodi
do povecanja troskova poslovanja uz nepromenjene ukupne prihode. Ovo preduzece slabi
svoju profitabilnost, a slabljenje poslovnog rezultata nadoknaduje smanjenjem stalne imovine
njenom prodajom. Na ovaj nain se popravlja pokrivenost stalne imovine sopstvenim
sredstvima, ali sve do 2013. godine nije postignuta potrebna struktura. Tek nakon
revalorizacije poslednje posmatrane godine, stalna imovina biva pokrivena sopstvenim
kapitalom i preduzeée stvara uslove za poboljsanje profitabilnosti.

Tabela 68. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,,Kljajicevo” kroz posmatrani period 2009-2013. godine
KLIAJICEVO

2013. 6,50 1,78 0,07 0,55 0,77 75,46 34,27
2012. -6,01 1,45 0,12 0,00 0,00 68,69 35,40
2011. 7,78 2,12 0,35 3,70 5,46 73,12 42,87
2010. 6,86 1,63 0,38 0,49 0,80 62,87 39,37
20009. 1,09 1,55 0,57 / / 58,72 39,02

Izvor: Kalkulacija autora

Zemljoradni¢ka zadruga ,,Kljajicevo” svoje poslovanje obavlja na preko 2000 ha
sopstvenog zemljiSta i osnovna karakteristika ove zadruge je da je zadrzala stalni nivo
nekretnina, postrojenja i opreme i za deo koji je umanjivan amortizacijom uglavnom je
pribavljana nova oprema. U izvorima sredstava karakteristican je visok nivo osnovnog
kapitala, a kroz njegovo objektivno poslovanje, izkazano kroz bilans uspeha, menjala se i
struktura kapitala, jer je preduzec¢e u 2009. 1 u 2012. godini iskazalo gubitak u poslovanju, §to
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je vidno uticalo 1 na pokazatelje profitabilnosti. U periodima kada je preduzece ostvarivalo
negativan poslovni rezultat i pored stabilne strukture sredstava i izvora sredstva, pokazatelji
likvidnosti su imali svoje najnize koeficijente, a posebno racio brze likvidnosti. Ovo se
dogadalo zbog toga Sto ovo preduzece u svim posmatranim periodima ima stabilne zalihe, ali
su povecane kratkoroCne obaveze, a pogotovo kratkoro¢ne finansijske obaveze u 2009. godini
doprinele ovim lo$ijim pokazateljima ubrzane likvidnosti. To nije uticalo na poslovanje ovog
preduzeca, jer je u kasnijem periodu realizacijom zaliha to nadoknadeno. U 2012. godini,
vreme prodaje zaliha je bilo ranije od najbolje trziSne cene, tako da je veéi koeficijent obrta
zaliha negativnije uticao na profitabilnost u slucaju ovog preduzeca. Ovo preduzece
generalno, ima velike troSkove materijala u odnosu na ukupan prihod, a visok nivo izdvajanja
za licne dohotke ga dovodi u nivo nisko profitabilnih prodeuze¢a u svim posmatranim
periodima. Potencijal ovoga preduze¢a moze se iskazati kroz povecanje ukupnih prihoda
povecanjem prinosa 1 strategijski bolje odabranim danima prodaje robe, a svakako i u
smanjenju materijalnih troskova i ukupnih izdvajanja za plate.

Tabela 69. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,, Novo Plus” kroz posmatrani period 2009-2013. godine

NOVO PLUS

2013. 5,99 0,90 0,59 2,02 22,71 8,29 27,69
2012. 7,69 0,93 0,60 1,85 22,57 9,76 28,25
2011. 7,18 0,79 0,48 4,22 91,13 6,83 35,08
2010. 3,97 0,90 0,71 0,63 29,60 2,12 18,22
20009. 6,04 0,98 0,72 0,87 39,83 2,10 18,98

Izvor: Kalkulacija autora

»Novo Plus” je preduzece koje posluje pozitivno u svim posmatranim periodima sa
vrlo skromnom profitabilnos¢u, ali 1 rastom ukupnog prihoda i troskova nabavne vrednosti
robe. Ova cinjenica nam direktno ukazuje da preduzece uglavnom obraduje tude zemljiste
svojom mehanizacijom, da na ovaj nain obraduje preko 2000 ha, a obradivanje svojih
povrsina definiSe kroz kooperantske odnose i na taj na¢in kontrolise profitabilnost poslovanja.
Kroz povecanje potrazivanja i obaveza iz godine u godinu povecava i ukupne prihode.
Nepovoljna struktura izvora sredstava i stalne imovine ukazuju na to da se preduzece kreditira
kako na teret dobavljaca, ali i iz bankarskih izvora (kratkoro¢nih i dugoro¢nih), §to izrazito
utice na njegovu profitabilnost. Ako se ovim Cinjenicama doda i to da je preduzece u stalnoj,
latentnoj opasnosti od nelikvidnosti, jer ima vrlo malo zaliha, kojima moze brzo uticati na
likvidnost, onda ono posluje sa izrazitim teSkocama. Ovo je primer gde pokazatelj prinosa na
kapital nije adekvatan, jer je kapital ovog preduzeca izrazito mali u odnosu na njegove prihode
1 ¢ini se kao da preduzece ne radi na sticanju svoje stabilne aktive, ve¢ da radi uslugu svojim
gazdinstvima i1 kooperantima.
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Tabela 70. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,, Sekulic-Agrar” kroz posmatrani period 2009—2013. godine
SEKULIC-AGRAR

2013. 5,96 1,23 1,07 0,03 0,14 26,36 11,19
2012. 4,41 1,19 1,10 0,02 0,13 20,18 13,44
2011. 3,55 1,06 1,01 0,13 0,76 17,47 15,15
2010. 2,22 1,06 0,94 0,69 3,85 16,39 15,89
2009. 2,75 1,14 1,11 0,34 1,64 19,67 20,34

Izvor: Kalkulacija autora

Zemljoradnicka zadruga ,,Sekuli¢-Agrar” je u posmatranom perodu funkcionisala kao
klasi¢na zadruga, koja je preko svojih gazdinstava 1 kooperanata obradivala peko 2000 ha
zemljiSta. Preduzece u osnovnim sredstvima iskazuje samo mehanizaciju kojom radi obradu
zemlje, ali je ne obnavlja redovno, tako da vrednost stalnih sredstava belezi pad iz godine u
godinu u okviru aktive preduzeca. SteCena dobit iz ranijeg perioda u osnovi predstavlja
sopstveni izvor sredstava, koji ovom preduze¢u omoguéava da sopstvenim sredstvima pokriva
stalnu imovinu. Preduzece vrsi kontrolu dobiti kroz povezana gazdinstva i1 fakticki ostvaruje
minimalnu profitabilnost. Na lageru ne drzi zalihe 1 osnovna delatnost joj se sastoji u prodaji
nabavljene robe. Uz ovu ¢injenicu, preduzece na sebi nosi kako kratkoroCne obaveze iz
poslovanja tako 1 kratkoro¢ne finansijske obaveze 1 iz tog razloga oba racia likvidnosti su
slicna 1 krecu se oko 1. Celokupna dobit, nastala iz proizvodnje, ostaje na gazdinstivima i
kooperantima, Sto se vidi kroz minimalne pokazatelje povrata na imovinu i povrata na kapital.

Tabela 71. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,, Agroglobe Agrar” kroz posmatrani period 2009-2013. godine

AGROGLOBE AGRAR

2013. 5,81 0,62 0,20 -4,91 -1,08 51,59 71,94
2012. 3,55 0,84 0,39 0,52 1,30 40,93 59,09
2011. 5,75 0,69 0,23 0,84 2,32 39,23 58,82
2010. 5,08 0,77 0,22 2,16 10,01 33,74 45,90
20009. -6,77 0,79 0,12 / / 0,00 15,17

Izvor: Kalkulacija autora

»Agroglobe Agrar” je je fakticki primarna poljoprivredna proizvodnja za njegovog
vlasnika ,,Agroglobe” DOO Novi Sad. ,,Agroglobe” DOO je zaokruzen sistem primarne
poljoprivredne proizvodnje kooperaracije 1 prodaje na domacem 1 stranom trziStu
poljoprivrednih proizvoda, takode je zastupnik stranih proizvodaca zastititnih sredstava za
poljoprivredu i1 semenskih kuca. ,,Agroglobe” vrsi primarnu poljoprivrednu proizvodnju na
1150 ha obradivog zemljista u svojini, a u kooperaciji konstroliSe znatno vece povrsine.

Kod pracenja finansijskih izvestaja ovog preduzeca zbog neprimenenjenih odredenih
MRS standarda dolazilo je do izmene finansijskih pokazatelja u bilnasu uspeha, tako da je za

mr Branko Vuckovié - 194 -



Doktorska

FInansijski poloZzaj i profitabilnost poljoprivrednih preduzeca disertacija

2013. godinu raden korigovani finansijski izvstaj, koji se nalazi na APR i po kome je ovo
preduzece u toj posmatranoj godini iskazalo negativan finansijski rezultat. U istrazivanju, ova
promena ne izaziva bitnu promenu razmiljSanja.

Proizvodnja ,,Agroglobe Agrar” imala je u pocetnoj posmatranoj godini ogroman
nasledeni gubitak i1 velike obaveze, koje su proizvele negativno poslovanje. U narednom
periodu, preduzece pokusava da promenom strukture obaveza, koje su u osnovni bile prema
dobavlja¢ima 1 njihovim preseljenjem na banke i kredite, pokusva stvoriti odredenu
profitabilnost. O problemu kratkoro¢ne likvidnosti govore i pokazateji brzog racia likvidnosti,
koji se nalaze na minimumu i samo zahvaljujué¢i tome §to je ovo proizvodno preduzeée deo
velikog poslovnog sistema, ono uspeva da opstane na trziStu. Visokim nivoom zaliha i
njihovom daljom realizacijom preko sistema se reguliSe likvidnost ovog preduzeca. Povecani
troSkovi negativne neto obrtne imovine 1 obaveza prema bankama dovode do ovako niske
profitabilnosti ovog poljoprivrednog preduzeca. Niska profitabilnost, a visok nivo stalne
imovine dovode do toga da ona nije pokrivena iz dugoro¢nih sopstvenih izvora, Sto takode
predstavlja dodatni troSak, koje je preduzece pokusalo da resi 2012.godineulaskom u
dugoroéne kredite, umesto do tada znacajnih kratkorocnih obavezaiz poslovanja. Ovo
preduzeée sa ovakvim fiansijskim pokazateljima je u potpunosti zavisno od povezanih lica
koja kontroliSu njegovo poslovanje u celini.

Tabela 72. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,, Boskovi¢ Agrar” kroz posmatrani period 2009-2013. godine

BOSKOVIC AGRAR

2013. 4,46 1,00 0,73 3,24 17,14 20,12 15,88
2012. 4,88 0,96 0,71 2,75 20,81 17,59 17,77
2011. 6,04 1,06 0,92 4,09 61,11 7,91 10,30
2010. 4,49 1,06 0,92 5,02 88,21 5,18 9,51
2009. 2,53 1,01 0,89 7,25 101,64 7,65 6,14

Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Boskovi¢ Agrar”, i ako ima formu drustva sa ograni¢enom odgovornoscu,
u svojoj osnovi posluje kao kooperacija. Preduzece posluje od 2008. godine i obraduje 60 ha
zemljiSta u svojini 1 oko 650 ha je pod nadzorom gazdinstava koja kontroliSe, a ukupna
povrsina koju pokriva ovo preduzece prelazi 2000 ha pretezno u kooperantskim odnosima sa
proizvodaCima. Preduzece poseduje savremeni maSinski park pomocu kojeg obraduje
sopstvenu zemlju 1 vrSi usluge. Struktura kapitala u poslednje dve godine pokriva stalnu
imovinu. Ovde treba naglasiti da je stalna imovina u vrlo malom procentu u odnosu na obrtnu,
jer to zahteva biznis model pod kojim ovo preduzeée posluje. Kao i kod drugih preduzeéa,
uglavnom zadruga, koje posluju po ovom principu, osnovu obrtnih sredstava cine
potrazivanja. Preduzece ima sopstvene zalihe na vrlo niskom nivou, i pored pokuSaja da ih
poveca u poslednjim posmatranim godinama, to ga dovodi do toga dasu mu pokazatelji opste i
ubrzane likvidnosti vrlo blizu i ispod trazenih normi, u principu se kre¢u oko 1. Uglavnom su
potrazivanja ravna obavezama iz poslovanja, ukljuuju¢i tu 1 odredeni nivo kratkoro¢nih

mr Branko Vuckovié - 195 -



Doktorska

FInansijski poloZzaj i profitabilnost poljoprivrednih preduzeca disertacija

kredita, kojima se pokusava popraviti odnos sa dobavlja¢ima. Preduzeée ocigledno kontrolise
profitabilnost saradnjom preko povezanih gazdinstava i drzi je na planiranom, niskom nivou.
Povecanjem sopstvenog kapitala smanjuje se stopa povrata na kapital, koja je bila izrazito
visoka u prvim posmatranim godinama najvise iz razloga malog kapitala, a ne prifitabilnosti
posmatranog preduzeca. Ovo preduzece treba da se razvija u pravcu povecanja sopstvene
stalne imovine i povecanja profitabitabilnosti i na taj nafin povecanja sopstvenih trajnih
izvora, §to bi ovo preduzece izdiglo iznad posrednika u kooperantskim odnosima.

Tabela 73. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,,Signal” kroz posmatrani period 2009—2013. godine

SIGNAL

2013. 4,35 1,24 0,92 36,20 65,10 63,93 55,15
2012. 5,06 0,49 0,23 24,90 78,39 44,49 72,92
2011. 8,07 0,51 0,36 4,70 29,15 19,63 69,08
2010. 4,44 0,68 0,58 2,52 19,66 13,06 59,10
2009. 7,05 0,56 0,51 0,26 2,03 12,56 67,88

Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ,,Signal” Odzaci posluje od 1990. godine i osnovna delatnost u prvim
godinama poslovanja je bila trgovina poljoprivrenim prioizvodima i rezervnim delovima, ali
sa svojim povezanim licima ,,Prva vojvodanska” Stapar 2008. 1 Poljoprivredno preduzeée AD
,Banatski Despotovac”, koje je kupljeno 2004. godine. U svom vlasniStvu ima oko 2300 ha 1
organizuje kooperaciju na znacajnim povrSinama ne manjim od 750 ha. Magacinski prostor 1
oprema se vode na stalnim sredstvima ovog preduzeca i tek 2013. godine uspevaju biti
pokriveni iz sopstvenih izvora. Ovo preduzece je imalo izrazit investicioni ciklus ulaze¢i u
vlasniStvo 1 zajedni¢ko ulaganje sa gore navedenim preduzecima, koji je finansiralo iz
dugorocnih i kratkoro¢nih kredita i na teret dobavljaca. Visoka cena skupih izvora finansiranja
je osnovni razlog male profitabilnosti iz redovnog poslovanja. Visok povrat na ukupnu
imovinu, a posebno povrat na kapital, koji se dogodio u poslednje dve posmatrane godine je
proizvod prodaje dela udela u drugim preduze¢ima i time ostvarenja finansijskih prihoda, koji
su vidno uticali na profitabilnost, a i na povrat na uloZena sredstva 1 povrat na kapital.

U poslednje dve godine, preduzecée je zabelezilo i stabilnije koeficijente likvidnosti. I
ovde sa sigurnoS¢u mozemo tvrditi dasu nepovoljni izvori finansiranja, koje je ovo
posmatrano preduzece koristilo prilikom kupovine stalne imovine ili ulaganja, izazvalo pad
likidnosti,dovelo preduzece u zonu aposlutnog neizmirenja obaveza u 2012. godini i da je
preduzeée preduzelo jedinu mogucu soluciju oslobadajuci se dela imaovine i na taj nacin
stabilizacija izvora finansiranja i poboljSanje racia opste i ubrzane likvidnosti. Ovo preduzece
ima korektne uslove da nastavi dalje sa profitbilnijom proizvodnjom, koje bi mu jo§ vise
kapitalizovala izvore da bi u potpunosti isklju¢io skupe izvore finansiranja preko banaka 1
dobavljaca.
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Tabela 74. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,, Agro-MV” kroz posmatrani period 2009-2013. godine

AGRO-MV

2013. 3,59 4,59 3,31 11,21 16,74 80,13 15,12
2012. 4,85 2,02 0,93 5,76 10,39 56,10 13,44
2011. 8,50 1,99 1,29 20,76 39,82 54,81 15,59
2010. 6,96 1,85 1,63 35,61 78,17 48,58 21,92
20009. 4,39 1,89 1,88 35,00 102,24 39,87 10,89

Izvor: Kalkulacija autora

Preduzece ZZ ,,Agro-MV” Sivac je zadruga ¢iji su vlasnici ¢lanovi jedne porodice i
koja u svojoj stalnoj imovine nema zemljiste, ve¢ samo mehanizaciju kojom vrsi obradu. Dok
se zemljiSte nalazi u vlasniStvu gazdinstava koja drze pod kontrolom i kod kooperanata sa
kojima saraduje i na te nacine preduzece kontroliSe obradu preko 2000 ha zemljista. U 2010.
godini, preduzece je imalo investiciju u stalnu imovinu, mehanizaciju, Sto se vidi iz povecanja
iste. Stalna imovina se kasnije samo smanjivala i to obraCunom amortizacije, a povecavali su
se izvori sredstava povecanjem sopstvenih udela i to zadrzavanjem ostvarene dobiti kao
sopstvenog kapitala. Visok nivo ukupnog prihoda, koje ovo preduzece ostvaruje uz visoku
dobit, a na mala ulozena sredstva 1 mali uloZeni kapital, mu se ogledaju u visokim povratima
na sopstvena sredstva i imovinu, ali povecanjem kapitala dolazi do smanjenja ovih
pokazatelja. Ovo preduzece ima dobre koeficijente likvidnosti, koji mu omogucavaju uredno
izmirenje svih obaveza na vreme i u celosti 1 na taj nacin povecava profitabilnost. O¢igledno
je da i ovo preduzeée kontroliSe svoju profitabilnost kroz saradnju sa gazdinstivima za koja
radi nabavku robe i od kojih preuzima gotove proizvode. Da bi ovo preduzece imalo stvarnu i
realnu buduénost, moralo bi povecati svoja osnovna sredstva i profitabilnost vratiti u okvire
preduzeca iz koga bi jacalo i kapital i tako preraslo iz kooperacije u znacajnog poljorivrednog
proizvodaca.

Tabela 75. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,, Agrodunav” kroz posmatrani period 2009-2013. godine

AGRODUNAV

2013. 2,49 1,23 0,94 4,36 9,52 45,10 36,79
2012. 5,26 1,23 0,52 7,38 21,42 46,50 40,60
2011. 5,58 1,06 0,71 6,62 18,82 26,27 23,40
2010. 6,76 1,12 0,21 4,50 7,68 57,27 57,66
20009. 11,67 1,17 0,31 10,28 16,52 60,07 58,37

Izvor: Kalkulacija autora

77 ,,Agrodunav” Karavukovo u svim posmatranim periodima ima strukturu kapitala
takvu da sopstvenim sredstvima pokriva stalnu imovinu, $to mu daje dobre preduslove za
profitabilnu proizvodnju. Ovo preduzece poseduje u sopstvenom vlasniSvu preko 1800 ha
sopstvenog zemljiSta, skladiSne prostore i mehanizaciju. Pored ovoga, obraduje 1 200 ha
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zemljiSta u zakupu. Osnovu proizvodnje u ¢itavom posmatranom periodu ¢ine semenske robe
semenski kukuruz i soja i to na ozbiljnim povrSinama, od ¢ega se preko 300 ha navodnjava,
dok je ostatak proizvodnje klasi¢na poljoprivredna proizvodnja merkantilnih roba pSenice,
kukuruza kao 1 zobi, ovsa, jecma 1 heljde. Preduzece u sopstvenim izvorima ima velik osnovni
kapital, koji uvecava pripisom ostvarene dobiti. Usled izrazito visokog rasta ukupnih prihoda,
posebno u poslednje dve posmatrane godine sa jedne strane i visokih ostalih rashoda sa druge
strane, ostvarena dobit u odnosu na tako velike prihode u relativnom iznosu belezi male
pokazatelje, ali u apsolutnom iznosu znacajno povecava sopstveni kapital. Poseban nacin
poslovanja i proizvodnja semenske robe uslovio je i ovakav nacin poslovanja ovog preduzeca
gde se gotova semenska roba u visokim iznosima fakturiSe sa vrlo malom marzom, $to kvari
finansijsku sliku ovog preduzeca. Preduzece posluje bez kredita banaka, a uticaj na male
koeficijente likvidnosti uglavnom se zasniva na visokim kratkorocnim obavezama iz
poslovanja, koje preduzece ipak redovno izmiruje. Koeficijent povrata na imovinu, a posebno
koeficijent povrata na kapital govori da su zarade, koje ovo preduzece ostvaruje, ozbiljne u
apsolutnim iznosima u odnosu na njegov sopstveni kapital.

Ovo je i jedno od preduzeca gde su izdvajanja za licne dohotke iznad proseka, pa bi se
za povecéanje profitabilnosti rezervu mogli traziti i u ovim troskovima.

U svakom sluc¢aju, semenska proizvodnja, za koju je pored sistema za navodnjavanje i
visoke tehnologije potreban i visok nivo znanja, su osnovne prednosti ovog preduzeca na
kojima treba da bazira svoju dalju proizvodnju.

Tabela 76. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,,Nagy Ret” kroz posmatrani period 2009-2013. godine

NAGY RET

2013. 0,71 0,93 0,57 0,08 0,95 8,19 13,17
2012. 0,70 0,90 0,52 0,05 0,60 8,25 13,73
2011. 0,55 0,91 0,58 0,31 2,97 10,38 14,87
2010. -0,03 0,93 0,75 0,13 1,19 10,26 15,21
2009. -0,75 0,97 0,60 5,37 49,58 10,90 12,97

Izvor: Kalkulacija autora

Zemljoradni¢ka zadruga ,,Nagy Ret” u osnovi je klasicna zadruga sa osnovnom
imovinom u mehanizaciji, i to u vrlo skromnoj visini, a ¢iji su izvor uglavnom obaveze prema
bankama i dobavlja¢ima, jer sopstvenim kapitalom ne pokriva ni ovaj nivo stalne imovine. U
prve dve posmatrane godine, preduzece je iz operativnog poslovanja iskazalo gubitak.
Preduzece takode, preko saradnje sa gazdinstvima pod kontrolom i u poslovanju sa
kooperatntima kontroliSe likvidnost i to je jedini razlog kako funkcioniSei sa ovako loSim
pokazateljima poslovanja. Odnos strukture kapitala, koji je nepovoljan, na koji se dodaje
opsSta 1 ubrzana nelikvidnost, nagovestava da ovo preduzece ima ozbiljne probleme u
poslovanju i da bez dodatne dokapitalizacije ima velike moguénosti da ne moze ispunjavati
svoje obaveze.
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Tabela 77. Racio pokazatelji, struktura sredstava i izvora sredstava, stopa prinosa na sredstva i
kapital kod preduzeca ,,Kolut” kroz posmatrani period 2009-2013. godine

KOLUT

2013. -3866,63 0,47 0,23 -30,42 -83,32 39,58 78,93
2012. 20,72 0,89 0,21 0,18 0,50 31,88 52,74
2011. 2,84 1,01 0,15 2,64 8,35 42,05 64,66
2010. 3,00 1,10 0,13 2,47 12,21 18,84 57,32
20009. 3,70 1,03 0,09 3,43 14,69 22,15 58,95

Izvor: Kalkulacija autora

Poljoprivredno preduzece ,,Kolut” je objektivan primer svih naSih tvrdnji. Ovo
preduzece, pocev od prve posmatrane godine, sopstvenim sredstvima ne pokriva svoju stalnu
imovinu. Osnovnim kapitalom ne finansira stalnu imovinu, ve¢ to radi iz pozajmljenih
sredstava i to dugoro¢nih i krakoro¢nih skupih kredita od banaka i obavezama prema
dobavljac¢ima. Ovako visoki troskovi proizvodnje dovode do toga da preduzeée ne ostvaruje
dovoljno operativne dobiti da bi moglo pokriti visok stepen stalnih sredstva ogledanih kako u
zemljiStu tako 1 u mehanizaciji. Visoke kratkoro¢ne obaveze, koje su rasle iz godine u godinu
nesrazmerno rastu ukupnog prihoda, dovele su do toga da koeficijenti brze likvidnosti ukazuju
da ¢e preduzece prestati da isplacuje svoje obaveze. U jednom periodu do 2012. godine, to se
donekle nadoknadivalo nivoom zaliha, ali je i ta rezerva potroSena, tako da je preduzece od
2013. prestalo da izmiruje svoje obaveze iz poslovanja. Ovom preduzecu najverovatnije preti
steCajni postupak.

U istrazivanju, pracenom kroz pet godina dokazano je da najprofitabilnija
poljoprivredna preduzeca, koja ostvaruju EBITDA marzu iznad 30 % imaju sopstvene izvore
sredstava (kapital) preko 88% u strukturi izvora sredstava, §to im omogucava ostvarenje €istog
profita u rasponu od 22 do 47%. Ovde se naglasava da se radi uglavnom o poljoprivrednim
preduze¢ima srednje veliCine, koja pripadaju odredenim velikim sistemima. Ovi pokazatelji su
daleko iznad proseka za posmatranih 25 preduzeca Sto ukazuje na to da se primarna
poljoprivredna proizvodnja finansira na teret skupih obaveza prema dobavljac¢ima ili bankama
i da joj to direktno narusava profitabilnost u poslovanju. Samo dobro kapitalizovana
preduzeca ostvaruju natprosecne prifite.
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Grafikon 163.Procentualno ucesée kapitala i dugorocnih rezervisanja i obaveza u ukupnoj pasivi za
25 posmatranih preduzeca u periodu 2009-2013.
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Izvor: Kalkulacija autora

Kod sagledavanja medusobne korelacije racia likvidnosti i racia profitabilnosti
ocigledno je da samo najprofitabilnija preduzeca imaju racia likvidnosi daleko iznad proseka 1
iznad propisanih normi, dok preduzeca koja ostvaruju ispod prosecnu EBITDA u celokupnom
posmatranom periodu ostvaruju i ispod prosecan racio likvidnosti (izuzimajuéi jedno
preduzece u 2013. godini).

Ova korelacija postaje jos ociglednija ako navedemo i slede¢u Cinjenicu. Preduzeca
koja kroz Citav posmatrani period ostvaruju najbolje pokazatelje profitabilnost EBITDA,
EBIT 1 profitnu marzu, ,,Puro Strugar”, ,,Ratkovo” i ,,Bezdan” imaju navedene pokazatelje
minimum dva puta vefe od proseka svih preduzeca, ali imaju i koeficijente likvidnosti
minimum dva puta vece od prosecnih koeficijenata likvidnosti.

Veci broj preduzeéa, njih 6-8, ¢ija je EBITDA dva i viSe puta manja od prosecne
EBITDA imaju 1 koeficijente likvidnosti dva i viSe puta manje od proseka i manje od
definisanih minimalnih potrebnih racia i njihova likvidnost je znacajno ugorozena. Sledeca
¢injenica, koja ukazuje na problem likvidnosti 1 na¢ina finansiranja primarnih poljoprivrednih
preduzeca, je ta Sto cak 69,9% tj. 16 posmatranih preduzeca ostvaruje ispod proseénu opsStu
likvidnost, a isti broj preduzec¢a ima koeficijent opste likvidnosti ispod propisanih normi,
posmatrano u 2011. godini.

Situacija sa likvidnos¢u posmatranih pojoprivrednih preduzeca u 2012. i 2013. godini
pracena kroz racia likvidnosti daje jasnu sliku problema likvidnosti domace poljoprivrede.

Prose¢na racia likvidnosti su iznad predvidenih normi i to zamucuje realnu sliku
likvidnosti poljoprivrede u 2012. godini koja u proseku belezi rast koeficijenata opSte
likvidnosti sa 3,11% na 3,13%. Te visoke racie ostvarivalo je svega 6 preduzeca koja su po
svim pokazateljima, pa 1 ovom, daleko iznad proseka, a ostalih 19 posmatranih ili 76%
posmatranih poljoprivrednih preduzeca ima opsti i rigorozni racio likvidnosti ispod proseka i
ispod utvrdenih normi. Takvi rezultati odaju sliku opS$te nelikvidnosti u poljoprivredi, koja
dalje direktno uti¢e na njenu profitabilnost. Takva negativna tendencija se zadrzala i u 2013.
godini.
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EBITDA, kao izabrani pokazatelj profitabilnosti, je posluzila da se izvrsi selekcija
posmatranih preduzeca i na osnovu toga izvrdu odredeni zakljucci. Jedna od Cinjenica, koju
treba naglasiti, je da se u svim posmatranim periodima deSavalo da jedno preduzece vidno
odstupa od ostalih preduzeca, pa su u komentarima izuzeti iz razmatranja oko donosSenja
odredenih zakljucaka.

U 2009. godini 9, od 25 posmatranih preduzeca, imalo je EBITDA marzu veéu od
10%, stim da je jedino preduzeée ,Backa” Conoplja imalo izrazitio visoku EBITDA marzu,
koja se moze smatrati nerealnom. Osam preduzeca je imalo pozitivhu EBITDA marzu, a ¢ak
8 preduzeca je iskazalo negativhu EBITDA marzu, $to znaci da iz redovnog poslovanja nisu
pokrili ni osnovne troSkove ulaganja i operativnih rashoda. Ove ¢injenice su bile pocetna
osnova za analizu, a u odnosu na njih preduzeca su iskazivala i ostale racio pokazatelje
poslovanja.

2010. godina posmatranja je ve¢ formirala odredenu strukturu privatizovanih
preduzeca, koja su prilagodila svoje poslovanje trziSnim uslovima i koja su pocela ostvarivati
razumnu dobit iz redovnog poslovanja i ako je prose¢na EBITDA zadrzana na nivou od
6,88%. UnutraSnja struktura posmatranih preduzeca je pozitivno izmenjena; 11 posmatranih
preduzeca je imalo EBITDA marzu iznad 10%, a svega tri posmatrna preduzeca su imala
negativnu EBITDA marzu.

U 2011. godini, prosecna EBITDA marza posmatranih preduzec¢a je dostigla nivo od
15,71%, ¢ak 13 posmatanih preduzeca je ostvarilo tu marzu iznad 10%, a samo jedno je imalo
negativnu.

Preduzeca ,,.Bezdan”, ,,Duro Strugar” i ,,Ratkovo” su se ve¢ u ovom periodu istakla sa
stabilnom 1 EBITDA marzom i nad prose¢nim ostalim racio pokazateljima, tako da se ve¢ od
2010. godine moze pratiti odredeni broj preduzeca ¢iji su pokazatelji poslovanja primer dobro
strukuiranog bilansa uspeha i odredenih preporucivih kretanja u strukturi bilansa stanja.
Takode, u istom periodu mogu se akceptirati i nekoliko preduzeca koja su po svojim
pokazateljima 1 racio odnosima u strukturi sredstva i izvora sredstava kao i1 u strukturi
ukupnog prihoda beleze loSije pokazatelje, za koje mozemo komentarisati da su krajnja
negativna slika posmatranih preduzeca. U ovu grupu preduzec¢a bismo u 2010. 1 2011. godini
svrstali ,,Nagy Ret”, ,,Sekuli¢-Agrar” 1 ,,Kolut”.

U posmatranoj 2012. godini zadrzala se stabilnost prose¢ne EBITDA marze, s tim da
su kavlitetnu EBITDA marzu iskazala sva posmatrana preduzec¢a kao i u 2011. godini, dok su
se u losijoj sferi zadrzali ,,Nagy Ret” i ,,Sekuli¢-Agrar”, a ,,Kolut” je zablezZio porast EBITDA
marze do visine 20%.

U 2013. godini, EBITDA marza je stabilna na nivou 15,47%, a grupi preduzeca sa
najve¢om EBITDA marzom u poslednje tri godine se pridruzilo i preduzece ,,Agroplus” DOO
Sombor. Pozitvnom trendu je doprinelo i to da je 14, od posmatranih 25 preduzeca, ostvarilo
EBITDA marzu iznad 10%, a svega jedno, tj. ,,Kolut” zabeleZilo je izrazito negativan
finansijski rezultat, koji ga vodi do prestanka rada.

U korelaciji pokazatelja, za koje se nedvosmisleno moze govoriti da su uticala na
ovakva kretanja osnovno pra¢enog pokazatelja profitabilnosti EBITDA marze, moze definisati
1 ostale racio pokazatelje i to racio likvidnosti i ubrzane likvidnosti. Ovi pokazatelji su u prvoj
posmatranoj godini za posmatrana preduzeca bili na nivou 3,03% 1 1,6%.
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Posmatraju¢i proseke svih razmatranih preduzeca, ali kad se isklju¢i preduzece
,,Backa” Conoplja, jer su njegovi pokazatelji nerealni, proizilazi da je proseéna likvidnost
posmatranih preduzeca bila na nivou 1,6% na nivou racia likvidnosti 1 na nivou brzog racia
likvidnosti u visini 1,02%, §to su bili objektivniji pokazatelji. Tako da u posmatranoj 2010.
godini se moze bez sumnje konstatovati da je doslo do poboljSanja likvidnosti posmatranih
preduzeéa Zapadnobackog okruga pracenih kroz racio pokazatelje likvidnosti i to racia
likvidnosti koji je prose¢no iznosio 2,38, a ubrzani racio likvidnosti 1,71.

Ali naspram kvalitetnih rezultata poslovanja postignutih u 2010. godini, u 2011. godini
su se navedena preduzeca, koja su se istakla i po ustaljenom kvalitethom nivou EBITDA
marze 1 po kvalitetu likvidnosti 1 pokazuatelja likvidnosti, koji su iskazivali pokazatelje od
7,45 do 9,31 dok su preduzeca koja su imala EBITDA marzu na donjem nivou i kod
koeficijenata likvidnosti tako izgledali izmedu 0,9 1 1,06 za racio tekuce likvidnosti, dok su
kod racia ubrzane likvidnosti pored godiSnjeg proseka u 2011. godine na nivou od 1,81 bolja
grupa taj pokazatelj drzala izmedu 4,27-7,49 a grupa sa najslabijom EBITDA marZom na
nivou od 0,15-1,01.

Takav pozitivan trend kretanja keficijenata likvidnosti i u narednoj posmatranoj
godininam govori o stabilizaciji likvidnosti u poljoprivrednom sektoru. Ovde se posebno
izdvajaju posmatrana preduzeca, posto su njihovi racio pokazatelji i pokazatelji uspeSnosti
poslovanja  daleko iznad proseka poljoprivrede Srbije 1 svih preduzeca regiona koji
posmatramo.

Likvidnost posmatranih preduze¢a u 2012. godini dobija novu dimenziju. Kvalitetna
preduzeca ostvaruju joS bolju likvidnost, dok se broj manje likvidnih posmatranih preduzeca
povecava. Interesantna €injenica vezana za 2012. godinu je i ta da 17 posmatranih preduzeca
ima koeficijent likvidnosti ispod 2, §to je donja granica preporucljivosti ili u prevodu
posmatrana preduzeca, i pored dobrog proseka na nivou posmatranja, to ostvaruju sa malim
brojem vrlo likvidnih i velikim brojem slabo likvidnih preduzeéa. I pokazatelj ubrzane
likvdnosti, koji bi trebao da je preko 1, kod 14 posmatranih preduzeca je ispod te granice, a u
tri vodeca preduzeca ,,Duro Strugar”, ,Ratkovo” i ,,Bezdan“ imaju vrednosti 9,28, 4,88 1
13,88, sto je daleko iznad proseka posmatranih preduzeca iznad preporucenih veli¢ina i iznad
proseka poljoprivrede i privrede posmatrane regije.

U 2013. godini ostali su relativno stabilni koeficijenti likvidnosti na nivou posmatranih
preduzeéa, s tim da je u potpunosti doslo do razilazenja izmedu likvidnih i nelikvidnih
preduzeéa u odnosu na proseke i na preporucene pokazatelje. Sedam, od 25 posmatranih
preduzeca, su imala iznad preporucenih pokazatelja opSte likvidnosti i to od 3,05 do 13,43, a
sva ostala preduzeca su imala koeficijent opste likvidnosti ispod 2.

Kod ubrzane likvidnosti situacija je u 2013. godini bila slede¢a— 11 posmatranih
preduzeca je imalo koeficijent ubrzane likvidnosti iznad 1, od toga kvalitetna posmatrana
preduze¢a ,Puro Strugar 10,48, ,,Ratkovo” 7,53 i ,,Bezdan” 9,60, S§to je doprinelo
kvalitetnom kretanju grupe 1 uticalo na prosecnu likvidnost.

Nakon pracenja kretanja trenda pokazatelja likvidnosi u posmatranom periodu i
uocenih ¢injenica moze se zakljuciti sledece:
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1. Pokazatelji likvidnosti prate pokazatelje profitabilnosti, profitabilnija preduzeca su i
likvidnija, kako po pokazateljima opste likvidnosti tako 1 po pokazateljima ubrzane
likvidnosti.

2. Profitabilnost preduzeca utice 1 na njenu likvidnost.

3. Pozitivan trend profitabilnosti, a posebno likvidnosti, nije baziran na ujednacenom
rastu ovih pokazatelja, ve¢ na manjoj grupi kvalitetnih preduzeca, koja ostvaruju
daleko iznad prosecnih pokazatelja.

4. 1 pored stabilnog rasta pokazatelja EBITDA marze kao i stabilnog rasta pokazatelja
likvidnosti praceno opstim i ubrzanim pokazateljima likvidnosti, moze se zakljuciti da
je ve¢i deo posmatranih preduzeca u posmatranom periodu poslovao ispod
preporucenih teorijski adekvatnih pokazatelja likvidnosti, Sto generalno ukazuje na
nelikvidnost poljoprivrednih preduzeca.

5. Broj preduzeca koja su imala opsti racio likvidnosti iznad preporucenih normi se
povecao sa 14% u 2009. 1 2010. godini na 28% - 32% u 2012. i 2013. godini, a to
znaci da za 30% od ukupnog broja preduze¢a mozemo rec¢i da posluje likvidno i da
ima osnov za izmirenje svojih teku¢ih obaveza; sva ostala posmatrana preduzeca imaju
potencijalne ili tekuce probleme sa likvidnoscu.
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ZAKLJUCAK

Uporednom finansijskom analizom 25 preduzeca iste grane i delatnosti, kao i
prakticnom primenom metoda i tehnika moze se konstatovati da preduzeca koja su u
poslovanju ostvarila visok nivo profitabilnosti meren po svim kriterijumima (EBIT, EBITDA,
neto dobit) imaju 1 povoljniju strukturu materijalnih troskova i1 troSkova plata u okviru
poslovnih prihoda. Njihova struktura sredstava i izvora sredstava je takva da u visokoj meri
sopstvenim sredstvima pokrivaju stalnu imovinu. Najprofitabilnija preduzec¢a imaju vrlo sli¢an
nivo obrta zaliha, dane vezivanja zaliha i koeficijente opste 1 ubrzane likvidnosti, daleko iznad
teorijski preporucenih koeficijenata.

Iz sprovedenih istrazivanja moze se zakljuciti da su preduzeca koja su imala strukturu
kapitala iznad 1 na nivou proseka poljoprivrede Srbije i proseka posmatranih preduzeca, 1 na
taj nacin pokrivenu stalnu imovinu sopstvenim trajnim izvorima, ostvarila i bolje efekte u
bilansu uspeha posmatrano kroz odnos neto dobiti prema ukupnim prihodima.

Takode, zaklju¢ak je da EBITDA marza, koja omogucava visoku profitabilnost u
primarnim poljoprivrednim preduze¢ima srednje velicine, treba da iznosi preko 30%, a da
odnos sopstvenog i tudeg kapitala bude 3:1. U okviru empirijskog dela rada, u potpunosti je
potvrdena polazna hipoteza (HO) da rezultati finansijske analize ukazuju na neophodnost
redefinisanja standardnih, teorijski preporucenih vrednosti racio koeficijenata u oblasti
primarne poljoprivredne proizvodnje, kao i1 nuznost interpretacije dobijenih vrednosti
finansijskih pokazatelja na poseban nacin (uz uvazavanje specifiCnosti primarne
poljoprivredne proizvodnje). Vracajuci se na navedene preporuke o odnosu sopstvenih 1 tudih
izvora finansiranja, moze se zakljuciti da su u privredi Srbije u posmatranom periodu tudi
izvori finansiranja poljoprivrede izuzetno skupe kategorije. Izvori finansiranja su pored
ostvarenog prinosa od presudnog znacaja za ostvarenje profita u poljoprivrednim
preduzecima.

Na osnovu finansijske analize uoceno je da preduzeca koja ostvaruju natprosecne
pokazatelje profitabilnosti nemaju nikakvih problema u poslovanju niti u pogledu likvidnosti i
tu su im racia iznad proseka i iznad teorijski prihva¢enih normi. Takvih preduzeca je u
posmatranom periodu svega 17%-26% sa oCiglednom dinamikom pada, dok se sva ostala
preduzeca primarne poljoprivredne proizvodnje nalaze u problemu likvidnosti, kao 1 cela
poljoprivreda i1 sva preduzeca Zapadnobackog okruga. Preduzeca koja se nalaze daleko ispod
prosecnih pokazatelja profitabilnosti snalaze se da bi ispostovalai dnevnu likvidnost na teret
troSkova poslovanja i momenta prodaje zaliha, Sto direktno utiCena nivo ostvarenog profita.
Na ovaj nacin, potvrdena je prva parcijalna hipoteza (H1). Dakle, ukoliko preduzece iz oblasti
primarne poljoprivredne proizvodnje u svojim finansijskim izveStajima iskazuje negativne
rezultate u odnosu na propisane norme ili druga posmatrana preduzeca, sigurno ima
poremecaje u finansijskim tokovima, koji se odrazavaju na ukupan uspeh (neuspeh)
preduzeca.
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Jedan od ¢inilaca koji uti¢e na bolju profitabilnost poljoprivrednog preduzeca primarne
poljoprivredne proizvodnje jeste stabilan i precizno definisan nivo obrta zaliha i stabilan broj
dana vezivanja u odnosu na ostala posmatrana preduzeca. Ova Cinjenica je suprotna teoriji
brzeg obrta zaliha 1 mogla bi se prihvatiti samo kod preduze¢a primarne poljoprivredne
proizvodnje koja svoju ostvarenu novostvorenu vrednost prodaju samo jednom godisSnje 1 za
to moraju odabrati najprofitabilniji momenat. Zakljucak je da su preduzeca koja su precizno
birala dan prodaje svojih proizvoda, a koji se poklapao sa najviSom godi$njom cenom koja se
pojavila na trziStu, zahvaljuju¢i tome ostvarila natprose¢nu profitabilnost. Treba naglasitii da
su to uglavnom poljoprivredna preduzeca koja su deo velikih sistema, koja su intenzivirala
strukturu proizvodnje, koja se kroz sistem i povezana lica dalje finalizuju na viSem nivou
prerade 1 izvoza, 1 Cija logistika vrSi odlicno pracenje cena na berzama poljoprivrednih
proizvoda.

Koeficijenti obrta ukupne imovine kao 1 pokazatelji povrata na imovinu i povrata na
kapital kod posmatranih poljoprivrednih preduzeca takode nisu imali bitnu ulogu za njihovu
profitabilnost. Proizvodnja se uglavnom bazirala na sopstvenoj imovini, koja je pokrivena
visokim stepenom sopstvenog kapitala, Sto je dalo osnov za manje koris¢enje skupih, tudih
izvora i za bolju profitabilnost.

Finansijska analiza, koja je osnov ovog istrazivanja, i pored svojih pozitivnih odlika 1
zakljucaka koji su nedvosmisleno izneti, nije jedini instrument i nije svemoguci alat kojim se
interni analiticari sluze da bi svoje preduze¢e vodili u pozitivhom smeru. Pofev od
subjektivnog osecaja i znanja samog analitiara, kao i od nacina prezentovanja dobijenih
podataka, finansijska analiza ima i1 svoja objektivna ograni¢enja. U osnovi, to su izvori
podataka koji se analiziraju, sama njihova objektivnost, kao i ¢injenica da su podaci koji se
obraduju istorijski podaci, a da su objektivne projekcije tih podataka podlozne razli¢itim
objektivnim 1 subjektivnim uticajima. Potvrdena je i druga parcijalna hipoteza (H2) koja se
odnosi na tvrdnju da je prilikom tumacenja rezultata istraZzivanja potreban oprez, te da je
potrebno voditi ratuna o tome da finansijska analiza ima odredenih manjkavosti (podaci koji
se primenjuju 1 analiziraju su istorijskog karaktera, §to umanjuje saznajnu moc¢ finansijske
analize). Ono §to je jo§ znac¢ajno napomenuti jeste da “kreativno” racunovodstvo “zamagljuje”
realno stanje preduzeca, te ovde do izrazaja dolazi kompetentnost samog analiti¢ara.

Znacaj ovog istrazivanja sa aspekta regije i Sire drustvene zajednice jeste u tome Sto se
sagledalo poslovanje najvaznijih Cinilaca 1 pokretaca privrednog/poljoprivrednog razvoja
kraja, sa prikazom finansijskog polozaja srednjih poljoprivrednih preduzeéa Zapadnobackog
okruga kao osnovnih ¢inilaca i1 nosilaca kretanja zaposlene radne snage i placenih poreza i
doprinosa, poreza na dodatu vrednostii ostvarene neto dobiti. Istrazivanjem se Zelelo ukazati
na znacaj srednjih poljoprivrednih preduzec¢a kako za regionalne institucije, tako i1 za
potencijalne investitore. Preporuka budu¢im ulagafima jeste da ulazu u poljoprivredu, kao
jednu od najatraktivnijih grana privrede. Otkriveni su uzroci razliCite profitabilnosti, a
investitorima je predocena moguénost povrata na ulozeni kapital, kao i osnovni uslovi pod
kojima poljoprivredna preduzecéa srednje veli¢ine odbacuju najveci profit.
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Rezultati istrazivanja imaju znacaj za ukupan menadzment i vlasnike svakog
pojedina¢no posmatranog preduzeca, kao i za zaposlene (interni korisnici finansijske analize)
kako bi preduzeli korake kojima mogu da dostignu pokazatelje koje najbolja preduzeca iz
okoline ostvaruju pod vrlo slicnim objektivnim 1 subjektivnim uslovima proizvodnje 1
finansiranja.
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PRILOG I - Tabela 78. Kriterijumi za odredivanje veli¢ine posmatranih preduzeca
POSLOVNI PRIHODI
Preduzece 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Agrodunav 300.251 368.622 808.391 1.517.306 1.748.532
Agroglobe Agrar 183.085 452.858 420.731 507.277 456.172
Agrolika 236.849 264.747 370.391 321.179 336.602
Agro-MvV 516.939 558.550 543.502 464.273 663.321
Agrooffice 219.720 367.777 374.663 532.000 657.712
Agroplod 241.413 284.847 438.402 453.767 469.229
Agroplus 183.020 290.475 298.977 411.198 294.204
Batka 132.143 196.285 226.279 161.122 158.503
Bezdan 355.576 539.026 657.637 629.774 670.071
Boskovic Agrar 106.505 250.667 341.266 381.800 350.751
PuroStrugar 699.476 640.955 856.340 779.119 798.691
Feketic 200.320 235.302 284.465 269.110 384.244
Kljaji¢evo 307.879 321.910 388.579 343.710 369.585
Kolut 238.684 229.208 339.301 375.430 4.720
Kvark 614.101 788.336 995.006 692.703 960.664
Lugic 786.006 680.305 495.161 512.580 685.691
Mileti¢ 359.963 336.087 422.603 369.135 501.225
Nagy Ret 139.030 283.405 364.488 635.273 425.030
Novo Plus 182.209 293.361 371.700 300.828 388.604
Per-agro 117.806 889.505 817.956 615.635
Ratkovo 268.211 296.063 434.320 437.372 537.748
Sekulié-Agrar 265.931 334.789 503.783 347.094 310.389
Signal 418.679 457.658 640.323 486.545 765.904
Sombor 552.051 306.218 426.408 325.451 240.087
Vojvodina 178.193 183.048 444.030 227.325 233.892
UKUPNO 7.686.234 9.078.305 12.336.251 12.299.327 13.027.206
PROSEK 320.260 363.132 493.450 491.973 521.088
POSLOVNA IMOVINA
Preduzece 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Agrodunav 311.603 338.239 835.465 569.746 646.153
Agroglobe Agrar 404.579 715.354 579.565 924.077 687.346
Agrolika 713.767 724.151 758.216 778.052 858.068
Agro-MvV 108.297 202.956 269.315 291.936 241.745
Agrooffice 169.433 357.487 549.612 862.450 1.138.627
Agroplod 234.478 340.114 371.464 627.950 886.251
Agroplus 350.356 435.736 496.752 588.231 650.731
Batka 515.807 923.145 2.061.091 2.442.489 3.297.334
Bezdan 985.012 1.190.635 1.412.112 1.579.223 1.814.183
Boskovic Agrar 44.630 170.101 210.260 254.933 264.727
PuroStrugar 1.721.045 1.761.900 2.164.932 2.618.283 4.506.302
Feketic 738.158 695.362 733.907 746.275 730.538
Kljajicevo 313.246 294.932 268.132 337.511 307.332
Kolut 410.756 545.711 669.882 826.372 1.246.920
Kvark 676.693 915.947 1.346.628 1.601.058 1.645.122
Lugic 1.915.044 2.247.927 2.322.226 2.469.899 4.027.884
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Mileti¢ 545.545 670.997 779.355 819.627 770.247
Nagy Ret 95.401 102.574 104.501 132.223 134.381
Novo Plus 150.474 200.863 180.046 158.192 233.906
Per-agro 501.856 1.467.545 1.617.885 2.084.710
Ratkovo 1.253.371 1.353.228 1.463.455 1.559.760 1.650.319
Sekuli¢ Agrar 204.071 254.520 240.330 207.844 159.333
Signal 521.437 610.554 536.578 511.596 684.922
Sombor 589.007 759.380 895.774 741.563 687.775
Vojvodina 441.901 658.257 689.918 695.805 626.633
UKUPNO 13.414.111 16.971.926 21.407.061 23.962.980 29.981.489
PROSEK 558.921 678.877 856.282 958.519 1.199.260
BROJ ZAPOSLENIH
Preduzece 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Agrodunav 71 72 72 73 72
Agroglobe Agrar 9 11 11 12 15
Agrolika 119 108 106 102 96
Agro-MV 5 6 6 6 6
Agrooffice 8 20 25 23 38
Agroplod 18 19 18 18 18
Agroplus 10 8 6 10 12
Backa 31 33 37 38 1
Bezdan 51 48 47 48 48
Boskovi¢ Agrar 2 4 5 9 7
DuroStrugar 136 96 66 60 68
Feketi¢ 113 91 60 55 57
Kljajicevo 140 136 123 110 105
Kolut 45 37 35 35 34
Kvark 14 34 55 79 77
Luci¢ 74 111 73 45 47
Mileti¢ 133 120 86 84 83
Nagy Ret 2 4 4 4 4
Novo Plus 6 8 10 13 10
Per-agro 3 18 27 51
Ratkovo 70 52 48 47 47
Sekuli¢-Agrar 8 9 10 7 7
Signal 14 13 12 12 14
Sombor 133 74 51 50 49
Vojvodina 61 50 30 26 26
UKUPNO 1.273 1.167 1.014 993 992
PROSEK 53 47 41 40 40
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PRILOG II - Tabela 79.Bilans stanja i njegova struktura na pocetku i kraju analize za posmatranih
25preduzeéa, poljoprivredu Srbije i celokupnu privredu Zapadnobackog okruga

000 RSD

2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Stalnaimovina 7.428.930 8.629.877 10.616.202 11.698.818 17.214.796

Aktiva 25 posmatranih
preduzeéa Obrtna imovina 5.985.181 8.342.049 10.790.859 12.264.162 12.766.693
AKTIVA 13.414.111 16.971.926 21.407.061 23.962.980 29.981.489
Stalnaimovina 55,38% 50,85% 49,59% 48,82% 57,42%
Strukturaaktive Obrtna imovina 44,62% 49,15% 50,41% 51,18% 42,58%
AKTIVA 100% 100% 100% 100% 100%
Kapital 7.458.959 8.827.590 11.299.031 13.400.878 18.729.151

Pasiva 25 posmatranih
preduzeca Obaveze 5.955.152 8.144.336 10.108.030 10.562.102 11.252.338
PASIVA 13.414.111 16.971.926 21.407.061 23.962.980 29.981.489
Kapital 55,61% 52,01% 52,78% 55,92% 62,47%
Strukturapasive Obaveze 44,39% 47,99% 47,22% 44,08% 37,53%
PASIVA 100% 100% 100% 100% 100%
000 RSD 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Stalnaimovina 275.146.159 260.585.716 285.883.816 317.829.917 347.173.626

AktivapoljoprivredeSrb
ife Obrtna imovina 179.465.210 203.764.899 224.938.266 254.609.169 258.316.959
AKTIVA 454.611.369 464.350.615 510.822.082 572.439.086 605.490.585
Stalnaimovina 60,52% 56,12% 55,97% 55,52% 57,34%
Strukturaaktive Obrtna imovina 39,48% 43,88% 44,03% 44,48% 42,66%
AKTIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Kapital 225.764.032 216.478.532 235.821.110 267.820.284 303.533.329

PasivapoljoprivredeSrb
ije Obaveze 228.847.337 247.872.083 275.000.972 304.618.802 301.957.256
PASIVA 454.611.369 464.350.615 510.822.082 572.439.086 605.490.585
Kapital 49,66% 46,62% 46,17% 46,79% 50,13%
Strukturapasive Obaveze 50,34% 53,38% 53,83% 53,21% 49,87%
PASIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
000 RSD 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Stalnaimovina 61.611.025 72.256.115 75.475.462 161.810.366 169.257.587

Aktiva Zapadnobackog
okruga Obrtna imovina 77.913.966 88.451.157 85.025.812 109.950.457 102.979.130
AKTIVA 139.524.991 160.707.272 160.501.274 271.760.823 272.236.717
Stalnaimovina 44,16% 44,96% 47,02% 59,54% 62,17%
Strukturaaktive Obrtna imovina 55,84% 55,04% 52,98% 40,46% 37,83%
AKTIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Kapital 52.977.445 44.562.022 51.399.279 74.978.694 77.502.576

PasivaZapadnobackogo
kruga Obaveze 86.547.546 116.145.250 109.101.995 196.782.129 194.734.141
PASIVA 139.524.991 160.707.272 160.501.274 271.760.823 272.236.717
Kapital 37,97% 27,73% 32,02% 27,59% 28,47%
Strukturapasive Obaveze 62,03% 72,27% 67,98% 72,41% 71,53%
PASIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
mr Branko Vuckovi¢ -212-
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PRILOG III - Tabela 80. Pokazateljiprofitabilnosti posmatranih preduzeéa

000 RSD 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Prihodi 8.830.970 10.394.479 13.371.630 13.487.501 14.189.026
Rashodi 8.214.273 9.435.214 11.667.146 12.081.828 12.798.865

Profitablinost 25
i EBIT 109.850 628.022 1.722.900 1.379.315 1.299.947
EBITDA 366.848 917.372 2.075.658 1.784.705 1.761.333
Dobit 442,521 1.032.189 1.750.210 1.575.919 1.384.838
Prihodi 100% 100% 100% 100% 100%
Rashodi 93% 90% 87% 89% 90%
Struktura EBIT 1% 6% 13% 10% 9%
EBITDA 4% 9% 16% 13% 12%
Dobit 5% 10% 13% 11% 10%
000 RSD 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Prihodi 220.387.797 | 261.331.607 | 326.569.385 | 357.875.035 | 351.519.622
ProfitabilnostpoljoprivedeSrbije Rashodi 236.408.457 | 275.505.774 | 336.931.920 | 352.853.283 | 340.606.358
Dobit -15.973.003 | -13.670.764 | -10.175.988 5.405.951 9.699.341
Prihodi 100% 100% 100% 100% 100%
Struktura Rashodi 107% 105% 103% 98% 97%
Dobit 7% -5% -3% 2% 3%
000 RSD 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Prihodi 109.809.159 | 125.213.748 138.891.280 142.219.279 130.334.410

Profitabilnost
e e Rashodi 107.039.064 | 125.229.532 134.719.096 142.252.561 132.540.036
Dobit 2.343.455 -371.380 3.580.841 -929.598 -2.659.667
Prihodi 100% 100% 100% 99% 100%
Struktura Rashodi 98% 100% 97% 100% 102%
Dobit 2% 0% 3% -1% 2%

mr Branko Vuckovi¢
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PRILOG 1V - Tabela 81. Horizontalna analiza stalne i obrtne imovine svih posmatranih preduzeéa
poljoprivrene proizvodnje (aktiva bilansa stanja)"

. 2010 2011 2012 2013 2013
PREDUZECE 20009. 2010. /2009. 2011. /2010. 2012. /2011. 2013. /2012. /2009.
Stalnaim
ovina 181.896 195.015 7% 195.501 0% 231.334 18% 237.691 3% 31%
Agrodunav Obrtnaim
ovina 129.707 143.224 10% 639.964 347% 338.412 408.462 21% 215%
AKTIVA 311.603 338.239 9% 835.465 147% 569.746 646.153 13% 107%
Stalnaim
ovina 61.375 328.347 435% 340.905 1% 546.066 60% 494.504 -9% 706%
Agroglobe Obrtnaim
Agrar ovina 343.204 387.007 13% 238.660 378.011 58% 192.842 -44%
AKTIVA 404.579 715.354 77% 579.565 -19% 924.077 59% 687.346 70%
Stalnaim
ovina 583.818 573.140 -2% 561.660 -2% 550.408 -2% 625.923 14% 7%
Agrolika Obrtnaim
ovina 129.949 151.011 16% 196.556 30% 227.644 16% 232.145 2% 79%
AKTIVA 713.767 724.151 1% 758.216 5% 778.052 3% 858.068 10% 20%
Stalnaim
ovina 11.790 44.490 277% 41.999 -6% 39.247 -7% 36.558 -7% 210%
Agro-MV Obrtnaim
ovina 96.507 158.466 64% 227.316 43% 252.689 11% 205.187 -19% 113%
AKTIVA 108.297 202.956 87% 269.315 33% 291.936 8% 241.745 -17% 123%
Stalnaim
ovina 100.602 244.307 143% 312.117 28% 417.826 34% 698.179 67% 594%
Agrooffice Obrtnaim
ovina 68.831 113.180 64% 237.495 110% 444.624 87% 440.448 -1% 540%
AKTIVA 169.433 357.487 111% 549.612 54% 862.450 57% 1.138.627 32% 572%
Stalnaim
ovina 108.906 225.207 107% 248.807 10% 282.310 13% 504.732 79% 363%
Agroplod Obrtnaim
ovina 125.572 114.907 -8% 122.657 7% 345.640 182% 381.519 10% 204%
AKTIVA 234.478 340.114 45% 371.464 9% 627.950 69% 886.251 41% 278%
Stalnaim
ovina 236.584 248.653 5% 312.832 26% 362.132 16% 365.367 1% 54%
Agroplus Obrtnaim
ovina 113.772 187.083 64% 183.920 -2% 226.099 23% 285.364 26% 151%
AKTIVA 350.356 435.736 24% 496.752 14% 588.231 18% 650.731 11% 86%
Stalnaim
ovina 389.919 669.009 72% 1.718.685 157% 2.026.773 18% 3.019.353 49% 674%
Backa Obrtnaim
ovina 125.888 254.136 102% 342.406 35% 415.716 21% 277.981 121%
AKTIVA 515.807 923.145 79% 2.061.091 123% 2.442.489 19% 3.297.334 35% 539%
Stalnaim
ovina 685.698 644.502 -6% 849.164 32% 874.585 3% 742.692 -15% 8%
Bezdan Obrtnaim
ovina 299.314 546.133 82% 562.948 3% 704.638 25% 1.071.491 52% 258%
AKTIVA 985.012 1.190.635 21% 1.412.112 19% 1.579.223 12% 1.814.183 15% 84%
Stalnaim
ovina 2.741 16.181 490% 21.663 34% 45.295 109% 42.032 -7% 1433%
Boskovi¢ Obrtnaim
Agrar ovina 41.889 153.920 267% 188.597 23% 209.638 11% 222.695 6% 432%
AKTIVA 44.630 170.101 281% 210.260 24% 254.933 21% 264.727 1% 493%
Stalnaim
Buro ovina 1.011.288 970.278 -4% 919.270 -5% 947.692 3% 3.179.113 235% 214%
DBuro Strugar Obrtnaim
ovina 709.757 791.622 12% 1.245.662 57% 1.670.591 34% 1.327.189 87%
'8 Obrtna imovina = Ukupna aktiva — stalna imovina
mr Branko Vuckovi¢ -214 -
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AKTIVA 1.721.045 1.761.900 2% 2.164.932 23% 2.618.283 21% 4.506.302 72% 162%
Stalnaim
ovina 521.994 423.307 417.738 -1% 419.333 0% 420.014 0% -20%
Feketi¢ Obrtnaim
ovina 216.164 272.055 26% 316.169 16% 326.942 3% 310.524 -5% 44%
AKTIVA 738.158 695.362 -6% 733.907 6% 746.275 2% 730.538 -2% -1%
Stalnaim
ovina 122.236 116.113 -5% 114.950 -1% 119.487 4% 105.330 -12% -14%
Kljajicevo Obrtnaim
ovina 191.010 178.819 -6% 153.182 -14% 218.024 42% 202.002 -7% 6%
AKTIVA 313.246 294.932 -6% 268.132 -9% 337.511 26% 307.332 -9% -2%
Stalnaim
ovina 242.142 312.788 29% 433.154 38% 435.842 1% 984.140 126% 306%
Kolut Obrtnaim
ovina 168.614 232.923 38% 236.728 2% 390.530 65% 262.780 56%
AKTIVA 410.756 545.711 33% 669.882 23% 826.372 23% 1.246.920 51% 204%
Stalnaim
ovina 50.421 193.265 283% 411.896 113% 719.864 75% 717.081 0% 1322%
Kvark Obrtnaim
ovina 626.272 722.682 15% 934.732 29% 881.194 -6% 928.041 5% 48%
AKTIVA 676.693 915.947 35% 1.346.628 47% 1.601.058 19% 1.645.122 3% 143%
Stalnaim
ovina 813.823 767.990 -6% 763.254 -1% 763.239 0% 2.158.044 183% 165%
Ludié Obrtnaim
ovina 1.101.221 1.479.937 34% 1.558.972 5% 1.706.660 9% 1.869.840 10% 70%
AKTIVA 1.915.044 2.247.927 17% 2.322.226 3% 2.469.899 6% 4.027.884 63% 110%
Stalnaim
ovina 336.015 331.604 -1% 352.801 6% 346.383 -2% 335.460 -3% 0%
Mileti¢ Obrtnaim
ovina 209.530 339.393 62% 426.554 26% 473.244 11% 434.787 -8% 108%
AKTIVA 545.545 670.997 23% 779.355 16% 819.627 5% 770.247 -6% 41%
Stalnaim
ovina 12.371 15.600 26% 15.537 0% 18.149 17% 17.696 -2% 43%
Nagy Ret Obrtnaim
ovina 83.030 86.974 5% 88.964 2% 114.074 28% 116.685 2% 41%
AKTIVA 95.401 102.574 8% 104.501 2% 132.223 27% 134.381 2% 41%
Stalnaim
ovina 28.566 36.590 28% 63.166 73% 44.690 64.765 45% 127%
Novo Plus Obrtnaim
ovina 121.908 164.273 35% 116.880 113.502 -3% 169.141 49% 39%
AKTIVA 150.474 200.863 33% 180.046 -10% 158.192 -12% 233.906 48% 55%
Stalnaim
ovina 391.583 666.458 70% 632.719 -5% 617.360 -2% 58%
Per-agro Obrtnaim
ovina 110.273 801.087 626% 985.166 23% 1.467.350 49% 1231%
AKTIVA 501.856 1.467.545 192% 1.617.885 10% 2.084.710 29% 315%
Stalnaim
ovina 1.058.252 1.126.601 6% 1.103.577 2% 1.140.432 3% 1.113.858 -2% 5%
Ratkovo Obrtnaim
ovina 195.119 226.627 16% 359.878 59% 419.328 17% 536.461 28% 175%
AKTIVA 1.253.371 1.353.228 8% 1.463.455 8% 1.559.760 7% 1.650.319 6% 32%
Stalnaim
ovina 41.506 40.440 -3% 36.414 -10% 27.933 17.836 -57%
Sekuli¢-Agrar | Obrtnaim
ovina 162.565 214.080 32% 203.916 -5% 179.911 141.497 -13%
AKTIVA 204.071 254.520 25% 240.330 -6% 207.844 159.333 -22%
Stalnaim
ovina 353.937 360.836 2% 370.670 3% 373.039 1% 377.729 1% 7%
Signal Obrtnaim
ovina 167.500 249.718 49% 165.908 138.557 -16% 307.193 122% 83%
AKTIVA 521.437 610.554 17% 536.578 -12% 511.596 -5% 684.922 34% 31%
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Stalnaim
ovina 246.713 179.326 174.493 -3% 166.603 -5% 162.569 -2% -34%
Sombor Obrtnaim
ovina 342.294 580.054 69% 721.281 24% 574.960 525.206 -9% 53%
AKTIVA 589.007 759.380 29% 895.774 18% 741.563 687.775 -7% 17%
Stalnaim
ovina 226.337 174.705 -23% 169.491 -3% 167.437 -1% 176.770 6% -22%
Vojvodina Obrtnaim
ovina 215.564 483.552 124% 520.427 8% 528.368 2% 449.863 109%
AKTIVA 441.901 658.257 49% 689.918 5% 695.805 1% 626.633 -10% 42%
mr Branko Vuckovi¢ -216 -
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PRILOG V - Tabela 82. Horizontalna analiza kapitala i obaveza svih posmatranih preduzeca
poljoprivrene proizvodnje (pasiva bilansa stanja)

PREDUZECE 2009. 2010. /igég. 2011. /igié_ 2012. /igﬁ_ 2013. /ggﬁ_ /ig(l);

Kapital 187.186 193.695 3% 219.469 13% 264.920 21% 291.408 10% 56%
Agrodunav Obaveze 124.417 144.544 16% 615.996 326% 304.826 -51% 354.745 16% 185%
PASIVA 311.603 338.239 9% 835.465 147% 569.746 -32% 646.153 13% 107%
Kapital 0 241.390 227.372 -6% 378.186 66% 354.591 -6% 47%

Agroglobe
Agrar Obaveze 404.579 473.964 17% 352.193 -26% 545.891 55% 332.755 -39% -18%
PASIVA 404.579 715.354 77% 579.565 -19% 924.077 59% 687.346 -26% 70%
Kapital 565.057 596.116 5% 658.935 11% 699.608 6% 786.937 12% 39%
Agrolika Obaveze 148.710 128.035 -14% 99.281 -22% 78.444 -21% 71.131 -9% -52%
PASIVA 713.767 724.151 1% 758.216 5% 778.052 3% 858.068 10% 20%
Kapital 43.176 98.589 128% 147.611 50% 163.788 11% 193.705 18% 349%
Agro-MV Obaveze 65.121 104.367 60% 121.704 17% 128.148 5% 48.040 -63% -26%
PASIVA 108.297 202.956 87% 269.315 33% 291.936 8% 241.745 -17% 123%
Kapital 91.778 125.609 37% 224.153 78% 382.275 71% 437.025 14% 376%
Agrooffice Obaveze 77.655 231.878 199% 325.459 40% 480.175 48% 701.602 46% 803%
PASIVA 169.433 357.487 111% 549.612 54% 862.450 57% | 1.138.627 32% 572%
Kapital 109.319 107.012 -2% 171.157 60% 426.397 149% 493.807 16% 352%
Agroplod Obaveze 125.159 233.102 86% 200.307 -14% 201.553 1% 392.444 95% 214%
PASIVA 234.478 340.114 45% 371.464 9% 627.950 69% 886.251 41% 278%
Kapital 241.985 290.421 20% 358.638 23% 448.762 25% 543.943 21% 125%
Agroplus Obaveze 108.371 145.315 34% 138.114 -5% 139.469 1% 106.788 -23% -1%
PASIVA 350.356 435.736 24% 496.752 14% 588.231 18% 650.731 11% 86%
Kapital 511.756 271.480 -47% 277.143 2% 432.163 56% | 1.105.557 156% 116%
Backa Obaveze 4.051 651.665 15987% 1.783.948 174% | 2.010.326 13% | 2.191.777 9% | 54005%
PASIVA 515.807 923.145 79% 2.061.091 123% | 2.442.489 19% | 3.297.334 35% 539%
Kapital 955.967 1.141.973 19% 1.338.882 17% | 1.544.401 15% | 1.734.558 12% 81%
Bezdan Obaveze 29.045 48.662 68% 73.230 50% 34.822 -52% 79.625 129% 174%
PASIVA 985.012 1.190.635 21% 1.412.112 19% | 1.579.223 12% | 1.814.183 15% 84%
3 Kapital 3.416 8.807 158% 16.632 89% 44.847 170% 53.255 19% 1459%
Bisgk;\;lc Obaveze 41.214 161.294 291% 193.628 20% 210.086 8% 211.472 1% 413%
PASIVA 44.630 170.101 281% 210.260 24% 254.933 21% 264.727 4% 493%
Kapital 1.378.726 1.497.070 9% 1.925.110 29% | 2.342.241 22% | 4.042.424 73% 193%
BuroStrugar | opaveze 342.319 264.830 -23% 239.822 -9% 276.042 15% 463.878 68% 36%
PASIVA 1.721.045 1.761.900 2% 2.164.932 23% | 2.618.283 21% | 4.506.302 72% 162%
Kapital 289.291 145.753 -50% 166.490 14% 193.865 16% 212.678 10% -26%
Feketic Obaveze 448.867 549.609 22% 567.417 3% 552.410 -3% 517.860 -6% 15%
PASIVA 738.158 695.362 -6% 733.907 6% 746.275 2% 730.538 2% -1%
Kapital 183.942 185.417 1% 196.060 6% 231.834 18% 231.913 0% 26%
Kljajicevo Obaveze 129.304 109.515 -15% 72.072 -34% | 105.677 47% 75.419 -29% -42%
PASIVA 313.246 294.932 -6% 268.132 -9% 337.511 26% 307.332 -9% -2%
Kolut Kapital 90.981 102.807 13% 281.685 174% 263.480 -6% 493.529 87% 442%
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Obaveze 319.775 442.904 39% 388.197 -12% | 562.892 45% |  753.391 34% 136%
PASIVA 410.756 545,711 33% 669.882 23% | 826.372 23% | 1.246.920 51% 204%
Kapital 131.749 390.317 196% 577.864 48% |  802.109 39% |  946.362 18% 618%
Kvark Obaveze 544.944 525.630 -4% 768.764 46% 798.949 4% 698.760 -13% 28%
PASIVA 676.693 915.947 35% | 1.346.628 47% | 1.601.058 19% | 1.645.122 3% 143%
Kapital 720.869 760.395 5% 772.103 2% |  738.708 -4% | 2.450.982 232% 240%
Lucic Obaveze 1.194.175 | 1.487.532 25% | 1.550.123 4% | 1.731.191 12% | 1.576.902 -9% 32%
PASIVA 1.915.044 | 2.247.927 17% | 2.322.226 3% | 2.469.899 6% | 4.027.884 63% 110%
Kapital 186.872 188.527 1% 206.346 9% | 259.553 26% | 357.201 38% 91%
Miletic Obaveze 358.673 482.470 35% 573.009 19% | 560.074 2% | 413.046 -26% 15%
PASIVA 545.545 670.997 23% 779.355 16% | 819.627 5% | 770.247 -6% 41%
Kapital 10.401 10.526 1% 10.843 3% 10.908 1% 11.012 1% 6%
Nagy Ret Obaveze 85.000 92.048 8% 93.658 2% 121.315 30% 123.369 2% 45%
PASIVA 95.401 102.574 8% 104.501 2% 132.223 27% 134.381 2% 41%
Kapital 3.161 4.259 35% 12.302 189% 15.432 25% 19.386 26% 513%
Novo Plus Obaveze 147.313 196.604 33% 167.744 -15% 142.760 -15% 214.520 50% 46%
PASIVA 150.474 200.863 33% 180.046 -10% 158.192 -12% | 233.906 48% 55%
Kapital 413.112 1.191.971 189% | 1.202.086 1% | 1.036.310 -14% 151%
Per-agro Obaveze 88.744 275.574 211% |  415.799 51% | 1.048.400 152% 1081%
PASIVA 501.856 1.467.545 192% | 1.617.885 10% | 2.084.710 29% 315%
Kapital 1.172.048 | 1.158.591 1% | 1.346.347 16% | 1.453.201 8% | 1.574.451 8% 34%
Ratkovo Obaveze 81.323 194.637 139% 117.108 -40% 106.559 -9% 75.868 -29% 7%
PASIVA 1.253.371 | 1.353.228 8% | 1.463.455 8% | 1.559.760 7% | 1.650.319 6% 32%
Kapital 40.131 41.708 4% 41.996 1% 41.944 0% 42.003 0% 5%
Sekulic-Agrar | opaveze 163.940 212.812 30% 198.334 7% | 165.900 -16% | 117.330 -29% -28%
PASIVA 204.071 254,520 25% 240.330 6% | 207.844 -14% 159.333 -23% -22%
Kapital 65.471 79.745 22% 105.331 32% | 227.597 116% | 437.876 92% 569%
Signal Obaveze 455.966 530.809 16% 431.247 -19% 283.999 -34% 247.046 -13% -46%
PASIVA 521.437 610.554 17% 536.578 -12% | 511.596 5% |  684.922 34% 31%
Kapital 356.530 483.454 36% 471.695 2% | 473.799 0% | 496.211 5% 39%
Sombor Obaveze 232.477 275.926 19% 424,079 54% | 267.764 -37% 191.564 -28% -18%
PASIVA 589.007 759.380 29% 895.774 18% | 741.563 -17% | 687.775 7% 17%
Kapital 119.147 290.817 144% 352.896 21% | 358.774 2% | 382.027 6% 221%
Vojvodina Obaveze 322.754 367.440 14% 337.022 -8% | 337.031 0% | 244.606 -27% -24%
PASIVA 441.901 658.257 49% 689.918 5% |  695.805 1% | 626.633 -10% 42%

mr Branko Vuckovi¢ -218-




FInansijski poloZzaj i profitabilnost poljoprivrednih preduzeca

Doktorska
disertacija

PRILOG VI - Tabela 83. Horizontalna analiza bilansa uspeha svih posmatranih preduzeéa
poljoprivrene proizvodnje

PREDUZECE 2009. 2010. /igég_ 2011. /ggﬁ)_ 2012. /igﬁ_ 2013. /igg_ /igé;
Prihodi 308.918 371.481 20% 820.320 121% | 1.519.631 85% | 1.757.634 16% 469%
Rashodi 280.352 356.861 27% 781.451 119% | 1.467.747 88% | 1.731.146 18% 517%
Agrodunav | g7 24.532 14.116 -42% 33.096 134% 68.996 108% 33.195 -52% 35%
EBITDA 35.047 24.912 -29% 45.082 81% 79.829 77% 43.591 -45% 24%
Dobit 28.566 14.620 -49% 38.869 166% 51.884 33% 26.488 -49% 7%
Prihodi 183.690 454.940 148% 433.538 -5% 530.649 22% 463.527 -13% 152%
Rashodi 203.142 450.992 122% 423.688 -6% 528.679 25% 457.386 -13% 125%
Agroglobe
Agrar EBIT -15.921 14.640 - 15.451 6% 7.128 -54% 14.642 105% -
EBITDA -12.404 23.008 - 24.195 5% 18.004 -26% 26.509 47% -
Dobit -15.752 12.076 - 5.426 -55% 3.925 -28% 1.215 -69% -
Prihodi 254.084 286.911 13% 387.990 35% 360.936 7% 340.139 -6% 34%
Rashodi 246.361 249.980 1% 322.373 29% 320.147 -1% 326.387 2% 32%
Agrolika EBIT 8.824 48.663 451% 94.212 94% 20.127 -79% 24.888 24% 182%
EBITDA 19.289 57.522 198% 104.835 82% 33.434 -68% 38.829 16% 101%
Dobit 6.271 35.366 464% 65.196 84% 40.673 -38% 13.788 -66% 120%
Prihodi 537.760 577.625 7% 562.824 -3% 468.631 -17% 682.516 46% 27%
Rashodi 508.550 550.213 8% 519.094 -6% 455.510 -12% 653.978 44% 29%
Agro-MV | gpiT 20.995 33.950 62% 34.677 2% 13.902 -60% 14538 5% -31%
EBITDA 22.669 38.853 71% 46.228 19% 22.523 -51% 23.854 6% 5%
Dobit 29.210 55.412 90% 49,022 -12% 16.177 -67% 29.917 85% 2%
Prihodi 220.590 371.201 68% 400.845 8% 539.765 35% 657.799 22% 198%
Rashodi 148.040 337.803 128% 343.677 2% 486.815 42% 593.386 22% 301%
Agrooffice | gpj7 72.821 46.548 -36% 48.710 5% 92.885 91% 87.825 -5% 21%
EBITDA 76.658 55.870 27% 65.794 18% 122.204 86% 123.317 1% 61%
Dobit 72.550 33.398 -54% 57.168 71% 52.950 7% 64.413 22% -11%
Prihodi 242.918 288.010 19% 445,511 55% 457.332 3% 475.526 4% 96%
Rashodi 201.506 271.586 35% 371.284 37% 410.095 10% 417.272 2% 107%
Agroplod | g7 46.208 36.340 -21% 84.386 132% 72.910 -14% 71.191 2% 54%
EBITDA 54.064 43.640 -19% 98.943 127% 93.979 -5% 91.203 -3% 69%
Dobit 41.272 16.298 -61% 64.144 294% 255.240 298% 67.410 -74% 63%
Prihodi 226.858 330.122 46% 321.771 -3% 445.303 38% 302.237 -32% 33%
Rashodi 163.280 281.686 73% 253.554 -10% 345.212 36% 211.956 -39% 30%
Agroplus | gt 28.472 35.214 24% 59.222 68% 88.666 50% 101.469 14% 256%
EBITDA 38.644 48.516 26% 74.461 53% 106.191 43% 125.897 19% 226%
Dobit 63.578 48.436 -24% 68.217 41% 90.082 32% 90.281 0% 42%
Prihodi 568.378 241.892 -57% 300.579 24% 296.623 -1% 305.971 3% -46%
Rashodi 268.064 227.825 -15% 304.937 34% 294.557 -3% 248.293 -16% 7%
Backa EBIT -128.384 30.048 - 67.967 126% 2.041 -97% 28215 | 1282%
EBITDA -122.951 34.431 73.055 112% 7.173 -90% 31.933 345%
Dobit 53.663 14.099 -74% 3.281 77% 2.066 -37% 57.678 | 2692% 7%
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Prihodi 391.449 580.494 48% 685.376 18% 684.540 0% 721.015 5% 84%
Rashodi 303.811 392.829 29% 494.634 26% 480.495 -3% 542.162 13% 78%
Bezdan EBIT 54.255 154.631 185% 178.396 15% 157.297 -12% 152.692 -3% 181%
EBITDA 93.111 196.042 111% 220.510 12% 198.580 -10% 199.307 0% 114%
Dobit 87.940 184.469 110% 190.960 4% 208.332 9% 180.401 -13% 105%
Prihodi 107.606 252.197 134% 342.834 36% 390.883 14% 367.067 -6% 241%
3 Rashodi 105.312 246.806 134% 335.061 36% 384.027 15% 357.013 7% 239%
Bfgk;\fc EBIT 2.698 9.968 269% 17.741 78% 13.516 -24% 8.024 -41% 197%
EBITDA 2.698 11.254 317% 20.627 83% 18.660 -10% 15.629 -16% 479%
Dobit 2.294 5.391 135% 7.773 44% 6.398 -18% 8.409 31% 267%
Prihodi 741.509 754.383 2% 954.249 26% 982.252 3% 952.658 -3% 28%
Rashodi 697.104 629.146 -10% 500.203 -20% 531.587 6% 510.678 -4% -27%
BuroStrugar | ggit 100.024 134.135 34% 411.478 207% 355.975 -13% 316.691 -11% 217%
EBITDA 123.907 166.362 34% 446.568 168% 398.849 -11% 362.176 -9% 192%
Dobit 70.351 121.878 73% 444.731 265% 417.156 -6% 391.464 -6% 456%
Prihodi 224.266 287.237 28% 306.848 7% 312.290 2% 394.411 26% 76%
Rashodi 315.417 430.775 37% 286.111 -34% 284.915 0% 375.598 32% 19%
Feketi¢ EBIT -59.725 -46.111 23% 30.966 - 16.578 -46% 26.415 59% -
EBITDA -41.183 -31.129 24% 44.756 - 29.291 -35% 56.409 93% -
Dobit -91.151 -143.538 57% 20.737 - 27.375 32% 18.813 -31% -
Prihodi 309.791 323.777 5% 389.199 20% 350.897 -10% 377.496 8% 22%
Rashodi 326.349 322.302 -1% 378.793 18% 390.945 3% 375.713 -4% 15%
Kijajicevo | gpyy -13.375 7.565 - 14.441 91% -37.083 - 8.069 - -
EBITDA 3.352 22.079 559% 30.237 37% -20.664 - 24.005 - 616%
Dobit -16.558 1.475 - 10.406 605% -40.048 - 1.783 - -
Prihodi 292.165 315.566 8% 456.558 45% 436.249 -4% 15.340 -96% -95%
Rashodi 279.714 303.740 9% 440.512 45% 434.877 -1% 330.695 -24% 18%
Kolut EBIT 1.770 369 -79% 3.284 790% 71.203 2068% -190.159 - -
EBITDA 8.941 6.877 -23% 9.637 40% 77.912 708% -182.505 - -
Dobit 12.451 11.826 -5% 16.046 36% 1.372 -91% -315.355 - -
Prihodi 635.498 823.713 30% 1.077.768 31% 780.152 -28% 1.007.943 29% 59%
Rashodi 567.698 635.980 12% 928.611 46% 693.955 -25% 837.835 21% 48%
Kvark EBIT 73.078 180.096 146% 100.512 -44% 53.021 -47% 187.365 253% 156%
EBITDA 77.526 187.216 141% 114.111 -39% 72.717 -36% 212.513 192% 174%
Dobit 66.237 222.928 237% 195.284 -12% 99.738 -49% 216.309 117% 227%
Prihodi 799.343 758.242 -5% 705.657 7% 690.097 -2% 889.238 29% 11%
Rashodi 781.287 747.692 -4% 693.949 7% 647.019 7% 860.065 33% 10%
Lucic EBIT 105.429 66.526 -37% 26.169 -61% 14.819 -43% 26.714 80% -75%
EBITDA 129.322 92.533 -28% 49.653 -46% 39.775 -20% 49.863 25% -61%
Dobit 51.033 41.475 -19% 11.708 72% 30.125 157% 37.658 25% -26%
Prihodi 531.674 369.926 -30% 431.632 17% 377.491 -13% 508.408 35% -4%
Miletic Rashodi 503.933 368.272 -27% 413.815 12% 324.284 -22% 411.557 27% -18%
EBIT -106.473 11.235 - 53.845 379% 64.043 19% 102.771 60% -
EBITDA -91.479 22.016 - 66.359 201% 78.561 18% 115.363 47% -
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Dobit 27.741 1.654 -94% 17.817 977% 53.207 199% 96.851 82% 249%
Prihodi 140.827 286.161 103% 365.141 28% 635.782 74% 428.964 -33% 205%
Rashodi 142.755 284.535 99% 364.867 28% 634.564 74% 428.403 -32% 200%
Nagy Ret EBIT -1.449 -303 79% 1.958 - 4.434 126% 2.576 -42% -
EBITDA -1.049 -83 92% 2.021 - 4.476 121% 3.029 -32% -
Dobit 4132 125 -97% 317 154% 65 -79% 104 60% -97%
Prihodi 182.244 293.398 61% 372.447 27% 301.141 -19% 392.493 30% 115%
Rashodi 181.194 292.300 61% 364.404 25% 298.011 -18% 388.540 30% 114%
NovoPlus | gt 4.980 4.475 -10% 16.107 260% 11.487 -29% 12.092 5% 143%
EBITDA 11.014 11.645 6% 26.684 129% 23.149 -13% 23.282 1% 111%
Dobit 1.050 1.098 5% 8.043 633% 3.130 -61% 3.953 26% 276%
Prihodi 124.376 914.897 636% 832.885 -9% 815.061 2% 555%
Rashodi 117.461 692.112 489% 823.697 19% 805.273 2% 586%
Per-agro | gpi7 357 226.989 | 63482% 102.425 -55% 45.192 -56% 12559%
EBITDA 4.575 246.859 5296% 131.170 -47% 77.349 -41% 1591%
Dobit 6.536 209.693 3108% 9.188 -96% 9.799 7% 50%
Prihodi 323.480 305.847 -5% 468.135 53% 463.658 -1% 549.166 18% 70%
Rashodi 429,513 273.691 -36% 311.735 14% 355.300 14% 419.897 18% 2%
Ratkovo EBIT -58.219 36.291 - 144.466 298% 102.619 -29% 125.819 23% -
EBITDA -33.709 72.426 - 185.110 156% 139.623 -25% 171.931 23% -
Dobit -98.570 32.723 - 187.756 474% 108.358 -42% 121.251 12% -
Prihodi 280.208 354.596 27% 511.785 44% 355.341 -31% 319.167 -10% 14%
Rashodi 279.557 353.019 26% 511.465 45% 355.019 -31% 318.282 -10% 14%
Sekulic-Agrar | gt 3.783 2.729 -28% 13.132 381% 6.794 -48% 8.409 24% 122%
EBITDA 7.322 7.421 1% 17.908 141% 15.293 -15% 18.505 21% 153%
Dobit 651 1.577 142% 320 -80% 56 -83% 60 7% -91%
Prihodi 428.497 510.351 19% 648.175 27% 674.023 4% 957.846 42% 124%
Rashodi 427.006 495.258 16% 621.624 26% 542.415 -13% 741.363 37% 74%
Signal EBIT 27.336 17.726 -35% 48.321 173% 18.917 -61% 27.297 44% 0%
EBITDA 29.502 20.313 -31% 51.689 154% 24.619 -52% 33.337 35% 13%
Dobit 1.315 14.273 985% 26.976 89% 130.490 384% 216.483 66% 16363%
Prihodi 643.480 675.315 5% 547.269 -19% 346.858 -37% 245.034 -29% -62%
Rashodi 591.744 529.414 -11% 559.028 6% 344.456 -38% 217.998 -37% -63%
Sombor EBIT -20.051 -141.339 605% -13.515 90% 40.528 - 35.947 -11% -
EBITDA -6.679 -133.014 | -1892% -4.901 96% 48.950 - 43.220 -12% -
Dobit 17.978 126.924 606% -11.759 -109% 2.104 - 22.412 965% 25%
Prihodi 255.737 456.718 79% 520.282 14% 254.092 -51% 262.370 3% 3%
Rashodi 262.584 285.048 9% 450.164 58% 247.500 -45% 237.989 -4% -9%
Vojvodina | gyt -61.758 -69.847 -13% 10.889 - 16.087 48% 28.070 74% -
EBITDA -56.764 -65.913 -16% 15.237 - 20.407 34% 32.787 61% -
Dobit -6.847 171.670 - 62.079 -64% 5.876 -91% 23.253 296% -
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PRILOG VII - Tabela 84. Vertikalna analiza stalne i obrtne imovine svih posmatranih preduzeéa
Dpoljoprivrene proizvodnje (aktiva bilansa stanja)

PREDUZECE 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Stalna
imovina 181.896 58,37% 195.015 57,66% 195.501 23,40% 231.334 40,60% 237.691 36,79%
Agrodunay | Obrtnaim
ovina 129.707 41,63% 143.224 42,34% 639.964 76,60% 338.412 59,40% 408.462 63,21%
AKTIVA 311.603 100% 338.239 100% 835.465 100% 569.746 100% 646.153 100%
Stalnaimo
vina 61.375 15,17% 328.347 45,90% 340.905 58,82% 546.066 59,09% 494,504 71,94%
Agroglobe Obrtnaim
Agrar ovina 343.204 84,83% 387.007 54,10% 238.660 41,18% 378.011 40,91% 192.842 28,06%
AKTIVA 404.579 100% 715.354 100% 579.565 100% 924.077 100% 687.346 100%
Stalnaimo
vina 583.818 81,79% 573.140 79,15% 561.660 74,08% 550.408 70,74% 625.923 72,95%
Agrolika Obrtnaim
ovina 129.949 18,21% 151.011 20,85% 196.556 25,92% 227.644 29,26% 232.145 27,05%
AKTIVA 713.767 100% 724.151 100% 758.216 100% 778.052 100% 858.068 100%
Stalnaimo
vina 11.790 10,89% 44.490 21,92% 41.999 15,59% 39.247 13,44% 36.558 15,12%
Agro-MV Obrtnaim
ovina 96.507 89,11% 158.466 78,08% 227.316 84,41% 252.689 86,56% 205.187 84,88%
AKTIVA 108.297 100% 202.956 100% 269.315 100% 291.936 100% 241.745 100%
Stalnaimo
vina 100.602 59,38% 244.307 68,34% 312.117 56,79% 417.826 48,45% 698.179 61,32%
Agrooffice | Obrtnaim
ovina 68.831 40,62% 113.180 31,66% 237.495 43,21% 444,624 51,55% 440.448 38,68%
AKTIVA 169.433 100% 357.487 100% 549.612 100% 862.450 100% 1.138.627 100%
Stalnaimo
vina 108.906 46,45% 225.207 66,22% 248.807 66,98% 282.310 44,96% 504.732 56,95%
Agroplod Obrtnaim
ovina 125.572 53,55% 114.907 33,78% 122.657 33,02% 345.640 55,04% 381.519 43,05%
AKTIVA 234.478 100% 340.114 100% 371.464 100% 627.950 100% 886.251 100%
Stalnaimo
vina 236.584 67,53% 248.653 57,07% 312.832 62,98% 362.132 61,56% 365.367 56,15%
Agroplus Obrtnaim
ovina 113.772 32,47% 187.083 42,93% 183.920 37,02% 226.099 38,44% 285.364 43,85%
AKTIVA 350.356 100% 435.736 100% 496.752 100% 588.231 100% 650.731 100%
Stalnaimo
vina 389.919 75,59% 669.009 72,47% 1.718.685 83,39% 2.026.773 82,98% 3.019.353 91,57%
Backa Obrtnaim
ovina 125.888 24,41% 254.136 27,53% 342.406 16,61% 415.716 17,02% 277.981 8,43%
AKTIVA 515.807 100% 923.145 100% 2.061.091 100% 2.442.489 100% 3.297.334 100%
Stalnaimo
vina 685.698 69,61% 644.502 54,13% 849.164 60,13% 874.585 55,38% 742.692 40,94%
Bezdan Obrtnaim
ovina 299.314 30,39% 546.133 45,87% 562.948 39,87% 704.638 44,62% 1.071.491 59,06%
AKTIVA 985.012 100% 1.190.635 100% 1.412.112 100% 1.579.223 100% 1.814.183 100%
Stalnaimo
vina 2.741 6,14% 16.181 9,51% 21.663 10,30% 45.295 17,77% 42.032 15,88%
Boskovi¢ Obrtnaim
Agrar ovina 41.889 93,86% 153.920 90,49% 188.597 89,70% 209.638 82,23% 222.695 84,12%
AKTIVA 44.630 100% 170.101 100% 210.260 100% 254.933 100% 264.727 100%
Stalnaimo
vina 1.011.288 58,76% 970.278 55,07% 919.270 42,46% 947.692 36,20% 3.179.113 70,55%
BuroStruga | Oprtnaim
r ovina 709.757 41,24% 791.622 44,93% 1.245.662 57,54% 1.670.591 63,80% 1.327.189 29,45%
AKTIVA 1.721.045 100% 1.761.900 100% 2.164.932 100% 2.618.283 100% 4.506.302 100%
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Stalnaimo
vina 521.994 70,72% 423.307 60,88% 417.738 56,92% 419.333 56,19% 420.014 57,49%

Feketi¢ Obrtnaim
ovina 216.164 29,28% 272.055 39,12% 316.169 43,08% 326.942 43,81% 310.524 42,51%
AKTIVA 738.158 100% 695.362 100% 733.907 100% 746.275 100% 730.538 100%

Stalnaimo
vina 122.236 39,02% 116.113 39,37% 114.950 42,87% 119.487 35,40% 105.330 34,27%

Kljajicevo Obrtnaim
ovina 191.010 60,98% 178.819 60,63% 153.182 57,13% 218.024 64,60% 202.002 65,73%
AKTIVA 313.246 100% 294.932 100% 268.132 100% 337.511 100% 307.332 100%

Stalnaimo
vina 242.142 58,95% 312.788 57,32% 433.154 64,66% 435.842 52,74% 984.140 78,93%

Kolut Obrtnaim
ovina 168.614 41,05% 232.923 42,68% 236.728 35,34% 390.530 47,26% 262.780 21,07%
AKTIVA 410.756 100% 545.711 100% 669.882 100% 826.372 100% 1.246.920 100%

Stalnaimo
vina 50.421 7,45% 193.265 21,10% 411.896 30,59% 719.864 44,96% 717.081 43,59%

Kvark Obrtnaim
ovina 626.272 92,55% 722.682 78,90% 934.732 69,41% 881.194 55,04% 928.041 56,41%
AKTIVA 676.693 100% 915.947 100% 1.346.628 100% 1.601.058 100% 1.645.122 100%

Stalnaimo
vina 813.823 42,50% 767.990 34,16% 763.254 32,87% 763.239 30,90% 2.158.044 53,58%

Lugié Obrtnaim
ovina 1.101.221 57,50% 1.479.937 65,84% 1.558.972 67,13% 1.706.660 69,10% 1.869.840 46,42%
AKTIVA 1.915.044 100% 2.247.927 100% 2.322.226 100% 2.469.899 100% 4.027.884 100%

Stalnaimo
vina 336.015 61,59% 331.604 49,42% 352.801 45,27% 346.383 42,26% 335.460 43,55%

Mileti¢ Obrtnaim
ovina 209.530 38,41% 339.393 50,58% 426.554 54,73% 473.244 57,74% 434.787 56,45%
AKTIVA 545.545 100% 670.997 100% 779.355 100% 819.627 100% 770.247 100%

Stalnaimo
vina 12.371 12,97% 15.600 15,21% 15.537 14,87% 18.149 13,73% 17.696 13,17%

Nagy Ret Obrtnaim
ovina 83.030 87,03% 86.974 84,79% 88.964 85,13% 114.074 86,27% 116.685 86,83%
AKTIVA 95.401 100% 102.574 100% 104.501 100% 132.223 100% 134.381 100%

Stalnaimo
vina 28.566 18,98% 36.590 18,22% 63.166 35,08% 44.690 28,25% 64.765 27,69%

Novo Plus Obrtnaim
ovina 121.908 81,02% 164.273 81,78% 116.880 64,92% 113.502 71,75% 169.141 72,31%
AKTIVA 150.474 100% 200.863 100% 180.046 100% 158.192 100% 233.906 100%

Stalnaimo
vina 391.583 78,03% 666.458 45,41% 632.719 39,11% 617.360 29,61%

Per-agro Obrtnaim
ovina 110.273 21,97% 801.087 54,59% 985.166 60,89% 1.467.350 70,39%
AKTIVA 501.856 100% 1.467.545 100% 1.617.885 100% 2.084.710 100%

Stalnaimo
vina 1.058.252 84,43% 1.126.601 83,25% 1.103.577 75,41% 1.140.432 73,12% 1.113.858 67,49%

Ratkovo Obrtnaim
ovina 195.119 15,57% 226.627 16,75% 359.878 24,59% 419.328 26,88% 536.461 32,51%
AKTIVA 1.253.371 100% 1.353.228 100% 1.463.455 100% 1.559.760 100% 1.650.319 100%

Stalnaimo
vina 41.506 20,34% 40.440 15,89% 36.414 15,15% 27.933 13,44% 17.836 11,19%

Sekuli¢- Obrtnaim
Agrar ovina 162.565 79,66% 214.080 84,11% 203.916 84,85% 179.911 86,56% 141.497 88,81%
AKTIVA 204.071 100% 254.520 100% 240.330 100% 207.844 100% 159.333 100%

Stalnaimo
vina 353.937 67,88% 360.836 59,10% 370.670 69,08% 373.039 72,92% 377.729 55,15%

Signal Obrtnaim
ovina 167.500 32,12% 249.718 40,90% 165.908 30,92% 138.557 27,08% 307.193 44,85%
AKTIVA 521.437 100% 610.554 100% 536.578 100% 511.596 100% 684.922 100%
Sombor Stalnaimo 246.713 41,89% 179.326 23,61% 174.493 19,48% 166.603 22,47% 162.569 23,64%

mr Branko Vuckovi¢ -223-




FInansijski poloZzaj i profitabilnost poljoprivrednih preduzeca Doktorska

disertacija
vina

Obrtnaim
ovina 342.294 58,11% 580.054 76,39% 721.281 80,52% 574.960 77,53% 525.206 76,36%
AKTIVA 589.007 100% 759.380 100% 895.774 100% 741.563 100% 687.775 100%

Stalnaimo
vina 226.337 51,22% 174.705 26,54% 169.491 24,57% 167.437 24,06% 176.770 28,21%

Vojvodina Obrtnaim
ovina 215.564 48,78% 483.552 73,46% 520.427 75,43% 528.368 75,94% 449.863 71,79%
AKTIVA 441.901 100% 658.257 100% 689.918 100% 695.805 100% 626.633 100%
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PRILOG VIII - Tabela 85. Vertikalna analiza kapitala i obaveze svih posmatranih preduzeca
poljoprivrene proizvodnje (pasiva bilansa stanja)

PREDUZECE 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

Kapital 187.186 | 60,07% 193.695 | 57,27% 219.469 26,27% 264.920 46,50% 291.408 45,10%
Agrodunav Obaveze 124.417 39,93% 144.544 42,73% 615.996 73,73% 304.826 53,50% 354.745 54,90%
PASIVA 311.603 100% 338.239 100% 835.465 100% 569.746 100% 646.153 100%
Kapital 0 0,00% 241390 | 33,74% 227.372 39,23% 378.186 40,93% 354.591 51,59%
Ag,:c:zbe Obaveze 404.579 | 100,00% 473.964 | 66,26% 352.193 60,77% 545.891 59,07% 332.755 48,41%
PASIVA 404.579 100% 715.354 100% 579.565 100% 924.077 100% 687.346 100%
Kapital 565.057 | 79,17% 596.116 | 82,32% 658.935 86,91% 699.608 89,92% 786.937 91,71%
Agrolika Obaveze 148.710 | 20,83% 128.035 | 17,68% 99.281 13,09% 78.444 10,08% 71.131 8,29%
PASIVA 713.767 100% 724.151 100% 758.216 100% 778.052 100% 858.068 100%
Kapital 43.176 | 39,87% 98.589 | 48,58% 147.611 54,81% 163.788 56,10% 193.705 80,13%
Agro-MV Obaveze 65.121 | 60,13% 104.367 | 51,42% 121.704 45,19% 128.148 43,90% 48.040 19,87%
PASIVA 108.297 100% 202.956 100% 269.315 100% 291.936 100% 241.745 100%
Kapital 91.778 | 54,17% 125.609 | 35,14% 224.153 40,78% 382.275 44,32% 437.025 38,38%
Agrooffice Obaveze 77.655 45,83% 231.878 64,86% 325.459 59,22% 480.175 55,68% 701.602 61,62%
PASIVA 169.433 100% 357.487 100% 549.612 100% 862.450 100% 1.138.627 100%
Kapital 109.319 | 46,62% 107.012 | 31,46% 171.157 46,08% 426.397 67,90% 493.807 55,72%
Agroplod Obaveze 125.159 53,38% 233.102 68,54% 200.307 53,92% 201.553 32,10% 392.444 44,28%
PASIVA 234.478 100% 340.114 100% 371.464 100% 627.950 100% 886.251 100%
Kapital 241.985 | 69,07% 290.421 |  66,65% 358.638 72,20% 448.762 76,29% 543.943 83,59%
Agroplus Obaveze 108.371 | 30,93% 145.315 | 33,35% 138.114 27,80% 139.469 23,71% 106.788 16,41%
PASIVA 350.356 100% 435.736 100% 496.752 100% 588.231 100% 650.731 100%
Kapital 511.756 | 99,21% 271.480 | 29,41% 277.143 13,45% 432.163 17,69% 1.105.557 33,53%
Backa Obaveze 4.051 0,79% 651.665 | 70,59% 1.783.948 86,55% | 2.010.326 82,31% 2.191.777 66,47%
PASIVA 515.807 100% 923.145 100% | 2.061.091 100% | 2.442.489 100% 3.297.334 100%
Kapital 955.967 | 97,05% | 1.141.973 | 9591% 1.338.882 94,81% 1.544.401 97,79% 1.734.558 95,61%
Bezdan Obaveze 29.045 2,95% 48.662 4,09% 73.230 5,19% 34.822 2,21% 79.625 4,39%
PASIVA 985.012 100% | 1.190.635 100% 1.412.112 100% 1.579.223 100% 1.814.183 100%
5 Kapital 3.416 7,65% 8.807 5,18% 16.632 7,91% 44.847 17,59% 53.255 20,12%
Bc:;;\fc Obaveze 41.214 | 92,35% 161.294 | 94,82% 193.628 92,09% 210.086 82,41% 211.472 79,88%
PASIVA 44.630 100% 170.101 100% 210.260 100% 254.933 100% 264.727 100%
Kapital 1.378.726 | 80,11% | 1.497.070 | 84,97% 1.925.110 88,92% | 2.342.241 89,46% 4.042.424 89,71%
Durosrtruga Obaveze 342319 | 19,89% 264.830 | 15,03% 239.822 11,08% 276.042 10,54% 463.878 10,29%
PASIVA 1.721.045 100% | 1.761.900 100% | 2.164.932 100% | 2.618.283 100% 4.506.302 100%
Kapital 289.291 | 39,19% 145.753 | 20,96% 166.490 22,69% 193.865 25,98% 212.678 29,11%
Feketic Obaveze 448.867 | 60,81% 549.609 | 79,04% 567.417 77,31% 552.410 74,02% 517.860 70,89%
PASIVA 738.158 100% 695.362 100% 733.907 100% 746.275 100% 730.538 100%
Kapital 183.942 | 58,72% 185.417 | 62,87% 196.060 73,12% 231.834 68,69% 231.913 75,46%
Kljajicevo | opaveze 129.304 | 41,28% 109.515 | 37,13% 72.072 26,88% 105.677 31,31% 75.419 24,54%
PASIVA 313.246 100% 294.932 100% 268.132 100% 337.511 100% 307.332 100%
Kolut Kapital 90.981 | 22,15% 102.807 | 18,84% 281.685 42,05% 263.480 31,88% 493.529 39,58%
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Obaveze 319.775 | 77,85% 442,904 | 81,16% 388.197 57,95% 562.892 68,12% 753.391 60,42%
PASIVA 410.756 100% 545.711 100% 669.882 100% 826.372 100% 1.246.920 100%
Kapital 131.749 | 19,47% 390317 | 42,61% 577.864 42,91% 802.109 50,10% 946.362 57,53%
Kvark Obaveze 544.944 80,53% 525.630 57,39% 768.764 57,09% 798.949 49,90% 698.760 42,47%
PASIVA 676.693 100% 915.947 100% 1.346.628 100% 1.601.058 100% 1.645.122 100%
Kapital 720.869 | 37,64% 760.395 | 33,83% 772.103 33,25% 738.708 29,91% 2.450.982 60,85%
Luci¢ Obaveze 1.194.175 | 62,36% | 1.487.532 | 66,17% 1.550.123 66,75% 1.731.191 70,09% 1.576.902 39,15%
PASIVA 1.915.044 100% | 2.247.927 100% 2.322.226 100% 2.469.899 100% 4.027.884 100%
Kapital 186.872 | 34,25% 188.527 | 28,10% 206.346 26,48% 259.553 31,67% 357.201 46,37%
Miletic Obaveze 358.673 | 65,75% 482.470 | 71,90% 573.009 73,52% 560.074 68,33% 413.046 53,63%
PASIVA 545,545 100% 670.997 100% 779.355 100% 819.627 100% 770.247 100%
Kapital 10.401 | 10,90% 10.526 | 10,26% 10.843 10,38% 10.908 8,25% 11.012 8,19%
Nagy Ret Obaveze 85.000 89,10% 92.048 89,74% 93.658 89,62% 121.315 91,75% 123.369 91,81%
PASIVA 95.401 100% 102.574 100% 104.501 100% 132.223 100% 134.381 100%
Kapital 3.161 2,10% 4.259 2,12% 12.302 6,83% 15.432 9,76% 19.386 8,29%
Novo Plus Obaveze 147.313 97,90% 196.604 97,88% 167.744 93,17% 142.760 90,24% 214.520 91,71%
PASIVA 150.474 100% 200.863 100% 180.046 100% 158.192 100% 233.906 100%
Kapital 413.112 | 82,32% 1.191.971 81,22% 1.202.086 74,30% 1.036.310 49,71%
Per-agro Obaveze 88.744 | 17,68% 275.574 18,78% 415.799 25,70% 1.048.400 50,29%
PASIVA 501.856 100% 1.467.545 100% 1.617.885 100% 2.084.710 100%
Kapital 1.172.048 | 93,51% | 1.158.591 | 85,62% 1.346.347 92,00% 1.453.201 93,17% 1.574.451 95,40%
Ratkovo Obaveze 81.323 6,49% 194.637 | 14,38% 117.108 8,00% 106.559 6,83% 75.868 4,60%
PASIVA 1.253.371 100% | 1.353.228 100% 1.463.455 100% 1.559.760 100% 1.650.319 100%
N Kapital 40.131 | 19,67% 41.708 | 16,39% 41.996 17,47% 41.944 20,18% 42.003 26,36%
SZZ:EI;:- Obaveze 163.940 | 80,33% 212.812 | 83,61% 198.334 82,53% 165.900 79,82% 117.330 73,64%
PASIVA 204.071 100% 254.520 100% 240.330 100% 207.844 100% 159.333 100%
Kapital 65.471 | 12,56% 79.745 | 13,06% 105.331 19,63% 227.597 44,49% 437.876 63,93%
Signal Obaveze 455.966 87,44% 530.809 86,94% 431.247 80,37% 283.999 55,51% 247.046 36,07%
PASIVA 521.437 100% 610.554 100% 536.578 100% 511.596 100% 684.922 100%
Kapital 356.530 | 60,53% 483.454 | 63,66% 471.695 52,66% 473.799 63,89% 496.211 72,15%
Sombor Obaveze 232.477 | 39,47% 275.926 | 36,34% 424.079 47,34% 267.764 36,11% 191.564 27,85%
PASIVA 589.007 100% 759.380 100% 895.774 100% 741.563 100% 687.775 100%
Kapital 119.147 | 26,96% 290.817 | 44,18% 352.896 51,15% 358.774 51,56% 382.027 60,97%
Vojvodina Obaveze 322.754 | 73,04% 367.440 |  55,82% 337.022 48,85% 337.031 48,44% 244.606 39,03%
PASIVA 441,901 100% 658.257 100% 689.918 100% 695.805 100% 626.633 100%
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PRILOG XIX - Tabela 86.Vertikalna analiza prihoda, rashoda i dobiti svih posmatranih preduzeéa

poljoprivrene proizvodnje (bilans uspeha)

PREDUZECE 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

Prihodi 308.918 100% | 371.481 100% 820.320 100% | 1.519.631 100% | 1.757.634 100%
Rashodi 280.352 90,75% | 356.861 96,06% 781.451 95,26% | 1.467.747 96,59% | 1.731.146 98,49%
Agrodunav | gt 24.532 7,94% 14.116 3,80% 33.096 4,03% 68.996 4,54% 33.195 1,89%
EBITDA 35.047 11,35% 24.912 6,71% 45.082 5,50% 79.829 5,25% 43.591 2,48%
Dobit 28.566 9,25% 14.620 3,94% 38.869 4,74% 51.884 3,41% 26.488 1,51%
Prihodi 183.690 100% |  454.940 100% 433.538 100% 530.649 100% 463.527 100%
Rashodi 203.142 | 110,59% | 450.992 99,13% 423.688 97,73% 528.679 99,63% 457.386 98,68%
Ag:;grﬁbe EBIT -15.921 -8,67% 14.640 3,22% 15.451 3,56% 7.128 1,34% 14.642 3,16%
EBITDA -12.404 -6,75% 23.008 5,06% 24.195 5,58% 18.004 3,39% 26.509 5,72%
Dobit -15.752 -8,58% 12.076 2,65% 5.426 1,25% 3.925 0,74% 1.215 0,26%
Prihodi 254.084 100% | 286.911 100% 387.990 100% 360.936 100% 340.139 100%
Rashodi 246.361 96,96% | 249.980 87,13% 322373 83,09% 320.147 88,70% 326.387 95,96%
Agrolika EBIT 8.824 3,47% 48.663 16,96% 94.212 24,28% 20.127 5,58% 24.888 7,32%
EBITDA 19.289 7,59% 57.522 20,05% 104.835 27,02% 33.434 9,26% 38.829 11,42%
Dobit 6.271 2,47% 35.366 12,33% 65.196 16,80% 40.673 11,27% 13.788 4,05%
Prihodi 537.760 100% | 577.625 100% 562.824 100% 468.631 100% 682.516 100%
Rashodi 508.550 94,57% | 550.213 95,25% 519.094 92,23% 455.510 97,20% 653.978 95,82%
Agro-MV | ggi7 20.995 3,90% 33.950 5,88% 34.677 6,16% 13.902 2,97% 14.538 2,13%
EBITDA 22.669 4,22% 38.853 6,73% 46.228 8,21% 22.523 4,81% 23.854 3,50%
Dobit 29.210 5,43% 55.412 9,59% 49.022 8,71% 16.177 3,45% 29.917 4,38%
Prihodi 220.590 100% | 371.201 100% 400.845 100% 539.765 100% 657.799 100%
Rashodi 148.040 67,11% | 337.803 91,00% 343.677 85,74% 486.815 90,19% 593.386 90,21%
Agrooffice | ggi7 72.821 33,01% 46.548 12,54% 48.710 12,15% 92.885 17,21% 87.825 13,35%
EBITDA 76.658 34,75% 55.870 15,05% 65.794 16,41% 122.204 22,64% 123.317 18,75%
Dobit 72.550 32,89% 33.398 9,00% 57.168 14,26% 52.950 9,81% 64.413 9,79%
Prihodi 242.918 100% | 288.010 100% 445,511 100% 457.332 100% 475.526 100%
Rashodi 201.506 82,95% | 271.586 94,30% 371.284 83,34% 410.095 89,67% 417.272 87,75%
Agroplod | ggiT 46.208 19,02% 36.340 12,62% 84.386 18,94% 72.910 15,94% 71.191 14,97%
EBITDA 54.064 22,26% 43.640 15,15% 98.943 22,21% 93.979 20,55% 91.203 19,18%
Dobit 41272 16,99% 16.298 5,66% 64.144 14,40% 255.240 55,81% 67.410 14,18%
Prihodi 226.858 100% | 330.122 100% 321.771 100% 445.303 100% 302.237 100%
Rashodi 163.280 71,97% | 281.686 85,33% 253.554 78,80% 345.212 77,52% 211.956 70,13%
Agroplus | gpiT 28.472 12,55% 35.214 10,67% 59.222 18,41% 88.666 19,91% 101.469 33,57%
EBITDA 38.644 17,03% 48.516 14,70% 74.461 23,14% 106.191 23,85% 125.897 41,66%
Dobit 63.578 28,03% 48.436 14,67% 68.217 21,20% 90.082 20,23% 90.281 29,87%
Prihodi 568.378 100% | 241.892 100% 300.579 100% 296.623 100% 305.971 100%
Rashodi 268.064 47,16% | 227.825 94,18% 304.937 | 101,45% 294.557 99,30% 248.293 81,15%
Backa EBIT -128.384 |  -22,59% 30.048 12,42% 67.967 22,61% 2.041 0,69% 28.215 9,22%
EBITDA -122.951 |  -21,63% 34.431 14,23% 73.055 24,30% 7.173 2,42% 31.933 10,44%
Dobit 53.663 9,44% 14.099 5,83% 3.281 1,09% 2.066 0,70% 57.678 18,85%
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Prihodi 391.449 100% | 580.494 100% 685.376 100% 684.540 100% 721.015 100%
Rashodi 303.811 77,61% | 392.829 67,67% 494,634 72,17% 480.495 70,19% 542,162 75,19%
Bezdan EBIT 54.255 13,86% 154.631 26,64% 178.396 26,03% 157.297 22,98% 152.692 21,18%
EBITDA 93.111 23,79% 196.042 33,77% 220.510 32,17% 198.580 29,01% 199.307 27,64%
Dobit 87.940 22,47% 184.469 31,78% 190.960 27,86% 208.332 30,43% 180.401 25,02%
Prihodi 107.606 100% | 252.197 100% 342.834 100% 390.883 100% 367.067 100%
N Rashodi 105.312 97,87% | 246.806 97,86% 335.061 97,73% 384.027 98,25% 357.013 97,26%
BT:;IC EBIT 2.698 2,51% 9.968 3,95% 17.741 5,17% 13.516 3,46% 8.024 2,19%
EBITDA 2.698 2,51% 11.254 4,46% 20.627 6,02% 18.660 4,77% 15.629 4,26%
Dobit 2.294 2,13% 5.391 2,14% 7.773 2,27% 6.398 1,64% 8.409 2,29%
Prihodi 741.509 100% | 754.383 100% 954.249 100% 982.252 100% 952.658 100%
Rashodi 697.104 94,01% |  629.146 83,40% 500.203 52,42% 531.587 54,12% 510.678 53,61%
BuroStrugar | ggt 100.024 13,49% 134.135 17,78% 411.478 43,12% 355.975 36,24% 316.691 33,24%
EBITDA 123.907 16,71% 166.362 22,05% 446.568 46,80% 398.849 40,61% 362.176 38,02%
Dobit 70.351 9,49% 121.878 16,16% 444731 46,61% 417.156 42,47% 391.464 41,09%
Prihodi 224.266 100% | 287.237 100% 306.848 100% 312.290 100% 394.411 100%
Rashodi 315.417 | 140,64% | 430.775 | 149,97% 286.111 93,24% 284.915 91,23% 375.598 95,23%
Feketi¢ EBIT -59.725 |  -26,63% -46.111 | -16,05% 30.966 10,09% 16.578 5,31% 26.415 6,70%
EBITDA -41.183 |  -18,36% -31.129 | -10,84% 44,756 14,59% 29.291 9,38% 56.409 14,30%
Dobit -91.151 | -40,64% | -143.538 | -49,97% 20.737 6,76% 27.375 8,77% 18.813 4,77%
Prihodi 309.791 100% | 323.777 100% 389.199 100% 350.897 100% 377.496 100%
Rashodi 326.349 | 105,34% | 322.302 99,54% 378.793 97,33% 390.945 |  111,41% 375.713 99,53%
Kljajicevo | gpy7 -13.375 -4,32% 7.565 2,34% 14.441 3,71% -37.083 | -10,57% 8.069 2,14%
EBITDA 3.352 1,08% 22.079 6,82% 30.237 7,77% -20.664 -5,89% 24.005 6,36%
Dobit 16.558 5,34% 1.475 0,46% 10.406 2,67% -40.048 |  -11,41% 1.783 0,47%
Prihodi 292.165 100% | 315.566 100% 456.558 100% 436.249 100% 15.340 100%
Rashodi 279.714 95,74% |  303.740 96,25% 440.512 96,49% 434.877 99,69% 330.695 | 2155,77%
Kolut EBIT 1.770 0,61% 369 0,12% 3.284 0,72% 71.203 16,32% -190.159 | 1239,63%
EBITDA 8.941 3,06% 6.877 2,18% 9.637 2,11% 77.912 17,86% -182.505 | 1189,73%
Dobit 12.451 4,26% 11.826 3,75% 16.046 3,51% 1.372 0,31% -315.355 | 2055,77%
Prihodi 635.498 100% | 823.713 100% | 1.077.768 100% 780.152 100% | 1.007.943 100%
Rashodi 567.698 89,33% | 635.980 77,21% 928.611 86,16% 693.955 88,95% 837.835 83,12%
Kvark EBIT 73.078 11,50% 180.096 21,86% 100.512 9,33% 53.021 6,80% 187.365 18,59%
EBITDA 77.526 12,20% 187.216 22,73% 114.111 10,59% 72.717 9,32% 212,513 21,08%
Dobit 66.237 10,42% | 222928 27,06% 195.284 18,12% 99.738 12,78% 216.309 21,46%
Prihodi 799.343 100% | 758.242 100% 705.657 100% 690.097 100% 889.238 100%
Rashodi 781.287 97,74% |  747.692 98,61% 693.949 98,34% 647.019 93,76% 860.065 96,72%
Lucic EBIT 105.429 13,19% 66.526 8,77% 26.169 3,71% 14.819 2,15% 26.714 3,00%
EBITDA 129.322 16,18% 92.533 12,20% 49.653 7,04% 39.775 5,76% 49.863 5,61%
Dobit 51.033 6,38% 41.475 5,47% 11.708 1,66% 30.125 4,37% 37.658 4,23%
Prihodi 531.674 100% | 369.926 100% 431.632 100% 377.491 100% 508.408 100%
Miletic Rashodi 503.933 94,78% | 368.272 99,55% 413.815 95,87% 324.284 85,91% 411.557 80,95%
EBIT -106.473 | -20,03% 11.235 3,04% 53.845 12,47% 64.043 16,97% 102.771 20,21%
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EBITDA -91.479 -17,21% 22.016 5,95% 66.359 15,37% 78.561 20,81% 115.363 22,69%

Dobit 27.741 5,22% 1.654 0,45% 17.817 4,13% 53.207 14,09% 96.851 19,05%

Prihodi 140.827 100% 286.161 100% 365.141 100% 635.782 100% 428.964 100%

Rashodi 142.755 | 101,37% 284.535 99,43% 364.867 99,92% 634.564 99,81% 428.403 99,87%

Nagy Ret EBIT -1.449 -1,03% -303 -0,11% 1.958 0,54% 4.434 0,70% 2.576 0,60%
EBITDA -1.049 -0,74% -83 -0,03% 2.021 0,55% 4.476 0,70% 3.029 0,71%

Dobit 4.132 2,93% 125 0,04% 317 0,09% 65 0,01% 104 0,02%

Prihodi 182.244 100% 293.398 100% 372.447 100% 301.141 100% 392.493 100%

Rashodi 181.194 99,42% 292.300 99,63% 364.404 97,84% 298.011 98,96% 388.540 98,99%

NovoPlus | g7 4.980 2,73% 4.475 1,53% 16.107 4,32% 11.487 3,81% 12.092 3,08%
EBITDA 11.014 6,04% 11.645 3,97% 26.684 7,16% 23.149 7,69% 23.282 5,93%

Dobit 1.050 0,58% 1.098 0,37% 8.043 2,16% 3.130 1,04% 3.953 1,01%

Prihodi 124.376 100% 914.897 100% 832.885 100% 815.061 100%

Rashodi 117.461 94,44% 692.112 75,65% 823.697 98,90% 805.273 98,80%

Per-agro EBIT 357 0,29% 226.989 24,81% 102.425 12,30% 45.192 5,54%
EBITDA 4.575 3,68% 246.859 26,98% 131.170 15,75% 77.349 9,49%

Dobit 6.536 5,26% 209.693 22,92% 9.188 1,10% 9.799 1,20%

Prihodi 323.480 100% 305.847 100% 468.135 100% 463.658 100% 549.166 100%

Rashodi 429.513 132,78% 273.691 89,49% 311.735 66,59% 355.300 76,63% 419.897 76,46%

Ratkovo EBIT -58.219 -18,00% 36.291 11,87% 144.466 30,86% 102.619 22,13% 125.819 22,91%
EBITDA -33.709 -10,42% 72.426 23,68% 185.110 39,54% 139.623 30,11% 171.931 31,31%

Dobit -98.570 -30,47% 32.723 10,70% 187.756 40,11% 108.358 23,37% 121.251 22,08%

Prihodi 280.208 100% 354.596 100% 511.785 100% 355.341 100% 319.167 100%

Rashodi 279.557 99,77% 353.019 99,56% 511.465 99,94% 355.019 99,91% 318.282 99,72%
Sekulic-Agrar | gt 3.783 1,35% 2.729 0,77% 13.132 2,57% 6.794 1,91% 8.409 2,63%
EBITDA 7.322 2,61% 7.421 2,09% 17.908 3,50% 15.293 4,30% 18.505 5,80%

Dobit 651 0,23% 1.577 0,44% 320 0,06% 56 0,02% 60 0,02%

Prihodi 428.497 100% 510.351 100% 648.175 100% 674.023 100% 957.846 100%

Rashodi 427.006 99,65% 495.258 97,04% 621.624 95,90% 542.415 80,47% 741.363 77,40%

Signal EBIT 27.336 6,38% 17.726 3,47% 48.321 7,45% 18.917 2,81% 27.297 2,85%
EBITDA 29.502 6,88% 20.313 3,98% 51.689 7,97% 24.619 3,65% 33.337 3,48%

Dobit 1.315 0,31% 14.273 2,80% 26.976 4,16% 130.490 19,36% 216.483 22,60%

Prihodi 643.480 100% 675.315 100% 547.269 100% 346.858 100% 245.034 100%

Rashodi 591.744 91,96% 529.414 78,40% 559.028 102,15% 344.456 99,31% 217.998 88,97%

Sombor EBIT -20.051 -3,12% -141.339 -20,93% -13.515 -2,47% 40.528 11,68% 35.947 14,67%
EBITDA -6.679 -1,04% | -133.014 -19,70% -4.901 -0,90% 48.950 14,11% 43.220 17,64%

Dobit 17.978 2,79% 126.924 18,79% -11.759 -2,15% 2.104 0,61% 22.412 9,15%

Prihodi 255.737 100% 456.718 100% 520.282 100% 254.092 100% 262.370 100%

Rashodi 262.584 | 102,68% 285.048 62,41% 450.164 86,52% 247.500 97,41% 237.989 90,71%

Vojvodina EBIT -61.758 -24,15% -69.847 -15,29% 10.889 2,09% 16.087 6,33% 28.070 10,70%
EBITDA -56.764 -22,20% -65.913 -14,43% 15.237 2,93% 20.407 8,03% 32.787 12,50%

Dobit -6.847 -2,68% 171.670 37,59% 62.079 11,93% 5.876 2,31% 23.253 8,86%
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BIOGRAFIJA AUTORA

Branko Vuckovi¢, roden je 04.05.1962. godine, u Somboru, gde 1 danas Zivi.

Osnovnu skolu ,,Avram Mrazovi¢” i Srednju ekonomsku Skolu zavrsio u Somboru.
Diplomirao je na Univerzitetu u Novom Sadu — Ekonomski fakultet u Subotici 1986. godine
na usmerenju za poljoprivredu i prehrambenu industriju.

U,,Vojvodanskoj banci” zaposlio se 1987. i radio na radnom mestu saradnika za
kreditne poslove,analiza poslovanja i bonitet klijenata.

1994. presao u bancino zavisno preduzece ,,Vobex” DOO, gde je obavljao poslove
direktora predstavnistva, da bi se 2003. godine ponovo vratio u ,,Vojvodansku banku” na
poslove pomo¢nika direktora Filijale ,,Sombor”.

Od 2004. godine obavlja poslove direktora Filijale ,,Sombor”, da bi od 2007. godine,
pored poslova direktora Filijale, obavljao i poslove Regionalnog koordinatora za severnu
Vojvodinu.

Od avgusta 2013.godinenalazi se na mestu direktora Poslovnog centra ,,Severna
Vojvodina, Vojvodanska banka”.

U toku dugogodisnjeg rada u,,Vojvodanskoj banci® zavrSio veliki broj seminara i
kurseva u organizaciji Banke, Narodne banke i spoljnih institucija, uglavnom posvecenih
bonitetu i naprednoj finansijskoj analizi.

Magistiriao na Fakultetu za ekonomiju i inZenjerski menadzment (FIMEK) Novi Sad
2013.godinena temu ,,Analiza finansijskih izveStaja u funkciji poslovnog odlucivanja”.
Objavljivao samostalne radove u casopisima ,,Ekonomija teorija i praksa”, , Ekonomika
poljoprivrede”.Zajednicke radove objavljivao 1 u drugim casopisima. Sluzi se engleskim
jezikom.( University of California, Irvine USA Conversation & Culture English &Certificates
for Internationals)

Samostalno objavljeni radovi :

1. ,,Ekonomija teorija i praksa”, godina VI, broj II, Novi Sad, 2013.
,Uporedna analiza poslovanja preduzeca iz agrarnog sektora”
(Comparative business analysis of companies in the agricultural sector) (M53)

2. ,,Ekonomija teorija i praksa”, godina VII, broj I, Novi Sad, 2014.
»Znacaj pojedinih indikatora poslovanja odredenim grupama analitiCara” (The
importance of some performance indicators for certain analyst groups)(M53)

3. ,.Ekonomika poljoprivrede”,Beograd, april 2016.
,uzroci razlicite profitabilnost poljoprivrednog sektora”

(Causes of different profitability of agricultural sector) (M24)

OzZenjen, otac troje dece.

mr Branko Vuckovi¢ -230-



Doktorska

FInansijski poloZzaj i profitabilnost poljoprivrednih preduzeca disertacija

Izjava o autorstvu

Potpisani mr Branko Vuckovi¢

Broj upisa ST-DD/114

Izjavljujem

Da je doktorska disertacija pod naslovom

,» FINANSIJSKI POLOZAJ I PROFITABILNOST POLJOPRIVREDNIH PREDUZECA “

e rezultat sopstvenog istrazivackograda,

e da predlozena disertacija u celini, ni u delovim, nije bila predloZena za
dobijanje bilo koje diplome prema studijskim programima drugih
visokoskolskihustanova,

e da su rezultati korektno navedeni,

e da nisam krsio autorska prava i koristio intelektualnu svojinu drugihlica.

NoviSad, 21.04.2016. godine Potpis
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Izjava o istovetnosti stampane i elektronske verzije doktorskog rada

Ime i prezime autora: mr Branko Vuckovi¢
Broj upisa ST-DD/114
Studijski program:

Naslov rada: , FINANSIJSKI POLOZA]J I PROFITABILNOST POLJOPRIVREDNIH
PREDUZECA“

Mentor: prof. dr Branislav Veselinovi¢, redovni profesor

Potpisani

Izjavljujem da je Stampana verzija mog doktorskog rada istovetna elektronskoj verziji,
koju sam predao za objavljivanje na portalu Digitalna biblioteka disertacija Univerziteta
Privredna akademija u Novom Sadu.

Dozvoljavam da se objave moji li¢ni podaci vezani za sticanje nau¢nog naziva doktor
nauka, kao $to su ime i prezime, godina i mesto rodenja i datum odbrane rada.

Ovi liéni podaci mogu se objaviti na mreznim stranicama Digitalne biblioteke
disertacija, u elektronskom katalogu i u publikaciama Univerziteta Privredna
akademija u Novom Sadu.

NoviSad, 21.04.2016. godina Potpis
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Izjava o koris¢enju

Ovlas¢ujem Univerzitet Privredna akademija u Novom Sadu da u Digitalnu biblioteku
disertacija Univerziteta Privredna akademija u Novom Sadu unese moju doktorsku
disertaciju pod naslovom:

,FINANSIJSKI POLOZAJ I PROFITABILNOST POLJOPRIVREDNIH PREDUZECA*

Disertaciju sa svim prilozima predao sam u elektronskom formatu pogodnom za trajno
arhiviranje.

Moju doktorsku disertaciju pohranjenu u Digitalnu biblioteku disertacija Univerziteta
Privredna akademija u Novom Sadu mogu da koriste svi koji postuju odredbe sadrzane
u odabranom tipu licence Kreativne zajednice (Creative Commons) za koju sam se
odlucio.

1. Autorstvo

2. Autorstvo -nekomercijalno

3. Autorstvo - nekomercijalno - bezprerade

4. Autorstvo - nekomercijalno - deliti pod istimuslovima
5. Autorstvo - bezprerade

6. Autorstvo - deliti pod istimuslovima

NoviSad, 21.04.2016. godine Potpis
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1. Autorstvo - Dozvoljavate umnozavanje, distribuciju i javno saopstavanje
dela, i prerade, ako se navede ime autora na nacin odreden od strane autora ili
davaoca licence, ¢ak i u komercijalne svrhe. Ovo je najslobodnija od svihlicenci.

2. Autorstvo - nekomercijalno. Dozvoljavate umnozavanje, distribuciju i javno
saopstavanje dela, i prerade, ako se navede ime autora na nacin odreden od
strane autora ili davaoca licence. Ova licenca ne dozvoljava komercijalnu
upotrebudela.

3. Autorstvo - nekomercijalno - bez prerade. Dozvoljavate umnozavanje,
distribuciju i javno saopstavanje dela, bez promena, preoblikovanja ili upotrebe
dela u svom delu, ako se navede ime autora na nacin odreden od strane autora
ili davaoca licence. Ova licenca ne dozvoljava komercijalnu upotrebu dela. U
odnosu na sve ostale licence, ovom licencom se ograni¢ava najve¢i obim prava
koriS¢enjadela.

4. Autorstvo - nekomercijalno - deliti pod istim uslovima. Dozvoljavate
umnozavanje, distribuciju i javno saopstavanje dela, i prerade, ako se navede
ime autora na nacin odreden od strane autora ili davaoca licence, i ako se
prerada distribuira pod istom ili slicnom licencom. Ova licenca ne dozvoljava
komercijalnu upotrebu dela i prerada.

5. Autorstvo - bez prerade. Dozvoljavate umnozavanje, distribuciju i javno
saopstavanje dela, bez promena, preoblikovanja ili upotrebe dela u svom delu,
ako se navede ime autora na nac¢in odreden od strane autora ili davaocalicence.

Ova licenca dozvoljava komercijalnu upotrebu dela.

6. Autorstvo - deliti pod istim uslovima. Dozvoljavate umnoZzavanje,
distribuciju i javno saopstavanje dela, i prerade, ako se navede ime autora na
nacin odreden od strane autora ili davaoca licence i ako se prerada distribuira
pod istom ili slicnom licencom. Ova licenca dozvoljava komercijalnu upotrebu

dela i prerada. Sli¢na je softverskim licencama, odnosno licencama otvorenog
koda.
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