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Smanjenje obima prometa -
razlozi

• Nedostatak korporativnog upravljanja:  
- zaštita malih akcionara,
- neadekvatan menadžment,
- netransparentno poslovanje
- neefikasno korištenje resursa
- ne vodi se briga o zaposlenim 

radnicima niti o interesu društva                     



Smanjenje obima prometa -
razlozi

• Poslovanje sa povezanim preduzećima i 
transferne cijene

• Sigurnost investicija
• Ekonomska kriza – nedostatak stranih 

investitora
• Novi instrumenti na tržištu
• Sistemski pristup razvoju tržišta kapitala



Makroekonomski podaci

• Iz godine u godinu 
realni sektor u RS 
bilježi rast

• Od 2005-2007 
nominalni BDP je 
rastao za oko 1,5-2 
mlrd KM godišnje



Analiza

• Korišteni zvanični finansijski izvještaji 
predati u APIF svih privrednih društava 
u RS u periodu 2005-2007

• Od 9140 preduzeća kao uzorak uzeto je 
300 najvećih po obimu poslovnih 
prihoda, dobiti i ostvarenom kapitalu

• 300 prvih preduzeća čini preko 85% 
svih poslovnih aktivnosti u RS



Uzroci neefikasnosti

• Zvanični finansijski izvještaji preduzeća (izvor 
APIF) od 2005-2007 godine pokazuju trend 
opadanja učešća akcionarskih društava u 
privredi RS

• Od 300 preduzeća sa najvećim ostvarenim 
poslovnim prihodima, dobiti i kapitalu u 2007 
svega 18% (51 preduzeće) čine akcionarska 
društva listirana na Banjalučkoj berzi, 72% 
čine doo (249 preduzeća)



• Okosnicu privrede RS čine preduzeća 
čiji je organizacioni oblik društvo 
ograničene odgovornosti

• Akcionarska društva iz godine u godinu 
bilježe smanjeno učešće u svim 
pokazateljima (privredna aktivnost, 
izvoz, nove investicije, zapošljavanje, 
...)



• Ukupan kapital na dan 31.12.2007 
navedenih AD iznosi nešto više od 5,23 
mlrd KM, dok je kapital doo svega 1,1 
mlrd KM

• S druge strane, doo prave oko 272 mil 
KM godišnje dobiti, dok akcionarska 
društva svega 108 miliona KM (od toga 
79 miliona čini dobit Telekoma Srpske!)



Obaveze preduzeća -
disproporcija

• Zbog velikog kapitala i 
mogućnosti davanja 
hipoteka akcionarska 
društva imaju veći 
prostor za novo 
zaduženje (gornja 
granica zaduženosti)

• Koeficijent 
obavze/kapital kod doo 
je u prosjeku 5,27, a 
kod a.d. 0,99



• U periodu 2005-2008 akcionarski kapital 
preduzeća na berzi se “istopio” za skoro pola 
milijarde KM!

• Stopa povrata na kapital AD je u prosjeku 
1,9%, a bez Telekoma oko 0,5% 

• Stopa povrata na kapital kod doo je u 
prosjeku 24,72 %

• Negativan je i pokazatelj broja preduzeća sa 
berze gdje je stečaj u toku ili je okončan –
čak 175 peduzeća na dan 15.12.2008 



• Ukoliko bi prosječna stopa povrata na 
kapital kod akcionarskih društava 
iznosila 6% (kod Telekoma je za 2007 
godinu bila oko 14%), tada bi dobit 
akcionarskih društava iznosila oko 314 
miliona KM

• Na osnovu dividende država bi godišnje 
u budžet primila dodatnih od 80-105 
miliona KM





Smanjenje akcionarskog kapitala 
po godinama
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Gdje smo u odnosu na 
okruženje

• Među 25 najvećih izvoznika u BiH (izvor: 
www.investitor.ba) nalaze se dva preduzeća 
iz RS i to oba su d.o.o

• Među 25 najprofitabilnijih kompanija u BiH 
(izvor: www.investitor.ba) nalazi se 5 
preduzeća – od toga 3 akc.društva (2 banke 
i Telekom) i 2 doo

• Među 300 najprofitabilnijih kompanija u 
jugoistočnoj Evropi samo je jedno 
preduzeće iz RS (Telekom na 57.mjestu)

• Preko 90% navedenih kompanija čine a.d. iz 
oblasti energetike (nafta i električna 
energija)



Tržišna kapitalizacija

• Rast tržišne 
kapitalizacije se iz 
godine u godinu 
povećavao kako je 
rastao broj hov 
kojim se trguje i 
njihova cijena

• Nagli pad tržišne 
kapitalizacije u 
2008.
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• Izuzetak je mali broj 
preduzeća kao što 
je Telekom Srpske, 
koji čini oko 70% 
ostvarene dobiti svih 
akcionarskih 
društava na našoj 
berzi



Ostalo

• Ukupno 858.000 akcionara u RS (od 
toga oko 395.000 akcionara fondova)

• Broj zaposlenih radnika u AD 48.910 
(oko 20% zaposlenih u RS) – prosjek 
125 po preduzeću

• Efekti privatizacije preko berze – prodan 
dk u 186 preduzeća za 50,1 mil KM 
(55,47 % veća cijena od početne ili 17,9 
miliona KM) 


