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Uvod

Analiza finansijskih izvesStaja predstavlja klju¢ savremenog trziSnog poslovanja.
Finansijske izvestaje koji su predmet analize imaju obavezu da sastavljaju sva privredna
drustva koja posluju na teritoriji Republike Srbije, a koja su registrovana u Agenciji za
privredne registre, s tim $to srednja i velika drusStva imaju obavezu sastavljanja kompletnih
finansijskih izvestaja.

Privredna drustva sastavljaju redovne, a neka drusStva sastavljaju i konsolidovane
finansijske izvestaje, o cemu ¢e u daljem delu rada biti reci.

Rad ¢e biti podeljen u tri dela:

Prvi deo diplomskog rada bice posvecen osnovnim pojmovima finansijske analize,
njenom predmetu, kao i cilju analize.

U drugom delu rada bi¢e predstavljeni osnovni podaci, kao i horizontalna i
vertikalna analiza bilansa stanja i bilansa uspeha za privredna drustva koja ¢u analizirati, a
to su ,,Serbia BroadBand — Srpske kablovkske mreze* (u daljem delu rada bi¢e oznacavano
kao SBB) kao glavno privredno drustvo i ,Interaktivne kablovske objedinjene mreze —
IKOM* (u daljem delu rada ¢e biti oznacavano kao IKOM) koje ¢e biti referentno
(uporedivo) privredno drustvo.

U poslednjem delu bice predstavljena analiza finansijskih pokazatelja dobijenih iz
finansijskih izvesStaja privrednih drustava. Podaci na osnovu kojih ¢u izracunavati
pokazatelje preuzeti su sa sajta Agencije za privredne registre i bi¢e preracunati u stabilnu
novc¢anu valutu (euro) kako bi stvorili jasnu sliku poslovanja drustva uz eliminaciju efekata
promene kursa.

Srednji kurs Narodne Banke Srbije na dan 31.12. glasi:'

2013 2012 2011 2010
114,6421 113,7183 104,6409 105,4982

Na kraju, u zakljucku ¢e biti objedinjena slika o analizi finansijskih izvestaja. Na
prakticnom primeru ¢e biti prikazano ko su korisnici analize i §ta je ono Sto svakog
korisnika pojedinac¢no najvise interesuje kada su pokazatelji privrednih drustava u pitanju.

! http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/ondate.html
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1. UVOD U ANALIZU FINANSIJSKIH IZVESTAJA

1.1 Pojam, predmet i ciljevi analize finansijskih izveStaja

Sam termin analiza poti¢e od grcke reci "avélvoic" koja se moze prevesti na nas
jezik kao ras¢lanjivanje, rasklapanje ili rastavljanje nekog slozenog objekta na njegove
konstruktivne elemente.’

Za uspesno poslovanje privrednog drustva i uspesno obavljanje revizije, neophodno
je poznavati osnovne postavke analize finansijskih izvesStaja. Analiza treba da podvrgne
posmatranju, ispitivanju, oceni i formulisanju dijagnoze one procese koji su se desili u
privrednom drustvu i koji se kao takvi nalaze sazeti i opredmeceni u okviru finansijskih
izvestaja. Finansijska analiza obuhvata detaljno istrazivanje, kvantifikovanje, deskripciju
i ocenu finansijskog statusa i uspe$nosti poslovanja privrednog drustva.’

Iz prethodne definicije proizilazi da su predmet analize finansijski izvestaji,
konkretno, redovni finansijski izvestaji koji se sastavljaju za svaki izvestajni period. Uz
prethodno pomenute finansijske izveStaje 1 obavezne elemente godiSnjeg izvestaja,
predmet analize su i svi drugi segmenti godiSnjeg izvestaja, koji nisu obavezni, kao $to su
pismo uprave, upuceno akcionarima privrednog drustva (Letter to Shareholders) i dodatne
diskusije i analize uprave (Management Discussion and Analysis).*

Ciljevi analize finansijskih izveStaja mogu se podeliti na opSte i posebne ciljeve.
Opsti ciljevi odnose se na sagledavanje zaradivacke sposobnosti (rentabilnosti,
profitabilnosti, uspesnosti) privrednog drustva i njegovog finansijskog polozaja (statusa),
njegovih nov€anih tokova i promena na kapitalu u cilju pruzanja informacija korisnicima
(naru¢iocima) analize.’

S obzirom na to da su korisnici finansijske analize glavni stejkholderi, tako se i
posebni ciljevi analize finansijskih izveStaja odnose na zadovoljavanje informacionih
potreba tih stejkholdera. Oni mogu traziti informacije koje se ne mogu direktno pronaci u
finansijskim izvestajima, ve¢ se moraju proizvesti analizom finansijskih izvestaja. Kada
govorimo o stejkholderima, najznacajniji su investitori u akcije (Equity Investors) i
kreditori (Bond Investors & Banks), odnosno oni korisnici koji obezbeduju kapital
privrednom drustvu i kao takvi omoguéavaju da ono bude poslovno sposobno.’

2 Skarié-Jovanovié K., Radovanovi¢ R. "Finansijsko rac¢unovodstvo", Beograd, 2006.

3 Knezevié G., Stanisi¢ N., Mizdrakovi¢ V. ,,Analiza finansijskih izvestaja“, Beograd, 2013. str. 7.
4 Isto, str. 8.

> Isto, str. 8.

6 Isto, str. 8.



1.2 Obaveza finansijskog izveStavanja i revizije finansijskih izveStaja

Prema Zakonu o racunovodstvu iz 2013. godine, obavezu finansijskog izveStavanja
imaju pravna lica 1 preduzetnici. Finansijsko izveStavanje ukljucuje: vodenje poslovnih
knjiga, priznavanje i procenjivanje imovine, obaveza, prihoda i rashoda i sastavljanje,
prikazivanje 1 dostavljanje finansijskih izveStaja. Finansijski izveStaji se sastavljaju
izrazeni vrednosno u domacoj valuti, za jedan izvestajni period koji se uglavnom poklapa
sa kalendarskom godinom. U finansijskim izvestajima prikazani su i uporedni podaci, koji
se odnose na prethodni izvestajni period.’

Pravna lica mogu sastavljati redovne finansijske izveStaje ili konsolidovane
finansijske izvestaje, u zavisnosti od toga da li kontroliSu druga pravna lica. Pravno lice
koje ima kontrolu nad jednim ili viSe pravnih lica (zavisna pravna lica) se naziva mati¢no
pravno lice i ima obavezu sastavljanja, prikazivanja, dostavljanja 1 obelodanjivanja
konsolidovanih finansijskih izvestaja.®

Redovan godisnji izvestaj za mikro pravna lica i preduzetnike sastoji se od bilansa
stanja 1 bilansa uspeha. Mala, srednja i velika pravna lica kao korisnici Medunarodnih
standarda finansijskog izvesStavanja (MSFI) i Medunarodnih standarda finansijskog
izvestavanja za mala i srednja preduzeéa (MSFI za MSP) sastavljaju:’

- bilans stanja;

- bilans uspeha;

- izvestaj o ostalom rezultatu;

- izvestaj o tokovima gotovine;

- izvestaj o promenama na kapitalu i

- napomene

Eksterna revizija finansijskih izveStaja se vrS$i za redovne i1 konsolidovane
finansijske izvestaje. Revizija je obavezna za redovne godisnje finansijske izvestaje velikih
1 srednjih pravnih lica, javnih drustava, kao i svih pravnih lica i preduzetnika ¢iji poslovni
prihod ostvaren u prethodnom izvestajnom periodu iznosi vise od 4.400.000 evra. Reviziju
konsolidovanih finansijskih izvestaja obavezno vrSe i mati¢na pravna lica koja sastavljaju
konsolidovane finansijske izvestaje u skladu sa zakonom. Za sva ostala pravna lica, koja
nisu pomenuta, eksterna revizija je dobrovoljna. I1zvestaj o obavljenoj reviziji, pravna lica i
preduzetnici dostavljaju Agenciji za privredne registre, zajedno sa finansijskim
izvestajima."

" KneZevié¢ G., Stanisi¢ N., Mizdrakovi¢ V. ,,Analiza finansijskih izvestaja“, Beograd, 2013. str. 5.
8 Isto, str. 6.

? Isto, str. 61 7.

' Isto, str. 7.



2. OSNOVNI PODACI PRIVREDNIH DRUSTAVA SBB I IKOM

2.1 Osnovni podaci i kratak istorijat privrednog drustva ,,SBB* d.o.o.

Pun naziv privrednog drustva: ,,Serbia Broadband — Srpske kablovske mreze* d.o.o.
Mesto sedista: Bulevar Zorana Dindi¢a 8a, Beograd — Novi Beograd

Maticni broj: 17280554

PIB: 101038731

Delatnost: Kablovske telekomunikacije — 6110""

Kompanija SBB — Srpske kablovske mreze najveci je operator digitalne i analogne
kablovske televizije i1 Sirokopojasnog interneta u Srbiji, a od 2012. i operator fiksne
telefonije. Najznacajniji je operator satelitske televizije u regionu, prisutan u Sest zemalja

sa svojom Total TV platformom.

SBB je nastao integrisanjem kablovskih distributera Sirom Srbije tokom 2002. i

2003. godine, a danas zaposljava oko 1000 ljudi.

U saradnji sa kompanijama Telemach u Sloveniji i Bosni i Hercegovini, sa kojima
ima iste vecinske vlasnike i predsednika uprave, Cini jedinstven telekomunikacioni sistem

na teritoriji nekadasnje drzave.'

Kratak istorijat privrednog drustva ,,SBB* d.o.0.:

- Privredno drustvo ,,Serbia broadband — srpske kablovske mreze* d.o.o. Beograd
osnovano je 2000. godine kao privredno drustvo za izgradnju kablovskih
distributivnih sistema KDS d.o.o. Kragujevac. Drustvo je od tada raslo putem

spajanja s drugim entitetima i rastom sopstvene baze korisnika.

- Tokom 2007. godine preuzeto je od strane investicionog fonda Mid Europa
Partners preko svog entiteta u Holandiji Adria Cable BV. Osniva¢ drustva od tada

je Adria Cable BV, Amstelveen, Holandija.

- 30. Novembra 2012. godine, mati¢no lice Adria Cable BV je prenelo celokupan
udeo od 100% u drustvu SBB d.o.0. pravnom licu Broadband Investment d.o.o.
Beograd, a koje se tokom 2013. godine pripojilo drustvu SBB. Drustvo je u
krajnjem vlasniStvu investicionog fonda koji savetuje i upravlja Mid Europa

Partners LLP, sa sediStem u Londonu, Velika Britanij a.l’

"""Podaci koriéeni sa sajta www.apr.gov.rs
"2 Podaci preuzeti sa sajta privrednog drustva SBB, http://www.sbb.rs/SBB/103/O+nama.shtml
B Izvor: Napomene uz konsolidovane finansijske izvestaje za 2013. godinu za ,,SBB* d.o.o0.
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Bitni detalji za razumevanje trenutne finansijske situacije:
- Privredno drustvo ,,SBB* d.0.0. u 2013. godini poslovalo je sa gubitkom u iznosu
od 1.396.136,32 €.
- Gubitak tekuée godine bi¢e pokriven iz dobiti narednih godina.'*

2.2 Osnovni podaci i kratak istorijat privrednog drustva ,,IKOM* d.o.o.

Pun naziv privrednog drustva: ,,Interaktivne kablovske objedinjene mreze — IKOM* d.o.o.
Mesto sedista: Dzona Kenedija 10d, Beograd — Zemun

Maticni broj: 06901590

PIB: 102080361

Delatnost: Kablovske telekomunikacije — 6110"

Privredno drustvo ,,JKOM* (Interaktivne Kablovske Objedinjene Mreze) je jedan
od vodecih kablovskih operatera u Srbiji, sa mrezom na svim beogradskim opStinama.
Dugogodisnjom tradicijom 1 iskustvom u pruzanju telekomunikacionih usluga, IKOM
svojim korisnicima nudi osnovni i1 Digitalni TV paket kablovske televizije, moguénost
kablovskog (broadband) interneta i usluge IKOM telefon koja omogucava telefoniranje
putem internet protokola.'®

Kratak istorijat privrednog drustva ,,IKOM* d.o.0.:

- Privredno drustvo za kablovsku distribuciju ,,Interaktivne kablovske objedinjene
mreze — IKOM* d.o.o0. je osnovano 30. jula 1993. godine na osnovu Odluke o
osnivanju i organizovano je kao drustvo sa ograni¢enom odgovornoscu.

- Osniva¢ je ,,Trenton International LLC* — Districk, Columbia, SAD, sa uceS¢em
100% osnivackog kapitala.

- Tokom 2010. godine, doslo je do izmene osniva¢a. Umesto ,,Trenton International
LLC* — Districk, Columbia, SAD, pojavljuju se slede¢i osnivaci i sa slede¢im
procentima udela:

= Mitton Investments Limited* — Kipar — 33,70%,
= . Toforis Holdings Limited* — Kipar — 25,70%,

= . Percolation Trading Limited* — Kipar — 30,40%,
= IronBark LTD* — Kipar — 10,20%

' Izvor: Odluka o pokriéu gubitka za 2013. godinu. Dostupno na sajtu Www.apr.gov.rs
' Podaci koriséeni sa sajta www.apr.gov.rs
'® Podaci preuzeti sa sajta privrednog drustva IKOM, http://ikom.rs/info/index.php
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- Tokom 2013. godine izmenjeni su osnivaci i procenti udela na slede¢i nacin:

=  Marcel Martin — Rumunija — 25,70%,

= Milton Investments Limited* — Kipar — 33,70%,
= Percolation Trading Limited* — Kipar — 25,40%,
= IronBark LTD* — Kipar — 10,20%,

=  Mihail Boris Sotropa — Rumunija — 5%."

Bitni detalji za razumevanje trenutne finansijske situacije:

- Privredno drustvo ,,JKOM* d.o.0. u 2013. godini poslovalo je sa bruto dobitkom u
iznosu od 2.606.167,17 €. Dobitak nakon oporezivanja iznosi 2.303.780,64 €;

- Tokom 2013. godine isplacena je medudividenda osnivadima u iznosu od
2.001.454,97 €;

- Preostali iznos dobiti od 302.325,67 € ¢e se isplatiti clanovim Drustva u skladu sa
ugovorom ¢lanova Drustva o isplati dobiti.

- Isplata ée se izvrsiti tokom 2014. godine.'®

"7 Izvor: Napomene uz finansijske izvestaje za 2013. godinu za ,,JKOM* d.o.o.
' Izvor: Odluka o raspodeli dobiti za 2013. godinu. Dostupno na sajtu www.apr.gov.rs
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period.

2.3

HORIZONTALNA ANALIZA

Horizontalna analiza predstavlja poredenje bilansnih pozicija u bilansu stanja i
bilansu uspeha tekuceg 1 prethodnog izvestajnog perioda. Ona nam pruza jasnu sliku o
tome koje su pozicije dozivele najvece transformacije u odnosu na prethodni izvestajni

U daljem delu ¢u prikazati horizontalnu analizu na primerima privrednih drustava
»3BB“ 1, JIKOM*".

2.3.1 Horizontalna analiza aktive bilansa stanja za privredno drustvo ,,SBB*

Tabela br. 1. Horizontalna analiza aktive bilansa stanja za privredno drustvo "SBB"

AOP Naziv pozicije Tekuéa godina Pgﬁ‘i’f;‘a Razlika R‘;‘lzi/‘oka
1 g&{%ﬂ&ﬂ%ﬂg) 401.575.782,37€ | 151.306.852,11€ | 250.268.930,26€ | 165,40%
1. GOODWILL 208.119.844,28€ | 32.447.899,77€ | 175.671.944,51€ | 541,40%
4 | Il NEMATERIJALNA ULAGANJA 80.018.788,91€ | 53.254.735,61€ | 26.764.05330€ | 50,26%
1V. NEKRETNINE,?OSTROJENJA,
5 | OPREMA I BIOLOSKA SREDSTVA 113.435212,72€ | 65.602.282,13€ | 47.832.930,59€ | 72,91%
(006+007-+008)
6 | 1. Nekretnine, postrojenja i oprema 113.435212,72€ | 65.602.282,13€ | 47.832.930,59€ | 72,91%
9 ¥1§§ﬁ§§?£¥é foIﬁ’;‘NS” SKI 1.936,46€ 1.934,61€ 1,86€ | 0,10%
11 2. Ostali dugoro¢ni finansijski plasmani 1.936,46€ 1.934,61€ 1,86€ 0,10%
12 | B. OBRTNA IMOVINA (013+014+015) 57.833.640,52€ | 47.835.722,13€ |  9.997.918,39€ | 20,90%
13 | L ZALIHE 13.959.383,16€ | 11.950.890,93€ |  2.008.492,23€ | 16,81%
III. KRATKOROCNA POTRAZIVANJA,
15 | PLASMANIIGOTOVINA 43.874.257,36€ | 35.884.831,20€ |  7.989.426,16€ | 22,26%
(016+017+018+019+020)
16 | 1.Potrazivanja 29.988.895,88€ | 22.158.007,99€ |  7.830.887,89€ | 3534%
17 | owasivana za vise placen porez na 1.069.685,57€ 374.390,05€ 695.295,52€ | 185,71%
18 | 3. Kratkorotni finansijski plasmani 8.100.14820€ |  5.808.273,60€ | 2.291.874,60€ | 39,46%
19 4. Gotovinski ekvivalenti i gotovina 2.361.505,94€ 5.559.544,95€ -3.198.039,01€ | -57,52%
20 f]reprggffslf;i‘;‘;;fm"r:;}z"“ i aktivna 2354.021,78€ |  1.984.614,61€ 369.407,16€ | 18,61%
21 | V.ODLOZENA PORESKA SREDSTVA 26.648,15€ 20.357,32€ 6.290,83€ | 30,90%
22 | G.POSLOVNA IMOVINA (001+012+021) | 459.436.071,04€ | 199.162.931,56€ | 260.273.139,48€ | 130,68%
24 | Dj. UKUPNA AKTIVA (022+023) 459.436.071,04€ | 199.162.931,56€ | 260.273.139,48€ | 130,68%
25 | E. VANBILANSNA AKTIVA 43.57038€ | 3.721.177,68€ | -3.677.607,30€ | -98,83%
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Primetan je veliki porast stalne imovine u tekucoj godini u odnosu na prethodnu.
Porast od 165% ukazuje na to da su bila velika ulaganja u teku¢oj godini, Sto se potvrduje
¢injenicom da je privredno drustvo preuzeto tokom 2013. godine. U okviru stalne imovine,
najveca povecanja beleZe se na poziciji Goodwill-a, od ¢ak 541,40%. Takode, doslo je do
povecanja nematerijalnih ulaganja za 50,26%, kao 1 na poziciji nekretnine, postrojenja 1
oprema za 72,91%, od Cega su nekretnine sa 18.080.212,24€ porasle na 34.746.746,61€,
Sto predstavlja povecanje od ¢ak 92,18%. Oprema je sa 47.221.537,78€ porasla na
77.179.465,48€ §to iznosi 63,44%.

Sto se ti¢e obrtne imovine, doglo je do povec¢anja od 20,90% u odnosu na prethodnu
godinu. Zalihe su porasle za 16,81%, dok su se kratkorocna potrazivanja, plasmani i
gotovina povecali za 22,26%. U okviru kratkorocnih potrazivanja, plasmana i gotovine,
pozicija gotovina i gotovinski ekvivalenti odskace od ostalih, jer je za 57,52% manja u
odnosu na prethodnu godinu. Prethodna dva izveStajna perioda privredno drustvo se
susretalo sa viskom gotovine (iznos koji prelazi 3% od poslovnih prihoda), §to nije slucaj
sa 2013.-om godinom.

Primetno je 1 uvecanje stavke poslovna imovina, a samim tim i stavke ukupna
aktiva za 130,68%, Sto je rezultat povecanja stalne i obrtne imovine. Poslovna imovina je
jednaka ukupnoj aktivi u slucajevima kada privredno drustvo nema negativan kapital.
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2.3.2 Horizontalna analiza pasive bilansa stanja za privredno drustvo ,,SBB*

Tabela br. 2. Horizontalna analiza pasive bilansa stanja za privredno drustvo "SBB"

AOP Naziv pozicije Tekuta godina Pg};‘iﬁaﬂa Razlika Rizika
101 ‘{“ﬁﬁé%ﬁ_ﬁﬁ%ﬁ”w104“05“06' 220.803.012,16€ | 63.416.565,32€ | 157.386.446,84€ | 248,18%
102 | L. OSNOVNIKAPITAL 222.874.485,03€ | 133.530.223,37€ | 89.344.261,66€ | 66,91%
104 | 1L REZERVE 129.760,36€ 83.416,65€ 46.343,71€ | 55,56%
105 | IV. REVALORIZACIONE REZERVE 1.236.605,05€ 1.160.358,54€ 76.246,51€ | 6,57%
109 | VIIL GUBITAK 3.437.838,28€ | 71.357.43324€ | -67.919.594,96€ | -95,18%
111 g&%‘;ﬁg‘?ﬁgﬁfﬁfﬁg’ ISANJAT 1 576.537.197,07€ | 129.750.391,98€ | 96.786.805,09€ | 74,59%
112 | L DUGOROCNA REZERVISANJA 680.657,45€ 606.894,40€ 73.763,05€ | 12,15%
13 | ?)UGOROCNE OBAVEZE (114 + 159.200.337,40€ | 90.146.484,78€ | 69.053.852,62€ | 76,60%
114 | 1. Dugorotni krediti 69.546.266,16€ 0,006 | 69.546.266,16€ | 0,00%
115 | 2. Ostale dugoro&ne obaveze 89.654.071,24€ 90.146.484,78€ -492.413,54€ | -0,55%
116 Flli ﬁ?;%?&?fﬁgﬁgfw 66.656.202,22€ | 38.997.012,79€ | 27.659.189,42€ | 70,93%
117 | 1. Kratkoro¢ne finansijske obaveze 11.006.863,97€ 3.577.788,27€ 7.429.075,70€ | 207,64%
119 | 3. Obaveze iz poslovanja 34.476.959,16€ | 25.530.824,85€ | 8.946.134,31€ | 35,04%
120 | 4. Ostale kratkoro¢ne obaveze 1.655.840,22€ 1.079.175,47€ 576.664,75€ | 53,44%

5. Obaveze po osnovu poreza na dodatu
121 | vrednost i ostalih javnih prihoda i pasivna 19.394.646,47€ 8.785.912,21€ 10.608.734,26€ | 120,75%
vremenska razganicenja
122 | 6. Obaveze po osnovu poreza na dobitak 121.892,39€ 23.311,99€ 98.580,40€ | 422,87%
123 | V. ODLOZENE PORESKE OBAVEZE 12.095.861,82€ 5.995.974,26€ 6.099.887,55€ | 101,73%
124 | G. UKUPNA PASIVA (101+111+123) | 459.436.071,04€ | 199.162.931,56€ | 260.273.139,48€ | 130,68%
125 | D. VANBILANSNA PASIVA 43.57038€ | 3.721.177,68€¢ | -3.677.607,30€ | -98,83%

uvecala sopstveni kapita

Stavka kapital je uvecana za 248,18%. Mati¢no lice Adria Cable BV je 100%
vlasnik grupe. Grupa je pripajanjem Broadband Investment d.o.o. u toku 2013. godine,

1.19

Osnovni kapital je uvecan za 66,91% u odnosu na prethodnu godinu, §to govori o
tome da su vlasnici privrednog drustva odlu¢ni da investiraju u rast i razvoj drustva, dok je
pozicija gubitak umanjena za znacajnih 95,18%.
Pozicija dugoro¢ne obaveze je povisena za 76,60% u velikoj meri zbog uzimanja
dugorocnog kredita u iznosu od 69.546.266,16€. Privredno drustvo nije imalo dugoro¢ne
kredite prethodnih godina. Ostale dugoro¢ne obaveze ve¢inom se sastoje iz obaveza prema
mati¢nom pravnom licu koji je odobrio niz kredita u ukupnom iznosu od 86.653.326€ koji
¢e se isplacivati od 2013. do 2017. godine sa kamatnim stopama u rasponu od 0% do
5,54%.%

¥ Izvor: Napomene uz konsolidovane finansijske izvestaje za 2013. godinu za ,,SBB* d.o.o0.

0 Isto
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Kratkoro¢ne obaveze su takode uvecane za 70,93%. Od toga, kratkoroc¢ne
finansijske obaveze su uvecane za 27.659.189,42€, odnosno za 207,64% S$to poprilicno
umanjuje likvidnost privrednog drustva. Medutim, uzimanje dugoro¢nog kredita reguliSe
likvidnost privrednog drustva, ali umanjuje solventnost, tj. sposobnost drustva da izmiri
svoje obaveze u duzem periodu. Naredni period ¢e pokazati da li je drustvo u stanju da
ispunjava svoje obaveze prema kreditorima i u kojoj meri.

Ukupna pasiva je zabeleZila rast od 130,68%, isti kao 1 ukupna aktiva privrednog
drustva, jer je opste poznato da ukupna aktiva mora biti jednaka ukupnoj pasivi.

2.3.3 Horizontalna analiza bilansa uspeha za privredno drustvo ,,SBB*

Tabela br. 3. Horizontalna analiza bilansa uspeha za privredno drustvo "SBB"

AOP Naziv pozicije Tekuca godina Pretthna Razlika Razilka
godina u %
201 ;01;?%8‘”\“ PRIHODI (202+203+203- | 430 670.129,95€ | 116.582.045,28€ | 14.038.084,67€ | 12,04%
202 | 1. Prihodi od prodaje 127.656.960,23€ | 110.008.441,91€ | 17.648.518,31€ | 16,04%
203 | 2. Prihodi od aktiviranja u¢inaka i robe 635.970,56€ 399.654,23€ 236.316,32€ | 59,13%
206 | 5. Ostali poslovni prihodi 2.327.199,17€ 6.173.949,14€ | -3.846.749,97€ | -62,31%
207 | 1L POSLOVNI RASHODI (208 do 212) 111.759.065,82€ 91.062.608,22€ | 20.696.457,61€ | 22,73%
208 | 1.Nabavna vrednost prodate robe 3.275.986,74€ 3.276.965,98€ -979,23€ | -0,03%
209 | 2. Troskovi materijala 2.112.103,67€ 2.402.682,77€ -290.579,10€ | -12,09%
210 | - Troskovi zarada, naknada zaradatostali |11 954.473,97€ | 10.383.210,09€ | 1.571.263.88€ | 15,13%
i¢ni rashodi
211 | 4. Troskovi amortizacije i rezervisanja 30.709.634,59€ 22.127.441,23€ 8.582.193,36€ | 38,79%
212 | 5. Ostali poslovni rashodi 63.706.866,85€ | 52.872.308,15€ | 10.834.558,70€ | 20,49%
213 | I POSLOVNI DOBITAK (201-207) 18.861.064,13€ 25.519.437,07€ | -6.658.372,94€ | -26,09%
215 | V. FINANSIJSKI PRIHODI 3.244.392,77€ 2.478.088,40€ 766.304,37€ | 30,92%
- _ 0,
216 | VL FINANSIJSKI RASHODI 11.074.744,79€ | 34.170.401,77€ 23.095.656,98€ 67,59%
217 | VIL OSTALI PRIHODI 3.438.797,79€ 664.633,57€ | 2.774.164,22€ | 417,40%
218 | VIIL OSTALIRASHODI 15.867.085,48€ 2.732.427,41€ | 13.134.658,07€ | 480,70%
X. GUBITAK IZ REDOVNOG
220 | POSLOVANJA PRE OPOREZIVANJA 1.397.575,59€ 8.240.670,15€ | -6.843.094,56€ | -83,04%
(214-213-215+216-217+218)
XI. NETO DOBITAK POSLOVANJA
221 KOJE SE OBUSTAVLIA 1.439,26€ 0,00€ 1.439,26€ 0,00%
XIL. NETO GUBITAK POSLOVANJA -
222 KOJE SE OBUSTAVLIJA 0,00€ 34.717.37€ -34.717.37€ 100,00%
V. GUBITAK PRE OPOREZIVANJA
224 | 530.219+222-221) 1.396.136,32€ 8.275.387,51€ | -6.879.251,19€ | -83,13%
225 | 1. Poreski rashod perioda 342.701,33€ 292.617,81€ 50.083,52€ | 17,12%
226 | 2. OdloZeni poreski rashodi perioda 0,00€ 1.839.167,49€ | -1.839.167,49€ 100,00%
227 | 3.Odlozeni poreski prihodi perioda 348.597,94€ 0,00€ 348.597,94€ 0,00%
230 | Gy DITARGRZIEIEE 1 300030.71€ | 10.407.172.81€ | -9.016.933,10€ | -86,64%
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Iznos poslovnih prihoda se povec¢ao u odnosu na prethodnu godinu za 12,04%, $to
predstavlja uslov za dalji napredak i razvoj privrednog drustva. 97,73% ukupnih prihoda
pokrivaju prihodi od prodaje. Prihod od prodaje usluga i servisa na domadem trzistu ¢ini
najveci deo prihoda od prodaje u iznosu od 113.329.884,92€, odnosno 88,78%, dok ostatak
pokrivaju prihodi od prodaje usluga i servisa na inostranom trzistu.

Privredno drustvo je ostvarilo pad od 62,31% Sto se ti¢e ostalih poslovnih prihoda.
Najve¢i deo ostalih poslovnih prihoda cine prihodi od prodaje programskih prava i
iznajmljivanja tehnickog kapaciteta za emitovanje signala lokalnih televizijskih stanica.

Poslovni rashodi su se takode povecali u odnosu na prethodnu godinu. Medutim, za
privredno drustvo nije dobro Sto su se povecali za veci procenat nego poslovni prihodi.
Povecéanju poslovnih rashoda doprineo je porast troSkova zarada od 15,13% (veci broj
zaposlenih u tekucoj godini u odnosu na prethodnu), kao i troSak amortizacije i
rezervisanja koji je porastao za 38,79% (troSkovi amortizacije nematerijalnih ulaganja su
najviSe doprineli porastu troska amortizacije 1 rezervisanja za 349,59%, odnosno sa
6.107.961,52€ na 21.352.731,68€). Ostali poslovni rashodi su takode doprineli povecanju
poslovnih rashoda sa 20,49% u odnosu na prethodnu godinu.

Privredno drustvo je ostvarilo poslovni dobitak koji je manji u odnosu na prethodnu
godinu za 26,09%, a razlog tome je veci procenat povecanja poslovnih rashoda u odnosu
na poslovne prihode iz prethodne godine.

Zabelezen je rast finansijskih prihoda od 30,92% u odnosu na prethodnu godinu,
prvenstveno zbog rasta prihoda po osnovu valutnih klauzula. Za razliku od finansijskih
prihoda, finansijski rashodi su zabelezili pad od 67,59% prvenstveno zbog smanjenja
negativnih kursnih razlika.

Ostali prihodi su porasli za 417,40%, dok su ostali rashodi takode ostvarili znatan
porast od 480,70% u odnosu na prethodnu godinu.

U okviru ostalih rashoda iskazani su gubici po osnovu prodaje i rashodovanja
postrojenja i opreme i nematerijalnih ulaganja, gubici po osnovu rashodovanja i prodaje
bioloskih sredstava, gubici po osnovu prodaje hartija od vrednosti i uces¢a u kapitalu
pravnih lica, gubici od prodaje materijala, manjkovi, rashodi po osnovu efekata ugovorene
zastite od rizika, rashodi po osnovu direktnih otpisa potrazivanja, rashodi po osnovu
obezvredenja imovine, negativni efekti vrednosnih uskladivanja nematerijalnih ulaganja,
nekretnina, postrojenja, opreme 1 bioloskih sredstava, dugoro¢nih 1 kratkoro¢nih
finansijskih plasmana, zaliha, hartija od vrednosti i1 potrazivanja u skladu sa
radunovodstvenom politikom Grupe.?!

Privredno drustvo je ostvarilo neto gubitak za poslednji izvestajni period u iznosu
od 1.390.239,71€, prvenstveno zbog visokih finansijskih i ostalih rashoda u odnosu na
finansijske 1 poslovne prihode.

H Izvor: Napomene uz konsolidovane finansijske izvestaje za 2013. godinu za ,,SBB® d.o.o0.
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2.3.4 Horizontalna analiza aktive bilansa stanja za privredno drustvo ,,IKOM*

Tabela br. 4. Horizontalna analiza aktive bilansa stanja za privredno drustvo "IKOM"

AOP Naziv pozicije Tekgca Pretthna Razlika Razilka
godina godina u %
A. STALNA IMOVINA
1 (002+003+004+005-009) 1.295.771,80€ | 1.134.513,97€ 161.257,83€ | 14,21%
4 II. NEMATERIJALNA ULAGANJA 27.023,23€ 33.758,86€ -6.735,63€ | -19,95%
IV. NEKRETNINE,POSTROJENJA,
5 OPREMA I BIOLOSKA SREDSTVA 1.268.748,57€ 1.100.755,11€ 167.993,45€ 15,26%
(006+007-+008)
6 1. Nekretnine, postrojenja i oprema 1.268.748,57€ 1.100.755,11€ 167.993,45€ | 15,26%
12 | B. OBRTNA IMOVINA (013+014+015) 2.369.321,57€ | 2.325.711,87€ 43.609,70€ | 1,88%
13 1. ZALIHE 260.358,11€ 301.490,61€ -41.132,51€ | -13,64%
III. KRATKOROCNA POTRAZIVANIJA,
15 | PLASMANIIGOTOVINA 2.108.963,46€ | 2.024.221,26€ 84.742,21€ | 4,19%
(016+017+018+019+020)
16 1. Potrazivanja 2.026.663,85€ 1.770.014,15€ 256.649,70€ 14,50%
17 | % Potzivanja za vise placen porez na 3.750,80€ 58.539,39€ -54.788,59€ | -93,59%
19 4. Gotovinski ekvivalenti i gotovina 10.170,78€ 87.971,77€ -77.800,99€ | -88,44%
20 | 3:Poreznadodatu vrednost i aktivna 68.378,02€ 107.695,95€ -39317,93€ | -36,51%
VI'CIHCI’ISka razgraniceénja
21 V. ODLOZENA PORESKA SREDSTVA 64.409,15€ 58.064,53€ 6.344,61€ | 10,93%
22 | G.POSLOVNA IMOVINA (001+012+021) 3.729.502,51€ | 3.518.290,37€ 211.212,14€ | 6,00%
24 Dj. UKUPNA AKTIVA (022+023) 3.729.502,51€ 3.518.290,37€ 211.212,14€ 6,00%

Pozicija stalne imovine je uvecana za 14,21%. Na njen porast uticalo je uvecanje
pozicije nekretnine, postrojenja i oprema koja je visa za 15,26% u odnosu na prethodnu
godinu.

Doslo je, takode, do neznatnog povecanja obrtne imovine koje iznosi 1,88%. U
sklopu obrtne imovine doSlo je do smanjenja stanja zaliha za 13,64%, a povecanja
kratkoro¢nih potraZivanja, plasmana i gotovine za 4,19%.

U okviru kratkoro¢nih potrazivanja, plasmana i gotovine, stavka potrazivanja
uvecana je za 14,50%. Potrazivanja od kupaca ¢ine najve¢i deo ove stavke. Pozicija
potrazivanja za vise placen porez na dobitak je smanjena za 93,59%. Stavka gotovinski
ekvivalenti i gotovina je u 2013. godini manja za ¢ak 88,44% u odnosu na prethodnu
godinu. Tome je najviSe doprinelo stanje na teku¢em raCunu koje je smanjeno sa
79.635,38€ na 6.812,51€.

Pozicija porez na dodatu vrednost i aktivna vremenska razgrani¢enja smanjena je
za 36,51%. Aktivna vremenska razgranicenja se odnose na unapred placene zakupnine,
osiguranje vozila, odrzavanje softvera, naknade za emitovanje programa i sl.

Ukupna aktiva je uvecana za 6%.
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2.3.5 Horizontalna analiza pasive bilansa stanja za privredno drustvo ,,IKOM*“

Tabela br. 5. Horizontalna analiza pasive bilansa stanja privrednog drustva "IKOM"

AQOP Naziv pozicije ;glélif: Pr;;g(if;a Razlika Rz:lztika
101 ‘{“ﬁﬁé%ﬁ_ﬁﬁ%ﬁ“w104“05“06' 700.493,106 | 1.033.043,93€ |  -332.550.83€ | -32,19%
102 | 1. OSNOVNITKAPITAL 388.155,83€ | 401.404,17€ | -13.248,34€ | -3,30%
104 | 1L REZERVE 10.013,77€ 0,00€ 10.013,77€ | 0,00%
108 | VIL NERASPOREDJENI DOBITAK 302323,49€ | 631.639,76€ | -329.31627€ | -52,14%
11 g&%‘é‘;ﬁ?ﬁgﬁﬁfﬁﬁ;’ ISANJAT 3.020.00941€ | 2.485246,44€ | 543.762,97€ | 21.88%
112 | L. DUGOROCNA REZERVISANJA 7.693,51€ 4.432,00€ 3.261,50€ | 73,59%
113 | 1L DUGOROCNE OBAVEZE (114 + 115) 41.093,11€ 20.709,07€ 20.384,04€ | 98,43%
115 | 2. Ostale dugorotne obaveze 41.093,11€ 20.709,07€ 20.384,04€ | 98,43%
116 Plli ﬁféﬁ?&?gﬁgﬁgfu 2.980.222,80€ | 2.460.10537€ |  520.117.43€ | 21,14%
117 | 1. Kratkoro¢ne finansijske obaveze 52.973,56€ 6.217,12€ 46.756,44€ | 752,06%
119 | 3. Obaveze iz poslovanja 812.991,04€ | 729.073,51€ 83.917,53€ | 11,51%
5. Obaveze po osnovu poreza na dodatu

121 | vrednost i ostalih javnih prihoda i pasivna 2114258206 | 1.724.814,74€ |  389.443.46€ | 22,58%
vremenska razganicenja

124 | G.UKUPNA PASIVA (101+111 +123) 3.729.502,51€ | 3.51829037€ |  211.212,14€ | 6,00%

Pozicija kapital umanjena je za ¢ak 32,19%. Od toga, osnovni kapital je umanjen za
3,30%, dok je nerasporedeni dobitak smanjen za 52,14%.

Stavka dugorocna rezervisanja i obaveze je uvecana za 21,88%. Ostale dugorocne
obaveze su u porastu od 98,43%, a razlog tome je kupovina jo§ jednog osnovnog sredstva
na lizing u toku 2013. godine, koje ¢e biti ispla¢eno u narednih 5 godina, tj. do 2018.
godine u jednakim mese¢nim anuitetima.

Na povecanje pozicije dugorocna rezervisanja i obaveze najvise je uticalo uvecanje
kratkoro¢nih obaveza sa 2.460.105,37€ na 2.980.222,80€ (21,14%). U slucaju privrednog
drustva ,,JKOM* kratkorocne obaveze premasuju ukupan iznos kapitala, sto dovodi u
pitanje finansijsku stabilnost i opasno ugrozava likvidnost kompanije. Najvisi procentualni
rast kod kratkorocnih obaveza nalinile su kratkorocne finansijske obaveze od c¢ak
752,06%, koje sadrze deo ostalih dugoro¢nih obaveza (14.401,34€) koje ¢e biti isplacene u
toku 2013. godine kao i ostale kratkoro¢ne finansijske obaveze (38.572,22€). Obaveze iz
poslovanja su porasle za 11,51% u odnosu na prethodnu godinu a ¢ine ih: Obaveze prema
dobavljac¢ima u zemlji — 250.920,04€, kao 1 obaveze prema dobaljaima u inostranstvu —
561.870,38€. Pozicija obaveze po osnovu poreza na dodatu vrednost i ostalih javnih
prihoda i pasivna vremenska razgranienja Cini vecinski deo kratkoro¢nih obaveza i u
porastu je od 22,58% u odnosu na prethodnu godinu. Od toga pasivna vremenska
razgranicenja iznose 1.732.330,44€.

* Izvor: Napomene uz finansijske izvestaje za 2013. godinu za ,,JKOM* d.o.o.
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Pasivna vremenska razgrani¢enja odnose se na obaveze prema dobaljvadima.
Uglavnom se odnose na obaveze za izvrSene usluge 1 nabavku materija. Obaveze za koje se
zna po osnovu ugovora, a nisu fakturisane (fakture za period 2013. godine koje do trenutka
sastavljanja izveStaja nisu primljene), su usle u rashode 2013. godine i1 knjiZene su na
kontima grupe 49.%

Ukupna pasiva, kao 1 ukupna aktiva zabelezila je rast od 6% u odnosu na prethodnu
godinu.

2.3.6 Horizontalna analiza bilansa uspeha privrednog drustva ,,IKOM*

Tabela br. 6. Horizontalna analiza bilansa uspeha privrednog drustva "IKOM"

AOP Naziv pozicije Tekgca Prethgdna Razlika Razilka
godina godina u %
201 ;01;‘3%8‘”\“ PRIHODI (202+203+204- 10.324.92426€ | 9.225.516,03€ | 1.099.408,23€ | 11,92%
202 1. Prihodi od prodaje 10.324.924,26€ 9.225.120,32€ 1.099.803,95€ 11,92%
206 | 5. Ostali poslovni prihodi 0,00€ 395,71€ -395,71€ 100,00%
207 | 1L POSLOVNI RASHODI (208 do 212) 7.634.760,70€ 6.908.835,25€ 725.925,45€ 10,51%
209 | 2. Troskovi materijala 823.606,69€ 955.237,64€ -131.630,95€ | -13,78%
210 | ) Troskovi zarada, nakmada zaradatostali | 5 300 064,38€ | 2.038.827,52€ | 351.236,86€ | 17.23%
i¢ni rashodi
211 | 4. Troskovi amortizacije i rezervisanja 411.646,33€ 371.769,54€ 39.876,79€ | 10,73%
212 | 5. Ostali poslovni rashodi 4.009.443,30€ 3.543.000,55€ 466.442,75€ | 13,17%
213 III. POSLOVNI DOBITAK (201-207) 2.690.163,56€ 2.316.680,78€ 373.482,78€ 16,12%
215 | V.FINANSIJSKI PRIHODI 16.538,43€ 15.019,57€ 1.518,86€ | 10,11%
216 | VI. FINANSIJSKI RASHODI 27.982,74€ 51.627,57€ -23.644,84€ | -45,80%
217 | VIL OSTALI PRIHODI 54.264,53€ 53.975,48€ 289,05€ | 0,54%
218 | VIIL OSTALI RASHODI 125.608,31€ 120.904,02€ 4.704,28€ 3,89%
IX. DOBITAK IZ REDOVNOG
POSLOVANIJA PRE
219 OPOREZIVANJA(213-214+215-216+217- 2.607.375,48€ 2.213.144,23€ 394.231,24€ 17,81%
218)
XII. NETO GUBITAK POSLOVANJA
222 KOJE SE OBUSTAVLIA 1.212,47€ 765,05€ 447,42€ | 58,48%
B. DOBITAK PRE OPOREZIVANIJA (219-
223 2201221-222) 2.606.163,01€ 2.212.379,19€ 393.783,82€ 17,80%
225 1. Poreski rashod perioda 309.197,06€ 143.705,98€ 165.491,08€ | 115,16%
227 | 3. Odlozeni poreski prihodi perioda 6.812,51€ 25.571,96€ -18.759,46€ | -73,36%
228 | D. Ispla¢ena li¢na primanja poslodavcu 2.001.454,96€ 1.462.605,40€ 538.849,56€ | 36,84%
DJ. NETO DOBITAK (223-224-225-
229 226+227-228) 302.323,49€ 631.639,76€ -329.316,27€ | -52,14%

# Izvor: Napomene uz finansijske izvestaje za 2013. godinu za ,,JIKOM* d.o.o.
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Prihodi od prodaje su uvecani za 11,92% u odnosu na prethodnu godinu a najvise
su sadrzani u prihodima od prodaje usluga u iznosu od 10.300.587,66€, dok prihodi od
prodaje robe iznose svega 24.336,61€.

Poslovni rashodi su povecani za 10,51%. Povecanju poslovnih rashoda doprineo je
porast troSkova zarada od 17,23% (povecanje broja zaposlenih), kao 1 troSak amortizacije 1
rezervisanja koji je porastao za 10,73% (kupovina osnovnog sredstva na lizing). Povecanje
ostalih poslovnih rashoda za 13,17% je takode doprinelo poveéanju poslovnih rashoda, a
¢ine ih transportne usluge, usluge odrzavanja, zakupnine, troskovi reklama i propagande,
neproizvodne usluge, troskovi reprezentacije i drugo.

Privredno drustvo je zabelezilo veci procentualni rast poslovnih prihoda u odnosu
na poslovne rashode $to je doprinelo povecanju poslovnog dobitka od 16,12% u odnosu na
prethodnu godinu.

Primeéen je rast finansijskih prihoda od 10,11%, dok su finansijski rashodi
zabelezili pad od ¢ak 45,80% u odnosu na prethodnu godinu prvenstveno zbog smanjenja
negativnih kursnih razlika.

Ostali prihodi su na skoro istom nivou kao prethodne godine, dok su ostali rashodi
porasli za 3,89% zbog povecéanja stavke ispravka vrednosti potrazivanja.

Dobitak pre oporezivanja je uvecan za 17,80% Sto predstavlja dobru vest za
vlasnike privrednog drustva.

Poreski rashod perioda je zabelezio povecanje od 115,16% u odnosu na prethodnu
godinu, prvenstveno zbog povecanja stope poreza na dobit sa 10% na 15%.

Isplacena licna primanja poslodavcu su uvecana za 36,84%, Sto predstavlja dobru
vest za vlasnike privrednog drustva, medutim, iznos neto dobitka (nerasporedena dobit) je
umanjena za ¢ak 52,14%. NajviSe zbog toga je stavka kapital manja za 32,19% u odnosu
na prethodnu godinu.
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24  VERTIKALNA ANALIZA

Za razliku od horizontalne, vertikalna analiza bilansa stanja i bilansa uspeha uzima
kao osnovu jednu poziciju koja se iskazuje kao 100%, a ostale pozicije se iskazuju kao %
od te pozicije. Najces¢e se kao 100% tretiraju ukupna aktiva i ukupna pasiva u bilansu
stanja i prihodi od prodaje u bilansu uspeha.

U daljem delu ¢u prikazati vertikalnu analizu na primerima privrednih druStava
»SBB“ 1, IKOM®.

2.4.1 Vertikalna analiza aktive bilansa stanja za privredno drustvo ,,SBB*

Tabela br. 7. Vertikalna analiza aktive bilansa stanja za privredno drustvo "SBB"

2013. (u Prethodna 2012. (u
AOP Naziv pozicije Tekuca godina | % od uk. . % od uk.
. godina .
aktive) aktive)
A. STALNA IMOVINA
1 (002+003+004-+005+009) 401.575.782,37€ 87,41% 151.306.852,11€ 75,97%
3 II. GOODWILL 208.119.844,28€ | 45,30% 32.447.899,77€ 16,29%
III. NEMATERIJALNA ULAGANJA 80.018.788,91€ 17,42% 53.254.735,61€ 26,74%
IV. NEKRETNINE,POSTROJENIJA,
5 OPREMA I BIOLOSKA SREDSTVA 113.435.212,72€ 24,69% 65.602.282,13€ 32,94%
(006+007+008)
6 1. Nekretnine, postrojenja i oprema 113.435.212,72€ 24,69% 65.602.282,13€ 32,94%
9 V. DUGOROCNI FINANSIJSKI PLASMANI 1.936.46€ 0,00% 1.934,61€ 0,00%
(010+011)
11 2. Ostali dugoro¢ni finansijski plasmani 1.936,46€ 0,00% 1.934,61€ 0,00%
12 B. OBRTNA IMOVINA (013+014+015) 57.833.640,52€ 12,59% 47.835.722,13€ 24,02%
13 L. ZALIHE 13.959.383,16€ 3,04% 11.950.890,93€ 6,00%
Il KRATKOROCNA POTRAZIVANIA,
15 | PLASMANII GOTOVINA 43.874.257,36€ 9,55% 35.884.831,20€ 18,02%
(016+017+018+019+020)
16 1. PotraZivanja 29.988.895,88€ 6,53% 22.158.007,99€ 11,13%
17 2. Potrazivanja za vi$e placen porez na dobitak 1.069.685,57€ 0,23% 374.390,05€ 0,19%
18 3. Kratkoro¢ni finansijski plasmani 8.100.148,20€ 1,76% 5.808.273,60€ 2,92%
19 4. Gotovinski ekvivalenti i gotovina 2.361.505,94€ 0,51% 5.559.544,95€ 2,79%
20 | 3 Porez na dodatu vrednost i aktivna 2354.021,78€ | 0,51% 1.984.614,61€ | 1,00%
vremenska razgranicenja
21 V. ODLOZENA PORESKA SREDSTVA 26.648,15€ 0,01% 20.357,32€ 0,01%
22 G. POSLOVNA IMOVINA (001+012+021) 459.436.071,04€ 100,00% 199.162.931,56€ 100,00%
24 | Dj. UKUPNA AKTIVA (022+023) 459.436.071,04€ | 100,00% | 199.162.931,56€ | 100,00%
25 E. VANBILANSNA AKTIVA 43.570,38€ 0,01% 3.721.177,68€ 1,87%
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Kao sto je i receno, pozicija ukupna aktiva bi¢e predstavljena kao 100%, a ostale
pozicije ¢e se iskazivati kao procenat od ukupne aktive. Vertikalnom analizom aktive
bilansa stanja mozemo da saznamo nesto vise o strukturi sredstava (aktive).

Primec¢ujemo porast ucesca stalne imovine u ukupnoj aktivi u 2013. godini u
odnosu na 2012. godinu sa 75,97% na 87,41%. U okviru stalne imovine, doSlo je
povecanja uceSca pozicije goodwill za 29,01%, a do smanjenja pozicije nekretnine,
postrojenja 1 oprema za 8,25%, kao 1 smanjenje nematerijalnih ulaganja za 9,32%.

Obrtna imovina je u velikom padu (11,43%, Sto je skoro duplo) u odnosu na
prethodnu godinu, a sve zbog velikog povecanja ucesca stalne imovine u ukupnoj aktivi. U
okviru obrtne imovine, zalihe su sa 6% smanjenje na 3,04%. Kratkoro¢na potrazivanja,
plasmani i gotovina imaju takode smanjen udeo u ukupnoj aktivi za 8,47% u odnosu na
2012. godinu. U okviru kratkoro¢nih potrazivanja, plasmana i gotovine, pozicija
potrazivanja ima smanjeno uces¢e od 4,6%. Ostale pozicije su 1 prethodne godine imale
vrlo malo ucesce.

2.4.2 Vertikalna analiza pasive bilansa stanja za privredno drustvo ,,SBB*

Tabela br. 8. Vertikalna analiza pasive bilansa stanja za privredno drustvo "SBB"

. . . . 20, (m Prethodna 2012. (u
AOP Naziv pozicije Tekuéa godina | % od uk. . % od uk.
pasive) o) pasive)
101 | foriTosaoos oy oo osToe 220.803.012,166 | 48,06% | 63.416.565,32€ | 31,84%
102 | L OSNOVNIKAPITAL 222.874.485,03€ 48,51% 133.530.223,37€ 67,05%
104 | IIL REZERVE 129.760,36€ |  0,03% 83.416,65€ |  0,04%
105 | IV. REVALORIZACIONE REZERVE 1.236.605,05€ 0,27% 1.160.358,54€ 0,58%
109 | VIIL GUBITAK 3.437.838,28€ | 0,75% 71.357.433,24€ | 35,83%
111 g&%‘é‘;ﬁ?ﬁgﬁﬁfﬁﬁ;’ ISANJAT 226.537.197,07€ | 4931% | 129.750.391,98€ | 65,15%
112 | L. DUGOROCNA REZERVISANJA 680.657,45€ 0,15% 606.894,40€ 0,30%
113 | IL. DUGOROCNE OBAVEZE (114 + 115) 159.200.337,40€ | 34,65% 90.146.484,78€ | 45,26%
114 | 1. Dugoro¢ni krediti 69.546.266,16€ 15,14% 0,00€ 0,00%
115 | 2. Ostale dugoro&ne obaveze 89.654.071,24€ 19,51% 90.146.484,78€ 45,26%
116 3‘1 ﬁ?&?&?ﬁ?ﬁ?gfw 66.656.202,22€ | 14,51% | 38.997.012,79€ | 19,58%
117 | 1. Kratkoro¢ne finansijske obaveze 11.006.863,97€ 2,40% 3.577.788,27€ 1,80%
119 | 3. Obaveze iz poslovanja 34.476.959,16€ 7,50% 25.530.824,85€ 12,82%
120 | 4. Ostale kratkoro&ne obaveze 1.655.840,22€ 0,36% 1.079.175,47€ 0,54%
5. Obaveze po osnovu poreza na dodatu
121 | vrednost i ostalih javnih prihoda i pasivna 19.394.646,47¢€ 4,22% 8.785.912,21€ 4,41%
vremenska razganic¢enja
122 | 6. Obaveze po osnovu poreza na dobitak 121.892,39€ 0,03% 23.311,99€ 0,01%
123 | V. ODLOZENE PORESKE OBAVEZE 12.095.861,82€ |  2,63% 5.995.974,26€ | 3,01%
124 | G. UKUPNA PASIVA (101+111 +123) 459.436.071,04€ | 100,00% | 199.162.931,56€ | 100,00%
125 | D. VANBILANSNA PASIVA 43.570,38€ | 0,01% 3.721.177,68€ | 1,87%
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Na osnovu vertikalne analize pasive bilansa stanja mozemo saznati nesto vise o
izvorima finansiranja privrednog drustva. U ovom slucaju pozicije ¢emo uporedivati sa
ukupnom pasivom.

Ucesce kapitala u ukupnoj pasivi iznosi 48,06%, Sto predstavlja porast u odnosu na
prethodnu godinu kada je ucesce iznosilo 31,84%. UceS¢e gubitka je znatno smanjeno sa
35,83% na 0,75%.

Pozicija dugoro¢na rezervisanja i obaveze je takode smanjena u velikoj meri, sa
65,15% na 49,31%, medutim, i dalje je stalna imovina finansirana veéim delom iz
pozajmljenih izvora, ali tendencija opadanja uceS¢a pozajmljenih izvora u ukupnoj pasivi
predstavlja dobru vest za vlasnike kapitala.

U okviru pozicije dugoro¢ne obaveze, dugorocni krediti ¢ine 15,14% ukupne
pasive, dok prethodne godine privredno drustvo nije imalo dugoro¢ne kredite. Privredno
drustvo je uzimanjem dugoro¢nog kredita reSilo probleme likvidnosti. UceS¢e ostalih
dugoroc¢nih obaveza je smanjeno sa 45,26% na 19,51%.

Ucesce kratkorocnih obaveza je takode smanjeno u odnosu prethodnu godinu za
5,07%. Najveca promena u okviru kratkoro¢nih obaveza desila se na poziciji obaveze iz
poslovanja, ¢ije je uesée smanjeno za 5,32%.
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2.4.3 Vertikalna analiza bilansa uspeha za privredno drustvo ,,SBB*

Tabela br. 9. Vertikalna analiza bilansa uspeha za privredno drustvo "SBB"

2013. (u 2012. (u
0, 0,
AOP Naziv pozicije Tekuéa godina s e Preth9dna el
posl. godina posl.
prihoda) prihoda)

201 12'0‘;?%8‘”‘“ PRIHODI (202+203+204- 130.620.129,95€ | 100,00% | 116.582.045,28€ | 100,00%
202 | 1. Prihodi od prodaje 127.656.960,23€ 97,73% 110.008.441,91€ 94,36%
203 | 2. Prihodi od aktiviranja u¢inaka i robe 635.970,56€ 0,49% 399.654,23€ 0,34%
206 | 5. Ostali poslovni prihodi 2.327.199,17€ 1,78% 6.173.949,14€ 5,30%
207 | IL POSLOVNI RASHODI (208 do 212) 111.759.065,82€ 85,56% 91.062.608,22€ 78,11%
208 | 1.Nabavna vrednost prodate robe 3.275.986,74€ 2,51% 3.276.965,98€ 2,81%
209 | 2. Troskovi materijala 2.112.103,67€ 1,62% 2.402.682,77€ 2,06%
210 | X grojovizanda, nakmada zaradatostali heni |4y 954 473.97€ | 9,15% | 10.383.210,09€ | 8.91%
211 | 4. Troskovi amortizacije i rezervisanja 30.709.634,59€ 23,51% 22.127.441,23€ 18,98%
212 | 5. Ostali poslovni rashodi 63.706.866,85€ 48,77% 52.872.308,15€ 45,35%
213 III. POSLOVNI DOBITAK (201-207) 18.861.064,13€ 14,44% 25.519.437,07€ 21,89%
215 | V.FINANSIJSKI PRIHODI 3.244.392,77€ 2,48% 2.478.088,40€ 2,13%
216 | VI FINANSIJSKI RASHODI 11.074.744,79€ 8,48% 34.170.401,77€ 29,31%
217 | VIL OSTALI PRIHODI 3.438.797,79€ 2,63% 664.633,57€ 0,57%
218 | VIIL OSTALI RASHODI 15.867.085,48€ 12,15% 2.732.427,41€ 2,34%

X. GUBITAK IZ REDOVNOG
220 | POSLOVANIJA PRE OPOREZIVANIJA (214- 1.397.575,59€ 1,07% 8.240.670,15€ 7,07%

213-215+216-217+218)

XI. NETO DOBITAK POSLOVANIJA KOJE
221 SE OBUSTAVLIA 1.439,26€ 0,00% 0,00€ 0,00%

XII. NETO GUBITAK POSLOVANIJA KOJE
222 SE OBUSTAVLIA 0,00€ 0,00% 34.717,37€ 0,03%

V. GUBITAK PRE OPOREZIVANIJA (220-
224 2194222-221) 1.396.136,32€ 1,07% 8.275.387,51€ 7,10%
225 1. Poreski rashod perioda 342.701,33€ 0,26% 292.617,81€ 0,25%
226 | 2. Odlozeni poreski rashodi perioda 0,006 |  0,00% 1.839.167,49€ | 1,58%
227 | 3. Odlozeni poreski prihodi perioda 348.597,94€ 0,27% 0,00€ 0,00%
230 | E NETO GUBITAK (224-223+225+226- 1.390.239,71€ |  1,06% 10.407.172,81€ |  8,93%

227+228)

Pozicije iz bilansa uspeha uporedjivacu sa poslovnim prihodima koja ¢e biti
iskazana kao 100%:
U okviru poslovnih prihoda, zabelezen je porast ucesca prihoda od prodaje za
3,37%. I oni ¢ine ¢ak 97,73% poslovnih prihoda.
Uces¢e poslovnih rashoda u poslovnim prihodima iznosi 85,56%, Sto je za 7,45%
vise nego prethodne godine. U okviru poslovnih rashoda doslo je do smanjenja ucesca
nabavne vrednosti prodate robe, troskova materijala, a doSlo je do povecanja ucesca
troSkova zarada (uzrok je ve¢i broj zaposlenih u 2013. godini u odnosu na 2012. godinu),
troSkova amortizacije 1 rezervisanja za 4,53% 1 ostalih poslovnih rashoda za 3,42%.
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Ucesce poslovnog dobitka je smanjeno za 7,45%, zbog povecanja ucesca poslovnih
rashoda u poslovnim prihodima.

Uces¢e finansijskih rashoda je smanjeno za 20,83% prvenstveno zbog smanjenja
negativnih kursnih razlika.

Doslo je do povecanja ucesca ostalih rashoda za 9,81%, uglavnom zbog povecanja
rashoda po osnovu obezvredenja imovine.

Ucesc¢e neto gubitka je smanjeno sa 8,93% na 1,06% 1 predstavlja dobru stvar za
poslovanje drustva u narednim godinama.

2.4.4 Vertikalna analiza aktive bilansa stanja za privredno drustvo ,,IKOM*

Tabela br. 10. Vertikalna analiza aktive bilansa stanja za privredno drustvo "IKOM"

AOP Naziv pozicije LGlawtes "240(1)(31'11(12 LT 02%,0(1)(21.11(11(1.
FOTHE) aktive) e lian aktive)
1 EB’&?S&T‘SOZT&Z%) 1.295.771,80€ | 34,74% | 1.134.51397€ | 32.25%
4 | I NEMATERIJALNA ULAGANJA 27.02323€ | 0,72% 33.758,86€ | 0,96%
5 i\gIgfgggfggﬁgﬁff%%ﬁgﬁ&gMA 1268.748,57€ | 34,02% | 1.100.75511€ | 31,29%
6 1. Nekretnine, postrojenja i oprema 1.268.748,57€ 34,02% 1.100.755,11€ 31,29%
12 B. OBRTNA IMOVINA (013+014+015) 2.369.321,57€ 63,53% 2.325.711,87€ 66,10%
13 | 1zALHE 260.358,11€ | 6,98% 301.490,61€ | 8,57%
I1l. KRATKOROCNA POTRAZIVANJA,
15 | PLASMANIIGOTOVINA 2.108.963,46€ | 56,55% | 2.024.22126€ | 57,53%
(016+017+018+019+020)
16 | 1. Potrazivanja 2.026.663,85€ | 5434% | 1.770.014,15€ | 5031%
17 | 2. Potrazivanja za vise plaéen porez na dobitak 3.750,80€ 0,10% 58.539,39€ 1,66%
19 | 4. Gotovinski ckvivalenti i gotovina 10.170,78€ | 0,27% 87.971,77€ | 2,50%
20 fézf;‘;;ffié“;g’dam vrednost i aktivna vremenska 68.378,02€ |  1,83% 107.695,95€ | 3,06%
21 | V.ODLOZENA PORESKA SREDSTVA 64.409,15€ | 1,73% 58.064,53€ | 1,65%
22 | G.POSLOVNA IMOVINA (001+012+021) 3.729.502,51€ | 100,00% | 3.518.290,37€ | 100,00%
24 | Dj. UKUPNA AKTIVA (022+023) 3.729.502,51€ | 100,00% | 3.518.290,37€ | 100,00%

Sto se ti¢e privrednog drustva ,,JKOM*, u¢eice stalne imovine u ukupnoj aktivi je u
porastu od 2,49% u odnosu na prethodnu godinu i iznosi 34,74%. U okviru stalne imovine,
pozicija nekretnine, postrojenja i oprema ima ucesce od 34,02% i u porastu je za 2,73%.

Obrtna imovina je u malom padu od 2,57% u odnosu na prethodnu godinu. U
okviru obrtne imovine, zalihe su u padu od 1,59%, dok su kratkoro¢na potrazivanja,
plasmani i gotovina smanjeni za 0,98%. Procenat potrazivanja koji ¢ini 54,34% ukupne
aktive druStva je izuzetno visok i treba obratiti paznju na njega, jer je iz godine u godinu
sve veci. To je znak da drustvo nije u stanju da naplati potrazivanja u roku dospeca.
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2.4.5 Vertikalna analiza pasive bilansa stanja za privredno drustvo ,,IKOM*

Tabela br. 11. Vertikalna analiza pasive bilansa stanja za privredno drustvo "IKOM"

2 2013. (u 2012. (u
AOP Naziv pozicije Tekgca % od uk. Prethgdna % od uk.
godina . godina .
pasive) pasive)
101 | Torthosiootoy oo 700493106 | 18,78% | 1.033.04393€ | 2936%
102 | L OSNOVNIIKAPITAL 388.155,83€ 10,41% 401.404,17€ 11,41%
104 | Il REZERVE 10.013,77€ 0,27% 0,00€ 0,00%
108 | VIL NERASPOREDJENI DOBITAK 302.323,49€ 8,11% 631.639,76€ 17,95%
B. DUGOROCNA REZERVISANJA I
111 OBAVEZE (112+113+116) 3.029.009,41€ 81,22% 2.485.246,44¢€ 70,64%
112 | 1. DUGOROCNA REZERVISANJA 7.693,51€ 0,21% 4.432,00€ 0,13%
113 | IL. DUGOROCNE OBAVEZE (114 + 115) 41.093,11€ 1,10% 20.709,07€ | 0,59%
115 | 2. Ostale dugoroéne obaveze 41.093,11€ 1,10% 20.709,07€ 0,59%
III. KRATKOROCNE OBAVEZE
116 (117+118+119+120+121+122) 2.980.222,80€ 79,91% 2.460.105,37€ 69,92%
117 | 1. Kratkoro¢ne finansijske obaveze 52.973,56€ 1,42% 6.217,12€ 0,18%
119 | 3. Obaveze iz poslovanja 812.991,04€ 21,80% 729.073,51€ 20,72%
5. Obaveze po osnovu poreza na dodatu vrednost
121 | i ostalih javnih prihoda i pasivna vremenska 2.114.258,20€ 56,69% 1.724.814,74€ 49,02%
razganicenja
124 | G. UKUPNA PASIVA (101+111 +123) 3.729.502,51€ | 100,00% 3.518.290,37€ | 100,00%

smanjeno za 1%, dok je osetniji pad imala stavka nerasporedeni dobitak (9,84%).

Ucesce kapitala u ukupnoj pasivi iznosi samo 18,78%, Sto predstavlja smanjenje u
odnosu na prethodnu godinu od 10,58%. U okviru kapitala, uceS¢e osnovnog kapitala je

Pozicija dugoro¢na rezervisanja i obaveze je u porastu u odnosu na prethodnu
godinu za 10,58% 1 sada njeno uceS¢e u ukupnoj pasivi iznosi 81,22%. Kratkoro¢ne
obaveze Cine najveci deo dugorocnih rezervisanja i obaveza i imaju uces¢e od 79,91%.
Ovako visok procenat kratkorocnih obaveza zabrinjava jer ugrozava likvidnost drustva.
U okviru kratkoro¢nih obaveza najvisi rast u¢es¢a ima pozicija obaveze po osnovu
poreza na dodatu vrednost i ostalih javnih prihoda i pasivna vremenska razgrani¢enja od
7,67% a ucesce iznosi 56,69%. Od toga sama pasivna vremenska razgrani¢enja iznose
1.732.330,44€ 1 ¢ine 81,94% Citave pozicije.
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Tabela br. 12. Vertikalna analiza bilansa uspeha za privredno drustvo "IKOM"

2.4.6 Vertikalna analiza bilansa uspeha za privredno drustvo ,,IKOM*

2013. (u 2012. (u
A 0, o,
AOP Nz e Tekgca % od Pretthna % od
godina posl. godina posl.
prihoda) prihoda)
201 12.01;?%8\/1\11 PRIHODI (202+203+204- 10.324.92426€ | 100,00% | 9.225.516,03€ | 100,00%
202 | 1. Prihodi od prodaje 10.324.924,26€ 100,00% 9.225.120,32€ 100,00%
206 | 5. Ostali poslovni prihodi 0,00€ 0,00% 395,71€ 0,00%
207 | 1L POSLOVNI RASHODI (208 do 212) 7.634.760,70€ 73,94% 6.908.835,25€ 74,89%
209 | 2. Troskovi materijala 823.606,69¢€ 7,98% 955.237,64€ 10,35%
210 | 3 froskovizarada, naknada zarada foswliient |5 300 064,38¢ | 23,15% | 2.038.827,52€ | 22.10%
211 | 4. Troskovi amortizacije i rezervisanja 411.646,33€ 3,99% 371.769,54€ 4,03%
212 | 5. Ostali poslovni rashodi 4.009.443,30€ 38,83% 3.543.000,55€ 38,40%
213 III. POSLOVNI DOBITAK (201-207) 2.690.163,56€ 26,06% 2.316.680,78€ 25,11%
215 | V.FINANSIJSKI PRIHODI 16.538,43€ 0,16% 15.019,57€ 0,16%
216 | VI FINANSIJISKI RASHODI 27.982,74€ 0,27% 51.627,57€ 0,56%
217 | VIL OSTALI PRIHODI 54.264,53€ 0,53% 53.975,48€ 0,59%
218 | VIIL OSTALI RASHODI 125.608,31€ 1,22% 120.904,02€ 1,31%
IX. DOBITAK 1Z REDOVNOG POSLOVANJA
219 | PRE OPOREZIVANJA(213-214+215-216+217- 2.607.375,48€ 25,25% 2.213.144,23€ 23,99%
218)
XII. NETO GUBITAK POSLOVANIJA KOJE
222 SE OBUSTAVLIA 1.212,47€ 0,01% 765,05€ 0,01%
B. DOBITAK PRE OPOREZIVANIJA (219-
223 220+221-222) 2.606.163,01€ 25,24% 2.212.379,19€ 23,98%
225 | 1. Poreski rashod perioda 309.197,06€ 2,99% 143.705,98€ 1,56%
227 | 3. OdloZeni poreski prihodi perioda 6.812,51€ 0,07% 25.571,96€ 0,28%
228 | D. Ispladena li¢na primanja poslodavcu 2.001.454,96€ 19,38% 1.462.605,40€ 15,85%
229 Iz)zjé)NETO DOBITAK (223-224-225-226+227- 302.323.49€ | 2,93% 631.639,76€ |  6,85%

U sluc¢aju privrednog drustva ,,JKOM* prihodi od prodaje su jednaki poslovnim
prihodima pa ¢ine 100% ucesc¢a u njima.

Uces¢e poslovnih rashoda u poslovnim prihodima iznosi 73,94%, Sto je za 0,95%
manje nego prethodne godine. U okviru poslovnih rashoda doslo je do smanjenja uces¢a
troSkova materijala, blagog povecanja troskova zarada, dok su troskovi amortizacije i ostali
poslovni rashodi zabelezili veoma male promene u odnosu na prethodnu godinu.

Ucesce poslovnog dobitka je povecano za 0,95%, zbog smanjenja ucesca poslovnih
rashoda u poslovnim prihodima.
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Finansijski prihodi imaju isto uceS¢e kao i prethodne godine, dok, finansijski
rashodi imaju smanjeno ucesce za 0,29%.

UceS¢e ostalih prihoda i ostalih rashoda se nije bitno menjalo u odnosu na
prethodnu godinu.

Ucesce poreskog rashoda perioda je uvecano za 1,43% prvenstveno zbog povecanja
stope poreza na dobit sa 10% na 15%.

Ucesc¢e neto dobitka je za viSe nego duplo smanjeno u odnosu na prethodnu godinu.
Procenat smanjenja iznosi 3,92% dok uc¢eS¢e u 2013. godini iznosi 2,93%.
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3. ANALIZA FINANSIJSKIH POKAZATELJA

U ovom delu diplomskog rada na prakticnom primeru privrednih drustava ,,.SBB* i

»IKOM® bice analizirani slede¢i pokazatelji:

Izracunavanje HH indeksa koji pokazuje trzisSno uceS¢e analiziranih privrednih
drustava u odnosu na druga drustva iz iste delatnosti;

Osnovni pokazatelji u koje spadaju: poslovna imovina, neto kapital, poslovni
prihodi, poslovni rezultat, neto rezultat i broj zaposlenih. Dostupni su u
finansijskim izveStajima. To su pokazatelji na koje investitori, finansijski
analitiGari, ali i rukovodioci unutar drustva najvise obracaju paznju;**

Pokazatelji zaduzenosti: racio zaduzenosti, racio kamatonosne zaduzenosti;
Pokazatelji likvidnosti: neto obrtni fond, teku¢i racio, brzi racio, racio gotovine;
Pokazatelji profitabilnosti: neto margina, poslovna margina, stopa prinosa na
imovinu (ROA), stopa prinosa na kapital (ROE), stopa prinosa na investirani
kapital (ROIC), stopa prinosa u primarnoj delatnosti;

Pokazatelji operativnog leveridza: fiksni troskovi, kontribuciona marza, prelomna
tacka;

Periodi konverzije: period naplate potrazivanja, period pla¢anja obaveza, period
konverzije zaliha, period konverzije gotovine;

Kreditna analiza;

Analiza gotovinskih tokova: gotovinski tok raspoloziv vlasnicima Kkapitala,
gotovinski tok raspoloziv vlasnicima kapitala i poveriocima;

Du Pont analiza;

Ostali pokazatelji: racio pokrica kamate, ucesS¢e stalne u poslovnoj imovini,
procenat stranog vlasniStva, racio isplate dividende, efektivna poreska stopa,
kamatna stopa, kapital investiran u primarnu poslovnu delatnost po zaposlenom,
prosecna neto zarada, implicirana stopa rasta i odrziva stopa rasta.

** Stanigi¢, Nemanja, Analiza finansijskih izvestaja (27. septembar 2013), str. 19.
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3.1 Izracdunavanje HHI — Herfindahl-Hirschman indeks-a

Herfindahl-Hirschman indeks nam pokazuje koliko je neko trziSte koncentrisano.
Za izraCunavanje HHI potrebno je uporediti poslovne prihode privrednih drustava koja se
bave istom delatno$¢u na nivou odredenog mesta. Poslovne prihode uporedujemo zbog
toga Sto su oni najrelevantniji pokazatelj koliko je neko privredno drustvo zastupljeno na
trzistu.

Vrednost indeksa se izraCunava tako Sto se saberu pojedinacni iznosi trziSnih
uée$éa podignuti na kvadrat.”

Za trziste kojim dominira mali broj drustava koja imaju visoka uces¢a u ukupnoj
prodaji kazemo da je koncentrisano. Sa druge strane, ukoliko su trziSna uce$¢a mala, i
priblizno jednako rasporedena, kaZemo da se radi o konkurentskom trzigtu.*

Na osnovu izradunatih vrednosti, trziste se klasifikuje kao:*’

1. Nekoncentrisano — HHI je ispod 15%
2. Umereno koncentrisano — HHI je izmedu 15% i 25%
3. Visoko koncentrisano — HHI je iznad 25%.

Tabela br. 13. Kalkulacija Herfindahl-Hirschman indeksa

Izracunavanje Herfindahl - Hirschman indeksa

Redpi N [priredlnes e Poslovni prihodi u Trviiv§1’10 Kvadravlt ‘Erriiénog
broj 2013. godini ucesce uceSca
1 Telekom Srbija a.d. Beograd 1.017.793.611,60 € | 73,27% 53,683%
2 VIP Mobile d.o.o. Beograd 197.275.939,64 € | 14,20% 2,017%
3 SBB d.o.0. Beograd 130.620.129.95 € | 9,40% 0,884%
4 Intracom Telecom d.o.o0. Beograd 12.519.615,39 € 0,90% 0,008%
5 ORION Telekom d.o.0. Beograd 12.458.049,88 € | 0,90% 0,008%
6 IKOM d.o.0. Beograd 10.324.92426 € | 0,74% 0,006%
7 Radijus Vektor d.o.o0. Beograd 8.135.981,46 €| 0,59% 0,003%
Ukupno: 1.389.128.252,18€ | 100,00% 56,61%

Na osnovu izracunatih vrednosti trziSte se klasifikuje kao visoko koncentrisano jer
je HH Indeks preko 25%.

%% Stanisi¢, Nemanja, Analiza finansijskih izvestaja (27. septembar 2013), str. 6.
*® Isto
T Isto
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Grafik br. 1. Graficki prikaz trziSnog uceséa drustava za kablovske telekomunikacije
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Ubedljivo najveée ucesée na trzistu ima privredno drustvo ,,Telekom Srbija*“ a.d.,
zbog kojeg se trziSte predstavlja kao visoko koncentrisano. Medutim, ,, Telekom Srbija“
ima niz dodatnih aktivnosti koje obavlja u okviru delatnosti kablovskih telekomunikacija,
pa nije merodavno za uporedivanje sa ostalim druStvima iz ove delatnosti.

SBB zauzima tre¢e mesto po trziSnom ucescu u ovoj delatnosti, a nalazi se odmah
ispod drustava kao Sto su ,,VIP Mobile* i malopre pomenuti ,,Telekom*, dok je ucesce
IKOM-a veoma malo.
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3.2 Osnovni pokazatelji

Poslovna imovina predstavlja skup svih investicija jednog drustva. Vrednost
poslovne imovine govori o tome kolika je knjigovodstvena vrednost investicija,a struktura
poslovne imovine ukazuje na to u kom se obliku investicije nalaze.”® Pozicija poslovne
imovine se nalazi u aktivi bilansa stanja.

Neto kapital se definiSe kao knjigovodstvena vrednost vlasnickog (sopstvenog)
dela izvora finansiranja. Knjigovodstvena vrednost kapitala daje grubu (knjigovodstvenu)
procenu vrednosti koju bi vlasnici privrednog drustva kolektivno dobili nakon likvidacije
(prodaje) ukupne imovine, a nakon podmirivanja svih obaveza prema tre¢im licima.”’ Iz
tog iznosa bi se morali pokriti svi eventualni gubici 1 troskovi pri likvidacionom postupku.
Ukoliko je vrednost poslovne imovine ve¢a od vrednosti ukupnih obaveza, neto kapital
ima pozitivnu vrednost, ali ukoliko je vrednost obaveza visa od vrednosti imovine, pozicija
kapitala u pasivi se svodi na nulu. Visak obaveza se evidentira u aktivi na poziciji gubitak
iznad visine kapitala.

Poslovni prihodi predstavljaju prilive ekonomske koristi posmatrano sa aspekta
vlasnika u jednom periodu, nastali u okviru redovnih poslovnih aktivnosti drustva.*’
Poslovni prihodi se nalaze na prvoj poziciji u bilansu uspeha. Vecinski deo poslovnih
prihoda uglavnom ¢ine prihodi od prodaje.

Poslovni rezultat predstavlja razliku izmedu poslovnih prihoda i poslovnih
rashoda drustva u toku izvestajnog perioda. Poslovni dobitak se javlja kada su poslovni
prihodi veci od poslovnih rashoda, dok se poslovni gubitak javlja kada su poslovni prihodi
manji od poslovnih rashoda. Pozicija poslovnog rezultata se nalazi u bilansu uspeha.

Neto rezultat predstavlja razliku izmedu ukupnih prihoda i1 ukupnih rashoda
(ukljucujuéi 1 porez) drusStva u toku izvestajnog perioda. Neto dobitak se javlja kada je
razlika izmedu ukupnih prihoda i rashoda pozitivna i on doprinosi uveéanju dosadaSnje
vrednosti vlasnickog kapitala. Neto gubtak se javlja ukoliko je rezlika negativna i on
doprinosi smanjenju dosadasnje vrednosti vlasniCkog kapitala. Pozicija neto rezultata se
nalazi u bilansu uspeha.

Broj zaposlenih ukazuje na druStveni znacaj privrednog drusStva, a posmatran u
kontekstu delatnosti ukazuje na to da li je ono radno ili kapitalno intenzivno.”'

*¥ Stanigi¢, Nemanja, Analiza finansijskih izvestaja (27. septembar 2013), str. 20.
2 Isto, str. 24.
3 Isto, str. 25.
3! Isto, str. 30.
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Tabela br. 14. Osnovni pokazatelji privrednih drustava "SBB" i "IKOM"

Osnovni SBB IKOM
pokazatelji
2013. 2012. 2011. 2013. 2012. 2011.
Poslovna
imovina 459.436.071,04 € | 199.162.931,56 € | 197.289.683,10 € 3.729.502,51 € | 3.518.290,37€ | 3.398.976,88 €
kI:;itt(;l 220.803.012,16 € 63.416.565,32 € | -36.437.253,50 € 700.493,10€ | 1.033.043,93€ | 1.225.113,70 €
Poslovni
prihodi 130.620.129.95 € | 116.582.045,28 € | 107.395.186,78 € | 10.324.924,26 € | 9.225.516,03 € | 8.895.317,22 €
Poslovni
rezultat 18.861.064,13 € 25.519.437,07 € 27.145.676,31 € 2.690.163,56 € | 2.316.680,78 € | 2.682.287,71 €
reljlel:?at -1.390.239,71 € | -10.407.172,81 € 3.374.225,57 € 302.323,49 € 631.639,76 € 788.888,47 €
Broj 978 934 864 132 127
zaposlenih
SBB:

Sto se ti¢e privrednog drustva ,,SBB“, poslovna imovina odnosno vrednost svih
investicija drustva ima tendenciju rasta, medjutim, u 2013. godini poslovna imovina se
povecala za viSe nego duplo, a razlog tome je ulaganje od strane novog vlasnika koji je
preuzeo drustvo u toku 2013. godine. SBB je u vlasniStvu investicionog fonda ,,Kolberg
Kravis Roberts*.

Neto kapital je, takode znatno uvecan u odnosu na prethodne godine, s tim Sto je
drustvo imalo stavku negativan kapital na kraju 2011. godine.

Poslovni prihodi se srazmerno povecavaju iz godine u godinu i u analiziranim
godinama su visi od poslovnih rashoda, $to dovodi do pozitivnog poslovnog rezultata
odnosno poslovnog dobitka. Medutim, razlika izmedu poslovnih prihoda i rashoda je iz
godine u godinu sve manja, S§to znaci da je 1 poslovni dobitak u opadanju.

Sto se ti¢e neto rezultata, privredno druitvo SBB posluje sa negativnim neto
rezultatom (ukupni prihodi su bili manji od ukupnih rashoda), odnosno ima neto gubitak.
On je u 2012. godini iznosio 10.407.172,81€, dok je u 2013. godini skoro deset puta manji
11iznosi 1.390.239,71¢€.

Prosecan broj zaposlenih se povecava iz godine u godinu i u 2013. iznosi 978.

IKOM:

Poslovna imovina kod privrednog drustva ,,JKOM* se proporcionalno povecava iz
godine u godinu, medjutim, neto kapital je sve manji.

Poslovni prihodi su takodje u porastu, dok je poslovni rezultat u 2012. godini
zabelezio pad, ali je u 2013. godini vrac¢en na nivo iz 2011. godine.

IKOM je za razliku od SBB-a imao pozitivan neto rezultat prethodne tri godine, ali
je 1 neto dobitak u fazi opadanja.

Prosecan broj zaposlenih iznosi 132 1 u porastu je u odnosu na prethodne godine.
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33 Pokazatelji za ocenu profitabilnosti:

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) se moze tumaciti kao neto rezultat
pre opterecenja rashodima kamata i poreza na dobit. On se ¢esto poistovecuje sa vrednoscu
poslovnog rezultata, medjutim, EBIT je jednak poslovnom rezultatu samo u slucaju kada
privredno drustvo nema znacajne stavke finansijskog rezultata (izuzev rashoda kamata) i
ostalog rezultata. IzraCunava se tako Sto se na dobitak pre oporezivanja ili gubitak pre
oporezivanja dodaju rashodi kamata.

EBITDA (Earnings Before Inerest, Taxes, Depreciation and Amortization)
predstavlja pokazatelj EBIT uvecan za troSkove amortizacije. Na taj nacin se iskljucuje
efekat racunovodstvenih politika troskova amortizacije na profitabilnost, 1 istice Cinjenica
da tro$ak amortizacije ne predstavlja odliv gotovine.** Dakle, izra¢unava se tako §to se na
dobitak pre oporezivanja ili gubitak pre oporezivanja dodaju rashodi kamata i troSkovi
amortizacije.

NOPLAT (Net Operating Profit/Loss After Taxes) se tumaci kao neto rezultat

koji bi bio raspoloziv vlasnicima drustva ukoliko bi drustvo bilo u potpunosti finansirano
iz sopstvenih izvora.” Dobija se kada na EBIT primenimo stopu poreza na dobit.

Tabela br. 15. Pokazatelji za ocenu profitabilnosti za privredna drustva "SBB" i "IKOM"

SBB IKOM
Pokazatelji
2013. 2012. 2011. 2013. 2012. 2011.
EBIT -925.454,08 € | -8.111.324,21 € 4.125.61436 € | 2.612.931,90 € | 2.216.793,61 € | 2.552.185,62 €
EBITDA 29.784.180,51 € | 14.016.117,02 € | 24.839.837,96 € | 3.015.227,39€ | 2.588.378,48€ | 2.928.998,13 €
NOPLAT / / 3.713.052,92 € | 2.220.992,12€ | 1.995.114,25€ | 2.296.967,06 €

Primecuje se da privredno drustvo ,,SBB“ ima negativan pokazatelj EBIT koji
iznosi 925.454,08€, zbog negativhog neto rezultata. Sa druge strane, ,,JKOM® ima
pozitivan neto rezultat, a samim tim i pozitivan pokazatelj EBIT od 2.612.931,90€ koji je u
porastu u odnosu na prethodnu godinu.

S obzirom da pokazatelj EBITDA uvecava neto rezultat za troSak amortizacije, u
slucaju SBB-a amortizacija je poprilicno pomogla da ovaj pokazatelj bude pozitivan i
1znosi 29.784.180,51€, dok kod IKOM-a ovaj pokazatelj iznosi 3.015.227,39€.

32 Stanisi¢, Nemanja, Analiza finansijskih izvestaja (27. septembar 2013), str. 34.
33 Isto, str. 34.
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Pokazatel) NOPLAT u slucaju SBB-a nije mogucée izracunati, jer je apsurdno
primeniti stopu poreza na dobit na negativan rezultat. U slucaju IKOM-a ovaj pokazatel]
iznosi 2.220.992,12€.

3.4  Pokazatelji zaduZenosti:

Zaduzenost nam pokazuje u kojoj meri privredno drustvo koristi pozajmljene
izvore finansiranja. ZaduZivanje ima svoje prednosti i nedostatke. U prednosti spadaju:*

- Mogu¢énost velikih poslovnih poduhvata u uslovima ogranic¢enih sopstvenih izvora
finansiranja;

- Moguénost povecanja prinosa vlasnicima privrednog drustva iz razlike prinosa na
imovinu i kamatne stope (pogotovu u sluc¢aju beskamatnog kreditiranja od strane
dobavljaca);

- Placanje manjeg iznosa poreza usled priznatog rashoda kamata (Tax Shield).

Nedostaci su:™
- Opterecenje novcanog toka usled otplate glavnice kredita i kamate, i rizik stecaja u
slu¢aju neispunjenja ugovorenih obaveza;
- Kamatni i valutni rizik ukoliko je tako predvideno ugovorom:;
- Smanjeni prinos vlasnicima privrednog drustva kao rezultat prethodnog.

Pokazatelje koje ¢u predstaviti a koji se odnose na zaduzenost su: Racio
zaduzenosti 1 racio kamatonosne zaduzenosti.

Racio zaduZenosti stavlja u odnos pozajmljene izvore finansiranja i poslovnu
imovinu.

Racio kamatonosne zaduZenosti stavlja u odnos pozajmljena sredstva na koje se

obratunava kamata i poslovnu imovinu. Sredstva na koje se obracunava kamata su
bankarski krediti, finansijski lizing.

Tabela br. 16. Pokazatelji zaduzenosti za privredna drustva "SBB" i "IKOM"

SBB IKOM
Pokazatelji
2013. 2012. 2011. 2013. 2012. 2011,
Racio 51,94% 68,16% 118,47% 81,22% 70,64% 63,96%
zaduZenosti
Racio kam. 37,05% 47,06% 99,10% 2,52% 0,77% 0,00%
zaduzZenosti

** Stanisi¢, Nemanja, Analiza finansijskih izvestaja (27. septembar 2013), str. 35.
3 Isto, str. 34.
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SBB finansira ve¢inu svoje imovine iz pozajmljenih izvora, 51,94%, a na 37,05%
se obracunava kamata. Pokazatelji zaduZenosti su u tendenciji opadanja u odnosu na
prethodne godine, gde je 2011. racio zaduzenosti iznosio 118,47%, a racio kamatonosne
zaduzenosti 99,10%. Te se godine drustvo susrelo sa negativnim kapitalom. Kod IKOM-a
je sasvim drugacija situacija, jer pokazatelji imaju tendenciju rasta. IKOM finansira
81,22% 1z pozajmljenih izvora, a na samo 2,52% se obracunava kamata. Razlog ovako
visokom procentu racia zaduzenosti kod IKOM-a je veliki iznos na poziciji pasivna
vremenska razgranicenja, a razlog ovako niskom procentu racia kamatonosne zaduZenosti
je taj Sto drustvo nema dugorocne kredite.

35 Pokazatelji likvidnosti:

Likvidnost predstavlja sposobnost privrednog drustva da redovno izmiruje svoje
kratkoro¢ne obaveze.*®

Racija likvidnosti mere koliko lako kompanija moze doé¢i do gotovine.’’ U
pokazatelje likvidnosti spadaju: neto obrtni fond, teku¢i racio, brzi racio i racio gotovine.

Neto obrtni fond odgovara na pitanje da li privredno drustvo ima vise kratkoro¢ne
imovine ili kratkoro¢nih obaveza. Ukoliko privredno drustvo ima viSe kratkoro¢ne imovine
od kratkoro¢nih obaveza rezultat neto obrtnog fonda ¢e biti pozitivan i suprotno, ako ima
viSe kratkoro¢nih obaveza od kratkorocne imovine rezultat ¢e biti negativan.

Tekudéi racio predstavlja racio broj neto obrtnog fonda. Dakle, stavlja u odnos
vrednost kratkorocne imovine i kratkoro¢nih obaveza. Ukoliko je vrednost neto obrtnog
fonda pozitivna, tekuci racio ¢e biti veci od 1.

Brzi racio je oprezniji pokazatelj od tekuceg racia. Brzi racio iskljucuje pozicije
kao $to su vrednost zaliha, aktivna vremenska razgranicenja i odlozena poreska sredstva, a
ukljucuje samo one pozicije koje su visoko likvidne, tj. koje se mogu naplatiti u roku od
godinu dana.

Racio gotovine je najoprezniji pokazatelj od pomenutih. On stavlja u odnos stavku
gotovina 1 gotovinski ekvivalenti sa kratkorocnim obavezama. Stavka gotovina i
gotovinski ekvivalenti predstavlja najlikvidniju poziciju u bilansu stanja.

30 Stanisi¢, Nemanja, Analiza finansijskih izvestaja (27. septembar 2013), str. 39.
37 Brili R., Majers S., Markus A. ,,Osnovi korporativnih finansija®, 2010, str. 456.
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Tabela br. 17. Pokazatelji likvidnosti

SBB IKOM
Pokazatelji
2013. 2012. 2011. 2013. 2012. 2011.
Net‘f’o‘l’lzrtm 8.822.561,70 € | 8.838.70934€ | -2.068.32128€ | -610.901,23 € | -134.393,50€ | -115.327.76 €
Tekuéi racio 86,76% 122,67% 94.85% 79.50% 94,54% 94.68%
Brzi racio 60,69% 85.97% 77.51% 68.35% 75.,52% 75.57%
Racio gotovine 3,54% 14,26% 18,29% 0,34% 3,58% 2,29%

Prema vrednostima iz date tabele, SBB ima za 8.822.561,70€ vecu vrednost
kratkoro¢nih obaveza u odnosu na obrtnu imovinu. Iz toga proistice da je pokrivenost
kratkoro¢nih obaveza obrtnom imovinom 86,76%. Pokrivenost kratkoro¢nih obaveza
obrtnom imovinom bez zaliha, poreskih kredita i aktivnih vremenskih razgrani¢enja iznosi
60,69%, dok pokrivenost kratkoro¢nih obaveza gotovinom 1 gotovinskim ekvivalentima
1znosi 3,54%.

IKOM, takode ima negativhu vrednost neto obrtnog fonda koja iznosi -
610.901,23€. Pokrivenost kratkoro¢nih obaveza obrtnom imovinom iznosi 79,50%, dok je
vrednost brzog racia 68,35%. Pokrivenost kratkoro¢nih obaveza gotovinom i gotovinskim
ekvivalentima iznosi 0,34%.

Nemoguénost privrednog druStva da pokrije kratkorocne obaveze obrtnom
imovinom dovodi do problema likvidnosti, sa Cime se oba drustva suocavaju.

3.6  Pokazatelji profitabilnosti:

Pokazatelji profitabilnosti su oni koji privlace najvecu paznju investitora, jer oni
pokazuju da li je privredno drustvo poslovalo sa pozitivnim rezultatom u izveStajnom
periodu. U pokazatelje profitabilnosti spadaju: neto margina, poslovna margina, stopa
prinosa na imovinu (ROA), stopa prinosa na kapital (ROE), stopa prinosa na investirani
kapital (ROIC), stopa prinosa u primarnoj delatnosti.

Neto margina ili profitna margina nam pokazuje u¢esce neto rezultata u poslovnim
prihodima. Ukoliko privredno drustvo ima neto dobitak, neto margina ¢e biti pozitivna i

obrnuto, ako privredno drustvo ima neto gubitak, neto margina ¢e biti negativna.

Poslovna margina za razliku od neto margine, predstavlja ucesce poslovnog
rezultata u poslovnim prihodima.
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Stopa prinosa na imovinu (ROA) poredi poslovni rezultat sa poslovnom
imovinom. Ukoliko imamo pozitivan poslovni rezultati ROA ¢e biti pozitivan i obrnuto.

Stopa prinosa na kapital (ROE) stavlja u odnos neto dobitak sa sopstvenim
kapitalom (ulogom od strane vlasnika bez pozajmljenih izvora). Stopa prinosa na kapital
nema svrhe da se racuna ukoliko je privredno druStvo poslovalo sa neto gubitkom. Takode
se ne racuna ukoliko privredno druStvo ima stavku negativan kapital. On se javlja u
slucajevima kada vrednost pozajmljenih izvora premasuje vrednost poslovne imovine i
knjizi se kao aktivna pozicija u bilansu stanja.

Stopa prinosa na investirani kapital (ROIC) je stopa prinosa na kapital jednog
drustva ukoliko bi ono bilo finansirano isklju¢ivo sopstvenim izvorima. Ovaj pokazatelj je
relevantan za ocenu profitabilnosti drustva u slu¢ajevima kada je ono meta preuzimanja.*®
Racuna se tako $to se u odnos stavlja pokazatel] NOPLAT sa investiranim kapitalom koji
ukljucuje sopstveni kapital i finansijske obaveze umanjeno za viSak gotovine. ViSak
gotovine se javlja ukoliko stavka gotovina 1 gotovinski ekvivalenti premaSuje 3% od
poslovnih prihoda. Ako je ta stopa manja od 3% to se posmatra kao uobicajena koli¢ina
novca koja je potrebna za redovno poslovanje privrednog drustva.

Stopa prinosa u primarnoj delatnosti je pokazatelj profitabilnosti primarnih
poslovnih aktivnosti privrednog drustva.”” IzraGunava se tako &to poslovni rezultat
podelimo sa poslovnom imovinom umanjenom za dugorocne finansijske plasmane,
kratkoro¢ne finansijske plasmane i za viSak gotovine, kako bi dobili iznos koji je uloZzen u
primarnu delatnost.

Tabela br. 18. Pokazatelji profitabilnosti za privredna drustva "SBB" i "IKOM"

Pokazatelji SEB [ROM
2013. 2012. 2011. 2013. 2012. 2011.
Neto margina -1,06% -8,93% 3,14% 2,93% 6,85% 8,87%
Poslovna margina 14,44% 21,89% 25,28% 26,06% 25,11% 30,15%
Si:flzjiﬂfli'_";ig;a 4,11% 12,81% 13,76% 72,13% 65,85% 78,91%
St’:;t‘;i_“;sgé'a 20,63 16,41 / 43,16% 61,14% 64,39%
isrfs.pia‘:.if“l’{sgl“g 20,20 4,65 1,90% 279,52% 188,22% 187,49%
prisl:l(;[:‘ isir(i;:l):?nl(l)sti 4,18% 13.21% 14,10% 72,13% 65,85% 78,91%

3 Stanisi¢, Nemanja, Analiza finansijskih izvestaja (27. septembar 2013), str. 51.

3 Isto, str. 53.
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SBB:

S obzirom da SBB ima negativan neto rezultat, u tom slucaju je i neto margina
negativna, odnosno, ucesée neto rezultata u poslovnim prihodima iznosi -1,06%, S$to
predstavlja nizi procenat u odnosu na prethodnu godinu kada je drustvo takode imalo
negativan neto rezultat. UceS¢e poslovnog rezultata u poslovnim prihodima iznosi 14,44%
1 u prethodne tri godine je u fazi opadanja, $to znaci da su poslovni rashodi u vecem
porastu od poslovnih prihoda iz godine u godinu.

Prinos na imovinu je takode u fazi opadanja i u 2013. godini iznosi 4,11%.

Posto je druStvo poslovalo sa negativnim neto rezultatom, stopa prinosa na kapital
je negativna i u 2013. godini iznosi -0,63. Takode, stopa prinosa na investirani kapital je
negativna i iznosi -4,65.

Stopa prinosa na sredstva investirana u primarnu delatnost iznosi 4,18%.

IKOM:

Kod IKOM-a je znatno drugacija situacija. Drustvo posluje sa pozitivnim neto
rezultatom pa je ucesS¢e neto dobitka u poslovnim prihodima pozitivno 1 2013. godini
iznosi 2,93%. Problem je u tome $to je neto margina u fazi opadanja u prethodne tri
godine. Uces¢e poslovnog rezultata u poslovnim prihodima je u blagom porastu u odnosu
na prethodnu godinu i iznosi 26,06%.

Prinos na imovinu iznosi velikih 72,13%. Razlog tome je mala poslovna imovina
koje drustvo poseduje.

Drustvo je ostvarilo stopu prinosa na kapital od 43,16% koja je niza u odnosu na
prethodne godine. Stopa prinosa na investirani kapital je fascinantna i iznosi 279,52%.
Razlog ovako visokog prinosa na investirani kapital je veliki iznos pokazatelja NOPLAT
koji se stavlja u odnos sa kapitalom druStva i njegovim dugoro¢nim obavezama i
kratkorocnim finansijskim obavezama. S obzirom da druStvo ima mali kapital, odnosno
kapital koji se smanjuje iz godine u godinu i nema znacajne pozicije dugoro¢nih obaveza i
kratkoro¢nih finansijskih obaveza, prinos na investirani kapital izgleda fascinantno.

Stopa prinosa u primarnoj delatnosti je takode u porastu u odnosu na prethodnu
godinu 1 iznosi 72,13%.

3.7  Pokazatelji operativnog leveridza:

Operativni leveridz predstavlja meru uceS¢a fiksnih troskova u ukupnim
troSkovima. Privredna drustva koja imaju vece uceSce fiksnih troskova imaju vecu
osetljivost neto rezultata na promene u obimu poslovne aktivnosti.*’ Pokazatelje koje ¢u
obraditi a ticu se operativnog leveridza su: fiksni troskovi, kontribuciona marza i prelomna
tacka.

%0 Stanigi¢, Nemanja, Analiza finansijskih izvestaja (27. septembar 2013), str. 57.
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Fiksni troskovi su troskovi koji se ne menjaju sa promenom obima proizvodnje (u
dovoljno dugom roku svi troSkovi se menjaju). U fiksne troSkove spadaju: troSkovi
zakupnine, troSkovi amortizacije, rashodi kamata, troskovi ¢lanarine i drugi. Za razliku od
njih, varijabilni troSkovi su troskovi koji se menjaju sa promenom obima proizvodnje. U
varijabilne troskove spadaju: TroSkovi zarada u vidu premija za odradeni posao, trosSkovi
materijala, nabavna vrednost prodate robe. Formula za izracunavanje fiksnih troskova u
excel-u glasi:

=INTERCEPT([Obuhvatiti seriju vrednosti neto rezultata],;[Obuhvatiti seriju
vrednosti poslovnih prihoda]). Potrebno je obuhvatiti vremensku seriju podataka iz bilansa
uspeha za najmanje prethodne Cetiri godine.

Kontribuciona marza predstavlja procenat prodajne cene koji preostaje nakon
pokrivanja varijabilnih troSkova raspoloziv za pokrivanje fiksnih troskova, a ukoliko se 1
oni pokriju u celosti i za akumulaciju pozitivnog neto rezultata.*' Formula za izratunavanje
kontribucione marze u excel-u glasi:

=SLOPE([Obuhvatiti seriju vrednosti neto rezultata];[Obuhvatiti seriju vrednosti
poslovnih prihoda]).

Prelomna tacka predstavlja iznos prihoda pri kome je o€ekivana vrednost neto
rezultata jednaka nuli. Ona se moze definisati i koli¢inski. U tom slucaju je jednaka
koli¢ini ucinaka ili usluga koja se mora prodati (proizvesti i prodati) da bi ocekivana
vrednost neto rezultata bila jednaka nuli. Njena vrednost se dobija kada fiksne troSkove
podelimo sa kontribucionom marzom.*

Tabela br. 19. Pokazatelji operativnog leveridza za privredna drustva "SBB" i "IKOM"

SBB IKOM
Godine
Neto rezultat Poslovni prihodi Neto rezultat Poslovni prihodi
2010. -32.754.919,04 € 89.615.358,37 € 807.568,28 € 7.178.823,90 €
2011. 3.374.225,57 € 107.395.186,78 € 788.888,47 € 8.895.317,22 €
2012. -10.407.172,81 € 116.582.045,28 € 631.639,76 € 9.225.516,03 €
2013. -1.390.239,71 € 130.620.129,95 € 302.323,49 € 10.324.924,26 €
Fiksni
o -86.106.367,16 € 1.982.521,11 €
troskovi
Kontribuci
ontribuciona 68,27% -15,16%
marza
Prel
relomna -126.133.145,11 € -13.079.791,42 €
tacka

*! Stanigi¢, Nemanja, Analiza finansijskih izvestaja (27. septembar 2013), str. 58.

2 Isto, str. 58.
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Sto se tice SBB-a, na osnovu analize prelomne tatke metodom linearne regresije,
procenio sam da je druStvo u 2013. godini imalo fiksne troskove u iznosu od
86.106.367,16€. Procenat prodajne cene koji preostaje nakon pokrivanja varijabilnih
troSkova iznosi 68,27%, dok je vrednost poslovnih prihoda koje drustvo treba da ostvari da
bi imao neutralan neto rezultat iznosi 126.133.145,11€.

IKOM je dosta manje druStvo od SBB-a i prema tome ima mnogo manje fiksne
troSkove koji iznose 1.982.521,11€. Procenat prodajne cene koji preostaje nakon
pokrivanja varijabilnih troSkova iznosi 15,16%, a vrednost poslovnih prihoda koje druStvo
treba da ostvari da bi imao neutralan neto rezultat iznosi 13.079.791,42€.

3.8 Pokazatelji perioda konverzije:

Periodi konverzije daju procenu vremena potrebnog da odredena bilansna stavka
promeni svoj oblik. Cilj analize perioda konverzije je obi¢no uoc¢avanje eventualnih zastoja
u naplati potraZivanja od kupaca ili placanju obaveza prema dobavlja¢ima.*

Period naplate potraZivanja predstavlja prosecan broj dana koji protekne od
trenutka fakturisanja prodatih dobara do naplate potrazivanja od kupaca. Racuna se tako
Sto krajnje stanje potrazivanja od prodaje stavimo u odnos sa prihodima od prodaje
izvestajnog perioda.** Ukoliko je prosedan period naplate potrazivanja duZi od uobiajenog
u okviru delatnosti, to moze ukazivati na loSu naplativost potrazivanja.

Period placanja obaveza je prosecan broj dana koji protekne od trenutka prijema
faktura do izmirenja obaveza prema dobavlja¢ima. U odnos stavljamo krajnje stanje
obaveza iz poslovanja sa ukupnim prometom tog raduna u toku izvetajnog perioda.*
Ukoliko je prosecan period pla¢anja obaveza nekog druStva duzi od uobiCajenog, treba
obratiti paznju na njegovu likvidnost.

Period konverzije zaliha je prose¢an broj dana koji protekne od trenutka prijema
faktura od dobavljaca za ulazne produktivne faktore do isporuke gotovih dobara i usluga
kupcima.

*# Stanisi¢, Nemanja, Analiza finansijskih izvestaja (27. septembar 2013), str. 61.
* Isto, str. 61.
* Isto, str. 63.
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Period konverzije gotovine predstavlja prosecan broj dana koji prode od placanja
ulaznih produktivnih faktora do naplate prodaje drustva. Ukoliko je druStvo u stanju da u
kratkom roku naplati potrazivanja od kupaca, uz istovremeno odlaganje plac¢anja obaveza
iz poslovanja, moguée je da vrednost pokazatelia bude negativna.*® Formula za
izraCunavanje glasi:

Period naplate potrazivanja — Period pla¢anja obaveza + Period konverzije zaliha

Tabela br. 20. Pokazatelji perioda konverzije za privredna drustva "SBB" i "IKOM"

SBB IKOM
Pokazatelji
2013. 2012. 2011. 2013. 2012. 2011.
Period naplate 70 61 57 60 59 55
potraZivanja
Period plaéanja 49 43 56 48 47 48
obaveza
Period konverzije 13 14 10 18 22 23
zaliha
Period konverzije 34 32 11 29 35 30
gotovine

SBB-u je u 2013. godini u proseku bilo potrebno 70 dana da naplati potrazivanja od
kupaca, a 49 dana u proseku da plati svoje obaveze prema dobavlja¢ima. 13 dana je bilo
potrebno da proizvede i proda stavke koje se nalaze na zalihama, dok je u proseku 34 dana
vezivalo gotovinu. Pokazatelji konverzije se u slucaju SBB-a povecavaju iz godine u
godinu.

Kod IKOM-a je sli¢na situacija. ProseCan period naplate potrazivanja iznosi 60
dana, a broj dana koji je potreban da druStvo izmiri svoje obaveze prema dobavljac¢ima
iznosi 48 dana. 18 dana je potrebno da drustvo proizvede i proda stavke koje se nalaze na
zalithama, a u proseku je vezivalo gotovinu 29 dana. Za razliku od SBB-a, pokazatelji
konverzije su u fazi opadanja, §to vodi ka efikasnijim poslovnim poduhvatima.

Za drustva koja se bave kablovskim telekomunikacijama prosecan period naplate
potrazivanja ne bi trebao da bude visi od 45 dana, medutim, u sluc¢aju oba privredna
drustva broj dana za naplatu je mnogo veci.

Period naplate potrazivanja od 60 dana kod IKOM-a je izuzetno dugacak s obzirom
da IKOM prema ugovoru naplacuje svoje usluge kablovske televizije i1 interneta za mesec
unapred (pla¢anje do 5-og u mesecu)’’. Sto se tice SBB-a, druitvo prema ugovoru
naplaéuje svoje obaveze do 15-og u mesecu™ za prethodni mesec, pa je donekle
razumljivo $to je ovaj pokazatelj perioda konverzije visok.

% Stanisi¢, Nemanja, Analiza finansijskih izvestaja (27. septembar 2013), str. 65. i 66.
7 Podatak preuzet iz ugovora koje privredno drustvo ,,JKOM* potpisuje sa klijentom -
http://www.ikomline.net/kablovskiint/pdf/INTERNETnovi.pdf

* Podatak preuzet iz ugovora koje privredno druitvo ,,SBB* potpisuje sa klijentom -
http://www.sbb.rs/upload/document/sbb_opsti_uslovi_gl 111210.pdf
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3.9 Kreditna analiza

Kreditna analiza je usmerena na kvantifikaciju izgleda da privredno drustvo nece
biti u mogucnosti da otplati svoje postojece obaveze o roku dospeca. Za razliku od analize
likvidnosti, ¢iji su fokus obaveze sa rokom dospeca do godinu dana, kreditna analiza se
bavi srednjoroénim i dugoroénim izgledima.*’

Kreditna analiza nam pomaze da utvrdimo koja je verovatnoca stecaja privrednog
drustva u naredne dve godine. Model koji sam koristio za odredivanje verovatnoce stecaja
jeste Z skor za privatna privredna druStva. Autor modela je Edward 1. Altman. Z skor za
privatna privredna druStva sam izabrao zato §to je namenjen drustvima ¢ijim se kapitalom
ne trguje na berzi. Oba privredna drustva koja analiziram spadaju u tu kategoriju. Takode,
ovaj model je precizniji 1 preporucljiviji za koriS¢enje Sto se tice domaceg trzista u odnosu
na model Z skora za industrijska drustva i drustva koja posluju na trzistima u razvoju.
Formula za izraCunavanje Z skora za privatna privredna drustva glasi:

7’ =0,717 * T1 + 0,847 * T2 + 3,107 * T3 + 0,420 * T4 + 0,998 * T5, gde je:

T1 = Neto obrtni fond / Poslovna imovina

T2 = Nerasporedeni dobitak / Poslovna imovina

T3 = EBIT / Poslovna imovina

T4 = Kapital / Ukupne obaveze

T5 = Poslovni prihodi / Poslovna imovina

Takode, moguce je uz pomo¢ Z skor metodologije utvrditi kreditni rejting
privrednih drustava koja posluju na trzistima u razvoju u koje spada trziSte Republike
Srbije. To ¢inimo preko prilagodenenog Z skor modela. Formula za izracunavanje ovog

modela glasi:

2>’ pritagodeni = 3,25 + 6,56 * T1 + 3,26 * T2 + 6,72 * T3 + 1,05 * T4.

*% Stanigi¢, Nemanja, Analiza finansijskih izvestaja (27. septembar 2013), str. 67.
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Tabela br. 21. Pokazatelji kreditne analize za privredna drustva "SBB" i "IKOM"

SBB IKOM
Kreditna analiza
2013. 2012. 2011. 2013. 2012. 2011.

T1 (Neto obrtni fond / 0,019 0,044 0,010 0,164 0,038 0,034
Poslovna imovina)
T2 (Nerasporedeni dobitak 0,000 0,000 0,000 0,081 0,180 0,232
/ Poslovna imovina)
T3 (EBIT/ Poslovna 20,002 20,041 0,021 0,701 0,630 0,751
imovina)
T4 (Kapital / Ukupne 0,975 0,489 0,000 0,231 0,416 0,564
obaveze)
TS (Poslovni prihodi / 0,284 0,585 0,544 2,768 2,622 2,617
Poslovna imovina)
7 sk Stva koj

skor za druStva koja 0,6731 0,6947 0,6007 4,9881 48738 53537
posluju na trz. u razvoju
Verovatoca stecaja za 33,78% 33,30% 35,42% 0,68% 0,76% 0,47%
drustva na trz. u razvoju
Prilagodeni 2" skor za 4,134 3,781 3,322 7,391 8,255 9,422
odredivanje kr. rejtinga

Zone finansijske sigurnosti za "SBB"

"Bezbedna" zona

7'>290

"Siva" zona

1,23 <272'<2,90

"Problemati¢na" zona

7'<1,23

Zone finansijske sigurnosti za "IKOM"

"Bezbedna" zona

Z'>2,90

"Siva" zona

1,23 <272'<2,90

"Problemati¢na" zona

7'<1,23

Privredno drustvo SBB je u 2013. godini imalo vrednost Z skora za privatna
privredna drustva 0,6731, §to ga svrstava u “Problemati¢nu” zonu kreditne sposobnosti,
dok verovatnoca da ¢e se u naredne dve godine druStvo naci u stecaju iznosi 33,78% S§to
moze da bude zabrinjavajuce.

Sa druge strane, potpuno drugaciji rezultat ima IKOM. Vrednost Z skora za
privatna privredna drustva iznosi 4,9881 §to drustvo svrstava u “Bezbednu” zonu kreditne

sposobnosti, a verovatnoca da ¢e se drustvo naci u steCaju u naredne dve godine iznosi

0,68%.
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Tabela br. 22. Prose¢ne vr. prilagodenog Z skor pokazatelja za pojedine stepene kreditnog rejtinga

Kreditni rejting Prosecna vrednost Z' pjagodeni
AAA 8,15
AA+ 7,60

AA 7,30
AA- 7,00
A+ 6,85
A 6,65
A- 6,40
BBB+ 6,25
BBB 5,85
BBB- 5,65
BB+ 5,25
BB 4,95
BB- 4,75
B+ 4,50
B 4,15
B- 3,75
CCC+ 3,20
CCC 2,50
CCC- 1,75
D 0,00

Na osnovu prilagodenog Z skora ustanovljeno je da SBB sa vrednos¢u od 4,134
spada u kategoriju druStava koja imaju kreditni rejting B-, ali je izuzetno blizu rejtinga B,
Sto ¢e dosti¢i u narednoj godini, poSto su vrednosti ovog pokazatelja u uzlaznoj putanji u
prethodne tri godine.

Za razliku od SBB-a, privredno drustvo IKOM ima mnogo vecu vrednost
prilagodenog Z skora koja iznosi 7,391 i spada u kategoriju privrednih drustava koje imaju
kreditni rejting AA. Medutim, vrednost ovog pokazatelja ima tendenciju opadanja u
prethodne tri godine.
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3.10 Analiza gotovinskih tokova

Postoje dva znacajna aspekta sa kojih se moze posmatrati gotovinski tok koji je
raspoloziv investitorima drusStva. Prvi je gotovinski tok raspoloziv vlasnicima kapitala, a
drugi je gotovinski tok raspoloziv vlasnicima kapitala i poveriocima.*®

Gotovinski tok raspoloziv vlasnicima kapitala predstavlja iznos gotovine koji
moze biti isplac¢en vlasnicima drustva, nakon plac¢anja obaveza iz poslovanja, finansiranja
novih investicija i otplate kredita.”’ Jednak je uvecanju gotovine u jednom obratunskom
periodu, umanjenom za uplate vlasnika 1 uve¢anom za isplate vlasnika u istom period.
Nacin izraCunavanja je:

Gotovina na kraju obracunskog perioda - Gotovina na pocetku obracunskog
perioda + Isplacene dividende + Otkup sopstvenih akcija i udela — Uvecanje osnovnog
kapitala.

Gotovinski tok raspoloziv vlasnicima kapitala i poveriocima predstavlja iznos
gotovine koji moze biti isplacen akcionarima i poveriocima kolektivno, nakon placanja
obaveza iz poslovanja i finansiranja novih investicija.”> Nagin izra¢unavanja je:

Gotovinski tok raspoloziv viasnicima kapitala — Dugorocni i kratkorocni krediti
(neto prilivi) + Placene kamate * (I — stopa poreza na dobit).

Tabela br. 23. Pokazatelji analize gotovinskih tokova za privredna drustva "SBB" i "IKOM"

SBB IKOM

Pokazatelji

2013. 2012. 2011. 2013. 2012. 2011.

Gotovinski tok
raspoloziv v1. 3.153.239,52 € | -1.200.413,65 € | 4.752.921,66 € | 2.550.912,80 € | 2.230.810,70 € | 2.463.100,00 €
kapitala
Gotovinski tok
]r{zsplﬁ’:l’:‘lv vi. 528629448 € | 935.519.62€ | 7.457.981,53€ | 2.515.469,45€ | 2.234.783,68 € | 2.466.849,97 €
poveriocima

Sto se ti¢e privrednog drustva SBB, pokazatelji gotovinskih tokova su negativni.
Prema tome, vlasnici kapitala bi morali da uplate iznos od 3.153.239,52€ da bi isplatili
poslovne 1 finansijske obaveze i finansirali nove investicije. Da se druStvo nije zaduZzilo
kod poverioca, vlasnici bi morali da unesu 5.286.294,48€ za finansiranje investicija.

%0 Stanigi¢, Nemanja, Analiza finansijskih izvestaja (27. septembar 2013), str. 75.
*! Isto, str. 75.
>2 Isto, str. 75.
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Sa druge strane, IKOM ima pozitivne pokazatelje gotovinskih tokova. Vlasnicima
bi nakon plac¢anja poslovnih i finansijskih obaveza i finansiranja investicija moglo biti
isplaceno 2.550.912,84€. Da se drustvo nije zaduzilo kod poverioca, vlasnicima bi bilo
isplac¢eno 2.515.469,45€, zbog toga Sto drustvo nema dugorocne kredite, a ima samo mali
iznos kratkorocnih kredita.

3.11 Du Pont analiza

Du Pont analiza predstavlja dekompoziciju stope prinosa na kapital na odredeni
broj faktora za koje se smatra da imaju znacajan uticaj u formiranju iste.>> Formula glasi:

ROE = Neto rezultat / Poslovni prihodi * Poslovni prihodi / Poslovna imovina *
Poslovna imovina / Kapital.

Cilj ovog oblika jednacine je isticanje Cinjenice da na stopu prinosa ostvarenu u
jednom periodu znaCajan uticaj imaju: profitabilnost dobara i usluga (neto margina),
efikasnost koriS¢enja imovine u generisanju prihoda (koeficijent obrta imovine), i
zaduzenost drustva (1 / 1 — racio zaduZenosti).”*

Jedna od glavnih zabluda vezana za Du Pont analizu je mehanisticko shvatanje
veza izmedu c¢inioca. Na primer, na osnovu jednacine izvedena tvrdnja da ¢e se stopa
prinosa povecati ukoliko se povecaju prihodi, zanemaruje Citav niz faktora koji se
istovremeno moZze promeniti, i uticati na vrednost neto dobitka i kapitala. Takve promene u
drustvu 1 njegovom okruzenju se tipicno i desavaju zajedno. Na primer, da bi povecalo
prihode od prodaje drustvo mora smanjiti cenu dobara i usluga, ¢ime direktno utie na neto
marginu. Slicno, druStvo koje bi pokusalo povecanjem neto margine da poveca stopu
prinosa na kapital moze to uciniti povecanjem prodajne cene dobara i usluga. Tada bi se
medutim suocilo sa padom prihoda od prodaje zbog manje traznje, $to bi ponistilo Zeljeni
efekat na stopu prinosa na kapital. Drugi nacin za povecanje neto margine bi bio smanjenje
rashoda. Tada bi se suocilo sa padom prihoda od prodaje jer su rashodi u uobicajenim
uslovima povezani sa kvalitetom dobara i suluga. Razlog zbog koga ranije predstavljena
Du Pont jednakost vazi je medusobno ponisStavanje svih ostalih elemenata osim neto
rezultata i kapitala.>

U narednom delu uporedi¢u Du Pont analizu privrednih drustava SBB i IKOM sa
Du Pont analizom svih delatnosti u Republici Srbiji.

>3 Stanisi¢, Nemanja, Analiza finansijskih izvestaja (27. septembar 2013), str. 77.
>4 Isto, str. 77.
> Isto, str. 78.
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llustracija br. 1. Uporedna Du Pont analiza za sve delatnosti u 2012. godini56

Neto margina 1,02%
Sve delatnosti  Koeficijent obrta imovine 0,91 Prinos na kapital 4,10%
ZaduzZenost kompanije 1,98
Tabela br. 24. DuPont analiza za privredna drustva "SBB" i "IKOM"
SBB IKOM
DU PONT analiza
2013. 2012. 2011. 2013. 2012. 2011.
Neto margina (Neto -1,06% -8,93% 3,14% 2,93% 6,85% 8,87%
rezultat / Posl. prihodi)
Koeficijent obrta imovine
(Posl. Prihodi / posl. 0,28 0,59 0,54 2,77 2,62 2,62
imovina)
ZaduZenost kompanije 2,08 3,14 / 5,32 3,41 2,77
(Posl. imovina / Kapital)
DU PONT analiza -0,63% -16,41% / 43,16% 61,14% 64,39%

Privredno druStvo SBB je u 2013. godini imalo negativnu neto marginu, pa je taj
pokazatelj ispod proseka kada se posmatraju sve delatnosti Republike Srbije. Takode,
koeficijent obrta imovina je ispod proseka i iznosi 0,28, dok je zaduzenost kompanije malo
iznad proseka. Samim tim S§to druStvo ima negativan rezultat poslovanja, vrednost
pokazatelja ROE nije potrebno izraCunavati.

Sa druge strane, IKOM u 2013. godini ima sve pokazatelje iznad proseka, mada
zabrinjava smanjenje neto margine iz godine u godinu, a povecanje zaduzenosti
kompanije. Prinos na kapital je samim tim skoro 10 puta ve¢i u odnosu na prosek svih

delatnosti 1 iznosi 43,16%.

3.12 Analiza ostalih pokazatelja

Ostali pokazatelji nam pruzaju dodatne informacije o drustvu. Pokazatelje koje ¢u
obraditi u ovoj sekciji su: racio pokrica kamate, uces¢e stalne imovine u poslovnoj
imovini, procenat stranog vlasniStva, racio isplate dividende, efektivna poreska stopa,
kamatna stopa, kapital investiran u primarnu delatnost po zaposlenom, prose¢na neto
zarada, implicirana stopa rasta i odrziva stopa rasta.

*% Preuzet deo ilustracije 32. Uporedna Du Pont analiza iz skripte Stani§i¢, Nemanja, Analiza finansijskih

izvestaja (27. septembar 2013), str. 77.
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Racio pokri¢a kamate je pokazatelj mogucnosti drustva da iz rezultata pokriva
rashode kamata obra¢unatih na pozajmljene izvore.”’

UceSCe stalne imovine u poslovnoj imovini predstavlja procenat poslovne
imovine za koju se ne ocekuje da ¢e biti prodata ili potroSena u narednih godinu dana.

Procenat stranog vlasniStva predstavlja procenat kapitala drustva koji se nalazi u
vlasnistvu inostranih fizickih i pravnih lica.

Racio isplate dividende je procenat kumulativnhog neto rezultata koji je u
prethodne Cetiri godine isplacen vlasnicima kroz dividende. Ostvareni neto rezultat perioda
se moze reinvestirati (zadrzati u drustvu), ¢ime se povecava knjigovodstvena vrednost
kapitala, ili distribuirati u vidu dividende (isplatitit vlasnicima srazmerno njthovom ucescu
u vlasni¢koj strukturi).”®

Efektivna poreska stopa predstavlja realizovano opterecenje porezom na dobit.
Racuna se stavljanjem u odnos obra¢unatog poreza na dobit i dobitka pre oporezivanja. Za
privredna drustva koja imaju negativan iznos dobitka pre oporezivanja nije moguca
kalkulacija ovog pokazatelja.*’

Kamatna stopa predstavlja prosecnu kamatnu stopu koje je druStvo placalo za
obaveze prema bankama i ostalim finansijskim institucijama.

Kapital investiran u primarnu delatnost po zaposlenom je mera kapitalne
intenzivnosti privrednog druStva. U vecini slucajeva, jedna koli¢ina dobara i usluga se
moze obezbediti razli¢itim kombinacijama ljudskog rada i kapitala pri ¢emu smanjenje
radne snage zahteva njenu zamenu odredenim iznosom kapitalnog ulaganja.

Za drustva (ili delatnosti) u kojima je ljudski rad najznacajniji ulazni factor se kaze
da su radno intenzivna. Nasuprot tome, za drustva koja su zivi rad zamenila kapitalnim
ulaganjima (novcem, zemljiStem, nekretninama, postrojenjem, racunarskom opremom i
softverom) se kaZe da su kapitalno intenzivne.®

Prosefna neto zarada je proseCna vrednost plate koju su primili zaposleni u
drustvu u obrac¢unskom periodu.

°7 Stanigi¢, Nemanja, Analiza finansijskih izvestaja (27. septembar 2013), str. 83.
58 Isto, str. 87.
> Isto, str. 88.
5 Isto, str. 92.

-47 -



Implicirana stopa rasta je ocekivana buduca stopa rasta neto rezultata. Dobija se
mnozenjem prinosa na capital sa stopom reinvestiranja. Po¢iva na fundamentalnoj ¢injenici
da isplata dividende vlasnicima smanjuje stopu reinvestiranja u drustvo, i samim tim
ogranicava njegove mogucénosti za rast. Opseg vrednosti implicirane stope rasta je time
ogranicen visinom stope prinosa na kapital.

Zrela drustva sa stabilnom strukturom finansiranja, i ustanovljenim dividendama su
najpogodnija za primenu ovog racio broja. U slucajevima u kojima je zbog negativnog
kapitala bilo nemoguce izvrsiti kalkulaciju stope prinosa na kapital, ni kalkulacija
implicirane stope rasta nije moguéa.®!

Odrziva stopa rasta je ocekivana godisnja stopa rasta u prihodima imajuéi u vidu
finansijsku politiku drustva.

Ukoliko drustvo celokupnu dobit isplacuje u vidu dividende, odrziva stopa rasta je
jednaka nuli. Ukoliko je neto rezultat nula, odrZiva stopa rasta je takode nula.®

Tabela br. 25. Ostali pokazatelji za privredna drustva "SBB" i "IKOM"

SBB IKOM
Ostali pokazatelji

2013. 2012. 2011. 2013. 2012. 2011.
Racio pokriéa kamate -1,97 -49.44 9,22 386,02 502,17 612,53
gf:liévenf:ja::foiv';‘r?i“e u 87.41% 75.97% 80,68% 34,74% 32,25% 38,53%
51; "s;ei;‘f‘vtas"a“"g 99,95% 0,00% 99,61% 100,00% 100,00% 100,00%
Racio isplate dividende 0,00% 328,92%
Efektivna poreska stopa / / 9,68% 11,86% 6,50% 5,06%
Kamatna stopa 0,36% 0,11% 0,23% 11,19% 32,79% /
?:;}’i)inzvae;t;:;‘:l:r:“m' 461.486,69 € | 206.91048€ | 22277024 € | 28.253,81€ | 27.703,07€ | 26.976,01 €
Prose¢na neto zarada 562,26 € 508,35 € 492,73 € 864,63 € 768,65 € 793,83 €
Implicirana stopa rasta / -98,80%
OdrZiva stopa rasta -0,44% -18,07%

%! Stanisi¢, Nemanja, Analiza finansijskih izvestaja (27. septembar 2013), str. 94 i 95.

62 Isto, str. 96.
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SBB

Na osnovu podataka iz tabele, SBB zbog negativnog EBIT-a ima negativan racio
pokric¢a kamate koji iznosi -1,97. Drustvo je u 2013. godini drzalo 87,41% svoje imovine u
obliku stalne imovine, 99,95% udela je bilo u vlasnistvu inostranih fizickih i pravnih lica.
Dividende nisu isplac¢ivane u toku 2013. godine zbog negativnog rezultata. Efektivnu
poresku stopu na dobit nije moguce izraCunati zato $to drustvo nije poslovalo sa dobitkom.
SBB je na svoje finansijske obaveze placalo prose¢nu efektivnu kamatu od 0,36%. Ovako
niska stopa kamate je verovatno rezultat toga Sto drustvo na odredene stavke koje su usle u
opticaj za uporedivanje ne placa nikakvu kamatu. Kapital koji je investiran u primarnu
delatnost po jednom zaposlenom iznosi 461.486,69€, a prosena neto zarada u 2013.
godini je iznosila 562,26€. Impliciranu stopu rasta nije moguce izraunati zbog toga Sto
nije moguce izracunati stopu prinosa na kapital. Odrziva stopa rasta je negativna i iznosi -
0,44%.

IKOM

Na osnovu izracunatih pokazatelja, IKOM je u stanju da ¢ak 386,02 puta isplati rashode
kamata. Drustvo je u 2013. godini drzalo 34,74% svoje imovine u obliku stalne imovine,
dok je procenat stalnog vlasniStva 100%. Za razliku od SBB-a, IKOM je isplacivao
dividende u 2013. godini, a racio broj iznosi 328,92%. Dakle, u prethodne Cetiri godine
drustvo je vedinu nerasporedenog dobitka isplac¢ivalo u vidu dividende. Efektivna poreska
stopa na dobit je iznosila 11,86%, a razlog skoro duplo vece stope koje je drustvo platilo u
2013. godini u odnosu na 2012. godinu jeste zbog toga Sto je poreska stopa podignuta sa
10% na 15% u 2013. godini. Drustvo je na svoje finansijske obaveze placalo prose¢nu
efektivnu kamatu od 11,19%. Kapital investiran u primarnu delatnost po zaposlenom
iznosi 28.253,81€, a proseCna neto zarada iznosi 768,65€. Implicirana stopa rasta iznosi -
98,80% zbog izuzetno visokog racia isplate dividende. Odrziva stopa rasta je takode
negativna i iznosi -18,07%.
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Zakljucak

Prethodno izraCunati pokazatelji pomazu korisnicima analize da stvore sliku o
poslovanju jednog privrednog drustva, da uocCe Sta je ono na Sta druStvo obraca najvise
paznju u svom poslovanju, npr. ukoliko druStvo ima pozitivan neto rezultat, da li je
orijentisano na isplatu dividende vlasnicima ili dobitak iz poslovanja odlucuje da ulozi u
reinvestiranje, odnosno povecanje imovine drustva, zatim, kakva je politika drustva kada je
re¢ o bankarskim kreditima, odnosno da li drustvo koristi pozajmljene izvore finansiranja i
u kojoj meri, itd. Naravno, ne trebaju se donositi odluke samo na osnovu ovih pokazatelja,
jer nisu ni oni savrseni.

Kao korisnici analize mogu se javiti: Vlasnici, banke, kupci, dobavljaci, zaposleni,
kao 1 drzava.

Vlasnike najvise zanima profitabilnost privrednog drustva, kao 1 to da li je drustvo
u mogucnosti da izmiruje svoje obaveze na vreme ili mu preti stecaj u narednim godinama.
Sto se tite SBB-a, drustvo posluje dve godine unazad sa negativnim neto rezultatom §to ne
predstavlja dobre vesti za moguce investitore u drustvo. Takode, 2011. godine se susretalo
sa pozicijom negativnog kapitala, a moguénost za stecajem u naredne dve godine iznosi
33,78%. Ono §to jo§ moze da interesuje buduce investitore je 1 to da druStvo nije
isplac¢ivalo dividende u prethodne Cetiri godine.

Sa druge strane, potpuno je drugacija slika kod IKOM-a. Drustvo posluje sa neto
dobitkom. Od pokazatelja koji najviSe zanimaju vlasnike, NOPLAT iznosi 2.220.992,12€
(pokazuje nam koliki profit bi vlasnici ostvarili da druStvo nema pozajmljene izvore
finansiranja), neto margina iznosi 2,93%, dok ROE (stopa prinosa na kapital) iznosi
43,16% Sto je dosta dobar rezultat. U prethodne cetiri godine IKOM je na ime dividendi
isplatilo ukupno 8.322.968,35€, Sto iznosi 328,92% od ukupnog neto dobitka za taj period.
Verovatnoca stecaja u naredne dve godine iznosi 0,68%.

Kupce najviSe zanimaju periodi konverzije, pogotovo pokazatelj perioda naplate
potrazivanja koji daje odgovor moguc¢em kupcu da li druStvo pruza pogodnosti u vidu
odlozenog placanja. Period naplate potrazivanja za privredno drustvo SBB iznosi 70 dana
dok IKOM ceka na naplatu prosecno 60 dana.

Za dobavljade su kao i za kupce periodi konverzije najinteresantniji, s tim $to
dobavljace zanima pokazatelj period placanja obaveza. SBB svoje obaveze u proseku placa
za 49 dana, a IKOM za 48 dana.

Sto se ti¢e zaposlenih, njih najvise interesuje prosetna neto zarada. Prose¢na neto
zarada u SBB-u iznosi 562,26€ dok kod IKOM-a ona iznosi 864,63€ Sto iznosi viSe nego
duplo u odnosu na prosecnu zaradu u Republici Srbiji. SBB je u 2013. godini imao
prosecno 978 zaposlenih. IKOM sa druge strane 132 zaposlena. Takode, zaposlene zanima
1 rizik od stecaja drustva, jer u slucaju steCaja ostali bi bez posla.
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Drzava i njeni organi koriste racunovodstvene informacije u cilju utvrdivanja
mera ekonomske politike, donoSenja odgovaraju¢ih odluka o podsticanju odredenih
delatnosti i privrednih grana i nadziranje sprovodenja mera ekonomske politike.*

Za drzavu je najbitnije da drustvo redovno placa porez. Efektivna poreska stopa
kod IKOM-a iznosi 11,86% dok je kod SBB-a nije moguce izracunati zbog negativnog
rezultata drustva u 2013. godini.

Za banke je najvaznije da drustvo redovno isplacuje svoje kreditne obaveze.
Kamatna stopa za drustvo SBB u 2013. godini iznosi 0,36% (ovako niska stopa kamate je
verovatno rezultat toga S$to drustvo na odredene stavke koje su uSle u opticaj za
uporedivanje ne placa nikakvu kamatu), a za IKOM 11,19%. SBB ima B- kreditni rejting,
dok IKOM ima AA kreditni rejting. Ono $to je dobra vest kod SBB-a je da racio
zaduZenosti opada iz godine u godinu, kao i racio kamatonosne zaduZenosti.

63 Knezevi¢, G., Stanigi¢, N., Mizdrakovi¢, V. ,,Analiza finansijskih izvestaja“, Beograd, 2013. str. 9.
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