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Sazetak:Cilj ovog diplomskog rada je analiza poslovanja déimkompanija koje se bave
proizvodnjom neelekttnih ureiaja za domé@nstva. Prvaie biti sagledano trenutno stanje
svetskog trziSta obnovljivih energenata i méagesti za njegov razvoj. Zatinde biti
predstavljeno poslovanje dotila kompanija koje se bave proizvodnjomépe grejnih
sistema za dondastva i izvrSena analiza njihovih finansijskih &taja. Na kraju radee
biti iznet vrednosni sud vezan za poslovanje konp@amijihovu trziSnu pozicijuJedina
svrha obrauna na konkretnim primerima je priblizavanje precesalize finansijskih
izveStaja potencijalningitaocima, a ne davanje saveta koje treba korigtitikom
donosSenja finansijskih odluka.

Klju ¢ne regi:  Analiza finansijskih izveStaja, proizvodnja ndétgnih urelaja, trzisni
pokazatelji, racio analiza.
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1 Uvod

Upotreba drveta za ogrev se smatra zastarelom @rgksli u savremenom svetu i
njegovim tendencijama za ozelenjavanje planeteod@sSido paradoksa. Drvo se smatra
prvim izvorom energije z&oveka, a i danas predstavlja jedan od r@jivebnovljivih
izvora,¢ineci 9% ukupne potroSnje energenata na planeti.

Obnovljivi izvori energije mogli bi pokriti danasnjsvetske energetske potreiad 3078
puta. Trenutna tehtka dostupnost obnovljive energije nije velika, @§ uvek moze
pruziti 6 puta viSe energije nego Sto se danasetugvotrosi, i tako u nedogled, posto se
izvori energije prirodno obnavljaju.

Poslednja inicijativa Evropske unije je da se d2@@@odine 20% elektine energije pravi
iz obnovljivih izvora, a da bi se dati cilj dostmarvo je proglaseno obnovljivim izvorom
energije koji nije Stetan za planetu.d&aica koja je predstavljena je prosta. Ugljen-didks
koji se emituje u atmosferu spaljivanjem di@eu elektranama ili domovima, apsorbuju
Sume koje su zagane u procesu &e, Sto drvo kao energeéini neutralnim po prirodu i
ozonski omota

Prema poslednjim istrazivanjima energija dobijerza drveta ¢ini 3% celokupnog
primarnog snabdevanja energijom, i 47% procenadddagvanja obnovljivom energijom
na teritoriji koje pokrivaju Ujedinjene nacije, Sfmtviduje njegovu poziciju vodeg
izvora obnovljive energije. Drvo pokriva skoro 20&&lokupne traznje za energijom
Svedske, Finske i Estonije, i predstavlja vie othmbnovljivih izvora koji se koriste u
nordijskim i baltékim zemljama, kao i u Srbiji CeSkoj Republici. Oko 44% celokupnog
pos€enog drveta se koristi kao izvor energije, a oktatakoristi u grédevini, za izradu
namesStaja i u druge svrhe. Uprkos pi@reoj potrosnji drveta, poSumljene povrSine u
regionu su se povale, kako po povrSini, tako i po gustini stabalar(pe, 2013).

Prema istrazivanju Ekonomske komisije za Evropu(ORE bilo je mogde da se
identifikuju trendovi u potrosnji drveta za potpaliako Sto je izolovana podgrupa od
trinaest zemalja koje su poslale odgovore na sd&sgge upitnike (Austrija, Kipar, Finska,
Francuska, Nentka, Irska, Luksemburg, Srbija, Slaka, Slovenija, Svedska,
Svajcarska, Velika Britanija). lznda 2007. i 2011. godine kelna drveta koja se koristi
za potrebe pravljenja energije, u okviru ove grzeenalja je porasla sa 207 na 243
miliona metara kubnih, Sto predstavlja godisSnjitrad 4%. Udeo drveta u primarnoj
proizvodnji energije je neznatno porastao sa 413%.4%, a udeo u obnovljivim izvorima
energije je pov&n sa 49.8% na 51.4% (UNECE).

Jedan od primera prelaska na drugu tehnologijugiektrana Drax, jedna od nagve u
Britaniji, koja je objavila dae ¢etiri od svojih Sest @e konvertovati da koriste drvo kao
gorivo Stoc¢e im omoguditi da generiSu 12.5 teravassova elekttine energije godisnje.
Ova energijae biti subvencionisana sa dodatnih 68 dolara poanagasu kojice biti
plateni na vé postojéu cenu po megavatu. Po nekim ptanaima to bi moglo da dovede
do priliva od 550 miliona dolara godiSnje u subvgmea za biomasu, Sto daleko
prevazilazi Drax-ov profit pre oporezivanja iz 20{@/ikipedia, 2013).
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Ovakve veoma proste danice su dovele do toga da uvoz drveta u Evropskju poraste
za 50 procenata samo 2010-te godine, a svetskajdrdz do 2020-te mogla da se
upetostrdi sa prosénih 12 metara traznje na 60 metara traznje za ovetto utte na
cenu energenta (Europe, 2013).

Cela industrija se zahuktava i pametan novac sestira, a pdetne premise na kojima je
ekspanzija zasnovana nisu na&jtige. Nawnici su dokazali da spaljivanje drveta moze biti
neutralno po atmosferu ali u zavisnosti od vrsteetdr koja se koristi i R@&a spaljivanja
emisija CO2 mozeéak i prevazii emisiju CO2 uglja. Nisu sve evropske institugzile
podrsku korigenju biomase u velikim proizvodnim fabrikama. Drrieard Graeber,
direktor sekcije za obnovljive izvore energije i daearodne klimatske projekte u
kompaniji Energie Baden-Wirttemberg AG, ili jedranstije EnBW zastupa stanovisSte da
biomasa treba da bude kde®ia u zemlji u kojoj je i nastala."PogresSno je daopa
subvencioniSe proizvodnju elekine energije koj&ini isplativim da se drvo transportuje
iz Amerike i Kanade u Evropu. Mnogo bi viSe imalmisla za duvanje prirode da
evropske zemlje koriste biomasu da zamene svojelpoiza ugljem, a samim tim da ugalj
koji proizvode izvezu u Evropu“ (Probert, 2012).

Kolicina drveta u proizvodnji energije je izthe2005. i 2009-te godine rasla za 2.7% na
godiSnjem nivou. Jedan od najite korisnika je Velika Britanija gde drveéini 16.3%
obnovljivih izvora energije (poraslo sa 8.2% 208b-i 0.52% celokupne primarne
proizvodnje energije (sa 0.15% 2005-te) (Europé320

Uloga drveta u proizvodnji energije je porasla gekudeo drveta u svetskim izvorima
obnovljive energije opao, 5to moze biti pokazatelfe brzine rasta kor&nja ostalih
obnovljivih izvora energije kao Sto su vetar i &ewva svetlost.

U skladu sa prethodno iznetim, svetsko trziStéi, pesistema grejanja névrsta goriva
raste, a cilj ovoga rada je da sagleda kako se élomaizvodaci peci i grejnih sistema
prilagaiavaju novonastalim trziSnim tendencijama.

2 Drva u Srbiji

Prema energetskom bilansu Srbije za 2013. godinstrukturi proizvodnje primarne
energije ugalj testvuje sa 69%, nafta sa 11%, prirodni gas sa 4Mgpotencijal sa 7%,
ogrevno drvo sa 9%, dok geotermalna, solarna, gaefgtra, kao i biogas imaju manje od
1% we&a (Ministarstvo energetike, 2013).

Procenjujii ukupnu potrosSnju drveta u Srbiji za energetskegte, uklj@uju¢i drvo koje

je poseéeno i evidentirano u privatnim Sumama, ono koje eyidentirano, ogrevno drvo
iz drzavnih Suma i drvo izvan Suma, procenjendgeukupna potrosSnja drveta za ogrev
iznosi 6.3 miliona kubnih metara (Aleksandar, 2011)

Ratifikacijom Kyoto protokola i obavezama u procgsistupanja EU, Srbija se obavezala
da povéa we&e obnovljivih izvora energije u finalnoj potroSejnergije na 27% do 2020.
godine.
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Trenutno prema istraZzivanju UNEC potroSnja drveta kao energenta u Srbiji stak
raste.

KoliCina upotrebljenog drveta
po glavi stanovnika

0,25
0,2 /

0,15 S
01 / =9—Kolicina upotrebljenog

drveta

0,05

2005 2007 2009 2011

Postoje dva scenarijskori&enosti srpskih Sua do 2015. godine. Jedan je kada
zadrzava sadasnganje Sumskih puteva, Sto Zi samo 50%skori&enosi Suma. U tom
slwéaju ukupna s& Suma bila bi neznatno p«ana na osnav poSumljavanja |
prethodnom perioduDrugi scenario je zasnovan na pretpostavcce novi Sumski putey
biti izgradeni, a postoj@ poboljSani. To bi dovelo do ¢eg obima s& Suma, dovoci do
stepena iskoré&&nosti Suma od oko 75%, kao Sto je to u razvijeremljama

Ukoliko bi se iskaois¢enost doméh Suma povéala u narednim godinan i ponuda drveta
porasla na dongam trziStu, smatra se da cena ipak ne bi bila mabjsg povéane traznj
koja se javlja (doma stanovnistvo, industrija peleta i brike

Ucesce korisnika

B Struja | grejanje
(distributeri)
M Industrija

m Stanovnistvo

B Drugi korisnici
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3 Pelet u Srhiji

Srpsko trziSte peleta se razvija od 2006. godin@tenzivnija proizvodnja i upotreba
pacinje 2008. godine. U Srbiji danas radi nekolikorfed a najvéi deo proizvodnje se
izvozi, 1 pored toga Sto pelet predstavlja jedannagekonominijin natina grejanja, pre
svega zbog nedovoljne informisanosti déihgyotroSéa kao i zbog nekompletne ponude
peti | kotlova na doméem trzistu.

TPOWKOBW 3ATPEJAKE
NMPOCEYHOI CTAHA
0/1 60m?
{Fpejta cesona 2013/14)
o D
@ 2 Kot ot & e
%Qc' 2 i ot e o
5 g iﬂeﬁ\\’d \{"“Q (0@ v '{"3 n;;h\'ﬁ
Apeo, jegTMHuKje 70 7.7 m*  4.000 gns/ m*  30.600
Apso, ckynime 55 9,7 m’ 5500 aus/m* 53.600
Nenet (apso) L21] 251 21.500 omn/t 54.400
Yram CUpoBKW NIMTHAT 55 6,4t 6.700 puw/t 42,900
Yramn Bpeoum cyweHw 55 34t 12.200 puu/t  41.800
Yram Gadosuhu 55 321 14.300 amu/t 456.300
MpupooHK rac 20 1.080 m* 50 gus/m?  54.000
Mponax GyTaH 85 B29 kg 1585 awn/kg 131.300
Nox ynee 80 1.149 lit 151.8 aud/ it 174,400
En. ex. TA (Nyrerse camo HoRy) 91 9.900 kWh / 39.400
En. ed. TA (nonyraBarke aary) 93 9,720 kWh / 57.100
En. eH. rpejHa Tena ¥ KOTNOBK 100 9.000 kWh / 106.900

Waeap: Aresumja 33 esepratary PenyBnire Cphuje

Do 2011. godine, gotovo cela dofagoroizvodnja peleta plasirana je u izvoz, & 2@12.
godine polovina dom@ proizvodnje je plasirana na dafemn trziStu. Razlog je prelazak
korisnika koji greju vée povrSine sa drveta i uglja na pelet, koji je ams ekonondiniji
energent, negodistiji. Prema standardima proizvodnje dozvoljen&dioa pepela je 1.5%
Sto je zanemarljivo.

Perspektiva proizvodnje u Srbiji je dobra kako zlsbginog rasta cena naftnih derivata
tako i zbog toga Sto on postaje d@mproizvod za koji ne treba izdvajati velike sume
deviza, a takée se smanjuje zavisnost od fosilnih goriva. Tomprilog govori i broj
registrovanih proizvéeca peleta, koji je za samo godinu dana porasta® sea P1.

2012. godine, Srbija je od izvoza peleta zaradifardiliona evra, Sto je 13% viSe nego
2011. godine, a donedistributeri p€i na pelet prijavljuju pow&anu traznju za 10%.
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4 Trziste pedi i kotlova na ¢vrsta goriva

TrziSte péi i kotlova nac¢vrsta goriva Srbije snabdevaju uglavhom déngaoizvcdai.

Prihod koji generiSu strani distributeri na da@mia trzisti je i dalje manji od 1%, pa ih

tog razloga nismo ni uéanali u Herfindal-Hirschman indeks koji meri koncentrisan
odrelenog trzista. Rezultat od 39.53% nam govori dazjéte visoko koncentrisansto je
i logi¢no s dbzirom na to da su prisut ¢etiri velika proizvaaca, od kojih¢e u ovom radi
biti bolje protena sam@rva tri.

U pitanju su:
1) Akcionarsko drustvo Milan Blagojeviz Smedereva
2) Alfa plam AD iz Vranje
3) Tim sistem D.O.0z Nove Pazov
4) Blist D.O.0O iz Valjev
TrziSno kee svakog oghreduzéa jeprikazan na grafikonu.

Trzisno ucesce

m MBS
m Alfa
Tim sistem

M Blist

Sa grafikonase vidi da kompanija Al-Plam ima najvé udeo Kkoji iznosi 56.359
domaeg trzista,a prilikom raunanja dega kompanije Milan Blagojeviiz Smedere\
uratunat je i prihod koji je dato predu&e ostvarilc na podrdju Kosova i Metohije

5 Alfa plam Vranje

Osnovna delatnogbompanij¢ je proizvodnja grejnih tela navrsto, t&no i gasovito gorivo
Stednjaka na struju, kao i kombinacijursto gorive-struja i strujagas. Proizvodi Alf-
Plama, prevashodno su hamenjdomainstvima.

Po obimu proizvodnjeplasmanu i kvalitetu, vode su proizvaia¢ grejnih tela u Srbiji
Jugoist@noj Evropi, asvrstavaji se i u red 5 naj\vgh u Evropi.

-7 -
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Danas, proizvodnju realizuju u 5 tebkw-tehnoloskih celina, prema grupama proizvoda, i
to su:

[EEN

. Stednjaci i p& nadvrsta goriva

N

. Kamini i p&€i nacvrsta goriva

w

. P€i na gas
4. Stednjaci, p# i kamini za etaZno grejanje
5. Stednjaci i re3oi.

Ukupna godiSnja produkcija Alfa plama iznosi preik60.000 jedinica. Asortiman
proizvodnje permanentno proSiruju u skladu sa¢empem potreba trziSta, a u cilju
poveanja kvaliteta izrade proizvoda uvode nove tehn@o&vi proizvodi iz proizvodne
game poseduju odgovaragidomae i inostrane atestéjme u celini ispunjavaju stroge
zahteve za plasman na trziSte EU.

Svoje proizvode plasiraju na dotean trziStu (oko 35%) i na trzistima Evrope (ok&®5
Osnovna izvozna trziSta su bivSe jugoslovenskeidmu (BiH, Makedonija, Crna Gora,
Slovenija i Hrvatska), zatim Nerdea, Italija, Austrija i Poljska, a sve & potraznja se
belezi na trziStima zapadne Evrope.

2000-te godine Alfa plam postaje akcionarsko dmuSta u prvom krugu vlastke
transformacije 1544 radnika, bivsih radnika, i penera ove firme postali su vlasnici oko
70% akcija Alfa plama i stekli pravo prvenstva wypkuini preostalih 30% kapitala. Prvo
trgovanje akcijama na Beogradskoj berzi je bildd262002, a p&ev od 07.11.2008. akcije
Alfa plama su listirane na standard marketu.

Trenutna struktura vlasniStva kompanije Alfa plamdan 09.12.2013. preuzeta sa sajta
centralnog registra.

Akcije u vlasnistvu fizi¢kih lica 21981 12.57%
Akcije u vlasnistvu pravnih lica 135418 77.46%
Drustveni kapital 0 0.00%
Zbirni odnosno kastodi racun 17413 9.96%
Konzorcijum 0 0.00%

Ukupno 174812 100.00%

SediSte Drustva je u Vranju, ul. Ratka br.1, poreski identifikacioni broj Alfa plama je
100402750. Matini broj je 7137923, a pro&an broj zaposlenih u 2012. godini bio je 780
(u 2011. godini 834).
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Udeo u vlasnistvu Alfa plama

B Akcije u vlasnistvu fizickih lica m Akcije u vlasnistvu pravnih lica
Drustveni kapital B Zbirni odnosno kastodi racun

Konzorcijum

0% 0%

5.1 Osnovni pokazateljiposlovanja Alfa-plam

Osnovni pokazatelji su pokazatelji na koje invesijt finansijski analiari, ali i
rukovodioci unutar druStava najviSe okapu paznju. lz tog razloga su i kratkono i
srednjor@ni ciljevi druStvacesto definisani kroz nj (Stanis¢, 2013).

Poslovna imovina

Knjigovodstvena vrednost svih invecija akcionarskog drustva Alfalama na dan
31.12.2012. godine iznoSB640.26 hiljada evrdAOP 022 G. POSLVNA IMOVINA
(001 + 012 + 021)), i pokazujeabilan rast u prethodnim godinama uprkos senju
dinara prema evru.

Poslovni prihodi

Poslovni prihodi su prilivi ekonomskilkoristi sa aspekta vlasnika u jednom peric
nastali u okviru redovnih poslovnih aktivnhosti dug Vrednost se dobija iz bilsa
uspeha (AOP 201 I. POSLOVNI PRIHODI (202+203+-205+206)) i u slsaju Alfa
plama iznose 37512.11ljada evre Kao i vrednost poslovne imovine, i poslovni prih
beleze rast u prethodnim godinama, ali kada senastd iz 2011, i 201. godine
preraunaju u stabilnu valutu, rezultat je blagi pad pda u 201. godini za 1.3%

Poslovni rezultat

Poslovni rezultat kojije drustvo ostvarilo je razlika izrdu poslovnih prihoda i poslovn
rashoda drusStva u toku izveStajnog per (Stanis¢, 2013).

U slwaju druStva Alfa plam pozicija koja selimva je AOP 213 Ill. POSLOVN
DOBITAK (201 - 207),iznosi 8347.79 hiljada evra belezi rast od 231% u odnosu

prethodnu godinu. To je posled, izmelu ostalog idaleko manji rashoda koje je
kompanija imala u 2012odini.
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Neto rezultat

Prethodne kalkulacije su se odrazile i na vredmetd rezultata (AOP 228®. NETO
DOBITAK (223 - 224 - 225 - 226 + 227- 228)), kopnosi 9110.72 hiljada evra i koja
belezi rast od 200% u odnosu na prethodnu godinu.

5.2 Zaduzenost Alfa plama

Zaduzenost je mera u kojoj privredno drustvo koneizajmljene izvore finansiranja.
Pored izraza zaduzeno&gsto se koristi i izraz finansijski leveridz (Stsiéj 2013).
Prednosti zaduZivanja su:

1) Moguwnosti velikin poslovnih poduhvata u uslovima ogtanih sopstvenih
izvora finansiranja

2) Moguenosti povéanja prinosa vlasnicima privrednog druStva iz k&zlprinosa
na imovinu i kamatne stope (pogotovu waju beskamatnog kreditiranja od strane
dobavljaa)

3) Plaanje manjeg iznosa poreza usled priznatog rashamata (tax shield)
¢ine ovaj vid finansiranja racionalnom opcijom u odgrajiim situacijama.

Nedostaci zaduzivanja su svakako poznatiji od pystina to su:

1) Opteréenje no¥anog toka usled otplate glavnice kredita i kamaieik stetaja
u slitaju neispunjenja ugovorenih obaveza

2) Kamatni i valutni rizik ukoliko je tako predie#no ugovorom

3) Smanijeni prinos vlasnicima privrednog drustva kezultat prethodnog
Racio zaduzenosti

Racio zaduZenosti Alfa plama dobijamo kada stavimamdnos pozajmljene izvore
finansiranja i ukupnu imovinu kompanije.

Kalkulacija racia zaduZenosti: (AOP 111 B. DUGORIA REZERVISANJA |
OBAVEZE (112+113+116) + AOP 123 V. ODLOZENE PORESKIBAVEZE) / AOP
22 G. POSLOVNA IMOVINA (001 + 012 + 021), i za 2Q1godinu iznosi 17.26%, Sto
nam govori da je toliki udeo imovine kompanije fis&ran iz pozajmljenih izvora. Ovaj
pokazatel] se prati tokom vremena i upluje sa vrednostima ostalih kompanija iz iste
grane, a u skaju Alfa plama pokazuje stabilan rast u prethodgjadinama, Sto nas
dovodi do zakljgka da kompanija po¢ava zaduzenost vem brzinom nego Sto se
pove&ava poslovna imovina.
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Racio obaveza prema kapitalu
Drugi n&in predstavljanja zaduZenosti kompanije je raciavaza prema kapitalu.

Kalkulacija racia obaveza prema kapitalu: (AOP BLDUGORGQ'NA REZERVISANJA

| OBAVEZE (112+113+116) + AOP 123 V. ODLOZENE PORESOBAVEZE) / AOP
101 A. KAPITAL (102+103+104+105+106-107+108-109-110

Za 2012. godinu je iznosio 20.86%, i kao i prethodokazatelj raste u prethodnim
godinama. 2010. godine je iznosio 14.18%, a 20106E8.

Racio kamatonosne zaduzenosti

Da bi smo stekli potpuniju sliku o &iaima finansiranja Alfa plama izéanali smo joS
jedan pokazatelj, racio kamatonosne zaduzenogti,ukodnos sa poslovnom imovinom
stavlja samo stavke na koje se @orzava kamata. Vazno je znati koliko racio iznosighb
toga Sto te stavke pored kamatonosnih obavezaotraSkamata, veomaesto izlazu
drustvo i riziku promene kamatne stope i valutnaiku (Stanis¢, 2013).

Kalkulacija racia kamatonosne zaduzenosti: (AO® 1L.1Dugor@ni krediti + AOP 115 2.
Ostale dugoréne obaveze + AOP 117 1. Kratkone finansijske obaveze) / AOP 22 G.
POSLOVNA IMOVINA (001 + 012 + 021), i iz finansij#k izveStaja vidimo da je za
2012. godinu iznosio 9.32%. Zanimljiv je podatak jgau prethodnim godinama isti
pokazatelj iznosio 0%, a razlog promene je pode&rgdita kod domi#h banaka u iznosu
od 131854 hiljade dinara. Credit Agricole bank&rbije je izdala kredit na 79368 hiljada
dinara, a Societe Generale banka je izdala kredg&tdu od 52486 hiljade dinara (Moore
Stephens, 2013).

5.3 Likvidnost Alfa plama

Likvidnost je sposobnost privrednog drustva da vedoizmiruje svoje kratkokme
obaveze. Kratkorne obaveze su one koje imaju rok da@spenanji od godinu dana, a
sposobnost kompanije da ih izvrSava na vremejjgrkd za uspesSno poslovanje. Za datu
analizu koristi se nekoliko pokazatelja od kojitpj@i neto obrtni fond.

Neto obrtni fond

Neto obrtni fond, ili neto obrtna sredstva daju namid u to da li kompanija koju
posmatramo ima vise obrtne imovine ili kratkémitn obaveza. Vrednost pokazatelja moze
biti i negativna Sto zré da u roku od godinu dana viSe kratkimith obaveza dospeva na
naplatu nego Sto kompanija ima sredstava da ilatispNeto obrtna sredstva oma@agwaju
zaduzivanje kompanije na kratak rok. Banka, koj&enlbiti kratkor@ni poverilac na ovaj
n&ain zeli da oceni modii stepen rizika sa kojim ulaze sredstva.

Kalkulacija neto obrtnog fonda: AOP 012 -B. OBRTNWAOVINA (013+014+015) —AOP

116 -lll. KRATKOROCNE OBAVEZE (117+118+119+120+121 +122)), i u &lju
kompanije Alfa plam je pozitivan i iznosi 30452 bilade evra.
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Tekuéi racio

Ako predstavimo neto obrtni fond u obliku raciane pokazatelja, dobémo tekdi racio
koji predstavlja deo kratkotaih obaveza koji je pokriven obrtnom imovinom. Ukol je
vrednost racia W@ od 1, to zna da je neto obrtni fond pozitivan, ali prilikorarhaenja
ovog racija treba biti veoma obazriv jer visok oatekice likvidnosti moze biti posledica
visokih zaliha, zatim visokih potraZivanja od kupdmja ne mogu biti naplana ili pak
dugor@nog zaduzivanjdiji je kratkoraini efekat povéanje gotovine.

Kalkulacija tekdeg racia: AOP 012 -B. OBRTNA IMOVINA (013+014+015A0P 116
-1ll. KRATKOROCNE OBAVEZE (117+118+119+120+121 +122).

Za 2012. godinu iznosio je 5.18, i pokazivao jdite vrednosti u prethodrietiri godine

u kojima je Alfa plam uspedno poslovadini se da je postotak pokrivenosti obaveza od
518% prevelik, ali on je rezultat visoke vredngstzicije kratkorénih potrazivanja i
pozicije kratkor@nih plasmana koje kompanija ima. Kratkéma potrazivanja obuhvataju
potrazivanja od kupaca — zavisnih i drugih povezgmavnih lica i ostalih kupaca u zemlji

I inostranstvu po osnovu prodaje proizvoda, robeusluga. Kratkordni plasmani
obuhvataju ostale kratka¥ne plasmane sa rokom doéageodnosno prodaje do godinu
dana od dané&inidbe, odnosno od dana bilansa (Moore Stephers)20

Brzi racio

Brzi racio predstavlja oprezniji oblik tekeig racia. Ovaj racio se iZnanava isto kao i
racio tekue likvidnosti, osim Sto se od tedel aktive oduzimaju zalihe. Ovo se radi jer su
zalihe najmanje likvidna stavka telau aktive, pa ih je ponekad tesSko transferisati u
gotovinu u kratkom vremenskom periodu. Predaz@mogu imati previsoke zalihe sirovina
ili gotovih proizvoda jer su precenila traznju z@ipvodima, te nam tek racio redukovane
likvidnosti daje pravu sliku o mognostima preduza da u kratkom roku izmiri dospele
kratkoraine obaveze. Racio redukovane likvidnositgsto manji od 1, a drugi nazivi koji
se koriste u literaturi su acid test ili quick catBrzi racio je bolja mera likvidnosti od
tekuteg racia za firmeije se zalihe ne mogu lako pretvoriti u gotovinuwo(e, et al.,
2009).

Kalkulacija acid testa:(AOP 016 - 1. Potrazivanjd®P 017 - 3. Kratkoréni finansijski
plasmani + AOP 019 - 4. Gotovinski ekvivalenti itgana) / AOP 116 -l
KRATKOROCNE OBAVEZE (117+118+119+120+121 +122).

Za kompaniju Alfa plam iznosi 3.60 u 2012. godisio zn&i da je pokrivenost
kratkorainih obaveza obrtnom imovinom bez zaliha, poreskiedika i aktivnih
vremenskih razgradenja na nivou od 360%.

Racio gotovine

Racio gotovine (Cash ratio) pokazuje da li kommamngspolaze sa dovoljnom kéhom
gotovine za podmirenje kratkanmwih obaveza. Dobija se kao kalik gotovine i
kratkoranih obaveza. Predstavlja najkonzervativniji pokelfatz grupe pokazatelja
likvidnosti, a racionalno upravljanje finansijamadpazumeva odrZzavanje optimalnog
nivoa gotovine i gotovinskih ekvivalenata koji onudgva relativno sigurno poslovanje i
nove investicije, a ne njegovo maksimiranje (Stén&013).
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Kalkulacija racia gotovine: AOP 019 - 4. Gotovingkivivalenti i gotovina / AOP 116 -Ill.
KRATKOROCNE OBAVEZE (117+118+119+120+121 +122).

Za kompaniju Alfa plam u 2012. godini izxanali smo racio gotovine od 0.04, Sto &nda

je samo 4% kratkotmih obaveza pokriveno gotovinom i gotovinskim elalentima koje

je kompanija posedovala na kraju godine. Pémgmo veliki pad datog racia u odnosu na
prethodne godine, koji je izazvan manjom &olom gotovine na kanima. Svega 29337
hiljada dinara u 2012. godini, u odnosu na 2148ljdada dinara u 2011. godini.

Ukoliko privredno drustvo poseduje viSak gotovineodnosu na potrebe primarne
delatnosti za koje rukovodstvo poseduje adekvatmanja, racionalan izbor je da isti
iskoristi za isplatu dividendi, ili otkup sopstvhrakcija (Stanigi, 2013).

Najveli razlog smanjenja racia gotovine je odluka o siigasopstvenih akcija ili drugih
hartija od vrednosti akcionarskog druStva koju mmeb odbor direktora, 18.09.2012.
odlukom br. 7237: “DrusStvoce sticati sopstvene akcije na regulisanom trziStu —
Beogradskoj berzi u cilju spfavanja porem@&ja na trziStu hartija od vrednosti i
spre&avanja vée i neposredne Stete za DrusStvo; Drusiwave sopstvene akcije, &ee u
skladu sa ovom Odlukom, ali ili ponistiti najkasnije u roku od godinu darmal dana
sticanja. Odbor direktora ocenjuje da cena akciaSi¥a u ovom trenutku ne odrazava fer
vrednost preduza, te postoji opasnost da usled neekonomskih uzro&aloga koji ne
stoje u vezi sa poslovanjem @ do pada vrednosti akcija, a samim tim i vrednosti
preduzéa koje je prethodnim godinama belezilo pozitivneslpone rezultate” (Moore
Stephens, 2013).

Kompanija Alfa plam je otkupila 11517 sopstvenittigku vrednosti od 77163900 hiljade
dinara po nominalnoj vrednosti jedne akcije od 67dl@ara. Procentualnoceke
otkupljenih akcija u ukupnom broju akcija je (1728%6.58%.

5.4 Profitabilnost Alfa plama

Poslovni dobitak kao razlika poslovnih prihoda shrada predstavlja prirast koji je
ostvaren na angazovana poslovna sredstva kojar&dema za obavljanje delatnosti.
“Nepobitna povezanost bilansa stanja i bilansa hespmnogudila je da se svaki prihod
predstavlja kao povanje aktive ili smanjenje pasive, dok se rashodnaie kao
smanjenja aktive i povanje pasive” (Kneze¥j 2012). Posto je profitabilnost glavni
pokreta& svih investitora, napravljeno je visecire iskazivanja iste kako bi pokazatelji bili
Sto jasniji i pregledniji.

Neto margina

Neto margina je ¢e&e neto rezultata u poslovnim prihodima kompanijeudd nazivi za
ovaj pokazatelj su neto marza i profitna marza.

Kalkulacija neto margine: (AOP 229. NETO DOBITAK (223 - 224 - 225 - 226 + 227-
228) ili AOP 230 E. NETO GUBITAK (224 - 223 + 2252p6 - 227 + 228)) / AOP 201 |I.
POSLOVNI PRIHODI (202+203+204-205+206). | za komipaAlfa plam u 2012. godini
je iznosio 24.29%, Sto je ¥ieudeo nego Sto ostvaruju konkurentske firme namasziStu
(19.68% MBS, 4,53% Tim sistem).
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Stopa prinosa na kapital

Stopa prinosa na kapital je poznata i pod nazivoBEROvaj racio stavlja u odnos
vrednost neto rezultata i sopstvenog kapitala I(tedgaity), cime se utwduje stopa rasta
vlasnikog kapitala. Isti odnos se moZze utvrditi i mnogemj stope neto dobitka i
koeficijenta obrta sopstvenih sredstava (DuPom¢sisanalize).

Kalkulacija ROE: AOP 22®. NETO DOBITAK (223-224-225-226+227-228) /| AOP 101
A. KAPITAL (102+103+104+105+106-107+108-109-110).
Prinos koji je ostvario Alfa plam u 2012. godinnasi 20.53%.

Poslovna margina

Poslovna margina je procenat poslovnog dobitka siopaim prihodima, a moze seda
jos kao poslovna marza, bruto marza, ili bruto nmerg

Kalkulacija poslovne margine: (AOP 213 lll. POSLOVBIOBITAK (201 - 207) ili AOP
214 1IV. POSLOVNI GUBITAK (207 - 201)) / AOP 201 POSLOVNI PRIHODI
(202+203+204-205+206). Margina sa kojom je poskavampanija Alfa plam za 2012.
godinu je 22.25%, i ona predstavlja deo prihoda é&sjaje u preduzel kada se proizvod
proda ili usluga izvrSi. Drugge receno samom prodajom svake od svojildipAlfa plam
je u mogunosti da izdvoji 77.75% prihoda i da plati rashdag su nastali u procesu
proizvodnje péi.

Stopa prinosa na imovinu

Stopa prinosa na imovinu koja je poznata i podvtari ROA predstavlja merenje udela
poslovnog rezultata u poslovnoj imovini (total dske "Uprofeno ovaj koeficijent
pokazuje koliko dinara neto dobitka je ostvarilamjganija na svakih 100 dinara
angazovanih ukupnih sredstava” (Knezewi012).

Kalkulacija stope prinosa na poslovnu imovinu: (AQE3 Ill. POSLOVNI DOBITAK
(201 - 207) ili AOP 214 IV. POSLOVNI GUBITAK (207 201)) / AOP 22 G.
POSLOVNA IMOVINA (001 + 012 + 021). Kompanija Alfalam je u 2012. godini
zabelezila ROA u vrednosti od 15.56%.

Stopa prinosa na investirani kapital

Stopa prinosa na investirani kapital predstavljkazatelj koji je relevantan za ocenu
drustva kada je ono meta preuzimanja (Stén#&)13). Predstavlja stopu prinosa na kapital
u slitaju da je kompanija isklfivo finansirana sopstvenim sredstvima

Kalkulacija ROIC: EBIT x (1 - stopa poreza na dphit(AOP 101 A. KAPITAL
(102+103+104+105+106-107+108-109-110) + AOP113DIUGORQCNE OBAVEZE
(114 + 115) + AOP 117 1. Kratkanoe finansijske obaveze — ViSak gotovine).

EBIT je zarada koja pripada investitorima nakoradina poreza na dobit.

EBIT x (1 -stopa poreza na dobit) se joS nazivdPMAT i predstavlja potencijalni neto
dobitak koji bi bio na raspolaganju da drustvo neashode kamata.
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ViSak gotovine predstavlja iznos gotovine i gotekim ekvivalenata koji premaSuje
kolicinu novca koja je potrebna kompaniji da bi seraisirsvoje redovno poslovanje. Ta
gotovina nije aktivnho plasirana i samim tim ne deinprinos, a da kompanije koje drze
velike svote novca na svojimd@nima ne bi bile potcenjene, iz kalkulacije za stu@ni
kapital se izuzima viSak gotovine.

Kompanija Alfa plam je u 2012. godini ostvarila ROdd 16.47%.

Stopa prinosa u primarnoj poslovnoj delatnosti komg@nije

Stopa prinosa u primarnoj poslovnoj delatnosti kamje je odrdivanje veltine profita
koje preduzée ostvaruje iz svoje primarne delatnosti.

Kalkulacija stope prinosa u primarnoj poslovnojatiebsti: Poslovni rezultat / (AOP 022
G. POSLOVNA IMOVINA (001 + 012 + 021) — AOP 9 V. BRORCCNI FINANSIJSKI
PLASMANI (010+011) — AOP 18 3. Kratko¥ni finansijski plasmani — ViSak gotovine).
Alfa plam je u svojoj primarnoj delatnosti u 204@dini generisao 24.20% profita.

5.5 Periodi konverzije

Periodi konverzije predstavljaju vreme koje je pbtto da se oddena bilansna stavka
promeni, a uvid u iste nam omadgwa u@avanje eventualnih zastoja u naplati
potrazivanja od kupaca ili planja obaveza prema dobavljaa.

Pretpostavke pokazatelja su da nije bilocaj@jin otpisa potrazivanja u posmatranom
periodu, da su @etna potrazivanja priblizno jednaka krajnjim, i ga prodaja odvija
kontinualno tokom godine (Stanis2013).

Razlika izm@u prosénog perioda naplate i praseg perioda pkanja obaveza
predstavlja pokazatelj da li je druStvo u vertikainlancu snabdevanja neto poverilac ili
neto duznik.

Period naplate potrazivanja

Period naplate potrazivanja je préase broj dana koji protekne od trenutka fakturisanja
prodatih dobara do naplate potrazivanja od kupaca.

Kalkulacija perioda naplate potrazivanja: AOP 639Pbtrazivanja po osnovu prodaje
(stanje na kraju godine 639016) / AOP202 1. Prihodi od prodaje x 365/ 1,18.

Period naplate potrazivanja u &ju Alfa plama je 59 dana Sto je mnogo niZze nego
prethodnih godina i ne predstavlja broj koji l@lialo da ukaze na to da postoji bilo kakav
problem sa kupcima.

Period pla¢anja obaveza

Period pléanja obaveza je prosm broj dana koji protekne od trenutka prijemadektdo
izmirenja obaveza prema dobavljaa.

Kalkulacija perioda pkanja obaveza: AOP 640 2. Obaveze iz poslovanjajéstea kraju

godine 640< 119) / AOP 643 5. Obaveze iz poslovanja (potrgtnimet bez p&etnog
stanja) x 365.
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Kompanija Alfa plam je 2012. godine ostvarila ptose vreme pléanja obaveza od 42
dana, Sto nas u sprezi sa ptose periodom naplate od 59 dana dovodi do zakijuda je
u vertikalnom lancu snabdevanja Alfa plam u poloZ&to poverioca.

Period konverzije zaliha

Period konverzije zaliha je prasm broj dana koji protekne od trenutka prijemaudaktod
dobavlj@a za ulazne produktivne faktore do isporuke gotaldfvara i usluga kupcima
(Stanisé, 2013).

Kalkulacija perioda konverzije zaliha: (AOP 616 Zalihe materijala + AOP 617 2.
NedovrSena proizvodnja + AOP 618 3. Gotovi proizvedOP 619 4. Roba) / AOP 643
5. Obaveze iz poslovanja (potrazni promet beepuwg stanja) x 365 x 1,18

U toku 2012. godine Alfa plam je ostvario proise vreme konverzije zaliha od 178 dana
Sto predstavlja progeo vreme da se proizvede i proda stavka iz proizgaghme.

Struktura zaliha kompanije Alfa plam dovodi nas zikljka da se radi o tiphom
proizvodnom preduze.

ALFA PLAM

M 1. Zalihe materijala

M 2. Nedovrsena
proizvodnja

m 3. Gotovi proizvodi
H 4. Roba
M 5. Stalna sredstva

namenjena prodaji

m 6. Dati avansi

Posmatrajti promene u vertikalnoj analizi zaliha u prethodhe godine, &digledna je
tendencija powsanja udela gotovih proizvoda u ukupnim zalihamak de udeo zaliha
materijala proporcionalno smanjuje.

ALFA PLAM

2012 2011 2010
Zalihe materijala - - J
Nedovrsena proizvodnja 5.75% 2.87% 2.74%
Gotovi proizvodi - - J
Roba 0.77% 1.01% 1.14%
Stalna sredstva namenjena prodaji 0.00% 0.00% 0.00%
Dati avansi 1.94% 1.39% 4.72%
Ukupno 100.00% 100.00% 100.00%
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To je proizvod intenzivhog rada na unaf@eju proizvodnog procesa | nha
osavremenjavanju nabavne funkcije u kompaniji lsgida drzi preduze operativnim sa
mMnogo nizim nivoima zaliha u skladistima.

Period konverzije gotovine

Period konverzije gotovine je prasa broj dana koji pre od plaanja ulaznih
produktivnih faktora do naplate prodaje drusStva&ic, 2013).

Kalkulacija perioda konverzije gotovine: Period la@ potraZivanja - Period pHanja
obaveza + Period konverzije zaliha.

Alfa plam je 2012. ostvario period konverzije gatevod 195 dana. Ako se uzme u obzir
da mu je prosao bilo potrebno 178 dana da proizvede i prodg pB9 dana da naplati
potrazivanje koje je nastalo prodajomépeako je gotovina bila vezana 237 dana u
procesu proizvodnje i prodaje, 5to se donekle @aviazprosekom od 42 dana koliko je
trebalo Alfa plamu da isplati dobawg, Sto nas dovodi do praseg perioda vezivanja
gotovine od 195 dana.

5.6 Kreditna analiza Alfa plama

Kreditna analiza poslovanja preddaese koristi za iz&navanje verovatrée sa kojonte
posmatrana kompanija u periodu skegledve godine bankrotirati zbog nemdégasti
otplate dospelih potrazivanja.

Kreditna analiza se sprovodi Altmanovim Z skoronji koedstavlja linearnu kombinaciju
cetiri ili pet uobtajenih poslovnih racija, kojima su dodati ponderis&oeficijenti.

Koeficijenti su procenjeni na osnovu posmatranjgoreéenja odrdene populacije
kompanija, a zatim merenja koliko njih i koje stedyodine kasnije objavile bankrotstvo.

Racio brojevi koji se koriste u jedtinama se slede
T1 = Neto obrtni fond / Poslovna imovina

T2 = Neraspordeni dobitak / Poslovha imovina
T3 = EBIT / Poslovna imovina

T4 = Kapital / Ukupne obaveze

T5 = Poslovni prihodi / Poslovna imovina

U slwaju da je kompanija listirana na berzi racio T4 ra&una kao T4 = TrziSna
kapitalizacija / Ukupne obaveze.

Originalna Z skor jednacina ima oblik:
Z=12xT1+14xT2+3,3xT3+0,6xT4+3K T5, a koeficijent T4 sedana sa
trziSnom kapitalizacijom.

Z > 2,99 -“Bezbedna” zona,

1,81 <Z< 2,99 -“Siva” zona,

Z < 1,81 -“Problematna” zona
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Z skor za privatna privredna drustva

je oblik Z skora koji je namenjen drustvirtigm se kapitalom ne trguje na berzi.
Kalkulacija: 2’ =0,717 x T1 + 0,847 x T2 + 3,107T8 + 0,420 x T4 + 0,998 x T5
Z'> 2,90 -“Bezbedna” zona,

1,23 <Z7'< 2,90 -“Siva” zona,

Z' < 1,23 -“Problematna” zona.

Z skor za industrijska drustva i drustva koja posluju na trzistima u razvoju

je oblik Z skora koji je namenjen proizvodnim i megvodnim industrijskim druStvima, i
drustvima koja posluju u zemljama u razvoju.

Kalkulacija: 2" =6,56 x T1 + 3,26 x T2 + 6,72 x ¥3L,05 x T4

Raunanje zona finansijske sigurnosti:

Z" > 2,6 -"Bezbedna” zona,

1,1<272"< 2,6 -“Siva” zona,

Z’ < 1,1 -"Problematina” zona.

Koeficijenti dobijeni za kompaniju Alfa plam po godma.

2012 2011 2010 2009

T1 = Neto obrtni fond /
Poslovna imovina 0.57 0.54 0.52 0.59

T2 = Nerasporéeni dobitak

/ Poslovna imovina 0.52 0.41 0.38 0.33

T3 = EBIT / Poslovna
imovina 0.17 0.10 0.10 0.10

T4 = Kapital / Ukupne
obaveze 4.79 5.54 7.05 5.80

T5 = Poslovni prihodi /
Poslovna imovina 0.70 0.84 0.81 0.77

Z skor za privatna

privredna drustva 4.09 4.20 4,79 4.21

Z’ skor implicirana
verovatnga stéaja za

privatna drustva 1.65% 1.47% 0.82% 1.47%

Z skor za industrijska
druStva i drustva koja
posluju na trziStima u

razvoju 11.60 11.35 12.78 11.71

Z" skor implicirana
verovatnga stéaja za
drustva koja pripadaju

trzidtima u razvoju 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Koriste¢i originalnu Z skor formulu i r&unajii T4 koeficijent pomoéu trzisSne
kapitalizacije doSli smo do rezultata 3.91, a kaska to preréuna u verovatniu
bankrotstva rezultat je moguost od 1.96% da kompanija Alfa plam bankrotirdade&e
dve godine.

| pored toga Sto je verovatée bankrotstva mala i Sto je kompanija Alfa plamnpaiesvim
verzijama formule u sigurnoj zoni, smatramo da fjginalna formula za Z skor suvise
pesimisténa u svojim preddanjima zbog potcenjene vrednosti cene akcija Aléena na
Beogradskoj berzi, i mislimo da najreakstie predvidanje pruza upotreba Z skora za
industrijska druStva i druStva koja posluju nastibna u razvoju.
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5.7 TrziSno-knjigovodstveni pokazatelji

TrziSnoknjigovodstveni pokeatelji u sebi kombinujwrednosti sa finansijskih trziste
vrednosti iz finansijskih izvesta

“Mogu se raunati samo u shtaju kada se akcijama druStva trguje na finansijska@istu
(ukoliko se iste listiraju @ nekoj od berzi). Vrednost ovih pokazatelja segzbmmena
vrednosti trziSne kapitalizacije (ili nekog drugtmgiSnog podatka)esto menja, i stoga
pored njihove vrednosti mora istareme obrauna’ (Stanis¢, 2013).

Na dan 09.12.2013jodine cena akcije Alfa plama na Beogradskoj biermsila je 1250(
dinara. Nivo jeza 500 dinarinizi od maksimuma koji je cena postigla u prethodnihigo
dana.

Simbol kompanije na berzi je ALFA, a akcijama sguje metodomkontinuiranog
trgovanja.

Broj hartija u trgovanju je 17481
|

' 14.000 12.500
12.000 u 10.000

J\—’J 7.500

ddad2s 29.01. 15.03. 30.04. 19.06. 02.08. 17.09. 31.10.

\

' 10.000

|

~ 8.000 5.000
| 6.000 2.500
|

4000 0

|

|

Grafik: Kretanje cene akcije Alfa plama. Izvor http://wwwebers,

TrziSna kapitalizacija kompanije se dobija kada psennozi trenutna cena akcije
ukupnim brojem akcija na trzis

Na dan 09.12.2013je iznosila 2185150000 din; a najvéa zabelezena trziSna

kapitalizacija je iznosila 57.5 miliona evra i pgsuta je 16.04.200

Zarada po akciji kompanije Alfa plama

Zarada po akciji kompanije je veoma cenjen pokdjizatedu investitorma. Stavlja u
odnos neto rezultat koji je ostvarila kompanijébsajem akcija na trzist Drugi i mnogo
uobiajeniji naziv je EPS.

EPS =neto profit/ progan broj akciji

Na dan 09.12.2018o0dine EPS je iznosio 5926,69 dinara po al
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Odnos cene akcije i neto dobiti po akciji

Poznatiji kao P/E racio, daje odgovor na pitanjékkosu vlasnici kapitala spremni da
plate na trziStu po jednoj néanoj jedinici najskorijeg dostupnog godisSnjeg netpultata
(Stanisg, 2013).

Veci P/E racio ukazuje na buéiurast neto dobitka, Sto z&iada ulagéi imaju poverenje u
preduzée.

Kalkulacija:
Odnos cene akcije i neto dobiti po akciji = Trzi&agitalizacija / Neto rezultat.

Ukoliko podelimo brojilac i imenilac sa brojem izdaakcija drustva, dobijamo sletle
formu:
Odnos cene akcije i neto dobiti po akciji = Ceneijak/ Neto rezultat po akciji.

Na dan 09.12.2013. P/E racio za kompaniju Alfa pJanznosio 2.11 Sto je na dati dan
svrstalo Alfa plam méu deset preduza sa najnizim P/E racioijim se akcijama trguje
na regulisanom trzistu.

Izdavalac Simbol P/E

BIP u restrukturiranju a.d. , Beograd BIPB 0,45
Radijator a.d. , Zrenjanin RDZ 0,56
AMS Osiguranje a.d. , Beograd AMSO 1,56
Gosa montaza a.d., Velika Plana GMON 1,80
Alfa plam a.d., Vranje ALFA 2,11
Nikodije Stojanovi¢ Tatko a.d., Prokuplje NKD 2,22
TE-TO a.d., Senta TETO 2,32
Luka Dunav a.d., Pancevo LKDN 2,50
Montinvest a.d. , Beograd MOIN 2,50

Odnos trziSne i knjigovodstvene vrednosti kapitala

Pokazatelj koji je poznatiji kao P/B racio, dobga kao odnos trziSne vrednosti kapitala
prema knjigovodstvenoj vrednosti kapitala kompanije

Po pravilu vaze sledeodnosi:

1. Ukoliko investitori smatraju da je knjigovodshaevrednost imovine potcenjena, trzisSna
vrednost kapitalée biti srazmerno @& od knjigovodstvene, samim tim i vrednost racija.

2. Ukoliko investitori @ekuju rast realne zatevacke sposobnosti drustva, vrednost racija
¢e biti veta i obrnuto.

3. Nesigurnost investitora u bughuizglede drustvée umanijiti vrednost racija
Kalkulacija:
Odnos trziSne i knjigovodstvene vrednosti kapitalerziSna kapitalizacija / Neto kapital

Ukoliko podelimo brojilac i imenilac sa brojem izdaakcija drustva, dobijamo slede

formu:
Odnos cene akcije i neto dobiti po akciji = Ceneijakl Knjigovodstvena vrednost akcije.
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Na dan 09.12.2013. P/B racio za kompaniju Alfa pl@mznosio 0.43, Sto ztada je
trziSna kapitalizacij&inila manje od polovine realne knjigovodstvene viesti preduzéa.
Smatramo da je dati P/B posledica izgubljenog pervjaru domé kompanije i powsane
opreznosti investitora nakon svetske ekonomskeekrida ne oslikava realno stanje u
kompaniji i sektoruCinjenica je da se cena akcije Alfa plama polakorapa i da u
poslednjih godinu dana ima raéttrend, ali smatramo da je i dalje potcenjena.

5.8 Finansijski izveStaji Alfa plam a.d. za 2012. godin
deo koji je koriSéen u primeru analize

Bilans stanjasa stanjem na dan 31.12.2012. godine

iznosi u 000 dinars

Naziv pozicije AOP | Tekuta godina
A. STALNA IMOVINA (002+003+004+005+009) 1 1,777,825.00 Din. 29.15%
IIl. NEMATERIJALNA ULAGANJA 4 - Din. 0.00%
IV. NEKRETNINE,POSTROJENJA, OPREMA |
BIOLOSKA SREDSTVA (006+007+008) 5 1,776,854.00 Din. 29.13%
1. Nekretnine, postrojenja i oprema 6 1,775,804.00 Din. 29.11%
2. Investicione nekretnine 7 1,050.00 Din. 0.02%
V. DUGORQCNI FINANSIJSKI PLASMANI (010+011) 9 971.00 Din. 0.02%
1. Ke&a u kapitalu 10 206.00 Din. 0.00%
2. Ostali dugoreni finansijski plasmani 11 765.00 Din. 0.01%
B. OBRTNA IMOVINA (013+014+015) 12 4,292,314.00 Din. 70.37%
I. ZALIHE 13 1,224,992.00 Din. 20.08%
II. STALNA SREDSTVA NAMENJENA PRODAJI |
SREDSTVA POSLOVANJA KOJE SE OBUSTAVLJA 14 - Din. 0.00%
. KRATKOROCNA POTRAZIVANJA, PLASMANI |
GOTOVINA (016+017+018+019+020) 15 3,067,322.00 Din. 50.28%
1. PotraZivanja 16 778,013.00 Din. 12.75%
3. Kratkora@ni finansijski plasmani 18 2,176,902.00 Din. 35.69%
4. Gotovinski ekvivalenti i gotovina 19 29,337.00 Din. 0.48%
5. Porez na dodatu vrednost i aktivha vremenska
razgranéenja 20 83,070.00 Din. 1.36%
V. ODLOZENA PORESKA SREDSTVA 21 29,740.00 Din. 0.49%
G. POSLOVNA IMOVINA (001+012+021) 22 6,099,879.00 Din. 100.00%
D. UKUPNA AKTIVA (022+023) 24 6,099,879.00 Din. 100.00%
E. VANBILANSNA AKTIVA 25 844,639.00 Din. 13.85%

Bilans stanjasa stanjem na dan 31.12.2012. godine

iznosi u 000 dinara

Naziv pozicije AOP Tekuta godina
A. KAPITAL (102+103+104+105+106-107+108-109-110 101 5,046,970.00 Din. 82.74%
I. OSNOVNI | KAPITAL 102 1,217,288.00 Din. 19.96%
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I1l. REZERVE 104 711,449.00 Din. 11.66%
IV. REVALORIZACIONE REZERVE 105 - Din. 0.00%
V. NEREALIZOVANI DOBICI PO OSNOVU HARTIJA
OD VREDNOSTI 106 20.00 Din. 0.00%
VI. NEREALIZOVANI GUBICI PO OSNOVU HARTIJA
OD VREDNOSTI 107 36.00 Din. 0.00%
VII. NERASPORBDENI DOBITAK 108 3,195,413.00 Din. 52.38%
VIIl. GUBITAK 109 - Din. 0.00%
B. DUGORQ.NA REZERVISANJA | OBAVEZE
(112+113+116) 111 1,052,909.00 Din. 17.26%
I. DUGORQCNA REZERVISANJA 112 91,750.00 Din. 1.50%
Il. DUGOROCNE OBAVEZE (114 + 115) 113 131,854.00 Din. 2.16%
1. Dugor@ni krediti 114 131,854.00 Din. 2.16%
2. Ostale dugorme obaveze 115 - Din. 0.00%
ll. KRATKOROCNE OBAVEZE
(117+118+119+120+121+122) 116 829,305.00 Din. 13.60%
1. Kratkor@ne finansijske obaveze 117 436,738.00 Din. 7.16%
3. Obaveze iz poslovanja 119 336,950.00 Din. 5.52%
4. Ostale kratkor@ne obaveze 120 54,872.00 Din. 0.90%
5. Obaveze po osnovu poreza na dodatu vrednottlitos
javnih prihoda i pasivna vremenska razgéanja 121 745.00 Din. 0.01%
6. Obaveze po osnovu poreza na dobitak 122 - Din. 0.00%
V. ODLOZENE PORESKE OBAVEZE 123 - Din. 0.00%
G. UKUPNA PASIVA (101+111 +123) 124 6,099,879.00 Din. 100.00%
D. VANBILANSNA PASIVA 125 844,639.00 Din. 13.85%
Bilans uspehau periodu od 01.01.2012 do 31.12.2012. godine
iznosi u 000 dinara
Naziv pozicije AOP Tekuta godina
I. POSLOVNI PRIHODI (202+203+204-205+206) 201 4,265,814.00 Din. 100.00%
1. Prihodi od prodaje 202 4,056,331.00 Din. 95.09%
2. Prihodi od aktiviranjadinaka i robe 203 16,088.00 Din. 0.38%
3. Povéanje vrednosti zalihatinaka 204 193,308.00 Din. 4.53%
5. Ostali poslovni prihodi 206 87.00 Din. 0.00%
Il. POSLOVNI RASHODI (208 do 212) 207 3,316,518.00 Din. 77.75%
1. Nabavna vrednost prodate robe 208 4,209.00 Din. 0.10%
2. TroSkovi materijala 209 2,166,179.00 Din. 50.78%
3. TroSkovi zarada, naknada zarada i ostaii liashodi 210 698,542.00 Din. 16.38%
4. TroSkovi amortizacije i rezervisanja 211 182,697.00 Din. 4.28%
5. Ostali poslovni rashodi 212 264,891.00 Din. 6.21%
Ill. POSLOVNI DOBITAK (201-207) 213 949,296.00 Din. 22.25%
V. FINANSIJSKI PRIHODI 215 216,077.00 Din. 5.07%
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VI. FINANSIJSKI RASHODI 216 62,471.00 Din. 1.46%
VIl. OSTALI PRIHODI 217 56,308.00 Din. 1.32%
VIIl. OSTALI RASHODI 218 131,446.00 Din. 3.08%
IX. DOBITAK IZ REDOVNOG POSLOVANJA PRE

OPOREZIVANJA(213214+21%-216+217-218) 219 1,027,764.00 Din. 24.09%
B. DOBITAK PRE OPOREZIVANJA (21-220+221-222) 223 1,027,764.00 Din. 24.09%
1. Poreski rashod perioda 225 - Din. 0.00%
3. Odlozeni poreski prihodi perio 227 8,292.00 Din. 0.19%
D. NETO DOBITAK (223-22422E-226+227-228) 229 1,036,056.00 Din. 24.29%

6 Milan Blagojevi¢ Smederevi

Milan Blagojevt iz Smedereva je privatna kompanija u okviru Inggjpacije. Osnovr
asortiman proizvoda&ine Sporeti i p& na ¢vrsto gorivo, zatim elek#&ni Sporeti s¢
najveim meiunarodnim standardima kvalite Fabrika je otvorila svoj put na evropsk
svetska trziSta svojim stalnim razvojem i prildavanjem zahtevima ragziiih trziSte (AD
Milan Blagojevi, 2013).

UPOREDNI TROSAK GREJANJA OBJEKTA POVRSINE 200 KV
ZA JEDNU GREJNU SEZONU, 1EUR=112 R5D
WRSTA GREJAMIA JED. MERE DS
DM EUR
LUGALJ tona 163.400,00 1.369.64
DEVA m3 184.229 22 1.644,90
LOZ ULJE I 460.112.40 410815
TA PEC KWh 547.565.49 4.588,98
DREVENI PELET tona 109.200.00 9v¥5

Na slici je predstavljena ¢anica koju rukovodstvo ME-a predstavlja na svom zvé&nom
sajtukao glavni razlog budie ekspanzije trziSta grejnih tela koja radeiwata goriva, u:
napomenu da MBS konstantno radi na undenju ®pstvenih proizvoda u cilj
odrzavanja konkurentnosti

TrziSna orijentacija uz péanje svetskih trendova u konstrukciji, ceni i dimaproizvode
garantuju budénost i novu viziju MB%a, uz =zadovoljstvo krajnjih korisnik
Vizija MBS je da u narednipet godina postane jedan od tri nggdidera u proizvodnji
plasmanu Sporeta @arsto gorivo u Evrof (AD Milan Blagojevi, 2013.

Ostvarene su saradnje sa franci-belgijskom firmom ArturMartin, korporacijon Candy,
kompanijama Hoover, Rosieres, Zerowatt, Iberna, KehonaDtsein i Gasfir

Fabrika je osnovana 1928odine, a 1998godine je izvrSena svojinska transformacij
akcionarsko drustvo sa 31.69% druStvenog, i 68.8kéfskog kapitale
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Kapital kompanije je padeljen na 126000 akcija ninalne vrednosti od 600 dina
Udeo u vlasniStvu kompanije Milan Blagojévz Smederevina dan 09.12.2013. godi
najjednostavnije je prikazati tabelc

Akcije u vlasnistvufizickih lica 29027 23.04%
Akcije u vlasnistvu pravnih lica 96795 76.82%
Drustveni kapital 0 0.00%
Zbirni odnosno kastodi racun 178 0.14%
Konzorcijum 0 0.00%
Ukupno 126000 100.00%

Udeo u viasnistvu MBS

B Akcije u vlasnistvu fizickih lica m Akcije u vlasnistvu pravnih lica
Drustveni kapital B Zbirni odnosno kastodi racun

= Konzorcijum

0% 0%

6.1 Osnovni pokazatlji kompanije MBS

Vrednost investicija kompanije MBS na dan 31.1220¢odine je iznosile13449.28
hiljada evra. 8096.38 hiljada evra tih investicfjaansirano je sopstvenim izvorin
(kapitalom)i ta pozicija u prethodne tri godine belezi stabitas (2012/2011. godinu rast
neto kapitala je iznosio 44%).statak investicija finansirano jeopajmljenim izvorime
(obavezama). Obavljajuprimarne poslovne aktivnoskompanijaje u toku 2012. godin
ostvarila 14844.3%iljada evra prihoc, &0 predstavlja rast od 29% u odnosu na prethe
godinuTo je posledica aktivhe marketke kampanje kojkompanija vodi koja je dovela
do poveéanja prodaje na dordem trZiStu i povéanja pihoda koji kompanija generise
izvoza.

Rashodi primarne poslovne aktivhosti su bili magjitog iznosa, pa je ostvaren poslc
dobitak perioda u iznosu od 3411 hiljada evra. Nakon negativnog uticaja finansijsk
ostalih stavki, ostvareje neto dobitak u iznosu od 2921 hiljada evra kojice uveati
sopstvene izvore. Netdobitak je 201. godine iznosio 1176.90 hiljada evra, a 2.
godine 161.96 hiljada evra,0 jasno pokazujela plan rukovodstva kompanije MBSé
trecu godinu za redom ostvaruje svoj zadati

Broj zaposlenih lica u istom periodu je t1360.
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6.2 Zaduzenost kompanije MBS

Kompanija MBS finansira 39.80% svoje imovine iz gpaljenih izvora, a na 15.44% se
obraunava kamata. Oba udela su veoma visoka, ali prea@nost ovih pokazatelja se
dobija tek kada se sagledaju u vremenskoj perspekti

ZaduZenost MBS u prethodgetiri godine

2012 2011 2010 2009
Racio zaduzenosti 39.80%  57.95%  70.92% 73.63%
Racio kamatonosne zaduzenosti 15.44%  27.19%  43.87% 57.07%

Iz date tabele se jasno vidi da se zaduZenost kwoijgpamanjuje, a razlog za to je
poveanje imovine preduza ¢ime se udeo imovine koja se finansira iz pozajniien
izvora smanjuje.

6.3 Likvidnost kompanije MBS

MBS je na 31.12.2012. godine je imao za 4192.7j&dal evra véu vrednost kratkormih
obaveza od vrednosti obrtne imovine. Pokrivenosatkarainin obaveza obrtnom
imovinom je bila na nivou od 185%, obrtnom imovindraz zaliha, poreskih kredita i
aktivnih vremenskih razgratenja na nivou od 24%, a gotovinom i gotovinskim
ekvivalentima na nivou od 9%.

6.4 Profitabilnost kompanije MBS

MBS je u 2012. godini ostvario neto rezultat kejiznosio 19.68% (2011. godine 10.21%,
2010. godine 1.85%, 2009. godine 0.17%)u odnoswrednost poslovnih prihoda, i
36.08% u odnosu na vrednost via&oig kapitala (2011. godine 20.93%, a 2010. 4.37%).
Poslovni rezultat je iznosio 22.98% od vrednosslpenih prihoda, 25.36% u odnosu na
vrednost poslovne imovine i 25.64%. u odnosu nassva koja su uloZena u njegovo
ostvarivanje. Investitori u drustvo (vlasnici i paioci) su ostvarili prossu stopu od
27.77% na uloZena sredstva.

6.5 Periodi konverzije MBS

Kompaniji je u 2012. godini u proseku bilo potreliht6 dana da proizvede i proda stavke
koje se nalaze na zalihama, 13 dana da naplatfeanja nastala na osnovu prodaje, tako
da je gotovina u proseku 159 dana bila vezana cegroproizvodnje i prodaje.

Sa druge strane MBS je u prose 26 dana plso obaveze svojim dobawjana, tako da
je u proseku svega 133 dana vezivao gotovinu.
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6.6 Kreditna analiza MBS

Koristeti Z skor metodologiju, izraunali smo vrednosti i verovatée bankrotstva za MBS
u sledée dve godine:

T1 = Neto obrtni fond / Poslovna imovina 0.31 0.10 0.05 -0.01
T2 = Nerasporéeni dobitak / Poslovna imovina 0.31 0.10 0.0p 0.00
T3 = EBIT / Poslovna imovina 0.23 0.09 0.02 0.00
T4 = Kapital / Ukupne obaveze 1.51 0.73 0.41 0.36
T5 = Poslovni prihodi / Poslovna imovina 1.10 0.86 0.69 0.57
Z skor za privatna privredna drustva 2.95 1.61 0.96 0.73
497 | 16.61 | 27.76 | 32.61
Z’ skor implicirana verovatnia st€aja za privatna druStva % % % %
Z skor za industrijska drustva i druStva koja ppsha trZiStima u razvoju 6.22 2.39 0.9( 0.3B
Z" skor implicirana verovatnia stéaja za druStva koja pripadaju trziStima u 0.20 8.37 29.00 | 41.90
razvoju % % % %

Kompanija MBSje u 2012. godini u skladu sa Z skoetodologijom svrstana u
.bezbednu* zonu kreditne sposobnosti. Implicirareaovatnéa st€aja u naredne dve
godine je u skladu sa modelom za privatna druSteadt®7%, odnosno 0.20% u skladu sa
modelom za druStva koja pripadaju trziStima u r@zvo

Ono Sto je zanimljivo jeste da je kompanija samusler godine prema Z skoru za privatna
privredna druStva bila svrstana u sivu zonu, sawanadom bankrotstva od 16.61%, a
samo godinu dana pre toga, kompanija se nalazi@biematénoj zoni sa verovatdom
bankrotstva odak 27.76%.

Ako se uzme u obzir da je data formul@uanja Z skora za privatna privredna druStva
preciznija u diskriminaciji, joS viSe se zanimljimin ¢ini dobijena verovatn&a bankrotstva

u 2009. godini korist@ Z skor za industrijska drustva i drustva kojalppsna trziStima u
razvoju odcak 41.90%.

Originalna Altmanova formula koja koristi trziSnatalizaciju prilikom rdunanja T4
pokazatelja dala je za 2012. godinu rezultat o® 2i®e je kompanija MBS svrstana u
sivu zonu, ali smatramo da je to prethnje suviSe pesimigtio usled prividne
potcenjenosti akcija MBS-a na Beogradskoj berzi.

6.7 TrziSno knjigovodstveni pokazatelji MBS

TrziSna vrednost akcija kompanije MBS na dan 020QP3. iznosila je 940 dinara po
akciji. Broj hartija koji je bio u slobodnom trgovja je 126000. Simbol hartije od
vrednosti na berzi je MBLS, a metod trgovanja jeadereovildujuce cene.

Mnozei prethodna dva pokazatelja dobijamo vrednostrigi&pitalizacije od 118440000
dinara.

- 26 -



Nikola Medic120543/2010 Diplomski rad

Kretanje cene akcija MBS na Beogradskoj berzi guirgih godinu dana je prikazano na
sledé€em grafikonu:

1.000 200
800 150
600 100
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200 u . . ﬂ - _ - ; 0

12.12. 30.01. 18.03. 07.05. 20.06. 05.08. 18.09. 01.11.

Zarada po akciji za 2012. godinu iznosi 2636,34din Sto nas dovodi do veoma niskog
P/E racia od samo 0.36. Ovakav P/E racio govorndestitori nisu spremni da plate cenu
akcije ¢ak i ako je ona manja od zarade koju je komparsjgasila u prethodnoj godini,
Sto moze biti jedan od znakova skrivenih problema.

P/B racio iznosi 0.13, i uzimajuu obzir da knjigovodstvena vrednost kompanijgeaa
da akcije MBS na berzi za sada ne pokazuju vetixnet, moze se desiti da bude i nizi.

Pregled datih jemstava dat je sledec¢om tabelom:

Vrsta Datum Datum

i 5 Obezbedenje
Naziv banke plasmana odobrenja iznos Dospeca 2z
jemstvo za AD 591.666.666 24 12.2015 hipoteka, zaloga
Banca Intesa "Invej" Zemun 26.12.2008 Shars AR . (Napomena 6)
Komercijalna  jemstvo za AD 8.000.000 42016 manics
banka "/ital" Vrbas 30.03.2010 Siita 13.04. {
Komercijalna jemstvo za AD 4,000.000 6.07.2016 imatiice
banka "Vital" Vrbas 06.07.2012 eura D007 ¢
= jemstvo za AD
Komercijaina  1*M g0 20, 06.07.2012 5‘03&200 06.07.2016.  menice
banka Sombor
Univerzal jemstvo za AD 2.650.000 06.11.2013. thenice
banka "Invej" Zemun L eura
jemstvo za AD
Univerzal "Pekarska 1.700.000 :
i 2» 06.05.2014. menice
banka industrija” 03:11.201 . eura

Zemun

Trazeti razloge za tako nisku cenu kompanije koja deMfe nego uspeSna prema
bilansima, nailazi se na informaciju koju je nesavirevizor istakao u napomenama uz
finansijske izveStaje, koja sei¢i jemstava koja je kompanija dala drugim predimza
prilikom podizanja kredita kod dortid banaka, a stoji u sekciji 31. potencijalne olzave
napomenama.
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Vital Invej Pekarska Sunce
KOMPANIJA Vrbas Zemun industrija Zemun Sombor
Iznos duga 1295888400 891052271 192058690 564878500
AOP 12 Obrtna imovina 5805911 20818187 565113 2410723
AOP 22 Poslovna imovina 7292462 38981148 1556171 3683844
AOP 101 Akcionarski kapital 3256568 11029973 90754 2852585
AOP 108 Nerasporedeni
dobitak 932750 7025203 0 631705
AOP 111 Dugorocna
rezervisanja 3968985 26971290 1465417 768174
AOP 116 Kratkorocne
obaveze 1922679 13308512 1075886 170058
AOP 201 Poslovni prihodi 5008265 14880079 1840254 1023074
EBIT -309926 464117 -126307 -301425
T1 0.532499449 0.192648893 -0.328224212 0.608241011
T2 0.127906049 0.180220526 0 0.171479846
T3 0.042499502 0.011906191 -0.081165245 0.081823497
T4 0.820503983 0.408952371 0.061930495 3.713462054
T5 0.686772862 0.381725007 1.18255256 0.277719143
A 1.39 0.88 0.72 2.16
P(Z') 19.97% 29.31% 32.77% 10.30%
z" 4.49 2.36 -2.63 7.90
P(Z") 1.11% 8.62% 93.30% 0.04%
Verovatnoca neizvrsenja 16.20% 25.17% 44.87% 8.25%
Potencijalna obaveza 209929183.7 224282045.2 86185339.67 46603897.87

Ukupno

567000466.4

U prethodnoj tabeli, taksativho smo izneli podgtkeuzete sa zvaimog sajta Agencije za
privredne registre. Za svaku od kompanija kojimaMjBS bio jemac prilikom podizanja
kredita, izr&unata je vrednost Altmanovog Z skora za privatmar@dna druStva i Z skora
za industrijska drustva koja posluju na trziStimazvoju.

Da bi procena bila izvrSena Sto objektivnije, ukupverovatnéu neizvrSenja obaveza od
strane kompanija smo danali kao kombinaciju oba Z skora, i to u onoj merkojoj se
formula pokazala relevantnom za uslove na naSemturzPrema slobodnoj proceni
ponderisani koeficijenti su bili 0.80 za Z' i 0.28 Z* skor.

Dobijene verovatnie smo mnozili sa vredné$ kredita koji se otplaje da bi smo
kvantifikovali veli¢cinu potencijalne obaveze koju je kompanija MBS peta na sebe.

Izratunata potencijalna obaveza u vrednosti od 5670®@4@linara, predstavlja 0.371 od
poslednje izmerene ukupne aktive sa kojom kompar@jautno posluje, a 1.152 putatue
vrednost od procenjene stalne imovine MBS.

Velika opreznost investitora prilikom kupovine gkcove kompanije prouzrokovana je
problemattnim potencijalnim obavezama koje je kompanija petuna sebe, i nereSenom
vlasnckom strukturom gde nder prvin deset akcionara preddae(posmatrano prema
vlasnikom udelugak tri imaju sudske blokade na svoje akcije.
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Akcionar INVEJ AD, na osnovu reSenja ViSeg sudaaodadu ima priviemenu meru
zabrane ot@ienja i opteréenja akcijama izdavaoca na 64450 akcija.

MD NINI D.O.O. na osnovu reSenja VisSeg suda u Badgrima priviemenu meru zabrane
otudenja i opteréenja akcijama izdavaoca na 1269 akcija.

Zitopromet AD na osnovu resenja Viseg suda u Behgima priviemenu meru zabrane
otudenja i opteréenja akcijama izdavaoca na 646 akcija.

| pored problematne vlasnike strukture, smatramo da se kompanija nalazi faono
putu ekspanzije i razvitka, a za dalje ulaganjekaj@ kompanije trebalo bi podrobnije
prowiti koliki je rizik neizvrSavanja obaveza prema kama u slgaju kredita za koje je
MBS jemac.

6.8 Finansijski izvesStaji MBS za 2012. godinu — deo
koji je koriS ¢en u primeru analize

Bilans stanjasa stanjem na dan 31.12.2012. godine
iznosi u 000
dinara
Naziv pozicije AOP | Tekuta godina
A. STALNA IMOVINA (002+003+004+005+009) 1 492,330.00 Din. 32%
IIl. NEMATERIJALNA ULAGANJA 4 378.00 Din. 0%
IV. NEKRETNINE,POSTROJENJA, OPREMA |
BIOLOSKA SREDSTVA (006+007+008) 5 479,789.00 Din. 31%
1. Nekretnine, postrojenja i oprema 6 479,789.00 Din. 31%
2. Investicione nekretnine 7 - Din. 0%
V. DUGORQCNI FINANSIJSKI PLASMANI (010+011) 9 12,163.00 Din. 1%
1. Ke&a u kapitalu 10 1,784.00 Din. 0%
2. Ostali dugoréni finansijski plasmani 11 10,379.00 Din. 1%
B. OBRTNA IMOVINA (013+014+015) 12 1,037,099.00 Din. 68%
I. ZALIHE 13 848,983.00 Din. 56%
Il. STALNA SREDSTVA NAMENJENA PRODAJI |
SREDSTVA POSLOVANJA KOJE SE OBUSTAVLJA 14 - Din. 0%
. KRATKOROCNA POTRAZIVANJA, PLASMANI |
GOTOVINA (016+017+018+019+020) 15 188,116.00 Din. 12%
1. PotraZivanja 16 79,709.00 Din. 5%
3. Kratkorani finansijski plasmani 18 4,294.00 Din. 0%
4. Gotovinski ekvivalenti i gotovina 19 50,661.00 Din. 3%
5. Porez na dodatu vrednost i aktivna vremenska
razgrankenja 20 53,452.00 Din. 3%
V. ODLOZENA PORESKA SREDSTVA 21 - Din. 0%
G. POSLOVNA IMOVINA (001+012+021) 22 1,529,429.00 Din. 100%
b. UKUPNA AKTIVA (022+023) 24 1,529,429.00 Din. 100%
E. VANBILANSNA AKTIVA 25 - Din. 0%
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Bilans stanjasa stanjem na dan 31.12.2012. godine

iznosi u 000
dinara
Naziv pozicije AOP | Tekua godina
A. KAPITAL (102+103+104+105+106-107+108-109-110 101 920,707.00 Din. 60.20%
I. OSNOVNI | KAPITAL 102 75,600.00 Din. 4.94%
lll. REZERVE 104 119,844.00 Din. 7.84%
IV. REVALORIZACIONE REZERVE 105 248,283.00 Din. 16.23%
V. NEREALIZOVANI DOBICI PO OSNOVU HARTIJA
OD VREDNOSTI 106 - Din. 0.00%
VI. NEREALIZOVANI GUBICI PO OSNOVU HARTIJA
OD VREDNOSTI 107 1,229.00 Din. 0.08%
VIl. NERASPOREDENI DOBITAK 108 478,209.00 Din. 31.27%
VIIl. GUBITAK 109 - Din. 0.00%
B. DUGORQ.NA REZERVISANJA | OBAVEZE
(112+113+116) 111 576,442.00 Din. 37.69%
I. DUGORQCNA REZERVISANJA 112 14,416.00 Din. 0.94%
Il. DUGOROCNE OBAVEZE (114 + 115) 113 1,721.00 Din. 0.11%
1. Dugor@ni krediti 114 1,721.00 Din. 0.11%
2. Ostale dugorme obaveze 115 - Din. 0.00%
ll. KRATKOROCNE OBAVEZE
(117+118+119+120+121+122) 116 560,305.00 Din. 36.63%
1. Kratkor@ne finansijske obaveze 117 234,484.00 Din. 15.33%
3. Obaveze iz poslovanja 119 171,538.00 Din. 11.22%
4. Ostale kratkor@ne obaveze 120 144,043.00 Din. 9.42%
5. Obaveze po osnovu poreza na dodatu vrednotlitos
javnih prihoda i pasivna vremenska razgéanja 121 1,517.00 Din. 0.10%
6. Obaveze po osnovu poreza na dobitak 122 8,723.00 Din. 0.57%
V. ODLOZENE PORESKE OBAVEZE 123 32,280.00 Din. 2.11%
G. UKUPNA PASIVA (101+111 +123) 124 1,529,429.00 Din. 100.00%
D. VANBILANSNA PASIVA 125 252,100.00 Din. 16.48%
Bilans uspehau periodu od 01.01.2012 do 31.12.2012. godine
iznosi u 000 dinara
Naziv pozicije AOP Tekuta godina
I. POSLOVNI PRIHODI (202+203+204-205+206) 201 1,688,077.00 Din. 100.00%
1. Prihodi od prodaje 202 1,712,144.00 Din. 101.43%
2. Prihodi od aktiviranjadinaka i robe 203 3,352.00 Din. 0.20%
3. Povéanje vrednosti zalihatinaka 204 - Din. 0.00%
5. Ostali poslovni prihodi 206 1,653.00 Din. 0.10%
II. POSLOVNI RASHODI (208 do 212) 207 1,300,151.00 Din. 77.02%
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1. Nabavna vrednost prodate robe 208 458.00 Din. 0.03%
2. TroSkovi materijala 209 924,464.00 Din. 54.76%
3. TroSkovi zarada, naknada zarada i ostéli liashodi 210 254,891.00 Din. 15.10%
4. TroSkovi amortizacije i rezervisanja 211 26,440.00 Din. 1.57%
5. Ostali poslovni rashodi 212 93,898.00 Din. 5.56%
Ill. POSLOVNI DOBITAK (201-207) 213 387,926.00 Din. 22.98%
V. FINANSIJSKI PRIHODI 215 15,147.00 Din. 0.90%
VI. FINANSIJSKI RASHODI 216 60,747.00 Din. 3.60%
VII. OSTALI PRIHODI 217 14,634.00 Din. 0.87%
VIIl. OSTALI RASHODI 218 4,725.00 Din. 0.28%
IX. DOBITAK 1IZ REDOVNOG POSLOVANJA PRE

OPOREZIVANJA(213-214+215-216+217-218) 219 352,235.00 Din. 20.87%
B. DOBITAK PRE OPOREZIVANJA (219-220+221-222) 223 351,581.00 Din. 20.83%
1. Poreski rashod perioda 225 8,723.00 Din. 0.52%
3. OdloZeni poreski prihodi perioda 227 - Din. 0.00%
D. NETO DOBITAK (223-224-225-226+227-228) 229 332,179.00 Din. 19.68%

7 Tim sistem Stara Pazova

Osnovan 1999. godine, Tim sistem d.0.0. jé ueprvoj deceniji svog postojanja zauzeo
jedno od vodé&h mesta u proizvodnji @ei Sporeta na drvo u regionu zapadnog Balkana i
jugoistane Evrope. Prvi modeli, samo malo bolja ognjiStkrp@na metalnim limom,
razvili su se u lepe, keramikom oblozene ¢iga najkvalitetnijim vatrostalnim staklom i
vrhunskim termo-otpornim bojama (Tim sistem, 2013).

Danas, na desetine hiljada “TIM SISTEM”{pe Sporeta pruzaju osaj topline doma i
doma&e kuhinje uz ogromno zadovoljstvo jednostavnog vakga i sjajan os®&j dobre
uStede.

Proizvodno-poslovni objekti i magacini Tim sistenpayvrSine preko 7000 m2, idealno su
pozicionirani u industrijskom parku u Novoj Pazawedaleko od Beograda.

Najsavremenije masSine omagwaju visok kvalitet i visoku efikasnost, a vrhuask
laboratorija za razvoj, testiranje i kontrolu, pauinogénost stalnog usavrSavanja i
odgovora na sve zahtevnije i viSe ekoloSke stamdardtandarde kvaliteta. Jedina su
kompanija u regionu koja izdvaja sredstva za isteaye i razvoj.

Tim sistem pé i Sporeti ispunjavaju neophodne i strikine EUnsi@rde u pogledu emisije
Stetnih gasova i energetske efikasnosti i posedif potvrdu kvaliteta ovl@&nog
instituta.

Preduzée je registrovano u obliku druStva ogrgeme odgovornosti, a ovigehno lice je
Aleksandar Vukond.
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7.1 Osnovni pokazatelji Tim sistema

Vrednost poslovne imovine Tim sistema na dan 32012. godine je iznosila 3414.68
hiljada evra. Pri tom je 1422.88 hiljada evra t@wne finansirano sopstvenim izvorima
(kapitalom), a ostatak pozajmljenim izvorima (obear@a). Obavljajéi primarne poslovne
aktivnosti preduzee je u toku 2012. godine ostvarilo 2804.81 hiljaslaa prihoda.
Rashodi primarne poslovne aktivnosti su bili majitog iznosa, pa je ostvaren poslovni
dobitak perioda u iznosu od 298.70 hiljada evrakdwanegativnog uticaja finansijskih i
ostalih stavki, ostvaren je neto dobitak u iznosul@6.93 hiljada evra koge uveati
sopstvene izvore. Broj zaposlenih lica u istomauhrije bio 98.

Sve stavke su dosta stabilne osim stavki poslovnogio rezultata koje su preokrenule
negativan trend koji je vazio u prethodne tri gedihpored toga Sto su poslovni prihodi
bili stabilni, vrednosti poslovnih rezultata su dpke iz godine u godinu. Poslovni rezultat
je u periodu 2011-2012. godine zabelezio rast od%¥§9a u prethodnom periodu su
vrednosti smanjivane za u proseku oko 100 hiljada godiSnje.

7.2 Zaduzenost Tim sistema

Tim sistem finansira 58.33% svoje imovine iz poZ@nih izvora, a na 30.04% se
obraunava kamata. Oba racia ne pokazuju velike prorakmen godina, pa samim tim ne
skreu paznju na neke neldgiosti u poslovaniju.

7.3 Likvidnost Tim sistema

Tim sistem je na 31.12.2012. godine je imao za Zthiljlada evra w vrednost
kratkoranih obaveza od vrednosti obrtne imovine. Pokriverastkor@nih obaveza
obrtnom imovinom je bila na nivou od 143%, a gotavn i gotovinskim ekvivalentima na
nivou od 0%. Pokrivenost kratkanmwh obaveza obrtnom imovinom, ali bez zaliha,
poreskih kredita i aktivnih vremenskih razgksemja bila je 49%,.

Tekuwi racio od 143% bi bio dovoljan da kompanija pogedzalihe koje se lako mogu
pretvoriti u gotovinu, ali poSto znamo da je perkathverzije zaliha Tim sistema 137 dana,
a proseéan period naplate potrazivanja 59 dana skloni stiskwda gotovina i gotovinski
ekvivalenti nisu u najboljem odnosu niti sa zalilzamiti sa obrtnim sredstvima.
Kompanija izmiruje svoje dospele obaveze, ali gsgfan period pléanja moze biti krél.

7.4 Profitabilnost Tim sistema

Tim sistem je u 2012. godini ostvario neto rezukaji je iznosio 4,53% u odnosu na
vrednost poslovnih prihoda, Sto je rezultat kojdpdeko ispod onog koji ostvaruju vage
kompanije u grani u zemlji, a 8.92 % u odnosu redrost vlasikog kapitala. Poslovni
rezultat je iznosio 10.65% od vrednosti poslovnitmgda, a 8.75 % u odnosu na vrednost
poslovne imovine, i isti procenat je ostvaren ka&mpa prinosa u primarnoj poslovnoj
delatnosti. Investitori u drustvo (vlasnici i poie) su ostvarili prosénu stopu od 7.87%
na uloZzena sredstva, Sto je bolji rezultat u odnasu véinu alternativnih né&na
investiranja koji se nude na nasem trzistu. Sviagakelji pokazuju velike oscilacije tokom
prethodneetiri godine.
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7.5 Periodi konverzije Tim sistema

Pros€an period naplate potrazivanja koji je u 2012. godabelezio Tim sistem je 59
dana. Kada se na to doda da je bilo potrebno 18@ da se proizvod napravi i proda,
dolazi se do perioda potrazivanja od 196 dana. Hzim u obzir da su dobaujau
prosekucekali 101 dan da Tim sistem plati svoje obavezeobijdmo da je period

konverzije gotovine 95 dana.

7.6 Kreditna analiza Tim sistema

Koriste¢i Altmanovu Z skor metodologiju, izéanali smo vrednosti i verovatte

bankrotstva Tim sistema u slégedve godine:

Godina poslovanja 2012 2011 2010 2009

T1 = Neto obrtni fond / Poslovna imovina 0.16 0.10 0.20 -0.01

T2 = Neraspordeni dobitak / Poslovna imovina 0.30 0.29 0.28 0.30

T3 = EBIT / Poslovna imovina 0.06 0.04 0.05 0.21

T4 = Kapital / Ukupne obaveze 0.71 0.69 0.65 0.79

T5 = Poslovni prihodi / Poslovna imovina 0.82 0.69 0.61 0.87

Z skor za privatna privredna drustva 1.69 1.40 1.41 2.11
15.63 19.73 19.63 10.85

Z’ skor implicirana verovatnia st€aja za privatna drustva % % % %

Z skor za industrijska druStva i drustva koja ppsha trZistima u razvoju 3.21 2.54 3.21 3.19

Z" skor implicirana verovatnia stéaja za druStva koja pripadaju trziStima u

razvoju 3.88% 7.29% 3.88% 3.96%

Dolazimo do zakljaka da kompanija Tim sistem u 2012. godini premanfdr Z skora za
privatna privredna druStva spada u sivu zonu, gdeafazi vé cetiri godine.
Prema formuli za industrijska drusStva i druStvaakppsluju na trziStima u razvoju Tim

sistem je 2012. godine u bezbednoj zoni, ali morggdgednom da podsetimo da je prva

formula preciznija u diskriminaciji na naSem traist

7.7 Finansijski izveStaji Tim sistema za 2012. godinu
deo koji je koriSéen u primeru analize

Bilans stanjasa stanjem na dan 31.12.2012. godine

iznosi u 000
dinara
Naziv pozicije AOP | Tekuta godina

A. STALNA IMOVINA (002+003+004+005+009) 1 183,350.00 Din. 47.22%
IIl. NEMATERIJALNA ULAGANJA 4 3,052.00 Din. 0.79%
IV. NEKRETNINE,POSTROJENJA, OPREMA |
BIOLOSKA SREDSTVA (006+007+008) 5 180,298.00 Din. 46.43%
1. Nekretnine, postrojenja i oprema 6 180,298.00 Din. 46.43%
2. Investicione nekretnine 7 - Din. 0.00%
V. DUGORQCNI FINANSIJSKI PLASMANI (010+011) 9 - Din. 0.00%
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1. We&a u kapitalu 10 - Din. 0.00%
2. Ostali dugoréni finansijski plasmani 11 - Din. 0.00%
B. OBRTNA IMOVINA (013+014+015) 12 204,962.00 Din. 52.78%
I. ZALIHE 13 120,408.00 Din. 31.01%
II. STALNA SREDSTVA NAMENJENA PRODAJI |
SREDSTVA POSLOVANJA KOJE SE OBUSTAVLJA 14 - Din. 0.00%
ll. KRATKOROCNA POTRAZIVANJA, PLASMANI |
GOTOVINA (016+017+018+019+020) 15 84,554.00 Din. 21.77%
1. PotraZivanja 16 69,924.00 Din. 18.01%
3. Kratkorani finansijski plasmani 18 - Din. 0.00%
4. Gotovinski ekvivalenti i gotovina 19 640.00 Din. 0.16%
5. Porez na dodatu vrednost i aktivna vremenska
razgranéenja 20 13,976.00 Din. 3.60%
V. ODLOZENA PORESKA SREDSTVA 21 - Din. 0.00%
G. POSLOVNA IMOVINA (001+012+021) 22 388,312.00 Din. 100.00%
b. UKUPNA AKTIVA (022+023) 24 388,312.00 Din. 100.00%
E. VANBILANSNA AKTIVA 25 - Din. 0.00%
Bilans stanjasa stanjem na dan 31.12.2012. godine
iznosi u 000
dinara
Naziv pozicije AOP | Tekwa godina
A. KAPITAL (102+103+104+105+106-107+108-109-110 101 161,807.00 Din. 41.67%
|. OSNOVNI | KAPITAL 102 2,401.00 Din. 0.62%
lll. REZERVE 104 15,824.00 Din. 4.08%
IV. REVALORIZACIONE REZERVE 105 25,682.00 Din. 6.61%
V. NEREALIZOVANI DOBICI PO OSNOVU HARTIJA
OD VREDNOSTI 106 - Din. 0.00%
VI. NEREALIZOVANI GUBICI PO OSNOVU HARTIJA
OD VREDNOSTI 107 - Din. 0.00%
VIl. NERASPOREDENI DOBITAK 108 117,900.00 Din. 30.36%
VIll. GUBITAK 109 - Din. 0.00%
B. DUGORQ:NA REZERVISANJA | OBAVEZE
(112+113+116) 111 226,505.00 Din. 58.33%
|. DUGORQCNA REZERVISANJA 112 - Din. 0.00%
Il. DUGOROCNE OBAVEZE (114 + 115) 113 83,553.00 Din. 21.52%
1. Dugor@ni krediti 114 78,693.00 Din. 20.27%
2. Ostale dugorime obaveze 115 4,860.00 Din. 1.25%
ll. KRATKOROCNE OBAVEZE
(117+118+119+120+121+122) 116 142,952.00 Din. 36.81%
1. Kratkor@ne finansijske obaveze 117 33,087.00 Din. 8.52%
3. Obaveze iz poslovanja 119 103,825.00 Din. 26.74%
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4. Ostale kratkor@ne obaveze 120 5,993.00 Din. 1.54%
5. Obaveze po osnovu poreza na dodatu vrednotslitos

javnih prihoda i pasivna vremenska razgéanja 121 47.00 Din. 0.01%
6. Obaveze po osnovu poreza na dobitak 122 - Din. 0.00%
V. ODLOZENE PORESKE OBAVEZE 123 - Din. 0.00%
G. UKUPNA PASIVA (101+111 +123) 124 388,312.00 Din. 100.00%
D. VANBILANSNA PASIVA 125 - Din. 0.00%

Bilans uspehau periodu od 01.01.2012 do 31.12.2012. godine
iznosi u 000 dinara
Naziv pozicije AOP Tekuta godina

I. POSLOVNI PRIHODI (202+203+204-205+206) 201 318,958.00 Din. 100.00%
1. Prihodi od prodaje 202 359,483.00 Din. 112.71%
2. Prihodi od aktiviranjadinaka i robe 203 - Din. 0.00%
3. Poveéanje vrednosti zalihaginaka 204 - Din. 0.00%
5. Ostali poslovni prihodi 206 - Din. 0.00%
Il. POSLOVNI RASHODI (208 do 212) 207 284,990.00 Din. 89.35%
1. Nabavna vrednost prodate robe 208 12,522.00 Din. 3.93%
2. TroSkovi materijala 209 177,177.00 Din. 55.55%
3. TroSkovi zarada, naknada zarada i ostali liashodi 210 61,538.00 Din. 19.29%
4. TroSkovi amortizacije i rezervisanja 211 16,781.00 Din. 5.26%
5. Ostali poslovni rashodi 212 16,972.00 Din. 5.32%
Ill. POSLOVNI DOBITAK (201-207) 213 33,968.00 Din. 10.65%
V. FINANSIJSKI PRIHODI 215 3,093.00 Din. 0.97%
VI. FINANSIJSKI RASHODI 216 25,150.00 Din. 7.89%
VIlI. OSTALI PRIHODI 217 2,872.00 Din. 0.90%
VIIl. OSTALI RASHODI 218 349.00 Din. 0.11%
IX. DOBITAK 1IZ REDOVNOG POSLOVANJA PRE

OPOREZIVANJA(213-214+215-216+217-218) 219 14,434.00 Din. 4.53%
B. DOBITAK PRE OPOREZIVANJA (219-220+221-222) 223 14,434.00 Din. 4.53%
1. Poreski rashod perioda 225 - Din. 0.00%
3. Odlozeni poreski prihodi perioda 227 - Din. 0.00%
D. NETO DOBITAK (223-224-225-226+227-228) 229 14,434.00 Din. 4.53%
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8 Zaklju éak

Domate kompanije za proizvodnju neelektrih ureiaja za domove, i pored problentaie
situacije u zemlji (stopa inflacije u Srbiji u 2Q18odini je iznosila 12.2%, dok je u
zemljama evrozone iznosila 2.6%, javni dug Srkaj@sio je 59.5% BDP-a, a platni bilans
-1.5% BDP), pokazuju veliki potencijal u daljem vaj. Pratéi nove trendove i
podsticaje EU trziSte gei kotlova nacvrsta goriva se povalo, a naSe kompanije su
zahvaljujii dobroj pozicioniranosti u prilici da profitirajuPosmatrajéi na duZzi rok
ulaganje u kompaniju kakva je Alfa platni se logEnim, rezultati i trziSna pozicija
govore tome u prilog, ali kompanija Milan Blagojev Smedereva velikim koracima
nadoknduje razliku koju je Alfa plam napravio. Svi kred#a koje je MBS dao jemstvo
dolaze na naplatu 2016. godine, ali smatramoéeddo tada cena akcija na berzi &gajao
promeniti vrednost. Ukoliko su investitori upoznati potencijalnom volatilnéa akcija
MBS, preporduje se investiranje u kompaniju uz péaru opreznost prilikom perioda
dospéa kredita (nijedan zasebno nema dovoljnu vrednastadistavi poslovanje, ali cena
akcije je veoma osetljiva na percepciju kompangestrane investitora, a jedna od zaloga
je i glavna proizvodna zgrada).Tim sistem, kao ral&bmpanija kada se uporedi sa
prethodne dve, nalazi se pred velikim izazovom. lldkouspeju da plasiraju svoje
proizvode na inostrano trziste, i da pri tome uslohasiranja budu takvi da pogau
ukupnu rentabilnost poslovanja smatramo ¢dabiti jedan od glavnih pretendenata za
ulazak meu prvih pet proizvdata pe&i u juznoj i ist&noj Evropi, Sto i jeste jedan od
cilieva kompanije.
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