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1. Uvod

Analiza finansijskih izveStaja podrazumeva analizu razliCitih bilansa i koriS¢enje
podataka iz bilansa kako bi se dobili odredeni pokazatelji. Na osnovu odredenih
standarda, normi ali i u poredenju sa pokazateljima drugih kompanija iz iste delatnosti

moze se doneti adekvatan sud o uspesnosti poslovanja kompanije.

Upravo to je predmet ovog istraZivanja, analiza finansijskih izvestaja i dobijanje
adekvatnih informacija o uspesnosti poslovanja kompanije. Kako bi se najbolje
sagledala efikasnost poslovanja kompanija, u radu je analizirano viSe kompanija iz iste
delatnosti. U pitanju su kompanije koje posluju u oblasti proizvodnje keksa, dvopeka,

trajnog peciva i kolaca.

Najpopularniji i najtrazeniji proizvodi na srpskom trzistu iz ove delatnosti su proizvodi
kompanije Bambi, a njeni najveci konkurenti na trziStu su proizvodi kompanija Soko
Stark i Pionir, pa su predmet analize bilansi navedenih kompanija. Kako bi se sa svih
strana sagledalo poslovanje kompanije, u radu je takode analizirana pozicija kompanije

Bambi na trziStu hartijama od vrednosti, odnosno na Beogradskoj berzi.

S obzirom da se akcije najvecih konkurenata kompanije Bambi ne kotiraju na

Beogradskoj berzi, akcije su uporedene sa akcijama kompanije Sojaprotein iz Beceja.

Pored finansijske analize za dobru analizu poslovanja kompanije neophodno je

sagledati i marketing strategiju kompanije, pa je u radu obuhvacéen i ovaj segment.

Cilj rada je analizirati najbolju kompaniju iz navedene delatnosti i sagledati na koji nacin

ona postize uspeh na srpskom trziStu konditorskih proizvoda.
Rad se sastoji iz pet delova.

Prvi deo sadrzi problem istrazivanja. U ovom delu predstavljeni su predmet istraZivanja,
ciljevi istrazivanja, znacaj i aktuelnost istrazivanja, hipoteze, metode istrazivanja i

struktura rada.



Drugi deo rada bavi se marketing strategijom kompanije Bambi. U njemu je analiziran
marketing miks kompanije odnosno na koji nacin kompanija Bambi upravlja proizvodom,

cenom, promocijom i distribucijom na trzistu.

Treci deo rada bavi se analizom kretanja akcija kompanije Bambi ad PozZarevac i njenim
uspehom na trziStu hartija od vrednosti. U ovom delu napravljeno je poredenje sa

kretanjima akcija Sojaprotein ad Becej kao kompanije koja posluje u istoj delatnosti.

Cetvrti deo bavi se analizom finansijskih izvestaja kompanija konkurenata iz oblasti
proizvodnje konditorskih proizvoda i analizom pokazatelja koji nam daju znacajne
informacije o uspesSnosti poslovanja kompanije i moguénost uporedivanja uspesnosti

poslovanja kompanija.

Peti deo rada analiza likvidnost kompanije Bambi ad PoZarevac.



2. Problem istrazZivanja

2.1. Predmet istrazivanja

Predmet istrazivanja u ovom radu jesu finansijski izvestaji kompanija koje posluju u
industriji proizvodnje dvopeka, keksa, trajnog peciva i kola¢a. Analiza finansijskih
izveStaja podrazumeva analizu sledecih izvestaja: bilansa stanja, bilansa uspeha,
izveStaja o novCanim tokovima, izvestaj o promenama na kapitalu, izveStaj o ostalom

rezultatu i napomene.

Analizirane kompanije su iz iste delatnosti, a izabrane su po kriterijumu najboljih i
najpoznatijin proizvoda na srpskom trziStu. Pored finansijske analize kompanija,
predmet istrazivanja bi¢e i marketing strategija kompanije i analiza kretanja akcija
koampanije i njenog konkurenta Sojaprotein ad Becej, kako bi se sagledala kompletna
slika kompanije. Akcije Bambi ad Pozarevac kotiraju se na Beogradskoj berzi Belex pa
je u radu uradena analiza ove berze, njena organizacija, organi, uslov za ulazak na
trziste i sl. Ujedno, predmet istraZivanja su i fundamentalni pokazatelji kompanije Bambi
ad Pozarevac, a kako bi se izvrSila adekvatna analiza pokazatelji su uporedeni sa

kompanijom iz iste delatnosti, Sojaprotein ad Becej.

2.2. Znacaj i aktuelnost istrazivanja
ZnacCaj istraZivanja ogleda se u dobijanju znacajnih informacija o kompanijama koje
posluju u industriji proizvodnje dvopeka, keksa, trajnog peciva i kolata i sagledati
njihovo kompletno poslovanje kako bi se wuolio nacin funkcionisanja uspesnih
kompanija. Osim toga, znacaj se ogleda u sagledavanju potencijalnih konkurenata na

tom trzistu.

Podaci koji su koriS¢eni u analizi su najsveziji podaci o kompanijama i na osnovu njih
mogu se trenutno donositi odluke samim tim ovo istrazivanje odrazava aktuelne

dogadaje na trzistu.



2.3. Ciljistrzivanja

Ciljeve istrazivanja mozemo podeliti na naucni, drustveni i poseban cil].

Naucni cilj je opisati marketing strategije kompanija sa kojima kompanije dozivljavaju
uspeh na trzistu kao i opis metoda analize finansijskih izvestaja i tumacenja dobijenih

rezultata.

Drustveni cilj istrazivanja je analiza kompanija koje posluju na srpskom trziStu i koje
postizu odliCne rezultate i prave zdravu konkurenciju na trziStu i time omogucavaju
potroSacCima veci izbor. Pored veceg izbora, konkurenti se bore i oko boljeg kvaliteta

proizvoda, veceg asortimana, novih ukusa ali i jeftinije cene.

Poseban cilj je analiza konkurentskih kompanija u proizvodnji keksa, dvopeka, trajnog
peciva i kolada: Bambi, Soko Stark i Pionir i u oblasti kretanja akcija, analiza

konkurentske kompanije Sojaprotein ad Becej.

2.4. Metod istrazivanja

U radu su koriS¢ene sledec¢e metode:

e Osnovne metode: metode analize i sinteze;

e OpsStenaucne metode: hipoteticko-deduktivna metoda i istorijski-
komparativnha metoda;

o Posebne metode: dijalektiCka metoda;

¢ Metode prikupljanja podataka: metode analiza sadrzaja, statisticka metoda
i upoerdna metoda

2.5. Hipoteze istrazivanja

Glavna hipoteza:

e Adekvatnom finansijskom analizom dobijamo znacajne podatke za ocenjivanje
uspesnosti poslovanja kompanija na trzistu

Ostale hipoteze:

e Kompanija Bambi uspesSno posluje na trzistu Srbije i predstavlja najveceg
konkurenta u toj delatnosti

e Kompanija Bambi pokazuje visok nivo likvidnosti
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2.6. Strukturarada

Istrazivanje je strukturisano na sledeci nacin:
| DEO RADA: PROBLEM ISTRAZIVANJA

U prvom delu rada predstavljeni su predmet istrazivanja, ciljevi istrazivanja, znacaj i

aktuelnost istrazivanja, hipoteze, metode istrazivanja i struktura rada.
Il DEO RADA: MARKETING STRATEGIJE KOMPANIJE BAMBI

U drugom delu rada predstavljeni su podaci o kompaniji, njen istorijat, misija i vizija i
marketing strategija kompanije. Marketing strategija predstavljena je kroz marketing
miks kompanija odnosno kroz upravljanje proizvodom, cenom, promocijom i

distribucijom u kompaniji.
lIl DEO RADA: KOMPANIJA BAMBI AD POZAREVAC NA BEOGRADSKOJ BERZI

U ovom delu rada predstavljena je berza na kojoj se trguje akcijama analiziranih
kompanija Bambi ad Pozarevac i Sojaprotein ad BeCej. U njemu su predstavljeni
osnovni podaci o kompaniji, vlasniCka struktura, dosadasnje isplacene dividende,

kretanje zarada po akciji, pojedinaCne emisije i istorija trgovanja.

Takode, ovaj deo rada posvecen je analizi trendova u prehrambenoj industirji u Srbiji.
Pre svega, analizirana je poljoprivredna proizvodnja kao proizvodnja sirovina u
prehrambenoj industirji, a zatim i sama prehrambena industrija u Srbiji. Na kraju ovog
dela uradena je fundamentalna analiza kompanije Bambi i Sojaprotein. Ona

podrazumeva analizu fundamentalnih pokazatelja EPS, P/E, P/B, ROA i ROE.

IV DEO RADA: ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA KOMPANIJE BAMBI | NJENIH
GLAVNIH KONKURENATA

U ovom delu izlozene su osnove i znacaj analize finansijskih izvestaja. Takode, ovaj deo
obuhvata osnovne pokazatelje koji se koriste u upravljanju korporativnim finansijama i

koji su znacajni za investitore i ostale stejkholdere.



Ukratko su opisani osnovni izvestaji koji se koriste u analizi. Analizirani su osnovni
pokazatelji, pokazatelji profitabilnosti, zaduZenosti, analiza gotovinskih tokova , a

poseban akcenat stavljen je na likvidnost.
V DEO RADA: LIKVIDNOST KOMPANIJE BAMBI

U ovom delu ¢e detaljno biti analzirana likvidnost kompanije Bambi, ali ¢e boljeg
sagledavanja biti uporedena sa likvidno$éu njenih konkurenata Soko Stark i Pionir. Biée

predstavljeni osnovni pokazatelji likvidnosti kao i oni na bazi nov€anih tokova.
VI DEO RADA: ZAKLJUCAK

U ovom delu izneti su zakju€ci na osnovu analize.

VIl DEO RADA: LITERATURA

U ovom delu rada izloZena je kori§¢ena literatura u radu.



3. Marketing strategije kompanije Bambi

3.1. Istorijat kompanije Bambi'

1967-1977

Bambi je mala fabrika koja je osnovana u PozZarevcu | koja je tada zapoSljavala samo 37
zaposlenih. Fabrika je osnovana u podrucju Stig koje je poznato kao podrucje Zitnica,
Sto je Bambiju obezbedivalo neophodne sirovine. Tada je ostvarila obim proizvodnje 16
tona. Samo godinu dana kasnije od oshivanja prvi put je proizvoden jedan od
najpoznatijin brendova kompanije Bambi- Plazma. Ujedno, nastala je tehnologija Bambi

proizvodnje hrane.
1977-1987

Narednih 10 godina poslovanja proizvodnja se povecava na 3100 t tvrdog keksa | vafi
proizvoda. U ovom periodu pustena je u rad nova linija za ¢okoladiranje | nova linija za

porizvodnju keksa. Bambi tada osvaja Pehar za stalnost kvaliteta.
1987-1990

U ovom periodu godisSnja proizvodnja je porasla na 6500t. Takode, za ovaj period vezuje
se otvaranje fabrike u BraniCevu. U toj fabrici poCinje se sa proizvodnjom rolera i
krekera i Cuvenog keksa ,Bakinog kolaca“ koji je tada postao najpoznatiji proizvod na

tadasnjem trzistu.
1990-2000

U periodu izmedu 1990-2000 godine kompanija Bambi prerasta u holding kompaniju u
Cijem sastavu se nalazi 5 fabrika koje godiSnje proizvode preko 15000t proizvoda. U
istom periodu, Bambi postaje prva fabrika saltkiSa koja u tadasnjoj Jugoslaviji uvodi
sistem kvaliteta prema standardu ISO 9001. U ovom razdoblju Bambi dobija nagrade za
Plazma keks- Oskar Instituta zajednica za promociju preduzeca iz Brisela- Proizvod koji

je obelezio XX vek.

! Zvaniéni sajt kompanije Bambi. Dostupno na sajtu: http://ukusnidani.bambi.rs/c/?lang=sr&p=introduction
[15.01.2015]

10


http://ukusnidani.bambi.rs/c/?lang=sr&p=introduction

2000. Godine Bambi prerasta u koncern za proizvodnju | promet zdrave hrane. Ujedno,

postaje i apsolutni Sampion kvaliteta Novosadskog sajma.
2000-2006

Bambi u ovom periodu postaje prepoznatljiv kao koncern zdrave hrane. Od 2000.godine
Bambi zaposljava 1500 ljudi | ostvaruje godisnju proizvodnju od 18000t proizvoda. Sa

ovim ciframa, Bambi postaje prvi konditor u Srbiji | Crnoj Gori.

Sredinom 2004.godine pripaja se Danube Foods grupi kojojm upravija Salford
investicioni fond. Krajem 2006.godine dolazi do spajanja Bambi kompanije | jedne od
najcenjenijih konditorskih kompanija u Srbiji “Banat” iz VrS§ca | sa radom pocinje koncern

“‘Bambi-Banat”.
3.2. Misijaivizija kompanije
Misija kompanije je teznja da se zadovolje zahtevi, potrebe i oCekivanja potroSaca kroz

neprekidno unapredenje kvaliteta proizvodnog programa.

Vizija kompanije je da je ona vodeca konditorska industrija u regionu Zapadnog
Balkana, ciji su visokokvalitetni, zdravstveno bezbedni | hranljivi proizvodi prisutni u

svakom domu.
U kompaniji Bambi teze:

e Da se poveca zadovoljstvo kupaca | potroSaca slusajuci | odgovarajuci na njihove

potrebe;

e Da proizvode hranljive, bezbedne proizvode visokog kvaliteta koji su ukusni,

privlacni | pristupacni potrosacima;

e Da se obezbede atraktivne mogucénosti za rad za sve zaposlene posvecene svom

poslu;

e Da se za$titi Zivotna sredina | smanji potro$nja svih prirodnih resursa koji se

koriste;

11



e Da se uspostave | razvijaju partnerski odnosi sa dobavlja€ima;

e Da se - razvijajuéi svest, obuCenost, kompetentnost | znanja zaposlenih-
neprekidno poboljSava efektivnost | efikasnost procesa u kompaniji, obezbedujuci

na taj nacin dodatu vrednost za akcionare.?

Moto kompanije je “za svaki ukusan dan”. Posao kompanije Bambi je da razume i prati
potrebe potroSaca i da uvek zadovolji njihova oc€ekivanja kroz raznovrsnu ponudu
kvalitetnih i ukusnih konditorskih proizvoda koji ¢e uciniti da njihov svaki dan bude

ukusan.

Osnove na kojima je izgraden brend Bambi jesu znanje i tehnologija, posvecenost
kupcima i potrosaCima kao i kontinuirano ulaganje u gradenje snaznih prepoznatljivih

brendova.

3.3.  Marketing miks

Kako bi se ostavrili cilievi na ciljanim trziStima, kompanije koriste sistem marketing

miksa. Marketing miks podrazumeva takozvana ,4P marketinga®“:

e Proizvod (Product)

e Cena (Price)

e Distribucija (Place)

e Promocija (Promotion)®

Na slici je prikazana Sema marketing miksa.

2 Zvaniéni sajt kompanije Bambi. Dostupno na sajtu: http://ukusnidani.bambi.rs/c/?lang=sr&p=introduction

L15.01.2015]
Raki¢ B. (2008) Marketing, Megatrend Univerzitet, Beograd, str. 27
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PROIZVOD

-Raznovrsnost proizvoda

-Kvalitet

-Dizajn

-Karakteristike

-Pakovanje

-Veli¢ina CENA
-Usluge -Lista cena
-Garancije -Popusti
-Reklamacije -Bonifikacije

-Period placanja
-Uslovi kreditiranja

Slika 1 ,Cetiri P“ marketing miksa®

Na slici 1 prikazana su osnovna 4 P marketing miksa. Kotler (2000) ova 4 P naziva

taktickim.

* Kotler P. (2000) Marketing Management, The Millennium Edition, Tenth Edition, Prentince Hall

International Inc., New Jersey, str. 10

DISTRIBUCIJA
-Kanali
-Pokrivenost
-Izbor
-Lokacije

-Zalihe

PROMOCIJA

-Transport
-Direktni marketing
-Podsticanje prodaje
-Oglasavanje

-Li¢na prodaja

-Odnosi s javnoScu
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Pored taktiCkih elemenata marketing miksa, on uvodi i pojam srategijskih P, a to su

prema njemu:

e Istrazivanje trziSta (Probing)
o Segmentacija trzista (Parting)
e |zbor ciljnih trzista (Priorities)
e Pozicioniranje proizvoda (Positioning)®
Pored 4 P kojima se utiCe na kupce, Raki¢ (2008) navodi da se marketing miksu mogu

dodati joS dva elementa P:

e Ljudi (People)
e Procesi (Processes)
Ljudi su vazni u marketing miksu jer izvrSavaju usluge potro$acCa, a procesi zato Sto

omogucavaju nesmetano izvrSavanje usluga odnosno isporuku proizvoda.

3.4. Marketing miks kompanije Bambi

3.4.1. Proizvodi kompanije Bambi
Kompanija Bambi moze da se pohvali Sirokom paletom proizvoda koji su veoma

prepoznatljivi i trazeni na trziStu Srbije.

Najpoznatiji brend kompanije Bambi je Plazma, ali pored Plazme, kompanija Bambi u

svom portfoliu ima i sledeée brendove: Keks Zlatni Pek, Cokolade Well Be, Bambi krem

banana, Wellness keks, Belvit keks, Yoyo ¢okolada, hrskava ¢okolada Charger ...

“l‘l! “'l:l‘l Well
milk ‘da‘v}k: : davkj —

Well

S

Slika 2 Brendovi kompanije Bambi®

® Raki¢ B. (2008) Marketing, Megatrend univerzitet, Beograd, str. 28
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Osim raznovrsnih proizvoda koji potroSaCima stoje na raspolaganju, kompanija se moze
pohvaliti i izuzetnim kvalitetom svojih proizvoda. Kvalitet je neSto na ¢emu se u
kompaniji Bambi polaze dosta paznje pa tako Bambi proizvodi nisu samo ukusni ve¢ su i
bogati hranljivim materijama koje su neophodne za pravilno funkcionisanje organizma.
Plazma keks je posebno napravljen da zadovolji sve potrebe organizma za makro i

mikronutrijentima neophodnim za obavljanje svakodnevnih aktivnosti.

Osim makro i mikronutrijenata kojima obiluju Bambi proizvodi, svi proizvodi se proizvode
po HACCP i HALAL standardu, a ono S§to je najvaznije za kvalitet proizvoda, proizvodi
ne sadrze GMO.

3.4.2. Cena proizvoda kompanije Bambi

Cena proizvoda Bambi je nesto visa od prosecne cene konditorskih proizvoda na trzistu.
Medutim, kupci su veoma dobro upuceni u izuzetan kvalitet proizvoda pa su i spremni
da izdvoje novac za navedene proizvode. Posebno se istie visa cena Plazma proizvoda
i Well be ¢okolade, ali ova dva proizvoda i spadaju u najpoznatije i najkvalitetnije Bambi

brendove.

Plazma proizvodi mogu se naci u viSe vrsta pakovanja i $to je veCe pakovanje to je
povoljnija cena po kilogramu. Osim toga, ¢esto se Bambi proizvodi mogu naci na raznim

akcijama kada se mogu kupiti po povoljnijoj ceni.

3.4.3. Distribucija proizvoda kompanije Bambi

Kompanija Bambi ima poseban sektor koji se bavi prodajom proizvoda kompanije
Bambi. U okviru sektora postoji mreza komercijalista koji svakodnevno obilaze teren i

omogucavaju da proizvodi stignu u svaku prodavnicu i supermarket.

Osim S8to su Bambi proizvodi, posebno Plazma, rasprostranjeni u gotovo svakoj
prodavnici u Srbiji, postoji i mreza prodavaca u Crnoj Gori, Bosni i Hercegovini, Sloveniji

i Makedoniji.

® Zvaniéni sajt kompanije Bambi. Dostupno na sajtu: http://ukusnidani.bambi.rs/c/?lang=sr&p=introduction
[18.01.2015]
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Osim u okolnim zemljama, proizvodi kompanije Bambi mogu se naci i na inostranom
trziStu za Sta je zaduzen sektor za podrSku izvozu. Proizvodi se mogu naci u veéim
supermarketima u Engleskoj, Nemackoj, Francuskoj, ali i u Kanadi i Sjedinjenim

Americkim Drzavama.

3.4.4. Promocija proizvoda kompanije Bambi

Kompanija Bambi ima poseban sektor koji se bavi odnosima s javnoScu. Na taj nacin
kompanija gradi dobre odnose sa javnoS¢u putem stvaranja pozitivhog publiciteta,
izgradnje dobrog korporativnhog imidza i obrade ili spreCavanja nepovoljnih glasina, pria

i dogadaja.

Osim dobrog PR-a (Public Relations) kompanija se sluzi i unapredenjem prodaje kao
oblikom promocije. Unapredenje prodaje predstavlja kolekciju podsticajnih instrumenata
promocije, uglavhom kratkorocne prirode, oblikovanih sa ciliem, da se podstaknu
trgovina i potrosaci na brzu i vecu kupovinu. Podsticajni instrumeni mogu biti u vidu:
popusta u ceni, kupona, takmi¢enja/ nagradne igre, pakovanja sa bonusom, sponzorstva

dogadaja i sl.’

Cillanjem najmladih potroSaca Bambi je pokrenuo projekat ,Juhu! igralidta“. Ovaj
projekat pokrenut je sa Zeljom da podrZi svoje najvernije potroSace, decu i ulepsa
njihova omiljena mesta za igru kako bi imali Sto bolje uslove za odrastanje i bavljenje
sportom. Na ovaj naCin kompanija se promoviSe, narocito proizvode Juhu, ali ujedno i

pruza korist najmladim potroSacima i okolini u kojoj posluje.

Jedna od novina u Bambiju je i novo pakovanje Cokoladnih plazmi u porodicnom
pakovanju. Osim Coko Plazme, u porodi€nom pakovanju se mogu nacéi i klasi¢na
Plazma, mlevena plazma i Zlatni Pek. Porodi¢no pakovanje je takode jedan vid

unapredenja prodaje kojim se koriste u kompaniji Bambi.

Kompanija Bambi se reklamira i prikuplja svoje fanove i putem drustvenih mreza (Twitter
i Facebook). Da bi se prikupio §to veéi broj fanova kompanija Bambi je organizovala

druZenje sa uticajnim tviteraSima, a povod je bio pokretanje zvanicnog Twitter naloga

! Milisavljevi¢ M., Mari€i¢ B., Gligorijevic M. (2004) Osnovi marketinga, Ekonomski fakultet u Beograd,
Beograd, str. 521
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Bambijevog brenda Jos!. Tema konkursa je bila izbor najboljeg tvita, a fanovi JoSs!
brenda su sa facebooka slali tvitove. Najboljih 10 tvitova su pusteni sa zvanicnog Bambi
Jos! Twitter naloga. Nagrada za najboljeg tviteraSa odnosno za najbolji tvit, bila paket
proizvoda Jo8! i Samsung Galaxy tab P1000.Na licu mesta tviteraSi su se slikali da
reklamnim materijalom brenda JoS! i podelili fotografije na drustvenim mrezama, $to je

znacajno uticalo na prodaju brenda Jos!.

4. Kompanija Bambi ad Pozarevac na Beogradskoj berzi

Akcijama kompanije Bambi i Sojaprotein trguje se na Beogradskoj berzi Belex. Belex-
Beogradska berza je akcionarsko drustvo sa pravima, obavezama i odgovornostima

utvrdenim Zakonom o trzistu kapitala (Sluzbeni glasnik RS broj 31/2011).

4.1. Beogradska berza-Belex

.Berza obavlja poslove organizatora trziSta u skladu sa Zakonom o trzistu kapitala i
upravlja, odnosno obavlja delatnost u vezi sa funkcionisanjem regulisanog trziSta i
multilateralne trgovacke platforme (MTP)“. Berza moze obavljati i poslove koji se odnose
na unapredenje promocije i razvoja trziSta kapitala, prodaju i licenciranje trziSnih
podataka, edukaciju investitora, te druge poslove koji su u vezi sa poslovima koje
obavlja na regulisanom trziStu, odnosno MTP. Poslovi koje Berza obavlja blize su

uredeni Statutom Berze.®

Berza ne moze trgovati finansijskim instrumentima, a izuzetno moze ulagati u finansijske
instrumente koje izdaju Republika Srbija, Narodna banka Srbije, jedinice lokalne
samouprave, ili odgovarajuce strane institucije. Berza, niti bilo ko od ¢lanova njenih
organa, Direktor Berze ili zaposleni Berze ne smeju davati savete o kupovini i prodaji

finansijskih instrumenata ili o izboru investicionog drustva.®

Bvww.belex.rs [05.05.2015]
“www.belex.rs [05.05.2015]
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4.1.1. Organizacija Beogradske berze- Belex

( .. \ ( .. \ ( . \ .
Akcije Akcije Akcije Akcije
. J \. J |\ J . J
4 ] N\ ] N e ] ™ fﬁ
Obveznice Obveznice Obveznice Obveznice
\. J \. J |\ J . J

o /

Slika 3 Organizacija Beogradske berze (www.belex.rs [30.04.2015])"

Na Beogradskoj berzi moze se trgovati na dva trzista, a to su regulisano trziste i MTP

(Multilateralna trgovacka platforma).

Na regulisanom trziStu akcije se mogu kotirati na Prime i Standard Listingu ili ukoliko ne
zadovoljavaju kriterijume za ulazak na listing, na Open Marketu odnosno otvorenom
trziStu. Da bi se hartije od vrednosti kotirale na jednom od listinga moraju ispunjavati

sledece uslove.

Oww.belex.rs [30.04.2015]
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STANDARD

USLOVI PRIME LISTING
LISTING
Minimalan iznos kapitala/ . .
[ trZzisna kapitalizacija (] 20mil€ [] 4mil€
[ ] Duzina poslovanja [ ] 36 meseci [ ] 36 meseci
| | Poslovni rezultat [ | Pozitivan []-
[ ] Internet prezentacija [ ] srpski/engleski [ ] srpski/engleski

H Pozitivno mi§ljenje sa

[ ] Misljenje revizora [ ] Pozitivno
rezervom

Slika 4 Regulisano trziste: opsti uslovi za listing"*

Trenutno se na Primer listing kotiraju 4 akcije:
e Aerodrom Nikola Tesla ad Beograd
e Energoprojekt holding ad Beograd
e NIS ad Novi Sad
e Sojaprotein ad BecCej
Obveznice koje se kotiraju na ovom listingu su obveznice Vlade Republike Srbije.
Na Standard listingu se trenutno kotiraju 4 akcije:
e Alfa plam ad Vranje
¢ Jedinstvo ad Sevojno
¢ Komercijalna banka ad Beograd
e Metalac ad Gornji Milanovac

Na Standard listingu nema uklju¢enih obveznica.

Ywww.belex.rs [01.05.2015]
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4.1.2. Prijem na trziSte hartija od vrednosti

Zakonom o trziStu kapitala (Clan 38.) definisano je da je ,izdavalac duzan da, ukoliko je
ukljuCenje hartija od vrednosti u trgovanje na regulisano trziste, odnosno MTP
obavezno, u roku od tri radna dana od dana prijema obavestenja od Centralnog registra
o0 okonCanim postupcima upisa i prenosa hartija od vrednsoti na racune zakonitih

imalaca, podnese zahtev organizatoru trziSta, odnosno MTP za ukljuCenje u trgovanje”.
Beogradska berza organizuje i upravlja:
= Regulisanim trziStem koje Cine:
o segmenti listinga - Prime Listing i Standard Listing i
o segment koji nije listing - Open Market i
» Multilateralnom trgova¢kom platformom - MTP BELEX.?

Da bi se hartije od vrednosti ukljuCile na regulisano trziSte, potreban je zahtev izdavaoca
na jedan od segmenata koji je opredeljen datim zahtevom, one koje ne ispunjavaju
uslove za listing ukljuCuju se na Open Market. Ukoliko hartija od vrednosti ne ispunjava

nijedan od uslova, ukljuéuje se na MTP BELEX™

Direktor Berze je odgovoran za odluCivanje o uklju¢enju hartija od vrednosti na jedan od

tri segmenta.

4.1.3. Indeksi Beogradske berze

Beogradska berza- Belex trenutno ima dva indeksa na kojima se kotiraju akcije, a to su

Belex 15 i Belex line.

Indeks Belex 15 pozicioniran je kao vodeci indeks Beogradske berze, a opisuje kretanja
cena najlikvidnijih srpskih akcija i raCuna se u realnom vremenu. Sastav indeksne korpe

indeksa Belex 15 prikazan je u tabeli 1.

2 \www.belex.rs [30.04.2015]
3 \www.belex.rs [30.04.2015]
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lzdavalac Simbol Kolic¢ina Procenat

‘NISad.,NoviSad ~~  NUS  163.060.400 20,00%
Komercijalna banka a.d. , Beograd KMBN 16.817.956 16,15%
Imlek a.d. , Beograd IMLK 8.179.599 11,87%
Aerodrom Nikola Tesla a.d. , Beograd AERO 34.289.350 11,82%
Energoprojekt holding a.d. , Beograd ENHL 10.931.292 11,03%
AIK banka a.d. , Ni$ AIKB 9.045.756 9,50%
Galenika Fitofarmacija a.d. , Zemun EITO 1.320.000 4,90%
Sojaprotein a.d. , Becej SJIPT 14.895.524 3,63%
Metalac a.d. , Gornji Milanovac MTLC 1.020.000 3,40%
Alfa plam a.d. , Vranje ALFA 174.812 2,74%
Jedinstvo a.d. , Sevojno JESV 304.719 2,04%
Messer Tehnogas a.d. , Beograd TGAS 1.036.658 2,04%
Gosa montaza a.d. , Velika Plana GMON 257.174 0,88%

Tabela 1 Sastav indeksne korpe Belex 15™
Belex line predstavlja opsti, osnovni “benchmark” indeks Beogradske berze, Cija se
vrednost raCuna na kraju trgovackog dana. Sastav indeksne korpe indeksa Belex line

prikazan je u tabeli 2.

lzdavalac ~ Simbol  Koli¢ina  Procenat |

Aerodrom Nikola Teslaa.d.,Beograd =~ AERO  34.289.350  10,00%
AIK banka a.d., Ni$ AIKB 9.045.756 10,00%
Imlek a.d. , Beograd IMLK 8.179.599 10,00%
Energoprojekt holding a.d. , Beograd ENHL 10.931.292  10,00%

NIS a.d., Novi Sad NIIS 163.060.400 10,00%
Komercijalna banka a.d. , Beograd KMBN 16.817.956  10,00%
Galenika Fitofarmacija a.d. , Zemun EITO 1.320.000 5,79%
Sojaprotein a.d. , Becej SJPT 14.895.524  4,29%
Metalac a.d. , Gornji Milanovac MTLC 1.020.000 4,02%
Bambi a.d. , Pozarevac BMBI 340.176 3,27%

“www.belex.rs [05.05.2015]
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Alfa plam a.d. , Vranje

Messer Tehnogas a.d. , Beograd
Jedinstvo a.d. , Sevojno

Jubmes banka a.d. , Beograd
Planinka a.d. , KurSumlija

Gosa montaza a.d. , Velika Plana
Cacanska banka a.d. , Cac¢ak
Veterinarski  zavod
Subotica
Energoprojekt Entel a.d. , Beograd
Planum GP a.d. , Beograd

KBM banka a.d. , Kragujevac

Vital a.d. , Vrbas

Dunav osiguranje a.d. , Beograd
TE-TO a.d., Senta

BIP a.d. , Beograd

Lasta a.d., Beograd

Luka Dunav a.d. , Pancevo
Montinvest a.d. , Beograd

Impol Seval a.d., Sevojno

Tigar a.d. , Pirot

Kopaonik a.d. , Beograd

Radijator a.d. , Zrenjanin

Voda Vrnjci a.d. , Vrnjacka Banja

Progres u restrukturiranju a.d. , Beograd

Agrobacka a.d. , Backa Topola

Gosa FOM a.d. , Smederevska Palanka
InterSped a.d. , Subotica

Institut za strane jezike a.d. , Beograd

Banini a.d. , Kikinda

Subotica a.d.

174.812
1.036.658
304.719
288.330
65.284
257.174
181.982
4.260.196

422.495
414.110
610.623
763.937
4.226.121
400.414
9.106.059
1.530.960
182.641
23.890
942.287
1.718.460
154.323
403.573
114.787
6.119.016
80.799
1.369.003
205.291
6.321
53.729

3,24%
2,41%
2,41%
2,20%
1,90%
1,04%
0,95%
0,88%

0,88%
0,85%
0,75%
0,53%
0,52%
0,51%
0,51%
0,51%
0,35%
0,34%
0,28%
0,23%
0,17%
0,15%
0,15%
0,14%
0,12%
0,10%
0,09%
0,08%
0,08%
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Energomontaza a.d. , Beograd 71.290 0,08%
Valjaonica bakra Sevojno a.d., Sevojno VBSE 643.356 0,07%
1.369.237 0,07%

@)
=
O
)]

Globos osiguranje a.d. , Beograd

Tabela 2 Sastav indeksne korpe Belex line™
4.2. Analiza kretanja akcija kompanije Bambi

4.2.1. Vlasnicka struktura kompanije Bambi ad PoZarevac
Nakon konsolidacije kompanije Bambi iz Pozarevca i Banat iz VrSca kompaniju ,Bambi-
Banat® preuzima investicioni fond Danube Foods Group. Pored kompanije ,Bambi-
Banat* pod okriliem ovog investicionog fonda od 2012.godine posluju i kompanije

.Mlekara Subotica®“, ,Imlek® i ,Knjaz Milo§“. Pod okrillem Danube Foods grupe navedene

kompanije se kotiraju i na Var8avskoj i Londonskoj berzi pod brendom ,Imlek®.

Danube Food Group je u 2014.godini ostvarila preko 400 miliona evra ukupnog prometa
i samim tim predstavlja domaceg i regionalnog lidera na trziStima mileka i mleCnih

proizvoda, konditorskih artikala, kao i mineralne vode i energetskih piéa.*®

Najveci specijalizovani fond za investicije u centralnoj i isto¢noj Evropi ,Mid Europa
Partners“ preuzeo je firmu Danube Foods Group pocetkom 2015.godine. Mid Europa
Partners je investicioni fond fokusiran na centralnu Evropu i Tursku, sa sediStem u

Londonu i predstavnidtvima u Budimpesti, Istanbulu i VarSavi.

Od svog osnivanja 1999. godine, Mid Europa Partners je rukovodio ukupnim kapitalom
od 4,2 milijarde evra. Fond je poznat u Srbiji i regionu po stvaranju vodeceg kablovskog i
internet operatera, SBB-Telemah grupe, koju je prodao u oktobru 2013. godine

ameri¢kom investicionom fondu Kolberg Kravis Roberts (KKR).*’

Pyww.belex.rs [05.05.2015]

16 http://www.blic.rs/Vesti/Ekonomija/531445/Prodat-Danube-Foods-Group-vlasnik-Imleka-Bambija-Knjaza
[25.06.2015]

4 http://www.blic.rs/Vesti/Ekonomija/531445/Prodat-Danube-Foods-Group-vlasnik-Imleka-Bambija-Knjaza
[25.06.2015]
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Akcijski kapital iskazan na nivou izdavaoca

® Vlasnistvo fizickih lica = Vlasnistvo pravnih lica = Zbirmni odnosno kastodi racun

0%

y

Grafik 1 Akcijski kapital na nivou izdavaoca kompanije Bambi ad Pozarevac'®
Grafik 1 prikazuje akcijski kapital na nivou izdavaoca Bambi ad PoZarevac. Na grafikonu
1 mozZe se uoCiti da je najveci procenat vlasniStva u rukama pravnih lica (96%), a 4%

vlasnistva je u rukama fizickih lica.

Tip lica Broj akcija % od ukupne emisije
Akcije u vlasnistvu fizickih lica 14259 4,191

Akcije u vlasnistvu pravnih lica 324963 95,5

Drustveni kapital 0 0

Zbirni odnosno kastodi racun 954 0,28

Konzorcijum 0 0

Ukupno: 340176 100

Tabela 3 Akcijski kapital iskazan na nivou izdavaoca -

Broj akcionara sa Broj lica Broj akcija % od

uceséem u emisije
kapitalu
Od 0% do 5% 608 10 24911 457 7,322 0,134

Byww.crhov.rs [30.04.2015]
Bywww.crhov.rs [30.04.2015]

24


http://www.crhov.rs/
http://www.crhov.rs/

Od 5% do 10% 1 0 26629 0 7,82 0,00
Od 10% do 25% 0 1 0 63811 0,00 18,75
Od 25% do 30% 0 0 0 0 0,00 0,00
Od 33% do 50% 0 0 0 0 0,00 0,00
Od 50% do 66% 1 0 224368 O 65,96 0,00
Od 66% do 75% 0 0 0 0 0,00 0,00
Od 75% do 100% O 0 0 0 0,00 0,00

Ukupno: 621 340176 100,00

Tabela 4 Broj akcionara sa uéeséem u kapitalu®™

Rbr  Akcionar Broj akcija % od
emisije

1. IMLEK AD 224368 65,96

2. VIMCAMEX CONSULTING 63811 18,75
LIMITED

3. KONCERN BAMBI AD 26629 7,82
POZAREVAC

4. ADRIATIC MINORITYCO 002 7726 2,27
DOO

5. INSTITUT ZA EK.ISTRAZIVANJA 1841 0,54

6. VUCICEVIC ZORAN 1539 0,45

7. GRUJIC SAVA 500 0,14

8. SOCIETE GENERALE BANKA 417 0,12
SRBIJA

9. ELECTRO INVESTMENT 321 0,09

10. GRBIC MILICA 200 0,05

11.  KUPRESAK MITAR 200 0,05

Tabela 5 Redosled prvih 11 akcionara po broju akcija21

Rbr  Akcionar Broj glasova % od

emisije

2www.crhov.rs [02.05.2015]
Zhwww.crhov.rs [02.05.2015]
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1. IMLEK AD 224368 65,96

2. VIMCAMEX CONSULTING 63811 18,75
LIMITED

3. ADRIATIC MINORITY 002 DOO 7726 2,27

4. INSTITUT ZA EK ISTRAZIVANJA 1841 0,54

5. VUCICEVIC ZORAN 1539 0,45

6. GRUJIC SAVA 500 0,14

7. SOCIETE GENERALE BANKA 417 0,12

8. ELECTRO INVESTMENT 321 0,09
GR.LIM

9. GRBIC MILICA 200 0,05

10.  KUPRESAK MITAR 200 0,05

Tabela 6 Redosled prvih 10 akcionara po broju glasova®

1. IMLEK AD 919908800 65,96

2. VIMCAMEX CONSULTING 261625100 18,75
LIMITED

3. KONCERN BAMBI AD 109178900 7,82
POZAREVAC

4. ADRIATIC MINORITY 002 DOO 31676600 2,27

5. INSTITUT ZA EK.ISTRAZIVANJA 7548100 0,54

6. VUCICEVIC ZORAN 6309900 0,45

7. GRUJIC SAVA 2050000 0,14

8. SOCIETE GENERALE BANKA 1709700 0,12
SRBIJA

9. ELECTRO INVESTMENT 1316100 0,09

10.  GRBIC MILICA 820000 0,05

11. KUPRESAK MITAR 820000 0,05

Tabela 7 Redosled prvih 11 akcionara po vrednosti akcijskog kapitala23

2www.crhov.rs [02.05.2015]
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1.1. Isplacena dividenda kompanije Bambi ad Pozarevac

2014 2013 2012 2011 2010
Ispla¢ene 339608000 224545000 180721000 408358000 29000
dividende
Neto 1725793000 1718238000 1098494000 897930000 556003000
dobitak
Prosecan 340176 335056 344742 375066 382899
ponderisani
broj akcija
Zarada po 5073 5128 3186 2394 1452
akciji

Tabela 8 Dividende kompanije Bambi ad Pozarevac™

Isplacene dividende
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Grafik 2 Isplacene dividende akcionarima Bambi ad Pozarevac 2010-2014%°

Grafik 2 prikazuje grafikon na kome su predstavljene vrednosti isplacenih dividendi

akcionarima Bambi ad PoZarevac u periodu izmedu 2010 i 2014.godine.

2 ww.crhov.rs [02.05.2015]
*http://ukusnidani.bambi.rs/c/?lang=sr&p=shareholders#vrednostakcija [02.05.2015]
®http://ukusnidani.bambi.rs/c/?lang=sr&p=shareholders#vrednostakcija [02.05.2015]
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Najvecdi iznos dividendi zabelezen je 2011.godine, nakon €ega je usledio pad vrednosti
dividendi. Medutim, nakon 2012.godine dividende nastavljaju da rastu i dostiZzu najvecéu
vrednost 2014.godine

Zarada po akeiji
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Grafik 3 Zarada po akciji Bambi ad PozZarevac 201 0-2014%°

Grafik 3 prikazuje zaradu po akciji kompanije Bambi ad PozZarevac. MoZe se uociti da je
zarada po akciji ove kompanije linearno rasla od 2010.godine do 2013.godine.

2014.godine zarada po akciji ostala je na istom nivou kao i prethodne godine.

4.2.2. Pojedinacne emisije kompanije Bambi ad PoZarevac

Tokom 2005.godine i 2006.godine kompaniji Bambi ad Pozarevac pripojila se i
kompanija Banat $to je doprinelo pripajanju Banatovih akcija koje su konvertovane u
akcije ,Bambi Banata“ (8987). Koncern je 2007.godine imao ukupno 14487 akcija,
nakon pripajanja 8987 akcija i kupovinom sopstvenih akcija na Beogradskoj berzi
2007.godine. Ukupan broj obi¢nih akcija kompanije Bambi ad Pozarevac u 2007.godini
iznosio je 420678, a ukupan broj akcionara iznosio je 2234.

2008.godine stanje se smanijilo Odlukom o ponistenju 27362 komada akcija po Odluci

Upravnog odbora Koncerna $to je dovelo do smanjenja osnovnog kapitala drustva sa

®http://ukusnidani.bambi.rs/c/?lang=sr&p=shareholders#vrednostakcija [02.05.2015]
28



http://ukusnidani.bambi.rs/c/?lang=sr&p=shareholders#vrednostakcija

1.724.779.800,00 din na 1.612.595.600,00 koji je podeljen na 393316 akcija nominalne
vrednosti 4.100,00 din.

2009.godine nije bilo promena u broju akcija i osnovnom kapitalu.

Na sednici koja je odrzana 01.07.2010. godine Upravni odbor Drustva je doneo Odluku
0 smanjenju osnovnog kapitala drustva za iznos od 42.709.700,00 din poniStenjem
ste€enih sopstvenih akcija, i to 10.417 obi¢nih akcija pojedinane nominalne vrednosti
4.100,00 din.

Naredne godine, Upravni odbor Koncerna doneo je odluku (01.02.2011.) o sticanju
sopstvenih akcija i to 2600 komada obicnih akcija po ceni od 20.000,00 din. Nakon toga,
moZe se zakljuciti da se na dan 31.12.2011.godine akcijski kapital sastojao od 382899

obi¢nih akcija pojedinacne nominalne vrednosti 4.100,00 din.

VeC na pocetku 2012.godine, taCnije 31.01.2012.godine izvSen je upis smanjenja
osnovnog kapitala DruStva kod Agencije za prviredne registre, za iznos od
93.451.300,00 din ponistenjem steCenih sopstvenih akcija. Ukupno je ponisteno 22793
akcija Cime je osnovni kapital Drustva u iznosu od 1.476.434.600,00 din podeljen na
360106 obicnih akcija.

U 2013.godini stanje je ostalo nepromenjeno, dok u 2014.godini osnovni kapital Drustva
Cini 340176 obicnih akcija, pojedinacne nominalne vrednosti 4.100,00 din., a ukupan
akcijski kapital na kraju 2014.godine iznosio je 1.394.722.000,00 din.

4.2.3. Istorija trgovanja akcijama kompanije Bambi ad PoZarevac

Datum Cena % Obim Promet Open Min Max VWAP Ukupna Ukupna Broj Metod

trgovanja promena ponuda traznja trans

08.05.2015. 55.000 0,00% O 0 / I / 0 2 0 MKT
07.05.2015. 55.000 0,00% O 0 / /A / 1 2 0 MKT
06.05.2015. 55.000 0,00% O 0 / I / 0 2 0 MKT
05.05.2015. 55.000 0,00% O 0 / /A / 0 2 0 MKT
04.05.2015. 55.000 0,00% O 0 / I / 0 2 0 MKT

29



30.04.2015. 55.000 0,00% O 0 / / / / 0 2 0 MKT
29.04.2015. 55.000 0,00% O 0 / / / / 0 2 0 MKT
28.04.2015. 55.000 0,00% O 0 / / / / 0 2 0 MKT
27.04.2015. 55.000 0,00% O 0 / / / / 0 0 0 MKT
24.04.2015. 55.000 0,00% O 0 / / / / 0 0 0 MKT
23.04.2015. 55.000 0,00% O 0 / / / / 0 0 0 MKT
22.04.2015. 55.000 0,00% O 0 / / / / 0 2 0 MKT
21.04.2015. 55.000 0,00% O 0 / / / / 0 2 0 MKT
20.04.2015. 55.000 0,00% O 0 / / / / 0 0 0 MKT
17.04.2015. 55.000 0,00% O 0 / / / / 0 0 0 MKT
16.04.2015. 55.000 0,00% O 0 / / / / 0 0 0 MKT
15.04.2015. 55.000 0,00% O 0 / / / / 0 0 0 MKT
14.04.2015. 55.000 0,00% O 0 / / / / 0 0 0 MKT

Tabela 9 Trgovanje akcijama kompanije Bambi ad PoZarevac od 08.05.201 5-14.04.2015%
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Grafik 4 Kretanje cene i obima akcija kompanije Bambi ad PoZarevac 2009-2014%

Grafik 4 prikazuje kretanje cene i obima akcija kompanije Bambi ad Pozarevac u periodu
od 03.01.2013.godine do kraja 2014.godine.

“www.belex.rs [08.05.2015]
2yww.belex.rs [08.05.2015]
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Mozemo uociti da je cena u ovom periodu imala trend rasta i da je krajem 2014.godine
dostigla svoju najvecCu vrednost. Ova cena izazvana je prodajom deonica kompanije
Bambi Banat kada je prodato 31.550 hartija od vrednosti od emitovanih 340.176 akcija,
a cena je zabelezila rast od 9,5 posto pa se nasla na istorijskom maksimumu. Obim

prodaje nije znacajan, a naje¢i obim prodaje zabelezen je u februaru 2014.godine.

4.3. Analiza sektora prehrambene industrije u Srbiji

Analizirana kompanija Bambi posluje u sektoru prehrambene industrije. Prehrambena
industrija je grana industrije koja se bavi preradom hrane za ljudske potrebe, a obuhvata

nekoliko grana koje se bave razli¢itim delatnostima (Mastilo, 2005):
e Mlinsko-pekarska indsutrija;
e Konditorska industrija;
e Industrija za preradu i proizvodnju ulja;
e Industrija za preradu voca i povrca;
e Mlekarska industrija;
e Industrija za konzerviranje ribe;
e Mesnopreradivacka industrija;
¢ Industrija alkoholnih piéa:

Delatnost kompanije Bambi je proizvodnja dvopeka, keksa, trajnog peciva i kolaca,

tacnije navedena kompanija posluje u oblasti konditorske industrije.

Njeni najveéi konkurenti su kompanije: Pionir, Soko Stark, Jaffa Crvenka, Banini Kikinda,

Ravanica Cuprija, Pracinka Paracin i mnoge druge.

4.3.1. Poljoprivredna proizvodnja u Srbiji

Srbija je zemlja koja obiluje prirodnim bogatstvima i ima veoma povoljne prirodne uslove

za raznovrsnu poljoprivrednu proizvodnju i njen razvoj.
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Osim toga, Srbija ima veliki broj proizvodaca poljoprivrednih proizvoda koji uspesno

posluju na trziStu Srbije.

Kada je u pitanju struktura poljoprivredne proizvodnje, najvecCi deo poljoprivredne
proizvodnje potiCe iz biljne proizvodnje (70%) dok 30% potiCe iz stoCarske. Koliko je
poljoprivredna proizvodnja znacajna za Srbiju pokazuje i uCeScCe poljoprivredne i

prehrambene industrije u stvaranju bruto domaceg proizvoda (BDP) zemlje.

Naime, poljoprivredna i prehrambena industrija uCestvuju 17% u BDP-u zemlje i to,
poljoprivredna proizvodnja 10,6% i prehrambena industrija 6,4%. Posmatrajuci
celokupan doprinos poljoprivrede ostalim sektorima, privrede, posebno proizvodacima i

preradivacima inputa i sirovina uéedée poljoprivrede premasuje 40% ukupnog BDP-a.?°

Uprkos obilju prirodnim bogatstvima koja pruzaju Srbiji Sansu da se razvija u oblasti
poljoprivrede i prehramene industrije, postoje velike prepreke u razvoju ovih sektora.
Ove sektore karakteriSe dosta problema poput krize devedesetih godina, privatizacije
koje su usledile u srpskim preduzecima, reformi poljoprivredne i privredne politike u

periodu tranzicije, tranzicioni period i sl.

U 2014. godini ukupno je poznjeveno semena poljoprivrednog bilja sa povrSine od
46.833 ha, a procena je da je doradeno u koli€ini od 203.924.510 kg. Od toga u 2014.
godini najviSe je poZnjeveno semena ozime pSenice i to sa povrSine od 19.003 ha, a
procena je da je doradeno u koli€ini od 104.000 t, zatim seme kukuruza sa povrSine od
11.662 ha, doradeno je 41.736 tone.

Od industrijskog bilja najviSe je poZnjeveno semena suncokreta, sa povrSine od
1.590ha, a doradeno je oko 1.304 tone. Semenski grasak je poznjeven sa povrsine od
77 ha, a procena je da je doraden u koli€ini od 160 tona, dok je od krmnog bilja, najvise
poznjevena lucerka sa povrsine od 1.118 ha, a procena je da je doradena u koli€ini od
331.790 tona. U odnosu na 2013. godinu pozZnjevene povrSine su smanjene za 12,2%, a

takode je smanjena i procena doradenog semena za 8,7%.

% http://www.pks.rs/PrivredaSrbije.aspx?id=13 [25.06.2015]
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Kada su u pitanju Zitarcie, u odnosu na desetogodisnji prosek u 2014. godini ostvarena
je veca proizvodnja soje za 44,9%, kukuruza za 34,3%, suncokreta za 27,6%, SeCerne
repe za 21,5% i pSenice za 13,8% . Ostvarena proizvodnja kod znacajnijih biljnih kultura
imala je i znatno viSi nivo od proizvodnje koja je bila u 2013. godini, posebno kod

kukuruza, soje i Secerne repe koji beleze rekordan rod.

Rekordna proizvodnja kukuruza od 7.951.583 tona vecéa je za 35,6% u odnosu na
prethodnu godinu. Proizvodnja pSenice manja je u 2014. za 11,27% u odnosu na 2013.
godinu, iako je zajesana na povrSinama veéim za 7,34%, dok je u odnosu na

desetogodisnji prosek veca za 13,8%.

U proizvodnji vo¢a 2014.godine rod je iznosio 1.167.365 t ¢ime je ova grana ostvarila

loSe rezultate, ne samo u smislu koli¢ine veéi i kvaliteta i dobiti.

Rod povréa u 2014. godini iznosio je 1.387.574 t Sto je znatno nize od viSegodiSnjeg

proseka od 2 miliona tona.

Analizom stoCarske proizvodnje zaklju¢eno je da se goveda najviSe gaje u Regionu
Sumadije i Zapadne Srbije (45,2% u odnosu na ukupan broj goveda na teritoriji
Republike Srbije), a svinje u Regionu Vojvodine (40,9%). U odnosu na desetogodisniji
prosek (2004—-2013), ukupan broj goveda manji je za 9,3%, svinja za 6,8%, konja za

12,8% i Zivine za 5,3%, a vedi je broj ovaca za 11,9% i koza za 33,9%.

Broj goveda na pocetku 2014. je bio smanjen, takode je smanjen i izvoz goveda. Podaci
RZS pokazuju da je povecCanje u broju goveda zabeleZeno u priplodu, na liniji klanja i na

kraju godine (u odnosu na podatke iz prethodne 2013.godine).

Na dan 1. decembra 2014. ukupan broj grla ovaca iznosio je 1 748 110 (povecéanje od
8,2% u odnosu na 2013.). Ukupan broj muznih grla u 2014. iznosio je oko 155.000, $to
je za oko 24,4% manje u odnosu na broj muznih ovaca u 2013. Takode, u¢esc¢e broja
muznih grla u odnosu na ukupan broj ovaca u 2014. bio je 8,87%, dok je uceSce ovaca

za priplod u 2014. u odnosu na ukupan broj ovih Zivotinja bio 72,43%.
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Prerada i konzervisanje mesa i proizvoda od mesa, u okviru prehrambene industrije u
2014. povecana je za oko 2,7% u odnosu na 2013., uz smanjenje zaliha ovih proizvoda
na kraju 2014. za oko 22,7% (13=100). Indeks realizacije od pocCetka godine do kraja
2014. iznosio je 1236,1. u 2014.

U 2014. povecana je industrijska proizvodnja svinjskog mesa za oko 50,6%, uz
smanjenje zaliha ovih proizvoda za oko 28,5% i povecCanjem realizacije, u 2014. u

odnosu na 2013., za oko 53%.

Smanjenu proizvodnju govedeg i teleCeg mesa u 2014. za oko 3%, prati smanjenje
zaliha za oko 54,3% uz neznatno povecéanje realizacije za oko 2%. U 2014. bila je
smanjena proizvodnja ovc€ijeg i jagnje¢eg za oko 18%, uz smanjenje - zaliha za oko 25%
i realizacije u 2014. u odnosu na 2013. za oko 18%. U 2014. povecana je proizvodnja
Zivinskog mesa za oko 3%, ali su smanjene zalihe za oko 46,3% i smanjena je

realizacija za oko 2,7%.

4.3.2. Prehrambena industrija u Srbiji
Proizvodnja prehrambenih proizvoda je, prema zvani¢nim statistiCkim podacima, za
2014. godinu u odnosu na isti period 2013. godine, zabelezila rast od 4,4%. Prose€an
indeks za 2013. god. bio je 95,4.

Prerada i konzervisanje mesa i 102,7

proizvoda od mesa

Prerada i konzervisanje ribe i, 96
ljuskara i mekusaca

Prerada i konzervisanje voéa i 96
povrcéa

Proizvodnja biljnih i zivotinjskih 110,8
uljai masti

Proizvodnja mleénih proizvoda 103,2

Proizvodnja mlinskih proizvoda, 112,6
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skroba i proizvoda od skroba

Proizvodnja pekarskih proizvoda i 100,9

testenina

Proizvodnja ostalih prehrambenih 106,1

proizvoda

Proizvodnja gotove hrane za 106,6

zivotinje

Proizvodnja pi¢a 99,4

Proizvodnja duvanskih proizvoda 97,5

Tabela 10 Prikaz prosecnog indeksa proizvodnje po granama prehrambene industrije u 2014.godini*

U okviru prehrambene industrije najvedi rast proizvodnje zabelezen je kod proizvodnje
mlinskih proizvoda, skroba i proizvoda od skroba od 12,6% i kod proizvodnje biljnih i
zivotinjskih ulja i masti od 10,8%. Iz tabele se vidi da su i sve druge proizvodnje imale
rast sem prerada i konzervisanje ribe, ljuskara i mekusaca i prerada i kozervisanja voca i
povrca koje su imale pad od po 4%. Neznatan pad beleZi se kod proizvodnje pica i

proizvodnje duvanskih proizvoda.

NAZIV PROIZVODNjA
PROIZVODA | (T)

Sirovo 194.288 2.294.197 2.234 15.286.580  17.957
suncokretovo

ulje

Rafinisano 183.738 3.780.467 3.186 93.546.715 87.640
sunc. ulje

Margarin 22.096 3.297.210 2.909 11.490.887 7.697
BraSsno od 466.388 779.399 1.185 57.548.737 183.809
psSenice

Testenine- 19.873 5.009.716 3.309 8.070.879 9.968

%0 http://www.pks.rs/PrivredaSrbije.aspx?id=13 [26.06.2015]
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ukupno

Secéer 545.957 176.286 182 149.649.489 275121
Kondit. 140.852 171.993.000 38.807 143.883.661 45.011
proizvodi -

ukupno

Konzer. 76.015 28.124.000 24.355 59.227.000 40.604
povrée -

ukupno

Proizvodnja  199.434 16.415.000 9.884 37.499.000 21.271
voé. sokova

Mineralne 5.144.734 3.742.005 134.023 20.404.510 830.791
vode (hl)

Pivo (hl) 5.229.208 14.486.397 214.347 75.206.493  1.211.449

Tabela 11 Prikaz proizvodnje prehrambenih proizvoda biljnog porekla i pica u 2014.godin/31

Proizvodnja suncokretovog rafinisanog ulja u 2014. god beleZi rast od 17,1% u odnosu
na 2013. godinu, uz pad proizvodnje margarina od 4,5% za isti period. U 2014. godini je
za 20% porastao izvoz rafinisanog jestivog suncokretovog ulja u odnosu na 2013. god.,

uz smanjenje izvoza sirovog ulja od suncokreta za oko 70% u odnosu na isti period.

Proizvodnja brasna zadrzana je na istom nivou kao i 2013. godine, sa porastom
proizvodnje pSeni¢nog hleba kao i svih drugih vrsta hleba (razani, kukuruzni..), a

narocito specijalnih vrsta hleba.

Proizvodnja testenina u 2014. godini imala je porast od 6,2% u odnosu na 2013. godinu
uz izvoz koji je u odnosu na proS$lu godinu koli€inski porastao za 13,26%, uz porast

uvoza istih proizvoda za 28,6%.

Proizvodnja Secera u 2014. godini belezi porast u odnosu na 2013. godinu od 7,4%, uz
porast izvoza od 41%. Sto se uvoza $ecera tice, bilo ga je, ali naSa zemlja je veliki

proizvodac i izvoznik tako da su i koli¢ine zanemarljive.

3 http://www.pks.rs/PrivredaSrbije.aspx?id=13 [26.06.2015]
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Konditorska industrija je u 2014. godini ostvarila porast za 7,4% viSe od proizvodnje
ostvarene u 2013. godini. Proizvodnja finih pekarskih proizvoda belezi porast od 9,1%,
proizvodnji Cokolade imala je u ovom periodu rast od 1,2%, a ostali Cokoladni proizvodi
rast od 5,5%.

Pad proizvodnje belezZi se kod krem proizvoda od 4,1%, kao i kod proizvoda sli¢nih
¢okoladi od 14,2%. Proizvodnja bombonskih proizvoda imala je rast proizvodnje od

5,3%. Rast beleZi proizvodnja bombona od 8,6%.

|zvoz konditorskih proizvoda u odnosu na 2013. god. je zabeleZio pad od 6,1%, dok je

uvoz imao rast od 8,3%.

Konzervisano povrce i sokovi u 2014. godini imaju porast u proizvodniji, povrée i u
izvozu i to najviS8e suSeno povrée Ciji izvoz je povec¢an za 46% u odnosu na 2013.
godinu, dok uvoz povr¢a ima blag rast uz povecanje suSenog mahunastog povréa od

8,4%.

Proizvodnja mineralnih voda imala je porast proizvodnje od 3,2% u 2014. godini, sa
porastom proizvodnje mineralnih negaziranih voda i istim nivoom proizvodnje mineralnih
gaziranih voda u odnosu na 2013. godinu. Nije bilo znacajnijih promena u vrednosti

uvoza i izvoza ovih proizvoda u 2014. u poredenju sa 2013. godinom.

Proizvodnja piva tokom 2014. god imala je pad od 1,7%, uz povecanje i uvoza i izvoza

ovog proizvoda.

4.4. Fundamentalna analiza kompanije Bambi i Sojaprotein

Kompanija Bambi ad PozZarevac ima dva najveCa konkurenta u svojoj delatnosti
proizvodnje konditorskih proizvoda, a to su Pinoir i Nada Soko Stark. S obzirom da su
akcije navedenih kompanija iskljuCene sa Beogradske berze, kao konkurent e biti uzeta
kompanija Sojaprotein ad BecCej koja posluje u istoma sektoru (C-Preradivacka

industrija).

Sojaprotein je najve¢a fabrika za preradu soje u Srbiji. Ujedno, spada u medu
najznacjanije proizvodacCe soje u centralnoj i jugoistoCnij Evropi po koli€ini, kvalitetu i

kapacitetu prerade.
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Ova kompanija bavi se iskljuCivo preradom genetski nemodifikovanog sojinog zrna
(non-GMO), strogo kontrolisanog porekla i kvaliteta po ¢emu je jedinstvena u Evropi.
Upravo zbog toga ova kompanija postize veliki plasman kako na domaca tako i na

inostrana trzista.

Ova kompanija proizvodi Sirok spektar proizvoda od soje, od proteinskih do uljarskih -
sojini proteinski koncentrati, brasna, grizevi, teksturati, sirovo ulje, lecitin. Medu
navedenim proizvodima posebno se izdvaja SojaVita — program gotovih proizvoda za
upotrebu u ljudskoj ishrani, dok ostali segmenti proizvodnog portfolia svoju primenu
nalaze u prehrambenoj industriji (industrija mesa, pekarska i konditorska industrija,
proizvodnja testenina), u ishrani Zivotinja kod stoCarske proizvodnje, kao i u

farmaceutskoj industriji.

Kompanija Sojaprotein u 2012.godini imalla je prihod od 56 miliona evra. lzvoz je
ostvaren na 40 trzista Evropske unije, trzista CEFTA, EFTA, rusko, tursko trziste kao i
trziSte Srednjeg Istoka i Severne Afrike. Na ovako visok obim prodaje uticala je

impleman

Kompanija Sojaprotein ostvarila je u 2012.godini izvoz na 40 trziSta gde je stekla prihod
u iznosu 56 miliona evra. Na traznju za proizvodima Sojaprotein kompanije najviSe
uticala i implementacija brojnih standarda kvaliteta medu kojima su I1ISO 9001, ISO
22000, ISO 14001, OHSAS 18001, GMP+, KOSHER i HALAL. Posebno mesto zauzima

sertifikat o sledljivosti porekla i o€uvanju genetske Cisto¢e - IP Non-GMO.

Fabrika Sojaprotein osnovana je 1977. godine, dok redovna i od tada belezi konstantni

rast u poslovnim rezultatima, pruzajuéi primer uspeSnog modela privatizacije.

Koliko je kompanija Sojaproterin uspeSna u svom poslovanju pokazuje i da podatak da
je od 2002.godine do 2012.godine kapacitet prerade udvostrucen, izvoz uveéan 9 puta a
ukupan prihod se uveca sa 54 na 133 miliona evra. Danas se akcije kompanije
Sojaproterin nalaze na A listi Beogradske berze i ¢ine jednu od ukupno Cetiri kompanija

sa kontinuiranom trgovinom akcijama.
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4.4.1. Uporedna analiza fundamentalnih pokazatelja komapanija Bambi i
Sojaprotein

Prema Jeremi¢ (2012) ,fundamentalna analiza se bavi prou€avanjem svih faktora koji
mogu uticati na poslovanje kompanije, ukljuCujuci eksterne faktore vezane za celokupnu
privredu zemlje (ekonomske i politicke faktore), i za uslove u industrijskoj grani kojoj
kompanija pripada , i na kraju, interne faktore, taCnije podatke o konkretnoj kompaniji,
pre svega profit, zarade, unutrasnju vrednost akcije, tokove novca, bilansne pokazatelje
itd.”

»10p to bottom* pristup fundamentalnoj analizi:

Navedeni pristup podrazumeva analizu koja poc€inje od makroekonomskih faktora,

potom se analizira privredno okruzenje, konkurentske grupacije i na kraju se vrsi

dubinska analiza same kompanije.

Pokazatelj Bambi ad Pozarevac Sojaprotein ad Becej
EPS 507324 16,90

P/E 10,84 36,39

P/B 2,89 0,84

ROA 18,03% 0,98%

ROE 26,62 2,31

Tabela 12 Fundamentalni pokazatelji akcija Bambi ad PoZarevac i Sojaprotein ad Becej

EPS (Earnings per share) je pokazatelj koji pokazuje koliki je prinos po akciji.
EPS= neto profit/ukupan broj emitovanih akcija

Kompanija Bambi ad Pozarevac zabelezila je u 2014.godini neto dobit u iznosu od
1.725.793.000,00 din i sa ukupnim brojem emitovanih akcija 340176 pokazatelj EPS za
2014.godinu iznosio je 5073,24.%

%2 http://ukusnidani.bambi.rs/c/downloads/2014/Godisniji_izvestaj 2014.pdf [26.06.2015]
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Kompanija Sojaprotein ad BecCej zabeleZila je neto dobit u 2014.godini u iznosu od
251.730.000,00 din i sa ukupnim brojem emitovanih akcija 14895524 pokazatelj EPS za
2014.godinu iznosio je 16,90.%

|z navedene analize mozZe se zakljuciti da je zarada odnosno dobit po akciji bila ve¢a za
akcionare koji su posedovali akcije kompanije Bambi ad Pozarevac od akcionara koji su

posedovali akcije kompanije Sojaprotein ad Becej.

P/E (Price/Earnings per share) predstavlja odnos trziSne cene akcije i dobiti po akciji
(EPS pokazatelj)**. Njegova uloga je da pokaze kolika stopa prinosa moZe da se ostvari

ulaganjem u jednu akciju odredene kompanije.

Nizi iznos P/E pokazatelja je bolji za investitore jer pokazuje da je moguce ostvariti viSu

stopu prinosa po niZoj ceni akcije.
P/E= cena akcije/ EPS

Na dan 11.05.2015.godine trziSna cena akcije kompanije Sojaprotein ad Becej iznosila
je 615,00 din, dok je cena akcije kompanije Bambi ad Pozarevac iznosila 55.000,00

din.®®

Ako uzmemo u obzir prethodni pokazatelj EPS za jednu i za drugu kompaniju, dobi¢emo
da pokazatelj P/E za kompaniju Bambi ad Pozarevac iznosi 10,84, dok P/E pokazatel;

za kompaniju Sojaprotein ad Becej iznosi 36,39.

Analiza pokazuje da c¢e se investitori pre odluciti za akcije kompanije Bambi ad

PoZarevac jer ¢e pri nizoj ceni akcije ostvariti veci prinos.

P/B ili Price to Book pokazatelj je sledeci analizirani pokazatelj koji predstavlja koli¢nik

trzi8ne cene akcija i njene knjigovodstvene cene®.

% http://www.sojaprotein.rs/sites/soyaprotein.com/files/u24/godisnji_izvestaj 2014.pdf [26.06.2015]
% http://www.psinvest.rs/sr/osnovni-finansijski-pokazatelji [26.06.2015]

% www.belex.rs [11.05.2015]

% http://www.psinvest.rs/sr/osnovni-finansijski-pokazatelji [26.06.2015]
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Ukoliko je P/B nizi od 1 (knjigovodstvena cena je viSa od trziSne cene) to je znak da je
vrednost akcija potcenjena i da se deSavaju neke promene od fundamentalnog znacaja

za kompaniju.

Ukoliko je vrednost racia P/B znacCajnije visa od 1, radi se o precenjenoj trZiSnoj
vrednosti akcije, Sto ukazuje opet na neka deSavanja koja treba preispitati. Najbolje

situacija je kada je ovaj pokazatelj nizi, jedna ili neSto viSi od 1.
P/B= cena akcije/ knjigovodstvena vrednost akcije

Vrednost P/B pokazatelja kod kompanije Bambi ad Pozarevac iznosi 2,89 dok vrednost

ovog pokazatelja za kompaniju Sojaprotein ad Becej iznosi 0,84.

Moze se uociti da je vrednost pokazatelja P/B za kompaniju Bambi ad PoZarevac viSa
od 1 Sto ukazuje na precenjenu trziSnu vrednost akcije, dok je kod kompanije

Sojaprotein ad Becej vrednost niza od 1 $to ukazuje na potcenjenost akcije.

ROA (Return od Assets) predstavlja prinos na ukupno angazovana sredstva, a dobija se
tako Sto se neto dobit podeli sa ukupnom aktivom. Ovaj pokazatelj govori o tome koliko
je menadzment firme efikasan u upravljanju aktivom da bi ostvario $to vecu dobit,
odnosno koliko firma zaraduje na investirani kapital. Sto je ROA koeficijent vedi, to je

bolje, jer investitorima govori da firma zaraduje viSe uz manje investiranje.
ROA= ukupan profit/ukupna aktiva

Kompanija Bambi ad Pozarevac zabelezila je u 2014.godini neto dobit u iznosu od
1.725.793.000,00 din dok je kompanija Sojaprotein ad Becej zabelezila je neto dobit u
2014.godini u iznosu od 251.730.000,00 din.*’

Ukupna aktiva kompanije Bambi ad Pozarevac u 2014.godini iznosila je
9.567.620.000,00 din, dok je ukupna aktiva kompanije Sojaprotein ad Becej u
2014.godini iznosil 25.657.936.000,00 din.*

37 http://ukusnidani.bambi.rs/c/downloads/2014/Godisniji_izvestaj 2014.pdf [26.06.2015]
% http://www.sojaprotein.rs/sites/soyaprotein.com/files/u24/godisnii_izvestaj 2014.pdf [26.06.2015]
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ROA kod kompanije Bambi ad PoZarevac u 2014.godini iznosila je 18,03%, dok je ROA
kod kompanije Sojaprotein ad Becej iznosila 0,98%. | u ovom slu€aju kompanija Bambi

ad Pozarevac pokazala je bolje performanse, odnosno veéi prinos uz manja investiranja.

ROE (Return on Equity) predsavlja kolicnik neto dobiti i trajnog kapitala. ROE je
pokazatelj kolika se dobit ostvari na uloZeni akcionarski kapital,a koristan je za

uporedivanje profitabilnosti kompanija u istoj privrednoj grani.

Visi koeficijent ROE pokazatelj je da kompanija uspeSnije upravlja akcionarskim

kapitalom od konkurencije.

ROE= ukupna sredstva-ukupne obeveze

Kod kompanije Bambi ad PoZarevac u 2014.godini pokazatelj ROE iznosio je 26,62%

dok je kod kompanije Sojaprotein ad Beéej iznosio 2,31%.

Kompanija Bambi ad Pozarevac pokazuje znatno veci koeficijent u odnosu na
kompaniju Sojaprotein ad BeCej pa je ova akcija i na ovaj nacin pokazala da je

atraktivnija od akcije kompanije Sojaprotein ad Becej.

% http://ukusnidani.bambi.rs/c/downloads/2014/Godisniji_izvestaj 2014.pdf [26.06.2015]
“% http://www.sojaprotein.rs/sites/soyaprotein.com/files/u24/godisnji_izvestaj 2014.pdf [26.06.2015]
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5. Analiza finansijskih izveStaja kompanije Bambi i njenih glavnih

konkurenata

Sva privredna drustva imaju jedan isti cilj, a to je ostvarenje dobiti. Stoga, privredna
drustva moraju da prate i upravljaju svojim finansijama kako bi uspesno ostvarili svoj cil].
U tom smislu, svako privredno drustvo mora da brine o ulaganjima u imovinu, o

zaduzivanju, izvorima sredstava, o likvidnosti, i sl.
Glavnu ulogu u kompanijama u upravljanju finansijama ima finansijski menadzment.

Prema Barjaktarovi¢, Jovi¢ i Milojevi¢ (2013) glavna podrucja funkcije finansijskog
menadZera su: investiranje, finansiranje i odluke o upravljanju imovinom. Glavna odluka
koju treba da donese finansijski menadZer jeste upravo odluka o investiranju.
Investiranje pre svega podrazumeva dono$enje odluke o visini sredstava koja su
neophodna za neometano poslovanje, zatim o pribavljanju finansijskih sredstava i na

kraju pribavljanje imovine.

Kako bi pratili uspeh u obavljanju svog posla, u kompaniji se prate osnovni pokazatelji

uspesnosti poslovanja, a to su:

e Profitabilnost;
e Likvidnost;
e Efikasnost upravijanja i
e Rizik i investitori**
Svi navedeni pokazatelji dobijeni su iz finansijskih izvestaja, koje je kompanija duzna da

objavljuje svake godine.

Finansijski izvestaji koje su kompanije u obavezi da objavljuju su: bilans stanja, bilans
uspeha, izvestaj o novC€anim tokovima, izvestaj o ostalom rezultatu, izvesStaj o

promenama na kapitalu i napomene.*?

4 Barjaktarovi¢ L., Jovi¢ Z. i Milojevi¢ M. (2013) Poslovne finansije, Univerzitet Singidunum Beograd, str.
3
*2 www.apr.gov.rs/Registri/Finansijskiizvestaji/Redovnigodiénjifinansijskiizvestaiji.aspx [26.06.2015]
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Bilans stanja

Bilans stanja je slika finansijskog polozZaja privrednog drustva na odredeni dan u

novéanim jedinicama mere.*

Bilans stanja se sastoji iz aktive i pasive. Aktiva predstavlja investicionu aktivnost i
pokazuje na koji nacin su sredstva uloZena. S druge strane, pasiva prikazuje finansijsku
strukturu nekog privrednog drustva, i daje odgovor na to kako su sredstva koriS¢ena.

Jednacina koja bi najbolje opisala bilans stanja:
Aktiva = Obaveze + Kapital
Stalna + Obrtna sredstva= Obaveze + Kapital

JednaCina pokazuje da aktiva i pasiva moraju biti jednake. Ako bilans stanja nije u

ravnoteZi onda i ne postoji.**

Stavke aktive su: nekretnine, postrojenja i oprema, nematerijalna sredstva, dugorocni

finansijskih plasmani, zalihe, potraZivanja i novac i novéani ekvivalenti.*

Stavke pasive €Cine: sopstveni kapital, dugoro€ne obaveze, kratkorocne obaveze, tekuce

obaveze (dobavljadi i druge obaveze).*®
Pozicije pasive i aktive mogu biti rasporedene na dva nacina:

e Prema rastucoj livkidnosti u aktivi i opadajuéoj dospelosti u pasivi, tipicno za
kontinentalno-evropsku racunovodstvenu praksu koja je zastupljena u Nemackoj,
Francuskoj i sl.;

e Prema opadajucoj likvidnosti u aktivi i rastucoj dospelosti u pasivi, Sto je tipi¢an
nacin za drzave anglosaksonske racunovodstvene tradicije (SAD, Ujedinjeno
Kraljvestvo, Australija, Kanada) gde je likvidnost istaknuta kao vrhovni cil]

poslovanja.

* Knezevié G., Stanisi¢ N., Mizdrakovi¢ V. (2013) Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum,
Beograd, str. 17

*“* Ibidem

“* Ibidem

*® Ibidem
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Bilans uspeha

Bilans uspeha je periodi¢an izvesta;j, Ciji je cilj da prikaze prihode i rashode za odredeni
period. On se moze raditi jednom mesecno, kvartalno, polugodiSnje ili godidnje. Ovaj

bilans treba da bude prikaz dobitka odnosno gubitka za taj period.

Slika 6 Osnovni finansijski izve$taji u poslovanju kompanije, osnov uspesnog finansijskog upravljanja47
Prema Knezevi¢ et al (2013) bilans uspeha je finansijski izveStaj u kojem su iskazani

ostvareni prihodi i rashodi privrednog drustva u odredenom obraCunskom periodu u

vrednosnim jedinicama mere.
Formula za bilans uspeha glasi:
Prihodi-Rashodi= Rezultat
Prihodi>Rashodi sledi dobitak

Prihodi<Rashodi sledi gubitak

d Barjaktarovi¢ L., Jovi¢ Z. i Milojevié M. (2013) Poslovne finansije, Univerzitet Singidunum Beograd, str.
8
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Izvestaj o nov€éanim tokovima

Novc€ani tokovi predstavljaju krvotok jednog privrednog dustva. Ukoliko nema priliva
novca, privredno drustvo ide u steCaj, pa je upravo zbog toga ovaj izvSetaj veoma

vazan.

lzveStaj o novCanim tokovima nastaje izvodenjem pozicija bilansa stanja i bilansa
uspeha. On prikazuje prilive i odlive u obraCunskom periodu po osnovu investicionih,
poslovnih i finansijskih aktivnosti.Ovaj izveStaj nam je znacCajan zato Sto pokazuje

stvarne prilive gotovine.

Neka preduzeca mogu da iskazu dobitak u bilansu uspeha, a da pritom imaju vece
odlive od priliva gotovine, pa je veoma vazno ukazati na tokove gotovine u jednom

preduzecu.
Izvestaj o promenama na kapitalu

lzvestaj o promenama na kapitalu je znacCajan za vlasnike privrednih druStava odnono

vlasnike kapitala. U njemu se prikazuju:

¢ Neto dobitak ili gubitak obradunskog perioda;
e Stavke prihoda i rashoda koje ne ulaze u bilans uspeha vec se priznaju u Korist ili
na teret kapitala i
e Zbirni efekat promena u radunovodstvenoj politici;*®
Sustina izvestaja je da pokazZe da li je doSlo do povecanja ili smanjenja neto imovine u

posmatranom periodu $to moze biti znac¢ajna informacija za vlasnike kapitala.
Izvestaj o ostalom rezultatu

lzveStaj o ostalom rezultatu je novi izvesta] koji se primenjuje za izveStaje za

2014.godinu pa nadalje.

Prema novom Zakonu o raCunovodstvu iz 2013.godine ,izveStaj o ostalom rezultatu Cine

stvake prihoda i rashoda, koje nisu priznate u bilansu uspeha, kako se zahteva ili

*® Knezevi¢ G., Stanisi¢ N., Mizdrakovi¢ V. (2013) Analiza finansijskih izveStaja, Univerzitet Singidunum,
Beograd, str. 42
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dozvoljavav prema drugim MSFI. Komponente ostalog rezultata Cine stavke koje se,

prema zahtevima pojedinih MSFI, priznaju u okviru kapitala®.

Ovaj izvestaj je posledica primene MRS 1- Prikazivanje finansijskih izvestaja i izmena
ovog standarda koji zahteva prikazivanje OCI- Other Comprehensive Income pozicija,
odnosno pozicija ostalog rezultata povezanog sa kapitalom.*°

Napomene

Napomene uz finansijske izvestaje su takode predmet analize finansijskih izvestaja. One
sadrze detaljne informacije vezane za osnove na kojima su sastavljeni finansijski
izvestaji. U napomenama su dati detaljni opisi i analize pozicija u prethodno navedenim

bilansima i izvestajima.

Glavni deo napomena su racunovodstvene politike. One se definiSu kao specifitna
nacCela, konvencije, pravila i metode koje je uprava usvojila prilikom sastavljanja i

prikazivanja finansijskih izvestaja.>

Upravo analizom gore navedenih izveStaja uprava kompanije moze da dobije odgovor

na pitanje da li uspesno posluje i u kojim segmentima je uspesna, a u kojima nije.

Knezevi¢ et al (2013) navode da finansijska analiza obuhvata detaljno istrazivanje,
kvanitificiranje, deskripciju i ocenu finansijskog statusa i uspeSnosti poslovanja
privrednog drustva. Predmet analize su gore navedeni finansijski izvestaji, ali i svi drugi
dodatni elementi finansijskih izvestaja kao $to su pismo upuceno akcionarima (Letter to
Shareholders) i dodatne diskusije i analize uprave (Management Discussion and

Analysis).

,Opsti cilj analize finansijskih izvesStaja je sagledavanje zaradivaCke sposobnosti
(rentabilnosti, profitabilnosti, uspesnosti) privrednog drustva i njegovog finansijskog
polozaja, njegovih nov€anih tokova i promena na kapitalu, a u cilju pruzanja informacija

korisnicima analize“.>*

*® Knezevié G., Stanisi¢ N., Mizdrakovi¢ V. (2013) Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum,
Beograd, str. 43

% |bidem

*! Ibidem
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Posebni ciljevi analize finansijskih izvestaja odnose se na zadovoljavanje informacionih

potreba stejkholdera.>?

Analiza finansijskih izveStaja poistovecuje se sa analizom pomocu finansijskih
pokazatelja. Pokazatelji predstavljaju odnos izmedu dve veli€ine i njihova vrednost meri

se u odnosu na neko pravilo, merilo ili normu.
Neki od pokazatelja koji najviSe interesuju stejkholdere su:

e Osnovni pokazatelji

e Pokazatelji zaduzenosti

e Pokazatelji profitabilnosti

e Pokazatelji likvidnosti

e Periodi konverzije

¢ Kreditna analiza

e Operativni leveridz

e Analiza gotovinskih tokova

e Du pont analiza

e TrziSno-knjigovodstveni pokazatelji

e | ostali pokazatel;ji®®

52 .
Ibidem
*3 Stanisié N. (2012) Analiza finansijskih izveStaja- skripta, Univerzitet Singidunum, Beograd

48



5.1. Analiza finansijskih izvestaja kompanije Bambi i njenih konkurenata

Analiza finansijskih izvestaja uradena je za kompaniju Bambi i njene glavne konkurente
na trzistu konditorskih proizvoda Soko Stark i Pionir. Podaci koji su kori§éeni u analizi
uzeti su iz bilansa stanja i uspeha kao i izvestaja o nov€anim tokovima i o kapitalu za
2013.godinu.

OSNOVNI POKAZATELJI

10.000.000
9.000.000
8.000.000
o 7.000.000
=  6.000.000
= 5000.000
% 4.000.000
< 3.000.000
2.000.000
1.000.000
0 =
POSLOVNA NETO POSLOVNI ~ POSLOVNI NETO BROJ
IMOVINA KAPITAL PRIHODI REZULTAT ~ REZULTAT  ZAPOSLENI
H
= BAMBI 8288249 5099691  9.085360 1.869.353  1.718.238 967
ESOKOSTARK  9.093.221 938.414 8395832  1.032.658 779.743 1030
PIONIR 3198227  1.115.111 689.712 212.373 188.075 108

Grafik 5 Osnovni pokazatelji za kompanije Bambi, Soko Stark i Pionir™*

Na grafiku 5 prikazani su pokazatelji: poslovna imovina, neto kapital, poslovni prihodi,
poslovni rezultat, neto rezultat i broj zaposlenih. Ovi pokazatelji spadaju u osnovne

pokazatelje poslovanja svake kompanije.

Struktura poslovne imovine najviSe zavisi od delatnosti kojom se kompanija bavi.
Ukoliko se bavi proizvodnom delatnoS¢u verovatno je da ¢e vrednost poslovne imovine

biti vec¢a, nego ukoliko se bavi samo trgovinom.

Kompanije koje su analizirane (Bambi, Soko Stark i Pionir) bave se proizvodnjom
konditorskih proizvoda, odnosno njihova osnovna delatnost koja je navedena u APR-u je

1072- proizvodnja dvopeka, keksa, trajnog peciva i kolaca.

> Agencija za privredne registre. Dostupno na sajtu:

http://pretraga2.apr.gov.rs/ObjedinjenePretrage/Search/Search [01.02.2015]
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Kompanija Bambi i Soko Stark imaju visoku vrednost poslovne imovine, dok Pionir u

poredenju sa njima ima znacajnije manju vrednost poslovne imovine.

Neto kapital je knjigovodstvena vrednost vlasnickog (sopstvenog) dela izvora
finansiranja. Pored uplata i isplata vlasnika, na visinu neto kapitala utiCe i neto rezultat
perioda. Ukoliko je vrednost poslovne imovine vec¢a od ukupnih obaveza onda je
vrednost neto kapitala pozitivna, u suprotnom viSak obaveza se evidentira u aktivi ha
poziciji gubitka iznad visine kapitala.>® Najveéu vrednost neto kapitala u 2013.godini

imala je kompanija Bambi, dok je najmanju vrednost imala kompanija Soko Stark.

Poslovni prihodi su stavka koja se nalazi u bilansu uspeha, a za ove tri kompanije
predstavljaju prihode ostvarene od prodaje gotovih proizvoda. NajvecCe prihode
zabeleZila je kompanija Bambi, dok je najmanje poslovne prihode zabeleZila kompanija

Pionir.

Stanisi¢ (2012) navodi da ,poslovni rezultat predstavlja razliku izmedu poslovnih prihoda
i poslovnih rashoda“. Ukoliko su prihodi veéi od rashoda, kompanija ostvaruje poslovni
dobitak, i suprotno, ukoliko su poslovni rashodi veci od poslovnih prihoda, kompanija

ostvaruje poslovni gubitak .

Poslovni rezultat predstavlja rezultat rada iz primarne delatnost zato na najbolji nacin
prikazuje uspesnost poslovanja kompanije. Sve tri analizirane kompanije prikazale su u
2013.godini pozitivan poslovni rezultat. Najveci neto rezultat zabelezila je kompanija

Bambi, dok je najmaniji neto rezultat zabelezila kompanija Pionir.

Stanisi¢ (2012) definiSe neto rezultat kao razliku izmedu ukupnih prihoda i ukupnih
rashoda (uklju€ujuéi i porez) u toku izvestajnog perioda. Ukoliko je razlika izmedu
ukupnih prihoda i ukupnih rashoda pozitivna, kompanija ostvaruje neto dobitak, a
ukoliko je negativna, kompanija ostvaruje neto gubitak. Najveéi neto rezultat ostvarila je

kompanija Bambi, dok je najmaniji neto rezultat ostvarila kompanija Pionir.

*° Stanisié N. (2012) Analiza finansijskih izvestaja- skripta, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.23
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Broj zaposlenih daje podatak o tome da li je kompanija radno intenzivna ili kapitalno
intenzivna. StaniSi¢ (2013) navodi da u kompanijama u kojima je ljudski faktor
najznacajniji kaze se da su radno intenzivne. Za drustva koja su rad zamenila kapitalnim
ulaganjima (novcem, nekretninama, raCunarskom opremom i softverom) kaze se da su

kapitalno intenzivna.

Prose€an broj zaposlenih u navednim kompanijama je 701. Kompanije Bambi i Soko
Stark imale su u 2013.godini broj zaposlenih iznad proseka, dok je kompanija Pionir

imala ispod proseka.
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BAMBI SOKO STARK PIONIR
B RACIO ZADUZENOSTI 3,663789541 89,68007046 65,13346301
B RACIO KAMATONOSNE ZADUZENOSTI|  19,69864805 42,68521572 34,89789812

Grafik 6 Pokazatelji zaduZenosti za kompanije Bambi, Soko Stark i Pionir*®

Pokazatelji zaduZenosti pokazuju u kojoj meri kompanija koristi pozajmljene izvore
sredstava. Racio zaduZenosti stavlja u odnos pozajmljene izvore finansiranja i ukupnu
imovinu. Prose€an racio zaduzenosti za analizirane kompanije iznosi 52,8%. Kompanija
Bambi pokazala je odli€an rezultat i racio zaduzZenosti od samo 3,66%, dok su
kompanije Soko Stark i Pionir pokazale veéi nivo zaduZenosti od proseéne, 89% (Soko
Stark) i 65% (Pionir).

% Agencija za privredne registre. Dostupno na sajtu:
http://pretraga2.apr.gov.rs/ObjedinjenePretrage/Search/Search [01.02.2015]
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Racio kamatonosne zaduzZenosti uzima u obzir i uslove pod kojima se krediti uzimaju, pa
se tako u ovaj odnos stavljaju samo stavke na koje se uobi€ajeno obraCunava kamata
(bankarski krediti, lizing i sl.) Najve¢i odnos izvora finansiranja na koje je drustvo duzno
da pla¢a kamatu, i vrednosti ukupne poslovne imovine drustva imala je kompanija Soko

Stark, dok je najmaniji odnos i najbolji rezultat postigla kompanija Bambi.
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BAMBI SOKO STARK PIONIR
B NETO MARGINA 18,91216198 9,287263013 27,26862807
B ROA 22,55425724 11,35634997 6,640335411
ROE 33,69298257 83,09157792 0

Grafik 7 Pokazatelji profitabilnosti za kompanije Bambi, Soko Stark i Pionir’’

Biti profitabilan u svom poslovanju glavni je cilj svakog investitora. Profitabilnost
podrazumeva pozitivhu razliku izmedu prihoda i rashoda. Neto margina, neto marza ili
profitna margina kako se joS zove ovaj pokazatelj je jedan od pokazatelja profitabilnosti,
a predstavlja uceSce neto rezultata u poslovnim prihodima. Najveéa vrednost neto
margine od 27% ima kompanija Pionir dok najmanju vrednost neto profita 9% ima

kompanija Soko Stark.

Prema StaniSi¢ (2012) ROE (Return on Equity) je pokazatelj u kome se u odnos stavlja
vrednost neto rezultata i vrednost sopstvenog kapitala. Kod onih drustava koja iskazuju
u svojim bilansima negativan neto kapital ne moze se izraCunati vrednost ROE. Svrha

ovog pokazatelja je da se utvrdi stopa rasta vlasnickog kapitala.

> Agencija za privredne registre. Dostupno na sajtu:

http://pretraga2.apr.gov.rs/ObjedinjenePretrage/Search/Search [01.02.2015]
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Najveéu zaradu na uloZeni kapital ostvarila je kompanija Soko Stark u 2013.godini u
iznosu od 83%, dok je ROE za kompaniju Bambi iznosio 33%. Kompanija Pionir imala je

negativan neto kapital pa je samim tim i vrednost ROE jednaka nuli.

Prema StaniSi¢ (2012) ROA (Return os Assets) predstavlja stopu prinosa na poslovna
sredstva. Ovaj pokazatelj u odnos stavlja poslovni rezultat i poslovnu imovinu i daje

odgovor na to koliki je poslovni rezultat u odnosu na ulozenu poslovnu imovinu.

Najveci prinos na imovinu iskazala je u 2013.godini kompanija Bambi, dok je najmaniji

prinos na imovinu iskazala kompanija Pionir.

ANALIZA GOTOVINSKIH TOKOVA

800.000
600.000
400.000
200.000

-
0
-200.000

-400.000 ;
BAMBI SOKO STARK PIONIR

Axis Title

B GOTOVINSKI TOK RASPOLOZIV
VLASNICIMA KAPITALA

B GOTOVINSKI TOK RASPOLOZIV
VLASNICIMA KAPITALA | 654.437 -394.620 35.873
POVERIOCIMA

586.363 -173.956 8.917

Grafik 8 Analiza gotovinskih tokova za kompanije Bambi, Soko Stark i Pionir™

Investitorima je veoma vazna gotovina koju mogu da ocCekuju kada se isplate sve

obaveze stoga je njima ovaj pokazatelj veoma vazan.

Gotovinski tok raspoloziv vlasnicima kapitala predstavlja iznos gotovine koji moze biti
isplacen vlasnicima nakon pla¢anja obaveza iz poslovanja, finansiranja novih investicija i

otplate kredita.

%8 Agencija za privredne registre. Dostupno na sajtu:

http://pretraga2.apr.gov.rs/ObjedinjenePretrage/Search/Search [01.02.2015]
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Najveci nivo gotovine koji ostaje raspoloziv vlasnicima ima kompanija Bambi, dok
kompanija Soko Stark ima negativan gotovinski tok i nije u moguénost da svojim

vlasnicima isplati gotovinu.

Za razliku od gotovinskog toka koji se isplac¢uje samo vlasnicima kapitala, gotovinski tok
raspoloziv vlasnicima i poveriocima je iznos gotovine koji moze biti isplacen akcionarima

i poveriocima kolektivno, nakon sto se isplate obaveze drustva.

Kompanija Bambi opet je pokazala najveci nivo kapitala raspoloZivog za vlasnike i
poverioce dok je kompanija Soko Stark imala znatno loSiji rezultat i prikazala negativni

gotovinski tok i u ovom slucaju.
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6. Likvidnost kompanije Bambi

,Likvidnost predstavlja sposobnost privrednog drusStva da redovno izmiruje svoje
kratkoroCne obaveze. Pod kratkoro¢nim obavezama smatraju se one obaveze koje

dospevaju u roku od godinu dana od sastavljanja finansijskih izvestaja“.>

Pojam likvidnosti Cesto se poistovecuje sa pojmom solventnosti. Ipak to su dve razlitie
stvari. Klai¢ navodi da je reC likvidnost latinskog porekla i znaCi pokretnost, lakoca
realizacije i menjanje u gotov novac. Klai¢C objasSnjava i reC solventan koja u
ekonomskom kontekstu podrazumeva platezno sposoban, odnosno solvirati Sto znaci

namiriti, ispuniti obaveze, izvrsiti, ispuniti. *°

Ako smo naveli da likvidnost podrazumeva sposobnost privrednog drustva da redovno
izmiruje svoje kratkoroCne obaveze, onda bi za solventnost mogli da kazemo da
podrazumeva sposobnost preduzeca da podmiruje dospele obaveze vezane za
dugoro€no zaduzivanje. Prema Proklin i Zima (2011) solventnost preduzeéa
podrazumeva njegovu sposobnost da raspolozivim novcem podmiri sve svoje dospele

dugove u rokovima njihovih dospeca.

Veca likvidnost postiZze se viSim nivoom obrtnih sredstava. Svaka kompanija ima obrtna
sredstva i kratkoroCne obaveze. U obrtna sredstva spadaju: nov€ana sredstva, hartije od
vrednosti, zalihe sirovina | materijala, poluproizvoda i gotovih proizvoda kao i

potrazivanja od kupaca.

Prilikom odredivanja nivoa obrtnih sredstava u kompaniji finansijski menadzment mora
da uzme u obzir odnos izmedu profitabilnosti i rizika. Sto je visi nivo obrtnih sredstava,
uz ostale nepromenjene paramtre, veca i likvidnost kompanije. Vecu likvidnost prati

maniji rizik ali ujedno i manja profitabilnost.®*

% Stanigié N. (2012) Analiza finansijskih izveStaja- skripta, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.39

% Klai¢ B. (1978) Rjecnik stranih reci, Nakladni zavod MH, Zagreb, str. 806

® Barjaktarovi¢ L., Jovié Z. i Milojevi¢ M. (2013) Poslovne finansije, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.
171
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Barjaktarovi¢ et al (2013) navode dva osnovna nacela finansiranja:

e Profitabilnost varira obrnuto proporcinonalno sa likvidnoScu;
¢ Profitabilnost varira u isotm pravcu sa rizikom.
Samim tim mozemo zakljuciti da Sto su dugorocniji izvori finansiranja, preduzece je

likvidnije, finansiranje je manje rizicno ali i skuplje.

Analizom likvidnosti, odnosno sposobnosti preduze¢a da izmiri svoje obaveze o

rokovima dospeca, analizira se zapravo finansijski polozaj preduzeca.
Kod analize likvidnosti preduzec¢a postoje dva pristupa, i to (Proklin i Zima, 2011):

e Staticka likvidnost i

e Dinamicka likvindost.
StatiCka likvidnosti prikazuje likvidnost preduzec¢a odredenog momenta i temelji se na
najvaznijem racunovodstvenom bilansu. Pod statiCkom likvidnoS¢u podrazumeva se
bilansno stanje u kojem su dugovi prema kratkoro€nim izvorima imovine u potpunosti
pokriveni slobodnom kratkoro€nom imovinom. To podrazumeva da preduzece poseduje

onoliko kratkoro€ne imovine da moze da podmiri dospele dugove (do jedne godine).
PreduzecCe se moZe suociti sa jednim od tri tipa likvidnosti:

e Likvidnost;
e Graniéna likvidnost;

e Nelikvidnost;
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Proklin i Zima (2011) dele navedene vrste likvidnosti na podgrupe koje e biti prikazane
u tabeli 8.

Preterana

LIKVIDNOST Optimalna

Nedovoljna

GRANICNA LIKVIDNOST

Zastoji u placanju

NELIKVIDNOST TehniCka insolvencija

Prezaduzenost

Tabela 8 Pojavni oblici likvidnosti®”

Izmedu preterane likvidnosti, optimalne likvidnosti i nelikvidnosti, preduzetnici bi trebalo
da teze optimalnoj likvidnosti, odnosno situaciji kod koje slobodna kratkotrajna imovina

iznosi onoliko koliko je potrebno da se zadovolje krakotoréne obaveze.

Grani¢na likvidnost je ona likvidnost kod koje su kratkorocne obaveze i kratkoroCna
imovina isti, pa je koeficijent jednak 1. NajloSija situacija za jedno preduzece je kada
dode do nelikvidnosti odnosno kada preduzece nije u mogucnosti da izmiruje svoje

kratkoroéne obaveze.

Zastoji u placanju predstavljaju najblazi oblik nelikvidnosti i podrazumevaju povremene
poteSkoCe u izmirivanju obaveza. U sluCaju prezaduzZenosti najbolie je da se

menadzment kompanije odluci za uvodenje kompanije u stecCaj.

U kom stadijumu likvidnosti se nalazi kompanija najbolje pokazuju pokazatleji likvidnosti.
Postoji vise pokazatelja likvidnosti koji nam pruzaju informaciju o tome koliko je

preduzece sposobno da izmiruje svoje kratkoroCne obaveze.

®2 proklin M., Zima J (2011) Utjecaj likvidnosti i solventnosti na poslovanje poduzetnika, Ekonomski
vjesnik: Easopis Ekonomskog fakulteta Osijek , 24 (2011), 1, str 72-89
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Navedeni pokazatelji ¢e nam dati informaciju o tome da li kompanija ima dovoljno obrtne
imovine da pokrije svoje kratkoro¢ne obaveze kao i da li ¢e se neSto promeniti ukoliko iz

imovine izuzmemo neke manje likvidne stavke.
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BAMBI SOKO STARK PIONIR
m NETO OBRTNI FOND 3060157 -1194582 -1380981

Grafik 9 Neto obrtni fond kod kompanija Bambi, Soko Stark i Pinor®
Neto obrtni fond je pokazatelj koji se izrazava u apsolutnim jedinicama. Pomocu njega
moZe se sagledati da |li kompanija koju analiziramo ima viSe obrtnih sredstava ili

kratkoroénih obaveza.

Neto obrtni fond= Obrtna imovina- kratkoro¢ne obaveze®

Pozitivan rezultat ukazuje na postojanje veéeg nivoa kraktoroCnih sredstava od
kratkoro€nih obaveza i obrnuto. Jedina od tri analizirane kompanije je kompanija Bambi
koja je u 2013.godini prikazala pozitivan rezultat neto obrtnog fonda u iznosu od
3.060.157 din. Kompanije Soko Stark i Pionir imale su negativan rezultat, $to ukazuje na
to da su kratkoro€ne obaveze kod ovih kompanija bile ve¢e od obrtnih odnosno

kratkoroénih sredstava.

63 Agencija za privredne registre. Dostupno na sajtu:

http://pretraga2.apr.gov.rs/ObjedinjenePretrage/Search/Search [02.02.2015]
® Stanisié N. (2012) Analiza finansijskih izvestaja- skripta, Univerzitet Singidunum, Beograd
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Grafik 10 Tekudi racio kod kompanija Bambi, Soko Stark i Pionir®®

TekucCi racio je koliCnik obrtne imovine i kratkoroCnih obaveza ukoliko je njegova
vrednost pozitivha to je dobar pokazatelj i suprotno. Ovaj pokazatelj pokazuje sa koliko
jedinica obrtnih sredstava je pokrivena svaka jedinica obaveza. Ovaj pokazatelj je

indikator sigurnosti kojim su zasti¢eni interesi kratkoroCnih poverilaca preduzeca.

PoZeljan odnos za ovaj racio je 2:1 u korist obrtnih sredstava. Od tri analizirane
kompanije Bambi, Soko Star i Pionit jedino je kompanije Bambi pokazala pozitivan
rezultat, taCnije rezultat veéi od 1, dok su ostale dve kompanije imale loSije rezultate,
taCnije rezultate manje od 1. Ujedno, kod kompanije Bambi se moze uociti odnos obrtne

imovine prema kratkoro¢nim obavezama onako kako je preporuceno.

Tekudi racio= Obrtna imovina/ kratkoroéne obaveze®®

65 Agencija za privredne registre. Dostupno na sajtu:

http://pretraga2.apr.gov.rs/ObjedinjenePretrage/Search/Search [02.02.2015]
® Stanigi¢ N. (2012) Analiza finansijskih izvestaja- skripta, Univerzitet Singidunum, Beograd
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Grafik 11 Brzi racio za kompanije Bambi, Soko Stark i Pionir®’

Prethodna dva pokazatelja (neto obrtni fond i tekuéi racio) kre¢u od pretpostavke da je
celokupna obrtna imovina privrednog drustva visoko likvidna, i da se u roku kracem od
godinu dana moZe razmeniti za gotovinu kojom bi se isplatile kratkoroéne obaveze. S
obzirom da zalihe zbog potencijalne zastarelosti i tizika efektivne traznje mogu da
izgube na vrednosti, brzi racio stavlja u odnosu samo kratkoroCne obaveze i obrtnu
imovinu iz koje su prethodno iskljuCene stavke zaliha. Vrednost brzog racija kompanije
Bambi iznosila je 1,37 $to ukazuje na to da je pokrivenost kratkoro¢nih obaveza obrtnom
imovinom bez zaliha, poreskih kredita i aktivnih vremenskih razgrani€enje na nivou od
137%. Brzi racio kod kompanije Soko Stark iznosi 73% dok je kod kompanije Pionir
21%.

Brzi racio= (Potrazivanja+ kratkoroCni finansijski plasmani+ gotovinski ekvivalenti i

gotovina) / kratkoroéne obaveze®®

o7 Agencija za privredne registre. Dostupno na sajtu:

http://pretraga2.apr.gov.rs/ObjedinjenePretrage/Search/Search [02.02.2015]
® Stanii¢ N. (2012) Analiza finansijskih izvestaja- skripta, Univerzitet Singidunum, Beograd
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Grafik 12 Racio gotovine za kompanije Bambi, Soko Stark i Pinor®®

Racio gotovine je najrigorozniji pokazatelj jer u odnos stavlja kratkoroCne obaveze i
samo stavke gotovine i gotovinskih ekvivalenata. Najvecu vrednost racia gotovine ima
kompanija Bambi i kod nje je pokrivenost kratkoroCnih obaveza gotovinom i gotovinskim
ekvivalentima na nivou od 7%. Kompanija Soko Stark ima pokrivenost krakotorénih
obaveza gotovinom i gotovinskim ekvivalentim 5% dok kompanija Pionir ima racio

gotovine 0,4%.

Racio gotovine= Gotovinski ekvivalenti i gotovina/ Kratkoroéne obaveze

Osim osnovnih pokazatelja likvidnosti, likvidnost mozemo sagledati i na bazi nov€anih
tokova. Za dobijanje navedenih pokazatelja koristimo izvestaj o nov€anim tokovima.
Izvestaj o nov€anim tokovima uz neke druge izvestaje pruza informacije o promenama
neto imovine subjekta, njegovoj finansijskoj strukturi (ukljuCujuci likvidnost i solventnost)
i njegovom uticaju na iznose i vreme novcanih tokova kako bi se prilgaodio promenljivim

okolnostima i prilikama.”

69 Agencija za privredne registre. Dostupno na sajtu:

http://pretraga2.apr.gov.rs/ObjedinjenePretrage/Search/Search [02.02.2015]

0 Stanisi¢ N. (2012) Analiza finansijskih izvestaja- skripta, Univerzitet Singidunum, Beograd

! Medunarondi radunovodstveni standard 7- Izve$taj o novéanim tokovima, dostupno na sajtu:
http://www.srr-fbih.org/sr/pdf/msfi_mrs/3 mrs_7.pdf
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Uz pomo¢ koeficijenta obrta dolazimo do saznanja koliko puta ili koliko ¢esto se dobra ili

imovina okreée, odnosno koliko je obrta u odredenom vremenskom razdoblju uginila.”?
NajCesc¢i pokazatel;ji likvidnosti odnosno ucinkovitosti koriS¢enja imovine preduzeca su:

¢ Koeficijent obrta dugoro¢ne imovine;

o Koeficijent obrta kratkoroCne imovine;

e Koeificjent obrta zaliha;

o Koeficijent obrta sirovina i materijala;

e Koeficijent obrta proizvoda u proizvodniji;
¢ Koeficijent obrta poluproizvoda;

¢ Koeifcijent obrta gotovih proizvoda;

o Koeficijent obrta trgovacke robe;

¢ Koeficijent obrta potrazivanja od kupaca;
e Koeficijent obrta stalne imovine;

o Koeificjent obrta ukupne imovine;"®

Neki od navedenih pokazatelja bi¢e analizirani u daljem radu.

Koeficijent obrta kupaca= Prihodi od prodaje/Prosetan saldo kupaca

ProseCan saldo kupaca= Saldo kupaca na kraju perioda+ saldo kupaca na pocetku
perioda/2

Prosedéan period naplate potraZivanja= 365/koeficijent obrta kupaca’

Ovaj pokazatelj ima smisla analizirati u kontekstu kreditinih uslova odobrenih kupcima.
Ako uobi€ajeni kreditni period iznosi 30 dana, proseCan period naplate treba da bude
oko 30 dana. U konkretnom slu€aju kod analiziranih kompanija nemamo informaciju o

kreditnom periodu, ali moZzemo uociti da kompanija

2 proklin M., Zima J (2011) Utjecaj likvidnosti i solventnosti na poslovanje poduzetnika, Ekonomski
v;esnik: Casopis Ekonomskog fakulteta Osijek , 24 (2011), 1, str 72-89

> Proklin M., Zima J (2011) Utjecaj likvidnosti i solventnosti na poslovanje poduzetnika, Ekonomski
vjesnik: Casopis Ekonomskog fakulteta Osijek , 24 (2011), 1, str 72-89

™ Stanigié N. (2012) Analiza finansijskih izvestaja- skripta, Univerzitet Singidunum, Beograd
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Pionir ima najduzi period naplate potraZivanja koji iznosi 208 dana, dok kompanija
Bambi ima najkraéi period naplate potraZivanja 111 dana. Kompanija Soko Stark ima

period naplate potrazivanja 196 dana.

Koeficijent obrta zaliha= Nabavna vrednost prodate robe/ prose€an saldo zaliha robe

ProseCan saldo zaliha robe= Saldo robe na pocetku godine+Saldo robe na kraju

godine/2™

Navedeni pokazatelj govori o tome koliko puta u toku godine se zalihe konvertuju u

gotovinu. BrZi obrt znaci brze pretvaranje zaliha u gotovinu, $to se smtra povoljnim.

Najveéi obrt zaliha pokazala je kompanija Soko Stark sa prose&nim trajanjem jednog
obrta 12866,42. Kompanija Bambi ima prosecno trajanje jednog obrta iznosi 4448 dok je

kod kompanije Pionir prose¢no vreme trajanja jednog obrta 78,88.

Koeficijent obrta ukupnih obrtnih (tekucih) sredstava= Ukupni poslovni rashodi/

Proseéna obrtna sredstva

Prose€na obrtna sredstva=Obrtna sredstva na pocCetku+ obrtna sredstva na kraju
godine/2"®

Kod navedenog pokaztelja kao standard se koristi proseCna vrednost za granu u kojoj

firma posluje, $to u ovom slu€aju iznosi 1,36.

Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava najveci je kod kompanije Pionir i iznosi 1,41.

kod kompanije Bambi iznosi 1,35 dok kod kompanije Soko Stark iznosi 1,31.

> Stanigié N. (2012) Analiza finansijskih izvestaja- skripta, Univerzitet Singidunum, Beograd
'® Stanisié N. (2012) Analiza finansijskih izveStaja- skripta, Univerzitet Singidunum, Beograd
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7. Zakljucak

Analizom finansijskih izveStaja kompanija dobijaju se znacajne informacije o poslovaniju
kompanija i njihovoj uspesnosti na trziStu. Pored adekvatnog upraviljanja finansijama
neophodno je da kompanije imaju dobar marketing sektor kako bi na najbolji nacin
plasirali svoje proizvode na trziStu i kako bi se na najbolji naCin pozicionirali u svesti

potrosaca.

Kompanija Bambi je kompanija sa veoma dugom tradicijom koja posluje ne samo na
srpskom trziStu vec¢ i na trziStu okolnih zemalja. Pored navedenih trZista kompanija
plasira svoje najbolje proizvode i na trziSta Amerike, Kanade, Francuske i drugih zemalja

sveta. Najpoznatiji i najstariji brend kompanije Bambi je proizvod Plazma.

U kompaniji Bambi polaze se mnogo sredstava na reklamiranje ovog proizvoda pa je
samim tim proizvod adekvatno pozicioniran i dozivljava svake godine uspeh i veliki obim
prodaje. Upravo ovo govori o uspesSnosti kompanije da segmentira potrosace i
adekvatno pozicionira proizvode u svesti potroSaca. Odabir dobrih proizvoda, cena koja
odrzava kvalitet, velika ulaganja u promociju i distribuciju ¢ine da proizvodi kompanije

Bambi budu veoma trazeni i prepoznatljivi na trzistu Srbije i okolnih zemalja.

Kao najveci konkurenti kompanije Bambi na trziStu posluju kompanije iz iste delatnosti
Soko Stark i Pionir. Ove kompanije se medusobno takmite na trzistu i pruzaju
potroSacCima veci izbor, kvalitetnije proizvode, niZu cenu i samim tim stvaraju zdravu
konkurenciju na trziStu. Sve tri kompanije su uspesSne u svom poslovanju i opstaju na

trziStu dugi niz godina.

Analizom finanansijskih izvestaja navedenih kompanija doSli smo do zaklju¢ka da
kompanija Bambi pokazuje najbolje rezultate u svim analiziranim segmentima. Osnovni
pokazatelji pokazuju da kompanija Bambi pokazuje odli¢ne rezultate kada je u pitanju
poslovna imovina, neto kapital, poslovni prihodi, poslovni rezultat, neto rezultat i broj

zaposlenih.
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Pokazatelji zaduZenosti i kamatnosne zaduzenosti daju nam informaciju da je kompanija
najmanje zaduzena od sve tri analizirane kompanije. Kompanija Bambi pokazala je i
dobre rezultate kada je u pitanju profitabilnost. Najbolji pokazatelj neto marze imala je
kompanija Soko Stark, dok je kompanija Bambi imala najbolji rezultate kada je u pitanju

prinos na poslovna sredstva (ROA).

Analizom gotovinskih tokova utvrdeno je da kompanija Bambi pokazuje najbolje

performanse i to neuporedivo bolje u odnosu na konkurentske kompanije.

Prema tome, hipoteza da Bambi uspeSno posluje na trziStu Srbije i predstavljanja

najjaCeg konkurenta na trziStu konditorskih proizvoda je potvrdena.

Poseban akcenat stavljen je na likvidnost kompanije. Likvidnost predstavlja sposobnost
privrednog drustva da redovno izmiruje svoje kratkoro€ne obaveze i postize se vec¢om
koli€inom obrtnih sredstava od kratkoroCnih obaveza. Postoji viSe pokazatelja koji se
koriste u analizi likvidnosti, a u ovom radu su analizirani neto obrtni fond, tekuci racio,

brzi racio i racio gotovine kao i pokazatelji likvidnosti na bazi nov€anih tokova.

Po svim navedenim pokazateljima kompanija Bambi se znacajno izdovjila od svojih
konkurenata po dobrim rezultatima, na osnovu ovoga mozemo potvridti hipotezu da

kompanija Bambi pokazuje visok nivo likvidnosti.

Akcije kompanija Bambi ad Pozarevac nalaze se najve¢im delom u vlasniStvu pravnih
lica koja upravljaju kompanijom. Akcije ove kompanije kotiraju se na Belex- Beogradskoj

berzi, u sastavu indeksa Belex line i €ine 3,27% korpe indeksa.

Analizom akcija utvrdeno je da je vrednost akcija u poslednjih godinu rasla ali da nije
bilo znacajnijeg obima trgovanja. Ovo potvrduje i Cinjenica da se najveCi deo akcija

(96%) nalazi u vlasniStvu pravnih lica koja nemaju interes da prodaju akcije.

Kada vedinski vlasnik ne prodaje duze vreme akcije moze se zakljuciti da se oCekuje
rast profita i da ¢e se u kompaniji desiti povoljni dogadaji koji ¢e uticati na bilansne

pokazatelje.
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Analizirajuc¢i prinos po akciji moze se zakljuCuti da on iz godine u godinu raste, Sto je

dobar pokazatelj za svakog investitora.

Dividenda je takode imala trend rasta prethodnih godina pa se moze zakljuciti da
kompanijom upravlja dobar menadZment i da je ulaganje u akcije kompanije Bambi ad

Pozarevac sigurno i predvididvo.

Uporedujuci kretanje akcija kompanije Bambi ad Pozarevac i akcija kompanije
Sojaprotein ad Becej koja posluje u istom sektoru, dobijeni su fundamentalni pokazatelji

koji govore o poslovanju jedne i druge kompanije.

Kompanija Bambi ad PozZarevac pokazala je bolje fundamentalne pokazatelje koji
govore u prilog kvalitethom poslovanju, vecoj potencijalnoj dobiti za akcionare i vecim

prinosima na ulozeni kapital i imovinu.

Jedini lo§ pokazatelj koji je uoCen tokom analize jeste precenjenost akcija kompanije
Bambi ad Pozarevac $to moZe ukazivati na interes vlasnika da ostvari dobit na osnovu
prodaje akcija. Precenjenost akcija moze biti povoljna za investitore da prodaju akcije

Bambi ad Pozarevac jer ¢e na taj nacin ostvariti veliku dobit.

Navedenom analizom uspeli smo da pokazemo stanje u delatnosti proizvodnje keksa,
dvopeka, trajnog peciva i kola€a i adekvatnom analizom finansijskih izvestaja uspesno

smo ocenili i procenili kvalitet poslovanja navedenih preduzeca.
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