UNIVERZITET SINGIDUNUM

DEPARTMAN ZA POSLEDIPLOMSKE STUDIJE

MASTER RAD

Analiza finansijskih izveStaja preduzeca iz oblasti
konditorske industrije: Soko Stark, Bambi

SwissLion 1 Jaffa

Mentor: Kandidat:

Prof. dr Goranka KneZevi¢ Sanja Tomi¢ 400087/2014

Beograd, 2017. godine



MASTER RAD

Sadrzaj

UVOO. . 4
Predmet 1STraZIVANTA.......oiieiieiiieciee e 4
CHJEVI ISIAZIVAIA ...ttt bbbttt b bbbt nes 5
Metode 1 tehnike IStraZIVAN]a ........ccveviiiiiiii s 5
HIPOtEZE 1STrAZIVANTA.....viiviiiiiieiiiieiteet et 6
SETUKTUIE AU ...t 6

1  Analiza finansijskih 1ZVeStaja ........ccccoioiiiiiiiiie s 8
1.1  Svrhai znacaj revizije u analizi finansijskih izvesStaja.........c.ccooviviiinnieiiciceen 8
1.2 Formiranje miSljenja na 0SNOVU 1ZVEStAJA ......eevveeivieiiiiiiie e 10
1.3 Uloga interne revizije U OtKrivanju PreVara.........ccocecoeieereieeseesesieeseeseeseesseesnesns 11

2  Finansijska analiza preduzeca..........coooiiiiiiiiiieiii e 15
2.1  Definisanje, pojam i razvoj analize finansijskih izves$taja ........cc.ccocevvvriinenineeriennnn, 15
2.2 Znacaj i cilj analize finansijskih 1zveStaja..........cccoooiiiiiiiiiiiicic e 16
2.3 RACIO ANANIZA ..o 19

3 Racio analiza preduzeca iz oblasti konditorske industrije .........cooevvrrerenenienieniisieninnnn, 24
3.1  Analiza strukture trZiSN0Z UCESCa.......eiviiieriiiriiieite et 24
3.2 Analiza 0sSnovnih poKazatelja...........ccooviiiiiiiiiee e 30
3.3 Analiza osnovnih racio poKazatelja...........ccooeiiiiiiiiiiiiecee e, 32
3.3.1  RACIO ZAAUZENOST .evveveiiieiicieteee e 33
3.3.2  RACIO HKVIANOST ... 35
3.3.3  Racia profitabilnosti..........ccocoiiiiiiiie e 37
3.3.4  Periodi KONVEIZIJE ...c..ocveiieeie ettt ra e 45
3.3.5  Ostali racio poKazatelji ..........cccveiiiiiiiiic i 50

3.4 DUPONEANGNIZA ... 52

4  Kreditna analiza preduzeca iz oblasti konditorske industrije ..........c.cccoovvviiiveniniininnnn, 57
4.1  Metode za procenu kreditne politike preduzea...........ccvvvviiiiiiiiiiiiiiciicce 57

Sanja Tomi¢ Strana 2



MASTER RAD

4.2 Kreditna analiza - Z-SKOr.........ccccooiiiiiiiiii s 59
421  Z—skor za privatna privredna druStva ..........ccooveiiiiiniii s 60

4.2.2  Z- skor za industrijska drustva i drustva koja posluju na trzistima u razvoju..61

4.2.3  Prilagodeni Z — SKOr MOEl..........c.coeiiiiiiiic e 63
ZAKIJUCAK . ... vttt et be e e naee e 65
LEEIAEUIA. ... bbbttt et b 68
PIHOZI ...t 71

Bilans stanja i USPEha SOKO STArK ..........cceviriieeeieeieeeee e 71
Bilans stanja i USPEha Bambi ..........cccoiiiiiiiiiiice e 74
Bilans stanja i USPena SWISSLION ........cooiiiiiiiiieieee e 76
Bilans stanja 1 USPENa Jaffa........c.ooiiiiiiiiieee e 78

Sanja Tomi¢ Strana 3



MASTER RAD

Uvod

Finansijska analiza preduzeca predstavlja jednu od vaznijih analiza finansijskih
izvestaja za analitiCare, investitore, banke, i ostale stejkholdere, kako bi procenili performanse
odredenog preduzca, ili ih uporedili sa drugim preduzecima iz iste ili razli¢ite delatnosti. Da bi
se odredila finansijska analiza, potrebno je izu¢iti finansijske izveStaje, a za racio analizu u
ovom radu, najvise se analiziraju bilans stanja i bilans uspeha, a racia koja se uglavnom koriste
u istrazivanjima su racia zaduzenosti, likvidnosti, profitabilnosti, kao i periodi konverzije.
Osim glavnih racia, analitiracari i stejkholderi koriste i DuPont analizu, analizu kreditne

sposobnosti preduzeca, i tako dalje.

U ovom radu, u formi studije slu¢aja, kao studijsko-istrazivacki deo rada, bi¢e prikazan
proces analize finansijskih izvesStaja za Cije ¢e se potrebe obra¢una vrednosti racia Koristiti
Microsoft Excel, po unapred odredenim formulama koje su date radu. Za finansijsku analizu
preduzeca izabrana su Cetiri proizvodna drustva koja posluju na teritoriji Republike Srbije, a to
su sledeca: Soko Stark, Bambi, Jaffa, i SwissLion. Ova preduzeéa su vodeca u svojoj delatnosti
koja se odnosi na proizvodnju dvopeka, keksa, trajnog peciva i kolaca, odnosno na konditorske
proizvode u Republici Srbiji. Serije koje se koriste za analizu predstavljaju period od tri godine
(2014., 2013., i 2012.godina).

Predmet istraZivanja

Glavni predmet istrazivanja se odnosi na finansijsku analizu Cetiri preduzeca koja se
bave proizvodnjom konditorskih proizvoda u Republici Srbiji. Drustva koja su izabrana
predstavljaju vodeca preduzeca u svojoj delatnost, a period racio analize ¢e obuhvatiti tri
godine zaklju¢no sa 2014. godinom (finansijski izvestaji za 2015. godinu nisu jos izasli 1 iz tog
razloga nisu svrstani u analizu). Svrha finansijske analize jeste da se odredi procena vrednosti
preduzeca i uporede njihove performanse, kako bi se videlo koje preduzece je u sve tri godine
imalo najbolje performanse. Ova tema je aktuelna u nasoj zemlji, jer se veliki broj istrazivackih,

master i diplomskih radova bavi analizom finansijskih izvestaja.
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Ciljevi istrazivanja

U okviru master rada nalaze se dva cilja. Prvi cilj predstavlja nau¢ni cilj koji se ogleda
kroz povezanost pojmova revizije, revizora, misljenja revizora sa finansijskim izvestajima, kao
1 prevarama i manipulacijama u finansijskim izvestajima; dok je drugi cilj rada drustveni i on
se ogleda kroz finansijsku analizu preduzeca i njihovu procenu. Cilj rada je da se uvidi znacaj
analize finansijskih izveStaja za analitiCare i investitore koji istrazuju trzista i investiraju u

dobra preduzec¢a u Republici Srbiji.

Metode i tehnike istrazivanja

U radu ¢e se primeniti osnovne metode istazivanja, i to metoda analize, indukcije,
dedukcije, kao i deskriptivni metod istrazivanja, dok ¢e se od posebnih metoda koristiti metoda
studije slucaja koja ¢e obuhvatiti duze vremenske serije istrazivanja od tri godine. U ovom
radu, teorijski ¢e se primeniti metoda analize gde ¢e se videti kako se analiza finansijskih
izvestaja koristi i koja su to racia. Metoda indukcije i dedukcije ¢e se koristiti u studijsko-
istrazivackom delu rada. Deskriptivna metoda ¢e se koristiti najvise u teorijskom delu rada. Za
studijsko-istrazivacki deo rada, osim metoda indukcije i dedukcije, koristice se metod analize

1 studije slucaja.

U radu se koriste knjige, ¢asopisi i1 Internet izvori. Literatura na koju se autor najvise
oslanja jeste literatura koja sadrzi informacije o analizi finanansijskih izveStaja raznih autora
kao $to su: Knezevi¢, Stanisi¢, Brilli 1 njegovi saradnici, Cavié, i tako dalje. Od Internet izvora,
najviSe se koristi sajt Agencije za privredne registre na kojem se nalaze finansijski izvestaji
preduzeéa koja se uzimaju za analizu, kao i zvaniéni sajtovi preduzeca: Soko Stark, Bambi,

SwissLion i Jaffa.
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Hipoteze istrazivanja

Glavna hipoteza: Analiza finansijskih izveStaja daje analiti¢arima i stejkholderima
odgovore na pitanja vezano za finansijske performanse preduzeca iz oblasti konditorske
industrije u Republici Srbiji koje se porede radi utvrdivanja aktuelnog stanja privrednih

drustava.
Sporedne hipoteze:

1. Finansijska politika preduzeca je jako bitna i izgraduje se i afirmiSe putem
finansijske analize.

2. Pomocu finansijske analize preduzeca Se moze upravljati finansijskim
poslovanjem, jer su finansijska politika i finansijska analiza u korelaciji.

3. Finansijska analiza pomaze menadzerima i rukovodstvu na koji nacin da kreiraju

politiku preduzeca i koje odluke da donose za preduzecée u kojem posluju.

Glavna i sporedna hipoteza ¢e se dokazati ili opovrgnuti u zakljucku master rada.

Struktura rada

U uvodnom delu rada se formuliSu predmet istraZivanja, cilj i znacaj istraZivanja, metode
istrazivanja, hipoteze istraZivanja, koje se dokazuju ili opovrgavaju u zakljucku rada, i struktura

istrazivanja.

Rad se sastoji iz Cetiri glave:

e Prvai druga glava rada se odnose na teorijske uvodne delove u studijsko-istrazivacki
deo rada. U prvoj glavi rada — Analiza finansijskih izvestaja se opisuje razvoj revizije,
znacaj i cilj revizije, kao i znacaj fomiranja misljenja. U drugoj glavi rada — Finansijska
analiza preduzeca, se pridaje znacaju analizi finansijskih izvestaja, racijima finansijskih
pokazatelja i njihovim formulama, zajedno sa korisnicima finansijskih izvestaja.

e Trecai Cetvrta glava rada predstavlja studijsko-istrazivacki deo rada, na osnovu kojeg

se izvode zakljuéci i hipoteze analize preduzeéa: Soko Stark, Bambi, SwissLion i Jaffa.
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e U tre¢oj glavi ¢e se, putem racio analize, odrediti zasto su se odredena preduzeca uzela
za analizu, analiza osnovnih pokazatelja, racio analiza koja ukljucuje: racio
zaduzenosti, likvidnosti, profitabilnosti i periode konverzije, i DuPont analiza.

o Cetvrta glava rada ¢e predstaviti koje su to metode kreditne analize koje koriste banke
da bi ispitale kreditni bonitet preduzeéa, i studija slucaja u kojoj ¢e se analizirati

kreditna analiza izabranih preduzeca: Soko Stark, Bambi, SwissLion i Jaffa.

U zakljucku ¢e se dati glavni zakljucci rada 1 dokazivanje ili opovrgavanje postavljenih

hipoteza u uvodnom delu rada.

U sklopu literataru predstavice se knjige, Casopisi, stru¢ni akti, zakonski akti 1 Internet

izvori koji su koris¢eni u radu.

U prilogu ¢e se predstaviti finansijski izvestaji (bilans stanja i uspeha) analiziranih

preduzeca.
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1 Analiza finansijskih izveStaja

Prva glava rada — Analiza finansijskih izvestaja, predstavlja teorijski deo i uvod u glavni
predmet istrazivanja koji se odnosi na analizu privredna drustva iz Republike Srbije. Da bi se
govorilo o analizi finansijskih izvestaja, morali bi pomenuti pojam revizije kao glavni segment
u analizi finansijskih izvesStaja, gde je izuzetno vazno miSljenja revizora. Na kraju prve glave

rada, analizirace se znacaj revizije u otkrivanju kriminalnih radnji.
Tacke koje Ce se analizirati su:

1. Svrhai znacaj revizije u analizi finansijskih izveStaja
2. Formiranje mi$ljenja na osnovu izvestaja

3. Uloga interne revizije u otkrivanju prevara.

1.1 Svrhaiznacaj revizije u analizi finansijskih izveStaja

Istorija revizije je odredena istorijom ratunovodstva ili knjigovodstva jo$ iz starog
doba. U starim kulturama Egipta, Rima, i Gréke, postojalo je evidentiranje svih ,transakcija“
kako bi se odrZzavale veze sa ,,poslovnim parternima®. Kada je nastao novac, tada je pocelo da
se razvija i evidentiranje transakcija, a krajem srednjem veka, kada su se pojavile velike
trgovacke kuce 1 osnovale prve centralne banke, pojavila se ideja maksimiziranja profita.

Dvojno knjigovodstvo datira iz srednjeg veka i razvijalo se u Italiji.

Nakon industrijske revolucije doSlo je do industrijalizacije 1 preduzeca su imala
sloZeniju strukturu, $to je dovelo i do razvijanja raCunovodstva i revizije. U devetnaestom veku
su raéunovodstvo i revizija postale profesorije. U tadasnjim preduzec¢ima zaposleni nisu bili
dovoljno stru¢nini vesti, pa su se, u oblasti menadZmenta, deSavale velike promene.
MenadZzment je imao zahtev da zaposleni dostavljaju izvestaje o placanju poreza i1 da polazu

racune vlasnicima, $to je dovelo do razvoja menadzmenta i vestina (Stanisi¢, 2009, 2).

Nezavisni revizori imaju zadatak da analiziraju 1 ispituju finansijske izvestaje.
Finansijski revizori imaju cilj da omoguée nezavisnim revizorima da izrazavaju svoja

misljenja. Dakle, revizija predstavlja analizu i ispitivanje finansijskih izvestaja od strane
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nezavisnih revizora. Revizori moraju posedovati veliki broj vestina i moraju biti stru¢njaci u
svojoj oblasti, kao 1 u oblasti racunovodstva i finansija, ali njihov najvazniji zadatak jeste da
daju objektivno 1 istinito misljenje o finansijskim izvestajima. Medunarodni raCunovodstveni i

revizorski standardi predstavljaju smernice koje revizori prate i sastavljaju izvestaje i misljenje
u skladu sa propisanim standardima.

Naredni dijagram predstavlja cilj revizije.

Dijagram 1 — Cilj revizije

( N

Uveravanje da su

FI objektivni i
( ) istiniti ( )
Zastita podataka i | \_ ) .
objektivnosti Proveravtvrdnjl
AR menadzmenta
1zvestaja
\\ S \, J
( N ( N
Zastita interesa Ispravnost i
vlasnika, iskrenost
investitora i ostalih racunovodstvenih
stejkholdera izvestaja
\\ J \\ J

Izvor: Izrada autora prema Vujevié, et al., 2009, 196.

Kao $to je ve¢ reCeno, u uvodnom delu ove glave, revizija ima zadatak da finansijskim
izvestajima obezbedi dodatnu uverljivost, odnosno kredibilitet. Finansijski izvestaji ¢ine bilas
stanja, bilans uspeha, izvestaji o tokovima gotovine 1 o promenama na kapitalu, napomene uz

finansijske izvestaje, 1 izvestaj o ostalom rezultatu (Stanisi¢, 2009, 2).
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1.2 Formiranje miSljenja na osnovu izveStaja

Jedan od vaznijih delova analize finansijskih izvestaja jeste formiranje misljenja na
osnovu finansijskih izvestaja. Misljenje revizora je vazno i1 kod otkrivanja prevara u
finansijskim izvestajima. Ako se misljenje revizora ne slaze sa podacima i informacijama iz
finansijskih izvestaja, onda se mogu otkriti 1 kriminalne radnje i prevare pocinjene u jednom

preduzecu.

Ono S§to revizori analiziraju utice na ¢itavo privredno drustvo, preko organizacije, top
menadzmenta, uprave drustva, interne i eksterne revizije 1 internih kontrola, racunovodstvene
politike i dokumenata. Dakle, revizori imaju zadatak da vrSe analizu ,krvne slike* jednog
preduzeca. Sam izvestaj treba da sadrzi jasno izrazeno misljenje o tome da li su finansijski
izvestaji po svim bitnim pitanjima sastavljeni u skladu sa prihva¢enim raCunovodstvenim

standardima 1 medunarodnim standardima.

Cavi¢ navodi da revizorsko misSljene ¢ini kombinacija nekoliko procena revizora i
njihovih zakljucaka kao Sto su to prednosti, snage, slabosti 1 Sanse preduzeca; posStenje viSeg
menadzmenta 1 njihov integritet; materijalnost problemati¢nih sektora; adekvatnost

radunovodstvene politike; i adekvatnosti revizorske evidencije (Cavi¢, 2008, 135-136).
Postoje Cetiri vrste misljenja koje revizor moze izraziti u svom izvestaju:

e pozitivno (misljenje bez rezerve),
e Sarezervom,
e negativno i

e uzdrZavanje od davanja misljenja (nemogucnost davanja misljenja).

Pozitivno misljenje ili misljenje bez rezerve jeste najeS¢e misljenje revizora. Ono se
iskazuje kada revizori ispitaju da su finansijski izvestaji istiniti 1 da objektivno prikazuju stanje
privrednog drustva u datom trenutku i da su sastavljeni u skladu sa Medunarodnim
racunovodstvenim i revizijskim standardima. Kada revizoru donesu pozitivno misljenje, to
ukljucuje da su svi izvestaji ukljuCeni u finansijske izvesStaje i da su zadovoljeni opste-
prihvaceni standardi (njih ima tri), a uz to je bitno da postoji dovoljan broj dokaza da se dokaze

pozitivno misljenje, i na kraju je bitno da su finansijski izvestaji obelodanjeni u skladu sa opste
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prihvaéenim racunovodstvenim princima, $to uklju¢uje Medunarodne ra¢unovodstvene i

revizijske standarde.

Misljenje sa rezervom je slicno pozitivnom misljenju, jer revizori potrvduju da su
finansijski izvesStaji pravilno iskazani 1 da su sastavljeni u skladu sa Medunarodnim
racunovodstvenim 1 revizijskim standardima, ali da postoje neslaganja, ograniCenja ili
nepravilnosti vezano za rukovodstvo ili regulativu. MisSljenje sa rezervom se izrazava

koriS¢enjem izraza ,,0sim za“ efekte po pitanjima na koja se rezerva odnosi.

Negativno misljenje je misljenje koje pokazuje da finansijski izvestaji ne prezentiraju
finansijski polozaj preduzeca, rezultate njegovog poslovanja ili nov¢ane tokove realno i
objektivno i u skladu s opste prihva¢enim racunovodstvenim nacelima. Negativno misljenje se
izrazava u slucajevima kada je efekat neslaganja, od takvog materijalnog i prozimajuceg
znacaja za finansijske izvestaje, da revizor zakljucuje da izrazavanje revizije u izvestaju ne
predstavlja odgovaraju¢i nacin za obelodanjivanje Cinjenice da finansijski izvestaji navode na

krive zakljucke ili da su nepotpuni (Stanisic, et al., 2009, 92).

Uzdrzavajuce misljenje se izrazava u sluc¢ajevima kada revizor nije u mogucénosti da
izrazi svoje miSljenje o objektivnosti 1 istinitosti finansijskih izveStaja privrednog drustva-
klijenta, jer nije raspolagao sa dovoljno kompetentnih dokaza. Razlog uzdrzavanja od misljenja

nalazi se, pre svega, u uslovima izvodenja revizije (Radulovi¢, 2000, 105).

1.3 Uloga interne revizije u otkrivanju prevara

Interni revizori preispituju tac¢nost poslovnih informacija i njihov integritet i posle
procenjuju efikasnost i efektivnost poslova u okviru preduzeéa. To znaci da interni revizori
ispitivaju sve radnje 1 proveravaju sve programe koje preduzece koristi, na primer, da li je
odredeni program predstavio odredene informacije ta¢nim i da li se svi poslovi sprovode onako
kako je planirano u preduzecu. Pored toga, revizori moraju i da budu upuceni u sisteme zastite

I programa i poslovnih radnji.

Interni revizori imaju zadatak da verifikuju postojanje sredstava i da ustanove, ukoliko
dode do zloupotrebe, Sta je sve potrebno da se ispita i koje su se greske i nepravilnosti desile u

procesima. Ovde je potrebno da interni revizori imaju odredene vestine kako bi uopste mogli
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da se bave ovim poslovom. Njihov zadatak je da ispituju zloupotrebu sredstava i da znaju da
koriste program provere svih informacija u preduzecu. Na kraju, svi revizori moraju da se

pridrzavaju zakona, regulative i ugovora u okviru preduzeca u kojma rade.

Potreba da se upravi pomogne u prevenciji i detekciji gubitka i prevare predstavlja pravi
izazov za internu reviziju. lako se takve aktivnosti ne mogu planirati niti predvideti, u budzetu
interne revizije mora biti isplanirano dovoljno vremena koje ¢e biti posveceno ovim
aktivnostima. Aktivnosti vezane za otkrivanje prevara su jedne od najvaznijih aktivnosti u
preduzecu. Ukoliko sektor interne revizije radi zajedno sa drugim sektorima u detekciji i
otklanjanju rizika onda se postizu ciljevi tog preduzeca i1 postize se balans, Sto je bitno za
preduzece. Ne postoji preduzece koje nije izlozeno riziku i ono zavisi od poslovnih procesa,

efikasnosti internih kontrola, ako uopste i postoje, a zavisi i od lica koja rade u preduzecu.

Najvazniji proces u otkrivanju prevara u reviziji jeste da se upotrebljavaju alati, tehnike
i metode u otkrivanju, a to su fokus grupe, testiranja ili intervjui koji su vezani za oblast interne
revizije. Interni revizori znaju koji su to motivi za prevaru i mogucénosti i oni stalno moraju da
prate procese u preduzecu, a ujedno i zaposlene, posto su oni ti koji ¢ine kriminalne radnje.
Ukoliko interni revizore primete da se neSto ¢udno deSava ili u poslovnim procesima ili

programima oni odmah obavljaju procenu rizika.

Upravljanje rizikom se vrsi od top menadzmenta. Interni revizor je u obavezi da daje
svoje misljenje direktoru raCunovodstva 0 svim aktivnostima i radnjama u okviru preduzeca i
o upravljanju rizikom i kontroli rizika u preduzecu. Uloga direktora je da bude odgovoran da
se sistem interne kontrole odrzava i stalno unapreduje. Ukoliko postoji dobro okruzenje u
preduzecu, stalne provere internih kontrola 1 drugih procesa, onda se rizik moze minimizirati,

ali je jako tesko da rizik ne postoji.

Jedan od najvecih problema jeste dovoljna neupucenost revizora u odredene poslovne
procese. U Republici Srbiji interna revizija nije dovoljno razvijena, a ukoliko interni revizor
radi onda ima jako malo informacija o prevarama i rizicima, a danas postoji veliki broj prevara
u preduzec¢ima i van njega. Ocena rizika je jako bitna, a interni revizori su ti koji moraju imati
znanja i vestine upravljanja i minimizovanja rizikom kroz poces ocene rizika i internih kontrola

u preduzedu.
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Slaba interna kontrola je jedan od naj¢e$¢ih faktora povecanja rizika u preduze¢ima. U
preduze¢ima u Srbiji postoji jako malo poverenje u zaposlene, a nema ni odgovarajucih
procedura za ovlaS¢enje odredenih lica, a i uspostavljanje podele duznosti je jako slabo. Ovo
dovodi da se pocine prevare u preduzec¢ima. Sem toga, veliki broj preduzeca u Srbiji nema
eticki kodeks poslovanja jer u organizaciji vlada losa korporativna kulture i etika. Obuka
zaposlenih je veoma slaba, krizama se loSe upravlja, sem u banakama u Srbiji koje su prosle
krizu i jako dobru strategiju napravile da nije doslo do ljuljanja ovog sektora. Postoji joS mnogo
razloga zasto se rizik od prevara povecava, a nasi interni revizori moraju da se mnogo edukuju

i da unapreduju vestine i znanja da bi mogli na pravi nacin da pristupe ovom ,,problemu.

Pomenuli smo da je ocena rizika jako bitna. Odgovornost revizora je da identifikuje
prevaru, ali moze biti tesko locirati tragove 1 znati gde ih treba traziti. Ocena rizika je sredstvo

koje moze da pomogne revizorima da otkriju prevare, a tri elementa procene rizika su (Stanisic,

2014, 353-354):

e |dentifikacija rizika — Utvrdivanje rizika gde revizori traZze procese koji su
izlozeni riziku, a jedan od nacina identifikacije je upitnik interne kontrole za
svaki poslovni proces;

e Merenje rizika — Analizom prevare putem sredstava za merenje i davanje
prioriteta riziku od prevare u poslovnim podruc¢jima se koristi interni revizor.
Merenje rizika je najtezi deo ocene rizika i1 postoji nekoliko metoda kojima se
rizik moze meriti.

e QOdredivanje prioriteta kod rizika — Utvrdivanje odgovaraju¢ih resursa za
upravljanje tim rizikom. MenadZeri daju ocene odredenim rizicima ako koriste

metod utvrdivanja zajednickih faktora.

Interni revizori mogu otkriti kriminalne radnje koje mogu uticati na kvalitet, integritet
1 pouzdanost finansijskih izveStaja. Interna revizija, ima prednost u sprecavanju i otkrivanju
brojnih zloupotreba, u odnosu na nezavisnu reviziju. lako je nezavisna revizija tradicionalno
smatrana odgovornom za otkrivanje kriminalnih radnji, interni revizori su u najboljoj situaciji
da obave tu ulogu. Medutim, kriminalna radnja se Cesto Cini od viSeg rukovodstva i u tim
okolnostima interni revizori nailaze na prepreke u ispunjavanju svojih duznosti i tada

izbegavaju da se upuste u otkrivanje kriminalnih radnji (Petkovi¢, 2010, 69).
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Da bi interni revizor bio uspesan u spre¢avanju kriminalnih radnji onda on mora da
pregleda svu dokumentaciju u preduzecu i da proveri istinitost, tacnost i verodostojnost svih
dokumenata; mora da zahteva sve izvestaje i obja$njenja od uprave, zaposlenih i da pregleda
imovinu organizacije. Jedna od glavnih uloga revizora je da poboljsa proces interne kontrole,
da preduzeca naprave bolju poslovnu strategiju, u smislu da se napravi najbolja strategija
upravljanja rizicima i internim kontrolama kako bi se smanjio rizik i smanjile prevare i

mogucnosti za obavljanje kriminalne radnje u preduzecima.
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2 Finansijska analiza preduzeca

Finansijska analiza preduzeca ja jako bitna za svako privredno drustvo, a pomocu nje
vise rukovodstvo donosi vazne odluke za drustvo. Druga glava rada analizira pojam, predmet,
svrhu i cilj finansijske analize, racio pokazatelje koji se koristi kod analize finansijskih
izvesStaja. Druga glava rada predstavlja teorijski deo, na osnovu kojeg se donose zakljucci u
studijsko-istrazivackoj glavi u kojoj ¢e se analizirati privredna drustva iz konditorske industrije

Republike Srbije.
Tacke koje ¢e se analizirati su:

1. Definisanje, pojam i razvoj analize finansijskih izvestaja,
2. Znacaj i cilj analize finansijskih izvestaja,

3. Racio analiza.

2.1 Definisanje, pojam i razvoj analize finansijskih izveStaja

Tridesetih godina proslog veka je doslo do razvoja tehnika finansijske analize koje su
se desile nakon Velike ekonomske krize. Velika ekonomska kriza je dovela do bankrotstva
velikih preduzeca, ekstremnog siromastva, problema odrZavanja kapitala 1 likvidnosti, 1 tako
dalje. Tih godina se smatralo da ¢e analiza finansijskih izvestaja pomo¢i u boljem sagledavanju
1 analiticke interpretacije informacijama o rezultatima i ostvarenim aktivnostima preduzeca.
Analizom se smatralo da ¢e se izbe¢i problemi, neuskladenosti i slabosti u finansijskom
poslovanju. U sustini, analiza proslih poslovnih dogadaja je sraunata na ocenu ranijih odluka
u vezi sa upravljanjem poslovnim Zivotom preduzeca i na pribavljanje svih obaveStenja
relevantnih za koncipiranje poslovnih odluka usmerenih na odrZavanje 1 razvoj preduzeca u

buduénosti (Rankovi¢, 1989, 174).

Ivani$ 1 njegovi saradnici navode da re¢ analiza datira od grcke reci analysis —
rastavljanje, rasklapanje, ras¢lanjivanje slozenih procesa na jednostavnije delove (Ivanis, et al.,

2011, 173).
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Znacaj analize je da njeni korisnici dobiju odgovore na osnovu kojih dalje deluju. U
finansijskom smislu, finansijska analiza pruza informacije o trendu razvoja, o kreditnoj
sposobnosti preduzeca, o likvidnosti, zaduzenosti preduzeca i tako dalje (Ivanis, et al., 2011,

173).

Finansijski analiticari koriste podatke iz finansijskih izvestaja tako Sto ih stavljaju u
odnos sa podacima iz izvestaja kako bi se analizirali trendovi ili uocili problemi u poslovanju,
ili kako bi se iskoristile snage preduzeca. Leko i njegovi saradnici navodi da bi trebalo da se
posveti posebna paznja: obrtnim sredstvima, osnovnim sredstvima, teku¢im obavezama,
kreditima, sopstvenom Kkapitalu, vanbilansnim pozicijama, prihodima i vanposlovnim
prihodima i rashodima (Leko, et al. 1997, 34).

2.2 Znacaj i cilj analize finansijskih izveStaja

Finansijska politika preduzeca je jako bitna i izgraduje se i afirmiSe putem finansijske
analize. Pomocu finansijske analize preduzeca se moze i upravljati finansijskim poslvanjem,
jer su finansijska politika i finansijska analiza u korelaciji. Finansijska analiza, osim toga,
pomaze menadZerima i rukovodstvu na koji na¢in da kreiraju politiku preduzeca i koje odluke

da donose za preduzece.

Naredni dijagram predstavlja ciljeve 1 svrhu analize finansijskih izvestaja.

Sanja Tomi¢ Strana 16



MASTER RAD

Dijagram 2 — Svrha i ciljevi analize finansijskih izveStaja

FI

Izvor: Izrada autora prema: Stojiljkovié, 2000, 12.

Ciljevi analize finansijskih izvestaja mogu se podeliti na opste i posebne ciljeve. Opsti
ciljevi odnose se na sagledavanje zaradivacke sposobnosti (rentabilnosti, profitabilnosti,
uspesnosti) 1 finansijskog polozaja (statusa) preduzeca, njenih nov€anih tokova i promena na

kapitalu u cilju pruZanja informacija korisnicima (naruc¢iocima) analize.

Postoji tri vrste analize finansijskih izvestaja u zavisnosti od tacke glediSta analiticara 1

to (Henry, et al., 1989, 64):

e Kreditna analiza — analizira se bilans stanja i to likvidnost i sposobnost vra¢anja
kratkotrajnih dugova. Duznik je zainteresovan za odnos izmedu trenutne aktive i
trenutne pasive. lako su pre Velike Depresije finansijski izvestaji bili zanemareni,
danas ih kreditni duZnici analiziraju.

e Investiciona analiza — ova vrsta analize analizira najvise bilans uspeha, putem
pracenja trendova i dugoro¢nih zarada. U okviru nje se analizira jedna industrija i
menadzment preduzeca. Koristi radni kapital i meri solventnost, kao i sposobnost
preduzeca da se bori sa dugovima, kao i da finansija poboljSanja i produz period

plac¢anja obaveza.
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e Finansijska analiza — ovoj vrsti analize je u interesu da promovise efikasnost, da se
podigne profit i da se obezbede bitne informacije kako bi rukovodstvo donosilo
odluke. Ova vrsta analize koristi i bilans stanja i bilans uspeha za analizu i koristi
se kao komparativna analiza preduzeca. 1z tog razloga se ona koristi kao glavna

vrsta analize u ovom radu.

U danasnje vreme postoji veliki broj pokazatelja koji prikazuju finansijsko stanje
preduzeca i njihovih performansi. Ne postoji konac¢na lista svih pokazatelja, jer kako se menjaju
tehnologije i razvijaju, tako se razvijaju i pokazatelji, medutim, za racio analizu se uglavnom
koriste isti pokazatelji, koji ¢e se koristiti 1 u studijsko-istrazivackom delu rada. Svakog
ucesnika na trziStu zanimaju drugaciji pokazatelji. Kreditore interesuje da li preduzece placaju
kamatu na vreme; profitabilnost i finansijsko stanje interesuje akcionare, vlasnike, i druge
stejkholdere; menadZerima je vaZna racio analiza zbog strategije, i tako dalje (Zager, et al.,

2012, 377-378).
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2.3 Racio analiza

Jedan od najkoriS¢enijih instrumenata finansijske analize predstavlja racio analiza.
Kako bi se sagledalo celokupno poslovanje i performanse preduzeca, najvec¢i broj analitiCara
upravo Koristi racio analizu (Veselinovi¢ i Drobnjakovi¢, 2012, prema: Vuckovi¢, 2014, 29-
30). Proste matematicke formule se koriste kako bi se izra¢unali racio brojevi koji se dobijaju
iz finansijskih izvestaja i stavljaju u odnos. Na taj nacin se mogu porediti racio brojevi sa
drugim preduze¢ima koja posluju u istoj delatnosti. Racio analiza moze da se vr$i u odnosu na
podatke iz prethodnih perioda u odnosu na planirane (projektovane) podatke, te u odnosu na
podatke odredene grupacije preduzeca (Bringham i Houston, 2007, prema: Vuckovié¢, 2014,
29-30).

Racio pokazatelji imaju vrednost samo kada su pravilno protumaceni. Postoje odredeni
standardi pomocu kojih se racio brojevi tumace. Te standarde postavlja analiti¢ar koji ima
dugogodiS$njeg iskustva u analizi finansijskih izvestaja. Standardi se mogu tumaciti i na osnovu
delatnosti u kojoj preduzeée posluje, na osnovu pokazatelja iz ranijih godina, na osnovu

planova preduzeéa, i drugih standarda (Cavié, 2009, 71).

Jako je bitno odrediti ko su korisnici finansijskih izvestaja i kome je vazna racio analiza,
a to su: vlasnici, menadzment preduzeca, poslovni partneri, zaposleni, drzava i poreska uprava.
Svaki od njih koristi odredene racio pokazatelje kako bi dobili odgovore koje ih interesuju. U

narednoj tabeli prikazano je koja finansijska racia zanimaju korisnike finansijskih izvestaja.
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Tabela 1 — Racio analiza i njihovi korisnici

KORISNICI FINANSIJSKA RACIA

Prinos na kapital

Vlasnici Prinos na imovinu

Prinos na investicije

Neto margina
Prinos na imovinu
Koeficijent obrta imovine
MenadZment o .
Koeficijent obrta inventara
Likvidnost

Koeficijent naplate potrazivanja

Radni kapital

Tekuéi racio likvidnosti

Kratkoro¢ni kreditori S )
Brzi racio likvidnosti

Prinos na kapital
Cash flow likvidnost
Dugorocni kreditori o

Likvidnost

Profitabilnost

lzvor: Zager K., et al., (2012), Financial ratios as an evaluation instrument of business
quality in small and medium-sized enterprises, International Journal of Management Cases,
Vol. 14 No. 4, str. 373-385.

Osim pomenutih pokazatelja iz tabele, za potrebe ovog rada koristie se najvazniji
pokazatelji za sve stejkholdere na finansijskom trzistu i to: racia likvidnosti, zaduZenosti,
profitabilnosti, periodi konverzije, kreditna analiza i ostala racia koja su potreba da bi se
uvidelo da li je privredno drustvo zdravo, a uz to ¢e se izabrana drustva porediti za vremenski

period od Cetiri godine, 1 uvidece se koje je od njih najbolje poslovalo u svakoj godini.
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Tabela 2 — Osnovna racia i njihove formule i objasnjenja

RACIO X
POKAZATELJI NAZIV 1 OBJASNJENJE FORMULE
Poslovna imovina (skup svih investicija
jednog privrednog drustva)
Neto kapital (knjigovodstvena vrednost Kapital - Gubitak iznad
vlasnickog dela izvora finansiranja) visine kapitala
Poslovni prihodi (prilivi ekonoskih koristi u
jednom periodu nastali u okviru redovnih
poslovnih aktivnosti drustva)
Poslovni rezultat (razlika izmedu poslovnih Poslovni dobitak ili
prihoda i poslovnih rashoda) poslovni gubitak
Neto rezultat (razlika izmedu ukupnih Neto dobitak ili neto
prihoda i rashoda drustva) gubitak
Broj zaposleni (ukazuje na druStveni znacaj
Osnovni privrednog drustva, i pokazuje da li je ono
pokazatelji radno ili kapitalno intezivno)
EBIT (neto rezultat pre optere¢enja DObIt.ak/(?Ubltak pre
) . . oporezivanja + Rashodi
rashodima kamate i poreza na dobit)
kamata
EBITDA (neto rezultat pre opterecenja DObIt.ak/C.EUbltak pre
. o oporezivanja + Rashodi
rashodima kamate , poreza na dobit i “
O kamat + Troskovi
amortizacije) L
amorizacije
NOPLAT (neto rezultat koji bi bio
raspoloziv vlasnicima drustva ukoliko bi EBIT*(1-stopa poreza na
drustvo bilo u potpunosti finansirano iz dobit)
sopstvenih izvora)
Mera u kojoj privredno drustvo koristi
pozajmljene izvore finansiranja
(Dugoroc¢na rezervisanja i
" . . . obaveze + OdloZene
racio Opsti pokazatelj zaduZenosti poreske obaveze) /
saduFenosti Poslovna imovina
(Dugoroc¢ni krediti +
Pokazatelj kamatonosne zaduZenosti (stavke Ostale dugovrocne 0bayeze
) s . + Kratkoro¢ne finansijske
na koje se uobi¢ajeno obracunava kamata)
obaveze) / Poslovna
imovina
Sposobnost druStva da redovno izmiriuje
svoje kratkoro¢ne obaveze (dospele do
godine dana)
F_’ok_azatelj_ Neto obrtril fopd (dg li 'd‘rustvo ima vise Obrtna imovina -
likvidnosti kratkoro¢ne imovine ili kratkoro¢nih y
Kratkoro¢ne obaveze
obaveza)
Tekuci racio likvidnosti (racio oblik neto Obrtna imovina /
obrtnog fonda) Kratkoro¢ne obaveze
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Brzi racio likvidnosti (oprezniji oblik
tekuceg racia)

(Potrazivanja +
Kratkorko¢ni finansijski
plasmani + Gotovinski
ekvivalenti i gotovina) /
Kratkorocne obaveze

Pokazatelj gotovine

Gotovinski ekvivalenti i
gotovina / Kratkoro¢ne
obaveze

Pokazatelj
profitabilnosti

Sposobnost drustva da izvestava pozitivnu
razliku izmedu prihoda i rashoda

(Neto dobitak/gubitak /
Poslovni prihodi)

Neto margina (neto marza, profitna marza)

Stopa prinosa na kapital (ROE odnos zarade
koja pripada vlasnicima i sopstvenog
kapitala)

Neto dobitak/ Kapital

Poslovna margina

Poslovni dobitak ili
poslovni gubitak /
Poslovni prihodi

Stopa prinosa na imovinu (ROA)

Poslovni dobitak ili
poslovni gubitak /
Poslovna imovina

Stopa prinosa na investirani kapital (ROIC
stopa prinosa na kapital ukoliko se drustvo
finansija isklju¢ivo sopstvenim izvorima)

NOPLAT / (Kapital +

Dugoro¢ne obaveze +

Krakoro¢ne finansijske
obaveze - Visak gotovine)

Stopa prinosa u primarnoj poslovnoj
delatnosti (efekti finansiranja i vandrednih
stavki i koncentracija na rezultat koji je
druStvo ostvarilo iz primarne delatnosti)

Poslovni rezultat /
(Posovna imovina -
Dugoroc¢ni finansijski
plasmani - Kratkoro¢ni
finansijski plasmani -
Visak gotovine)

Periodi
konverzije

Daju procenu vremena potrebnog da

odredena bilansna stavka promeni svoj
oblik

Period naplate potraZivanja (prosecan broj

dana koji protekne od trenutka fakturisanja

prodatih dobara do naplate potrazivanja od
kupaca)

AOP 639/A0P 202 * 365 /
1,18(1,2)

Period plac¢anja obaveza (prosecan broj
dana koji protekne od trenutka prijema
faktura do izmirenja obaveza prema
dobavljac¢ima)

AOP 640/A0P 643 * 365

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

(AOP 616 + AOP 617 +
AOP 618 + AOP
619)/AOP 643 * 365 *
1,18(1,2)

Period konverzije gotovine (prosecan broj

Period naplate

dana koji prode od plac¢anja ulaznih

potrazivanja - Period
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produktivnih faktora do naplate prodaje
drustvu)

placanja obaveza + Period
konverzije zaliha

Ostala racia

DuPont
analiza

Dekompozicija stope prinosa na kapital

Neto rezultat / Poslovni
prihodi * Poslovni prihodi
/ Poslovna imovina *
Poslona imovina /
Kapital

Racio pokriéa
kamate

Pokazatelj moguénosti drustva da iz
rezultata pokriva rashode kamata
obracunatih na pozajmljene izvore

EBIT / Rashodi kamata

UcdesSce stalne

Procenat poslovne imovine za koju se ne

Stalna imovina / Poslovna

u poslovnoj | ocekuje da bude potrosena ili prodata u roku ! :
. o . imovina
imovini od godinu dana
Procenat Procenattvkapital.zi d‘rust.va koji.se palazi u (AOP 624 + AOP 626 +
stranog vlasnistvu fizickih ili pravnih lica sa AOP 628) / AOP 633
vlasniStva sediStem van teritorije Republike Srbije
Efektivna ) . . Poreski rashod perioda /
Realizovano opterecenje porezom na dobit ; .
poreska stopa Dobitak pre oporezivanja
Rashodi kamata 7
((Dugoroc¢ni kredit +
Ostale dugoro¢ne obaveze
+ Kratkoro¢ne finansijske
Kamatna Prosc_aéna liamatna stopa koja je obraéunat_a obffn{eze) + (Dugoro_éni
stopa na finansi J§ke _obav_e_ze _od_ strane _panaka I | krediti prethodne godine +
drugih finansijskih institucija Ostale dugoro¢ne obaveze
prethodne godine +
Kratkoro¢ne finansijske
obaveze prethodne
godine)) / 2)
Kapital (Poslovna imovina -
investiran u Dugorocni finansijski
primarnu Mera kapitalne intenzivnosti privrednog plasmani - Kratkoro¢ni
poslovnu drustva finansijski plasmani -
delatnost po Visak gotovine) / Broj
zaposlenom zaposlenih

Prose¢na neto
zarada

Prosecna vrednost plate svih zaposlenih lica
jednog drustva

Obaveze za neto zarade i
naknade zarada / Prosecan
broj zaposlenih na osnovu

stanja krajem svakog
meseca / 12 * 1000

Izvor: Izrada autora prema. Knezevi¢ G., et al., 2013, 195-273.
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3 Racio analiza preduzeéa iz oblasti konditorske industrije

Treca glava rada predstavlja glavni predmet istrazivanja u master radu. U okviru ove
glave predstaviée se preduzeca iz oblasti konditorske industrije koja su birana na taj nacin §to
zauzimaju vece trziSno uces¢e Republike Srbije, Sto ¢e se prikazati u prvoj tacki rada. Nakon
toga ¢e se predstaviti racio pokazatelji 1 zakljucci analize. Svrha racio analize privrednih

drustava je finansijsko zdravlje izabranih preduzec¢a i komparacija njihovog poslovanja.
Tacke koje Ce se analizirati u studijsko-istrazivackom delu rada su:

1. Analiza strukture trziSnog ucesca,
2. Analiza osnovnih pokazatelja,
3. Analiza osnovnih racio pokazatelja:
o Racio zaduzenosti
o Racio likvidnosti
o Racio profitabilnosti
o Periodi konverzije i ostali pokazatelji,
4. DuPont analiza.

3.1 Analiza strukture trZiSnog ucesca

Uticaj ekonomske krize je bio velik za naSu zemlju, kao i1 za konditorsku industriju. Od
2009. godine konditorska industrija je imala negativni trend (pad proizvodnje) koji je u 2013.

godini, i to krajem godine, imao pozitivan tok (www.agropress.org.rs/tekstovi/11750.html,

dostupno dana 15.07.2015.). Faktori koji su uticali na rast trzi$ta konditorskih proizvoda se
vezuju za moderne marketing strategije koje se vezuju za popularizaciju brendova i za sve veca
ulaganja u promovisanje 1 oglasavanje konditorskih proizvoda, a pogotovo sa sve veCom

digitalizacijom koja je donela Internet i drustvene mreze (www.bif.rs/2014/01/srpsko-trziste-

konditorskih-proizvoda-sazvaci-me-nezno/, dostupno dana 15.07.2015.). Multinacionalne
kompanije sve viSe ulazu u svoje proizvode i u reklamiranje kako bi imali dugoro¢ne odnose

sa potroSacima koji su im lojalni, a lojalni potrosaci donose profit.
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Za trziSte kojim dominira mali broj drustava koja imaju visoka uc¢es¢a u ukupnoj prodaji
kazemo da je koncentrisano. Sa druge strane, ukoliko su trziSna uceS¢a mala, i priblizno
jednako rasporedena, kazemo da se radi o konkurentskom trziStu. Pokazatelj trziSne
koncentracije koji ¢emo obraditi je Herfindahl-Hirscham indeks (HHI). Vrednost indeksa se
izraCunava tako $to se saberu pojedinacni iznosi trziSnih uc¢es¢a dignutih na kvadrat. Kada se

izracunaju vrednosti, trziSte se klasifikuje kao (Knezevié, et al., 2013, 178):

e Nekoncentirsano — HHI je ispod 15%,
e Umereno koncentrisano — HHI je izmedu 15% i 25%, i

e Visoko koncentrisano — HHI je iznad 25%.

Za HHI je uzeto 17 privrednih drustava za 2013. godinu (velika i srednja drustva) iz
delatnosti koja se bavi proizvodnjom dvopeka, keksa, trajnog peciva i kolaca, odnosno
proizvodnja konditorskih proizvoda. Iz cele Srbije, Soko Stark, Bambi, Jaffa, Banini i Pionir
predstavljaju vodeca privredna drustva u ovoj industriji, dok su ostala manje poznatija i spadaju

u srednja drustva koja su poslovala u 2013. godini u Republici Srbiji.

Tabela 3 — HHI u 2013. godini

Privredna Poslovni prihodi u Ucesce u poslovnim Kvadrat
drustva 2013. prihodima ucesca
Soko Stark 8.395.832 Din. 31,29% 9,7889%
Bambi 9.085.360 Din. 33,86% 11,4628%
Jaffa 2.813.679 Din. 10,49% 1,0994%
Banini 2.175.816 Din. 8,11% 0,6574%
Pionir 689.712 Din. 2,57% 0,0661%
Forneti 534.775 Din. 1,99% 0,0397%
Medela 708.784 Din. 2,64% 0,0698%
Chipita 1.106.019 Din. 4,12% 0,1699%
Plavi kamen 687.281 Din. 2,56% 0,0656%
VIK 11.554 Din. 0,04% 0,0000%
Zitoprerada 316.666 Din. 1,18% 0,0139%
Jug-Komerc 88.885 Din. 0,33% 0,0011%
Ishrana Produkt 38.229 Din. 0,14% 0,0002%
Arex 30.809 Din. 0,11% 0,0001%
Belina 106.962 Din. 0,40% 0,0016%
Corny 11.095 Din. 0,04% 0,0000%
Experta Piramida 33.243 Din. 0,12% 0,0002%
Ukupno: 26.834.701 Din. 100,00% 23,4367%
Izvor: Izrada autora
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Kao §to mozemo videti, trziSte konditorskih proizvoda na teritoriji Srbije se smatra
umereno koncentrisanim (HHI za ovo trziste je pokazao da iznosi 23,4367%). U ovoj oblasti
ima puno drustava, jer se u analizu nisu ubrajala mala drustva, ve¢ srednja i velika, a najvece

trziSno ucesce imaju Soko Stark, Bambi, Jaffa, Banini, Pionir i Chipita.
Slika 1 — TrziSno uée$cée u 2013.
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Izvor: lzrada autora

Ono §to mozemo videti na osnovu slika jeste daje Bambi apsolutni lider na trzistu u
2013. godini. Za keks ,,Plazma* kompanija Bambi dobila je nagradu ,, Najbolje iz Srbije” za
najbolji robni brend u 2013. godini (www.najboljeizsrbije.rs, dostupno dana 15.07.2015.).
Takode komanija Bambi ¢e na sve svoje proizvode staviti oznaku da ne sadrze genetski
modifikovane organizme (GMO). Tako da ¢e kompanija Bambi biti prva prehrambena
kompanija u Srbiji koja ¢e ovu oznaku staviti na svoje proizvode. Bambi pored Plazme ima jos
proizvoda koji su imaju znacajno ucesde na trziStu, a to su Wellness integralni keks, Yo D'Oro

napolitanke, Juhu ¢okoladice, Bambi ¢okolade I Zlatni Pek..
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Posle Bambija, drugo najveée trzi¥no uce$ée ima Soko Stark. Spoj tradicije i
savremenih tehnic¢kih dostignu¢a motivisao je ovu kompaniju da stvori "love marks",
proizvode koje, svi vole, a to su Cokoladne bananice, Smoki, Najlepse Zelje, itd. Od 2010.
godine akvizicijom DrogaKolinske, Soko Stark je postao deo Atlantic Grupe, multinacionalne
kompanije koja u svom poslovanju spaja proizvodnju, razvoj, prodaju i distribuciju robe Siroke
potrosnje, uz prisutnost na trziStima vise od 40 zemalja Sirom sveta Sto doprinosi razvoju 1

Sirenju na trziStu ove kompanije (www.stark.rs, dostupno dana 15.07.2015).

Tre¢e mesto zauzima Jaffa. U poslednjoj deceniji Jaffa je znacajno proSirila asortiman.
Posle proizvodnje integralnog keksa O'cake i O'Cake Choco Chips, na trziSte su izasli i Jaffa
biskvit i Munchmallow sa novim ukusima. Tokom 2008. plasirana je raznolika ponuda
napolitanki- Nugatta napolitanke sa kremom od najfinijeg lesnika, Jaffolitanke sa kakao
kremom i Jaffo Duo sa dve vrste fila, kako 1 mle¢nim. Lidersku poziciju opravdavaju i keks
Petit Beurre, Polo keks, a za one sa posebnim zahtevima-Petit Choco i Integralni Petit. Jo§
jedan originalni Jaffin proizvod je novi integralni keks Mill's Digestive, poseban po niskom
sadrzaju masti. Jaffa ne zaostaje ni u proizvodnji slanih grickalica. U ponudi su hrskavi krekeri
i ribice Tak, kao i Tak mix, kombinacija razli¢itih oblika slanih grickalica (www.shop-in-
beograd.com/jaffa--lider-na-konditorskom-trzistu-3948.aspx, dostupno dana 15.07.2015.).
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Posto smo analizirali HHI za 2013., godinu, analizira¢emo i za 2014. Za HHI je uzeto
22 privrednih drustava za 2014. godinu (velika i srednja drustva) iz delatnosti koja se bavi
proizvodnjom dvopeka, keksa, trajnog peciva i kola¢a, odnosno proizvodnja konditorskih
proizboda iz cele Srbije. Soko Stark, Bambi, Jaffa, Banini i Pionir predstavljaju vodeca
privredna drustva u ovoj industriji, dok su ostala manje poznatija i spadaju u srednja drustva

koja su poslovala u 2014. godini u Republici Srbiji.

Tabela 4 — HHI u 2014. Godini

Privredna Poslovni prihodi u UceSce u poslovnim Kvadrat
drustva 2014. prihodima uce§éa
Soko Stark 9.227.271,00 24,52% 6,01%
Bambi 9.244.763,00 24,57% 6,04%
SwissLion 8.794.616,00 23,37% 5,46%
Jaffa 2.828.897,00 7,52% 0,57%
Banini 1.957.372,00 5,20% 0,27%
Pionir 395.298,00 1,05% 0,01%
Forneti 525.011,00 1,40% 0,02%
Medela 609.889,00 1,62% 0,03%
Chipita 1.061.397,00 2,82% 0,08%
Plavi kamen 707.135,00 1,88% 0,04%
Leon Conditors 971.497,00 2,58% 0,07%
Zitoprerada 442.396,00 1,18% 0,01%
Jug-Komerc 28.527,00 0,08% 0,00%
Ishrana Produkt 41.765,00 0,11% 0,00%
Arex 13.794,00 0,04% 0,00%
Belina 115.506,00 0,31% 0,00%
Cokolend 321.598,00 0,85% 0,01%
Experta Piramida 31.902,00 0,08% 0,00%
Corny 11.876,00 0,03% 0,00%
Ondina 48.501,00 0,13% 0,00%
Ravanica 239.394,00 0,64% 0,00%
VIK VRSAC 11.215,00 0,03% 0,00%
Ukupno: 37.629.620,00 100,00% 18,61%

Izvor: lzrada autora

Kao $to mozemo videti, trziSte konditorskih proizvoda na teritoriji Srbije se smatra
umereno koncentrisanim (HHI za ovo trziSte je pokazao da iznosi 18,61%). U ovoj oblasti ima
puno drustava, jer se u analizu nisu ubrajala mala drustva, ve¢ srednja i velika, a najvece trziSno
uéesée imaju Soko Stark, Bambi, Jaffa, Banini, Pionir i Chipita. U odnosu na prethodnu godinu
u tekuc¢oj godini je uzeto 5 drustava vise 1 zato je index koncentracije bio nizi, ali sve u svemu

i dalje je umereno koncentrisano.
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Na osnovu analize trziSnog ucesca, drustva koja ¢e se analizirati su Soko Stark, Bambi,

Jaffa i SwissLion:

1. Soko Stark predstavlja jednu od najve¢ih multinacionalnih kompanija sa nasih
prostora koja posluje u vise od 30 zemalja Sirom sveta. Ova kompanija koristi visoku
tehnologiju 1 dobru marketing strategiju, stalno vrsi inovaciju svojih asortimana, prati

savremene trendove i vodi racuna o svojim potroSac¢ima.

2. Bambi se nalazi u sklopu Danube Food Grupe, na ¢ijem Celu se nalazi IMLEK i
Knaz Milo§. Kompanija, zajedno sa Soko Starkom, predstavlja vodeéu kompaniju u
oblasti proizvodnje i prometa konditorskih proizvoda. Kao i prethodna kompanija, i
Bambi koristi visoku tehnologiju i dobru marketing strategiju, stalno vrsi inovaciju
svojih asortimana, prati savremene trendove, vodi racuna o svojim potrosacima i zastiti

zivotne sredine.

3. Jo§ jedna od vodec¢ih konditorskih kompanija je Jaffa. Najpopularniji su Jaffa
biskviti i Munchmallow proizvodi koji godinama odrzavaju kompaniju na visokoj
poziciji kako u zemlji, tako i u regionu. Ova kompanija ima za cilj da se pro$iri na

teritoriju jugoisto¢ne Evrope, kako bi nastavila ekspanziju na svetsko trziste.

4. SwissLion-Takovo predstavlja jo§ jednu vode¢u kompaniju u oblasti proizvodnje
konditorskih proizvoda u Srbiji. Kompanija kombinuje visoku tehnologiju i ljudski
kapital za neprekidno usavrSavanje, postavlja visoke standarde poslovanja, rada i
zivljenja. Kompanija sprovodi sisem higijene i HACCP sistem. Od kada je doslo do

spajanja PIK Takova i SwissLion-a kompanije je dozivela ekspanziju.
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3.2 Analiza osnovnih pokazatelja

Racio pokazatelji su prikladan nacin da se izbegnu prevelike koli¢ine finansijskih

podataka. Pomazu da se postavi pravo pitanje, oni retko kad daju odgovor (Brili, et al., 2010,

456).

Vrednost poslovne imovine govori o tome kolika je knjigovodstvena vrednost
investicija, a struktura poslovne imovine ukazuje na to u kom se obliku investicije
nalaze (Stanisic, 2013, 22).

Neto kapital je knjigovodstvena vrednost vlasni¢kog (sopstvenog) dela izvora
finansiranja. On daje grubu procenu vrednosti koju bi vlasnici privrednog drustva
kolektivno dobili nakon likvidacije ukupne imovine, a nakon podmirivanja svih
obaveza prema trec¢im licima (Stanisi¢, 2013, 23-24).

Poslovni prihodi su uvecanje ekonomskih koristi u toku obra¢unskog perioda u vidu
priliva nove, ili povecanja vrednosti postoje¢e imovine, ili smanjenja vrednosti
obaveza, koje za rezultat ima povecanje vrednosti kapitala, a ne odnose se na dodatne
uloge vlasnika kapitala (Stanisi¢, 2013, 25).

Poslovni rezultat je posledica redovnih poslovnih aktivnosti drustva, nezavisan je od
nacina finansiranja i nije pod uticajem vanrednih stavki, $to ga ¢ini pogodnim za ocenu
profitabilnosti primarne poslovne delatnosti privrednog drustva (Stanisi¢, 2013, 27).

Poslovni rezultat predstavlja razliku izmedu poslovnih prihoda i rashoda.
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Tabela 5 — Osnovni pokazatelji u dinarima

% GODI Poslovni Poslovni Neto Poslovna
DRUSTVA NA prihodi rezultat rezultat imovina
gzoodliﬁé 0.227.271.00 | 595.674.00 | 149.024,00 | 10.273.735,00
Soko Stark gzoodlif’]é 8.395.832.00 | 1.032.658,00 | 779.743.00 | 9.093.221.00
2012. 1 916099900 | 97872200 | 13927020 | g 465571 00
godina 0
2014. 1 954476300 | 1.937.597,00 | 17227930 | 956762000
godina 0
Bambi | 2033 | 908536000 | 1.869.353,00 | 17182380 | go88249 00
godina 0
2012. 1 g 59637800 | 157471700 | 10984940 | 5981 57500
godina 0
gzoodliﬁé 8.794.616,00 | 602.077.00 | 697.470,00 | 10.225.820,00
SwissLion gzoodliﬁé 0.351.366,00 | 636.203.00 | 144.232.00 | 9.687.366,00
gzoodliﬁé 8.245387.00 | 54431000 | 114.570,00 | 8.489.861,00
gzoodliﬁ;i 2.828.807.00 | 336.48000 | 244.562,00 | 3.075.117,00
JAFFA gzoodliié 2.813.679.00 | 335.48400 | 304.498,00 | 3.507.297,00
gzoodliﬁé 261031600 | 276.952,00 | 207.863,00 | 3.506.144,00

Izvor: lzrada autora

Sto se ti¢e poslovnih prihoda u tekuéoj godini Bambi i Soko Stark imaju najveéu sumu
iznosa u odnosu na ostala analizirana drusStva. Jaffa u sve tri godine ima najmanju vrednost
poslovnih prihoda. Sto se ti¢e poslovnog rezultata, odnosno da li je pozitivan ili negativan
rezultat iz obavljanja osnovne delatnosti, sva preduzeca su poslovala pozitivno, od kojih su
najbolje rezultate imala preduzeéa Bambi i Soko Stark, dok je Jaffa imala manje iznose na

ovim pozicijama.

Sto se ti¢e neto rezultata, odnosno rezultata ukupnog poslovanja preduze¢a, Bambi i
Soko Stark imaju najbolje rezultate, dok je SwissLion imao logije rezultate, kao i Jaffa.
SwissLion i Soko Stark imaju najveéu vrednost poslovne imovine u teku¢oj godini. Ono §to se

moze videti jeste da je Bambi imao najbolje rezultate, dok je Jaffa imala najlosije rezultate u
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sve tri godine. Na osnovu analize se takode moze dokazati da su sva Cetiri preduzeca imala

bolje rezultate u 2014. godini u odnosu na 2013. i 2012. godinu.

Dijagram 3 — Rezultati poslovanja

® Poslovni prihodi  ® Poslovni rezultat Neto rezultat

L,

2014. 2013. 2012. | 2014. 2013. 2012. | 2014. 2013. 2012. | 2014. 2013.
godina godina godina|godina godina godina|godina godina godina|godina godina

Soko Stark | Bambi | SwissLion | JAFFA

Izvor: Izrada autora

Na osnovu rezultata osnovnih pokazatelja preduze¢a Soko Stark, Bambi, SwissLion i
Jaffa, doslo se do zakljucka da je najbolje performanse imao Bambi, a najlosije Jaffa. Ipak, na

kraju, sva Cetiri preduzeca su imala pozitivno poslovanje.

3.3 Analiza osnovnih racio pokazatelja

Analiza osnovnih racio pokazatelja predstavlja glavnu tac¢ku u studijsko-istrazivackom
delu rada iz razloga §to ¢e se analizirati glavni racio pokazatelji, na osnovu kojih, se mogu
odgovoriti mnoga pitanja koja postavljaju analiticari i stejkholderi na finansijskom trzistu. U

okviru ove tacke analizirace se racio zaduzenosti, racio likvidnosti i racio profitabilnosti.
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3.3.1 Racio zaduZenosti

Racio zaduzenosti predstavlja racio pokazatelj koji se izrazava kao odnos izmedu
dugoro¢nih obaveza i ukupne imovine preduzeca. U sklopu ovog racia izracunace se opsti racio
zaduzenosti 1 kamatonosni racio zaduZenosti. Da bi se videlo da li preduzece koristi sopstvene
izvore finansiranja ili tude, onda se u odnos stavljaju dugoro¢na rezervisanja i obaveze sa
poslovnom imovinom, §to predstavlja opsti racio zaduzenosti. A da bi se videlo na koji deo
izvora finansiranja se obracunava kamata, onda se u odnos stavljaju dugoroc¢ni krediti, ostale
dugorocne obaveze i kratkoro¢ne finansijske obaveze sa poslovnom imovinom, §to predstavlja

kamatonosni racio zaduZenosti.

U narednim tabelama i dijagramima predstavice se rezultati istrazivanja racia

zaduzenosti.

Tabela 6 — OpSti racio zaduZenosti

DRUSTVA GODINE ggff;;ﬁg;’l
2014. godina 100,73%
Soko Stark 2013. godina 89,68%
2012. godina 92,88%
2014. godina 32,05%
Bambi 2013. godina 38,47%
2012. godina 48,72%
2014. godina 3,19%
SwissLion 2013. godina 23,45%
2012. godina 23,28%
2014. godina 27,94%
JAFFA 2013. godina 31,96%
2012. godina 36,81%

Izvor: Izrada autora

Na osnovu tabele se moze zakljugiti da je preduzeée Soko Stark najzaduzenije bilo u
sve tri analizirane godine, zatim Bambi, dok su Swisslion i Jaffa najmanje zaduzena preduzeca.
Ukoliko posmatramo po godinama, Soko Stark, u tekucoj u odnosu na prethodnu godinu
zaduzenost je porasla, Sto zna¢i da se preduzece 100,73% finansira iz tudih izvora. Za
preduzece Bambi, zaduzenost se smanjila iz godine u godinu i u tekucoj godini iznosi 32,05%

Sto ne ugrozava ovo preduzece. SwissLion ima najmanju zaduzenost od 3,19%, a Jaffa 27,94%.
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Na osnovu analize, tekuéa godina je bila dobra za SwissLion, Jaffa-u i Bambi. Da bi se videlo

koliko su se preduzeca finansirala iz kredita, na slede¢em dijagramu prikazace se koliko se

procenata preduzece finansiralo iz kredita.

JAFFA

2012. godina
2013. godina

2014. godina

SwissLion

2012. godina
2013. godina

2014. godina

Bambi

2012. godina
2013. godina

2014. godina

Soko Stark

2012. godina
2013. godina

2014. godina

Dijagram 4 — ZaduzZenost preduzeca

u Zaduzivanje drugim putem = Zaduzivanje putem kredita

o2154%

o 1942%
63%
8%

16% 1,03%
. 2077%
- 1871%
- 4850%
S 4e99%

Izvor: lzrada autora

Na osnovu dijagrama se jasno moze videti da je Soko Stark preduzece koje je

najzaduzenije, a SwissLion najmanje zaduzeno u sve tri anallizirane godine u odnosu na ostala

tri preduzeca. Sto se tice racia kamatonosne zaduZenosti, na dijagramu se primecuje da su se

sva &etiri preduzeéa zaduzivala putem kredita. Na primer, u tekuéoj godini Soko Stark se

najvise zaduzivao putem kredita 63,04%; Bambi takode ima kredite i zaduzio se 19,99%;

SwissLion se zaduzivao 1,03%; i Jaffa 17,41%. Kod Soko Stark, Bambija i Jaffa-e se moze

videti da se zaduZenost najviSe odnosila na to Sto su preduze¢a uzimala dugorocne i kratkorocne

kredite, dok je taj procenat kod SwissLion-a u teku¢oj godini manji.
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3.3.2 Racio likvidnosti

Kako bi se izmerilo da li preduzece izmiruje kratkoro¢ne obaveze na vreme koristi se
racio likvidnosti. U ovom delu rada koristice se racio tekuce likvidnosti i brzi racio likvidnosti.
Tekudi racio likvidnosti meri da li je preduzece sposobno da izmiri dospele obaveze. Ukoliko
preduzece ima koeficijent tekuce likvidnosti od 2:1 ili ve¢i, onda to znaci da je preduzece
izuzetno likvidno i da ima dobru kreditnu sposobnost (Cavié, 2009, 73). Tekuéi racio

likvidnosti stavlja u odnos obrtnu imovinu sa kratkoro¢nim obavezama.

Da bi se izmerilo da li preduzec¢e ima dovoljno resursa da izmiri kratkoro¢ne obaveze,
onda se koristi brzi racio likvidnosti, ¢ija je uobi¢ajena vrednost 1:1 (Cavié, 2009, 73). Brzi
racio se jo§ naziva i rigorozni racio likvidnost jer u odnos stavlja likvidna sredstva

(potrazivanja, kratkoro¢ne finansijske plasmane i gotovinu) sa kratkoro¢nim obavezama.

U narednoj tabeli, pre prikaza analize tekuéeg i1 brzog racia, prikazace se jo$ jedan od

pokazatelja likvidnosti, a to je neto obrtni fond.

Tabela 7 — Neto obrtni fond

DRUSTVA GODINA NETO OBRTNI FOND
2014. godina -686.415,00
Soko Stark 2013. godina -1.194.582,00
2012. godina -1.615.850,00
2014. godina 3.957.414,00
Bambi 2013. godina 3.060.157,00
2012. godina 1.999.415,00
2014. godina 2.287.132,00
SwissLion 2013. godina 1.953.524,00
2012. godina 1.784.774,00
2014. godina 608.862,00
JAFFA 2013. godina 722.024,00
2012. godina 433.737,00
Izvor: Izrada autora
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Neto obrtni fond jasno prikazuje da li su kratkorocne obaveze vece ili manje u odnosu
na obrtnu imovinu. Ono §to se moze videti jeste da su kratkoro¢ne obaveze u sve tri analizirane
godine veée u odnosu na obrtnu imovinu kod preduzeéa Soko Stark §to odmah ukazuje da ¢e
tekuci racio 1 brzi racio biti manji od 1. Ostala preduzeca imaju pozitivan neto obrtni fond, od

kojih Bambi ima najvece iznose, a Jaffa najmanje.
U narednoj tabeli se prikazuju rezultati tekuéeg i brzog racia likvidnosti.

Tabela 8 — Tekuéi i brzi racio

DRUSTVA GODINA | TEKUCI RACIO LIKVIDNOSTI | BRZI RACIO LIKVIDNOSTI
2014. 0,914 0,66
godina

« 2013.

Soko Stark godina 0,834 0,74
2012.

e 0,762 0,68
2014. 2728 1,43
godina

) 2013.

Bambi godina 2,348 2,02
2012. 1,600 1,32
godina
2014.

— 2,220 1,61
. 2013.

SwissLion godina 1,899 1,48

2012.
e 1,912 1,54
2014. 1,058 1,44
godina
2013.

JAFFA e 1,885 1,26
2012. 1,446 0,96
godina

Izvor: Izrada autora

Kao §to je veé receno kod neto obrtnog fonda da je preduzeée Soko Stark imalo
negativne performanse to se moze videti i kod tekuceg racia 1 kod brzog racia gde su racia
ispod 1, §to govori da preduzece, u sve tri godine, nije bilo u stanju da izmiri obaveze na vreme,
tj. da su kratkoro¢ne obaveze bile vece od obrtne imovine. Bambi, SwissLion i Jaffa su likvidna
preduzeca, jer im je tekuci racio 1 brzi racio ve¢i od 1 u tekucoj godini $to govori da su drustva
u stanju da pokriju obrtnom imovinom kratkrocne obaveze, tj. ako znamo da odnos obrtnih
sredstava prema kratkoro¢nim obavezama treba da iznosi najmanje 2:1 da bi se obezbedila

likvidnost preduzeca moze se zakljuciti da je su Bambi, SwissLion i Jaffa likvidna preduzeca
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u sve tri analizirane godine. Bambi je je najlikvidnije, a Soko Stark preduzeée koje je
nelikvidno. Sto se ti¢e brzog racia, odnosno kada u odnos stavljamo likvidna sredstva i
kratkoro¢ne finansijske plasmane u odnos sa kratkoroénim obavezama, Bambi, SwissLion i

Jaffa su likvidna preduzeéa, dok je Soko Stark nelikvidno, a sve se ovo moZe videti i na

slede¢em dijagramu.

Dijagram 5 — Likvidnost drustva

® TEKUCI RACIO LIKVIDNOSTI
u BRZI RACIO LIKVIDNOSTI

© [3+ [+ [3+] [+ @ [15 © [15 © [3+ [+
£ £ £ S £ £ £ £ £ £ £ £
o) e} o) i) o) o) o) o) e} o) e} o)
o o o o o o o o o o o o
(=] (=) (=] (=) (=2} (=) (=) (=] (=) (=] (=) (=]
< ™ o~ < o™ o~ < ™ o < ™ o~
— — — — — i — — — — — —
o o o o o o o o o o o o
N (V] N N N N N N (V] N (V] N
Soko Stark Bambi SwissLion JAFFA

Izvor: Izrada autora

Crna linija na dijagramu oznac¢ava jedinicu kako bi se najbolje prikazalo koja preduzeca
su imala tekuéi i brzi racio iznad 1. U sve tri analizirane godine Soko Stark je imao performanse

nize od 1, $to oznacava da je preduzece bilo nelikvidno, dok su ostala tri preduzeca bila

likvidna.

3.3.3 Racia profitabilnosti

U racio analizi se smatra da je za sve analitiCare i stejkholdere najvazniji finansijski
pokazatelj racio profitabilnosti. Ako preduzeca uspevaju da sa manjim finansijskim sredstvima
ostvaruju sve veci profit, onda se za ta preduzeca smatra da su profitabilna. Postoji veliki broj

racio pokazatelja profitabilnosti, a u ovom istrazivanju, koristi¢e se sledeca racia:
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e Profitna margina —Odnos prihoda koji nalazi svoj put do profita. Formula: AOP 229 b.
NETO DOBITAK (223 -224 -225 -226 + 227-228)ili AOP 230 E. NETO GUBITAK
(224 -223 + 225 + 226 -227 + 228))/ AOP 201 I. POSLOVNI PRIHODI
(202+203+204-205+206);

e Poslovna margina — Odnos izmedu poslovnog dobitka i poslovnih prihoda. Formula:
(AOP 213 I1Il. POSLOVNI DOBITAK (201 -207) ili AOP 214 IV. POSLOVNI
GUBITAK (207 -201)) / AOP 201 I. POSLOVNI PRIHODI (202+203+204-205+206)

e Prinos na imovinu (ROA) — Odnos izmedu neto dobitka i ukupne imovine. Formula:
AOP 213 111. POSLOVNI DOBITAK (201 -207) ili AOP 214 IV. POSLOVNI GUBITAK
(207 -201))/ AOP 22 G. POSLOVNA IMOVINA (001 + 012 + 021)

e Prinos na kapital (ROE) — Najvaznija mera profitabilnosti odnosi se na prinos od
sopstvenog kapitala. Formula: AOP 229 D. NETO DOBITAK (223 -224 -225 -226 +
227-228)ili AOP 230 E. NETO GUBITAK (224 -223 + 225 + 226 -227 + 228)) / AOP
101 A. KAPITAL (102+103+104+105+106-107+108-109-110)

Tabela 9 — Racia profitabilnosti Soko Stark

NETO POSLOVNA
GODINA | \IARGINA ROE MARGINA ROA
2014. 1.62% 18,16% 6,46% 5.80%
godina
Soko 2013. 0 0 0 11,36
S soding 9,29% 83,09% 12,30% "
2012. ) 216,09 ) 11.56
sodin 15,95% o 11,99% "

Izvor: lzrada autora

Na osnovu tabele, ono $to se moze videti kod racia profitabilnosti kod preduzec¢a Soko
Stark u sve tri analizirane godine jeste da su svi pokazatelji pozitivni §to govori o tome da je
preduzece imalo pozitivan poslovni rezultat, odnosno rezulat iz obavljanja primarne delatnosti,
kao 1 pozitivan neto rezultat. Ono $to investitore i analiti¢are najviSe interesuje jeste prinos na
kapital, odnosno ROE. Ako je preduzece ulozilo dinar u poslovanje na pocetku godine, ono $to
se vra¢a na kraju godine predstavlja prinos na kapital. Kod Soko Stark-a ROE je bio pozitivan
1 visok, medutim, kako je preduzece zaduZeno 1 nelikvidno smanjio se 1 prinos na kapital koji

sad iznosi 18,61%, §to je i dalje vrlo visok procenat.

Sanja Tomi¢ Strana 38



MASTER RAD

Tabela 10 — Racia profitabilnosti Bambi

GODINE | yareina | ROE | ‘varoma | ROA

g200 dliﬁé 18,67% 22}?3 20,96% 29)}025

Baimb 9200 dliié 18,91% 33(’,}?9 20,58% 220}5’5
g200 dliﬁé 13,35% 2?,}?7 19,14% 1%2)1

Izvor: Izrada autora

Kao i kod prethodnog preduzeca, racia profitabilnosti su pozitivna u sve tri godine za
Bambi, medutim, u odnosu na Soko Stark, Bambi ima stabilnija racia. Bambi je poslovao
pozitivno na kraju svake godine, $to se odrazilo na racia. Prinos na kapital, kao najvazniji
pokazatelj profitabilnosti govori da je preduzece profitabilno. Na pocetku tekuc¢e godine, ako
je ulozeno dinar u poslovanje, na kraju godine vratilo se 26,63 dinara, $to je odli¢an pokazatelj

profitabilnosti za Bambi.

Tabela 11 — Racia profitabilnosti SwissLion

gzoodliﬁé 7.93% 8;,29 6,85% 5;;';9
SwissLion gzoodliﬁé 1,54% b 6,80% ol
gzoodliﬁé 1,39% 1;,/706 6,60% 6;;(‘)1

Izvor: Izrada autora

SwissLion ima takode pozitivne rezultate, medutim, malo manje je profitabilno
preduzeée u odnosu na Soko Stark i Bambi. Ono §to se moZe primetiti jeste da su se racia
povecavala iz godine u godinu Sto govori da je preduzece promenilo strategiju 1 poboljsalo
svoje poslovanje. Preduzeée SwissLion je profitabilno u tekucoj godini, ukoliko posmatramo

samo preduzece, bez komparacija sa ostalim analiziranim preduze¢ima.
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Tabela 12 — Racia profitabilnosti Jaffa

GODIN NETO POSLOVNA
E MARGINA | ROE MARGINA ROA
2014, . 11,06 ) 10,94
soding 8,65% " 11,89% "
JAFFA | 2013 10,82% 12,76 11,92% 9,57%
godina %o
2012. 7,96% 9,38% 10,61% 7,90%
godina

Izvor: Izrada autora

Kao i kod analiziranih preduzeca i Jaffa ima jako dobre pokazatelje. Mozemo reé¢i da

se ovo preduzece nalazi u sredini, $to se tice performansi, jer nema velikih oscilacija i promene

se nisu naglo desavale. Ovo preduzece je takode profitabilno jer je imalo pozitivan rezultat na

kraju godine i pozitivan rezultat obavljanjem primarne delatnosti. Prinos na kapital pokazuje

da se preduzecu na kraju godine, u teku¢oj godini, vratilo 11,06 dinara, ako je ulozilo dinar na

pocetku godine.

Kao zaklju¢ak ove sekcije moze se re¢i da su sva Cetiri preduzeca, svako za sebe

poslovala jako dobro i da su bila profitabilna. Ako bismo poredili preduzeca, SwissLion je

imalo najmanju profitabilnosti, dok je Bambi najprofitabilnije i ima najstabilnije poslovanje od

svih analiziranih preduzeca. Sve performanse se mogu videti na slede¢em dijagramu.
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Dijagram 6 — Racia profitabilnosti

ROA POSLOVNA MARGINA ROE NETO MARGINA

2012. godina

2013. godina

JAFFA

2014. godina

2012. godina

2013. godina

SwissLion

2014. godina

2012. godina

2013. godina

Bambi

2014. godina

2012. godina

2013. godina

Soko Stark

2014. godina

Izvor: lIzrada autora

Na dijagramu se lepo moze videti da je preduzeée Soko Stark imalo nekih promena u
strategiji, jer je 2012. godine prinos na kapital bio jako visok u odnosu na ostale godine. U
napomenama nema ta¢nih informacija $ta se desilo u preduzeéu da je doslo do velikih
oscilacija. Ostala preduzeca su imala stabilnije pokazatelje, od kojih je Bambi najstabilnije i

naprofitablnije preduzece.
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EBIT! je jedan od pokazatelja koji je bitan za investitore kada Zele da investiraju ili
kupe odredeno preduzece. Ovaj pokazatelj meri rezultat preduzeca i ukljucuju sve troSkove
sem poreza, kamata i rashoda. Ukoliko preduzeée nema poslovne prihode, odnosno poslovne

rashode, onda je sininom za poslovni rezultat ustvari EBIT.

Formula:
(AOP 223 B. DOBITAK PRE OPOREZIVANJA (219 - 220 + 221 - 222) ili AOP 224 V.
GUBITAK PRE OPOREZIVANJA (220 - 219 + 222 - 221)) + AOP 667 17. Rashodi kamata.

Pored EBIT-a, za ocenu profitabilnosti cesto se koristi jo§ jedan pokazatelj,
EBITDA. Osim rashoda kamata i poreza, EBITDA? neto rezultat uveéava i za troskove

amortizacije.

Formula:
(AOP 223 B. DOBITAK PRE OPOREZIVANJA (219 - 220 + 221 - 222) ili AOP 224 V.
GUBITAK PRE OPOREZIVANJA (220 - 219 + 222 - 221)) + Rashodi kamata + Troskovi

amortizacije.

Tabela 13- EBIT i EBITDA u 2013. i 2012.

DRUSTVA GODINA EBIT EBITDA
. 2013. godina 1.014.219 1.317.586
Soko Stark i
2012. godina 1.210.703 1.568.799
2013. godina 2.082.282 2.405.488
Bambi
2012. godina 1.384.799 1.699.788
2013. godina 153.397 834.754
SwissLion
2012. godina 172.425 875.535
2013. godina 311.366 493.825
JAFFA i
2012. godina 251.135 438.076

Izvor: lzrada autora

Earnings before interest and taxes.
2 Earnings before interest, taxes and amortization.
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Sva preduzeca su u analiziranim godinama imala dobitak pre oporezivanja, $to je i
logi¢no jer su sva Cetiri preduzeca u analiziranim godinama bila profitabilna i imala pozitivno
poslovanje na kraju godine, §to je rezultovalo dobitkom pre oporezivanja. Za EBIT 1 EBITDA
koriste se rashodi kamata i troskovi amortizacije koji se sabiraju sa dobitkom pre oporezivanja
i dobijaju se EBIT i EBITDA koja su pozitivna za sva Cetiri preduzeca U obe analizirane godine.
EBIT i EBITDA koriste analiti¢ari i investitori, a s obzirom da su preduzec¢a profitabilna i da
EBIT i EBITDA visoki, investitorima bi se isplatilo da su u 2013. i 2012. godini investirali u
sva Cetiri preduzeéa, s tim da je najveca investicija u Bambi i Soko Stark ako bismo samo
gledali racio profitabilnosti. Ako bismo posmatrali i racio zaduzenosti i likvidnosti, investitori

bi izabrali Bambi jer je likvidno i manje zaduzeno od Soko Starka.

Dijagram 7 — EBIT i EBITDA

mEBIT mEBITDA

2.405.488

2.082.2

1.699.788
1.568.799

834.754  875.535
493.825  438.076

311.3
1533 1724 ﬂ 251.1

2013. godina 2012. godina|2013. godina 2012. godina|2013. godina 2012. godina|2013. godina 2012. godina
Soko Stark Bambi SwissLion JAFFA

Izvor: Izrada autora

Sanja Tomi¢ Strana 43



MASTER RAD

Dijagram 8 — EBIT i EBITDA u 2014. godini

mEBIT mEBITDA

2.432.380

1.192.476,00

789.739,

533.469
340.777

537.625,00
194.605,

Soko Stark Bambi SwissLion Jaffa

Izvor: Izrada autora

Kao i u 2013.12012., i u 2014. godini, dobitak pre oporezivanja je bio pozitivan, $to je
dovelo do toga da EBIT i EBITDA budu pozitivni. U odnosu na prethodne dve analizirane
godine, EBIT 1 EBITDA kod sva cetiri analizirana preduzeca pokazuju vece iznose. Kao i U
prethodne dve godine, tako i u telucoj, sva Cetiri preduzeca su privlacna za investitore, ukoliko
posmatramo ovaj pokazatelj. Medutim, ukoliko se posmatraju i prethodno uradeni pokazatelji
zaduzenosti i likvidnosti, moglo bi se zakljuéiti da je Soko Stark riziénije preduzece za
investiranje, dok su Bambi, SwissLion i Jaffa sigurna preduzeca za investiranje. Na investitoru
je da odluci hoce li investirati u sigurnija preduzeca i imati stabilnije prinose, ili u rizicno

preduzeée sa moguénosti velikog prinosa, ali i verovatnoée gubitaka.
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3.3.4 Periodi konverzije

Jos jedan od bitnih racia predstavljaju i periodi konverzije:

e Period naplate potrazivanja je prosecan broj dana koji prode od fakturisanja dobara do
dana kada se naplate ta potrazivanja.?

e Period placanja obaveza ¢e dati naznake koliko je drustvo likvidno zato $to predstavlja
broj dana koji protekne od momenta kada se prime fakture do momenta izmirenja
obaveza prema dobavljaCima.

e Period konverzije zaliha meri proseéne vreme obrta zaliha.

e Period konverzije gotovine predstavlja proces transformacije gotovine od placanja
inputa dobavljac¢ima, preko proizvodnje zaliha do naplate potrazivanja od kupaca.

Tabela 14 — Formule za periode konverzije

PERIODI KONVERZIJE

Period naplate potrazivanja

AOP 639/A0P 202 * 365/ 1,18 za 2011 i 2012. ili 1,20 za 2013.

Period plaéanja obaveza

AOP 640/A0P 643 * 365

Period konverzije zaliha
(AOP 616 + AOP 617 + AOP 618 + AOP 619)/A0OP 643 * 365 * 1,18 (ili1,20
za 2013. godinu)

Period konverzije gotovine

Period naplate potrazivanja - Period pla¢anja obaveza + Period konverzije

zaliha

Izvor: Sopstvena izrada autora prema: Stanisi¢ N., (2013), Analiza finansijskih
izvestaja, Beograd 2013, preuzeto sa
www.academia.edu/5505486/Analiza_finansijskih_izve%C5%Altaja dostupno dana
04.12.2016.

3 Ukoliko je ovaj broj veéi od uobitajenog u istoj bransi onda je u pitanju losa naplata potraZivanja od kupaca.
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Napomena: 1z razloga $to je doSlo do promene forme finansijskih izvestaja i kontnog
okvira, period konverzije ¢e se obracunati za 2012. 1 2013. godinu. Sem toga, statisticki aneks,
1z kojeg su potrebne informacije da bi se obracunali periodi konverzije, nisu bile dostupne ni

na zvani¢nim sajtovima preduzeca ni na sajtu Agencije za privredne registre Republike Srbije
(APR).

Dijagram 9 — Periodi konverzije Soko Stark

mmmm 2013. godina mmmm 2012. godina == Prosek RS - Proizvod

179,2

Period naplate potraZivanja Period placanja obaveza Period konverzije zaliha Period konverzije gotovine

Izvor: Izrada autora

Ono $to se moze videti jeste da su periodi konverzije imali bolje rezultate u 2012. u
odnosu na 2013. godinu. Period naplate potrazivanja, u odnosu na prosek Republike Srbije, je
mnogo veci, kao i period konverzije gotovine. Period pla¢anja obaveza i konverzija zaliha je
manji u odnosu na prosek $to je dobro za ovo preduzece. Preduzec¢u treba mnogo vise dana, u
odnosu na prosek, da naplati potrazivanja od kupaca, §to je i razumno s obzirom na delatnost
kojom se ovo preduzece bavi. Period placanja obaveza govori da je preduzece u stanju da plati
dobavljacima na vreme i da se zalihe obr¢u u kratkom periodu, $to govori da zalihe ne stoje
dugo na stanju. Iz razloga §to je period naplate potrazivanja jako visok, zato je i period

konverzije gotovine visok.
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Dijagram 10 — Periodi konverzije Bambi

e 2013. godina e 2012, godina  =—==Prosek RS - Proizvod

94,0

90,4

ﬂ2—/~gﬁo\
) 81,1

67,9 67,8

Period naplate Period plac¢anja obaveza Period konverzije zaliha Period konverzije
potraZivanja gotovine

Izvor: Izrada autora

Preduzeée Bambi ima mnogo bolje performanse nego Soko Stark. Period naplate
potrazivanja koji se odnosi na broj dana naplate potrazivanja od kupaca je malo ve¢i od proseka
Republike Srbije. Period placanja obaveza je ispod proseka §to govori da je preduzece na vreme
izmirivalo svoje obaveze prema dobavlja¢ima. Period konverzije gotovine je takode ispod
proseka i period konverzije zaliha. S obzirom da je Bambi preduzece koje je malo zaduZeno,
likvidno i profitabilno, periodi konverzije su jako dobri za ovo preduzece. U 2013. godini
preduzece je imalo bolje performanse nego u 2012. godini, a mogli bismo da procenimo da je
u 2014. godini broj dana manji nego u 2013., samo na osnovu trenda, medutim, to mozemo
samo da prognoziramo, jer ne nema zvanic¢nih informacija o statistickom aneksu ni o jednom

preduzecu koje se analizira u ovom radu.
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Dijagram 11 — Periodi konverzije SwissLion

e 2013. godina e 2012, godina  =—==Prosek RS - Proizvod

96,0

90,9

81,1

33,1 325

Period naplate Period pla¢anja Period konverzije Period konverzije
potrazivanja obaveza zaliha gotovine

Izvor: lIzrada autora

Na osnovu dijagrama se moze videti da je i preduzece SwissLion imalo periode
konverzije mnogo bolje nego Soko Stark. Broj dana naplate potrazivanja od kupaca je bolji u
2013. godini i broj dana je ispod proseka Republike Srbije. Broj dana placanja obaveza
dobavlja¢ima je u 2013. godini ispod proseka Republike Srbije. Period konverzije zaliha i
konverzije gotovine je takode broj dana dosta manji od proseka Republike Srbije. U 2012.
godini u odnosu na 2013. godine su bile malo loSije performanse, medutim, broj dana naplate
potrazivanja, placanja obaveza, konverzije zaliha i gotovine je dosta manji. Periodi konverzije
za preduzece SwissLion su veoma dobri, ako preduze¢e posmatramo samostalno, a i ako

posmatramo ovo preduzece u odnosu na ostala analizirana preduzeca.
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Dijagram 12 - Periodi konverzije Jaffa

e 2013. godina e 2012, godina  =—==Prosek RS - Proizvod

111,9

Period naplate Period placanja Period konverzije Period konverzije
potraZivanja obaveza zaliha gotovine

Izvor: Izrada autora

Kao 1 kod drugih preduzeca, u 2013. godini su performanse bile mnogo bolje nego u
2012. Period naplate potrazivanja, tj. broj dana naplate potrazivanja je malo veci od proseka,
Sto je znak da preduzeée ima problema sa naplatom potrazivanja od kupaca. Period placanja
obaveza je malo ispod proseka §to govori da preduzeée izmiruje obaveze prema dobavljac¢ima
na vreme. Period konverzija zaliha je takode ispod proseka, samo je period konverzije gotovine

iznad proseka iz razloga sto je period naplate potrazivanja iznad proseka.

Kada posmatramo sva cetiri analizirana preduze¢a moZemo videti da su periodi
konverzije mnogo bolji u 2013. u odnosu na 2012. godinu i da su Bambi, SwissLion i Jaffa
preduzeéa koja su uglavnom imala dobre performanse, dok je Soko Stark imao malo logije, §to

ne ¢udi s obzirom na racia koja su analizirana u prethodnim tackama ove glave rada.
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3.3.5 Ostali racio pokazatelji

Iz razloga sto se na sajtu APR-a ne mogu pronaci svi podaci, pogotovo iz statistickog
aneksa, u ovom delu ¢emo prikazati samo one pokazatelje za koje imamo podatke za sve tri

analizirane godine.

Racio pokri¢a kamate — predstavlja pokazatelj koji pokazuje kakva je mogucnost

preduzeca da iz rezultata pokriva rashode kamata obracunatih na pozajmljene izvore.

Tabela 15 — Racio pokri¢a kamate

- RASHODI :

DRUSTVA | GODINA EBIT PV RACIO POKRICA KAMATE
2014,
dodina | 19460500 23289 8,36

Soko Stark | 2013 1.014.219 104537 9,70
godina
2012.
sodinn 1.210.703 49.702 24,36
2014. 2.095.110 81091 25,84
godina

. 2013,
Bambi odin 2.082.282 92.452 2252
2012. 1.384.799 120.612 11,48

godina
2014. 789.739,00 13629 57.95

godina

o 2013,

SwissLion godina 153.397 3.871 39,63
2012. 172.425 1.394 123,69
godina
2014,
sodin 340.777 13363 25,50

JAFFA 2013, 311.366 17.841 17.45
godina
2012.
sodin 251.135 26.959 9,32

Izvor: lzrada autora

Pokazatelj nam govori koliko bi preduzec¢a trebalo da imaju rashode kamate vece od
sadasnjih da ne ulaze u zonu neto gubitka. Kod Bambija, SwissLion-a i Jaffe se vidi da bi to
morale da budu znatno veée sume rashoda kamata, u odnosu na Soko Stark, $to se slaZe sa

ostalim racijima koja su odradena u ovoj tacki rada.
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Ucesce stalne u poslovnoj imovini je na procenat poslovne imovine za koju se ne

ocekuje da bude potrosena ili prodata u roku od godinu dana.

Tabela 16 — U¢esce stalne u poslovnoj imovini

Privredna . Stalna Poslovna % stalne u poslovnoj
drustva Godina imovina imovina imovini
2014. godina 2.851.946,00 | 10.273.735,00 27,76%
Soko Stark 2013. godina | 2.918.516,00 | 9.093.221,00 32,10%
2012. godina | 2.985.755,00 | 8.465.571,00 35,27%
2014. godina | 3.319.751,00 | 9.567.620,00 34,70%
Bambi 2013. godina | 2.958.156,00 | 8.288.249,00 35,69%
2012. godina 2.948.759,00 | 8.281.575,00 35,61%
2014. godina 6.063.719,00 | 10.225.820,00 59,30%
SwissLion 2013. godina 5.559.932,00 | 9.687.366,00 57,39%
2012. godina 4,748.595,00 | 8.489.861,00 55,93%
2014. godina 1.817.696,00 | 3.075.117,00 59,11%
JAFFA 2013. godina 1.915.662,00 | 3.507.297,00 54,62%
2012. godina | 2.099.298,00 | 3.506.144,00 59,87%

Izvor: Izrada autora

Kod svih preduzeca u skoro sve tri analizirane godine, uceS¢e stalne u poslovnoj
imovini se tokom godina nije zna¢ajno osciliralo. Kod Soko Starka i Bambija se kreée od 27%
do 35%, kod SwissLion-a i Jaffe od 55% do 60%. Stalne imovina ima visoko uce$¢e u
poslovnoj kod preduzeca Jaffa i SwissLion, dok manje uceSée zauzima kod preduzeéa Soko

Stark i Bambi.

Efektivna poreska stopa je realizovano opterecenje porezom na dobit. Racuna se
stavljanjem u odnos obracunatog poreza na dobit 1 dobitka pre oporezivanja. Ona se ne
obracunava ako je preduzeée imalo negativan dobitak pre oporezivanja. U 2014. godini, stopa

poreza je bila 15%.
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Tabela 17 — Efektivna poreska stopa

e | coane [ Porsdregid [ Do pre | ernaporstoa
2014. godina 23.862,00 171.316,00 13,93%
Soko Stark | 2013. godina 23.585,00 909.682,00 2,59%
2012. godina 0,00 1.161.001,00 0,00%
2014. godina 328.174,00 2.014.019,00 16,29%
Bambi 2013. godina 265.517,00 1.989.830,00 13,34%
2012. godina 137.387,00 1.264.187,00 10,87%
2014. godina 74.019,00 776.110,00 9,54%
SwissLion 2013. godina 81.194,00 149.526,00 54,30%
2012. godina 54.549,00 171.031,00 31,89%
2014. godina 42262 327.414,00 12,91%
JAFFA 2013. godina 44.481,00 293.525,00 15,15%
2012. godina 22.806,00 224.176,00 10,17%

Izvor: lzrada autora

Efektivna poreska stopa se uglavnom nalazi u napomenama uz finansijske izvestaje, $to
ne znaci da se efektivna poreska stopa slaze sa stopom koja je obracunata u ovom radu.
Medutim, u napomenama uz finansijske izvestaje nije se mogao pronaci ovaj podatak, pa se
mozemo, ali ne u potpunosti, osloniti na efektivnu poresku stopu iz tabele. Poreska stopa u
2014. je iznosila 15%, a kod preduzeéa Jaffa, SwissLion i Soko Stark vidimo da stopa iznosi
ispod 15% Sto govori da su preduzeca imala odredene povlastice. Kod Bambija je ispala

16,29%, $to moZe da govori da je doSlo do greske u finansijskim izve$tajima.

3.4 DuPont analiza

DUPONT analiza jeste vrsta analize koja sluzi da bi se videlo koji aspekti drustva najvise
uticu na stopu prinosa na kapital, odnosno na ROE. Ova analiza zapravo predstavlja
dekompoziciju stope prinosa na kapital na odredeni broj faktora za koji se smatra da imaju
znaCajan uticaj u formiranju iste (KneZevi¢, et al., 2013, 236). Formula: ROE = Neto

rezultat/Poslovni prihodi x Poslovni prihodi / Poslovna imovina x Poslovna imovina / Kapital.

Cilj ovog oblika jednacine je isticanje ¢injenica da na stopu prinosa ostvarenu u jednom
periodu znacajan uticaj imaju: profitabilnost dobara i usluga, odnosno neto margina, efikasnost

kori§éenja imovine u generisanju prihoda (koeficijent obrta imovine), i zaduzenost drustva
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(1/1(1-racio zadzenosti)). U ovom sluc¢aju ROE je kod svakog drustva, putem navedene
formule ispalo isto kao i ROE koje se dobilo kod racia profitabilnosti za sve godine, Sto se

moze videti u tabeli.

Tabela 18 — DuPont analiza — Soko Stark

Soko Stark

2014. godina | 2013. godina | 2012. godina

Neto rezultat 149.024,00 779.743,00 | 1.302.702,00
Poslovni prihodi | 9.227.271,00 | 8.395.832,00 | 8.164.999,00

NETO 5 - :
MARGINA 1,62% 9,29% 15,95%

Poslovni prihodi | 9.227.271,00 | 8.395.832,00 | 8.164.999,00

Poslovna 10.273.735,00 | 9.093.221,00 | 8.465.571,00
Imovina

Rezultat 89,81% 92.33% 96,45%

Poslovna 1 1) 573 735 00 | 9.093.221,00 | 8.465.571,00
Imovina

Kapital 820.658,00 | 938.414,00 | 602.855,00
Rezultat 1251.89% | 969,00% | 1404.25%
DUPONT 18.16% 83.09% 216,09%

ROE 18.16% 83.09% 216,09%

Izvor: Izrada autora

Kod DuPont analize je veoma vazno odrediti zaSto je ROE visok/nizak i koji pokazatelji
su dovelido toga. Ono $to se moze primetiti kod preduze¢a Soko Stark u sve tri analizirane
godine jeste visok rezultat odnosa poslovne imovine i kapitala koji ¢ak prevazilazi i 1000%,
kao 1 visok rezultat odnosa poslovnih prihoda i poslovne imovine. Neto margina nema znacajno
visoke promene u sve tri godine. Znaci da na prinos na kapital najviSe uti¢u poslovna imovina,

kapital i poslovni prihodi.

Tabela 19 — DuPont analiza — Bambi
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Bambi
2014. godina | 2013. godina | 2012. godina
Neto rezultat | 1.725.793.00 | 1.718.238,00 | 1.098.494,00
Poslovni prihodi | 9.244.763,00 | 9.085.360,00 | 8.226.378,00
NETO
MARGINA 18,67% 18,91% 13,35%
Poslovni prihodi | 9.244.763,00 | 9.085.360,00 | 8.226.378,00
Poslovna 9.567.620,00 | 8.288.249.00 | 8.281.575,00
Imovina
Rezultat 96,63% 109,62% 99,33%
Poslovna 9.567.620,00 | 8.288.249,00 | 8.281.575,00
Imovina
Kapital 6.481.137,00 | 5.099.691,00 | 4.246.450,00
Rezultat 147 62% 162,52% 195.02%
DUPONT 26.63% 33.69% 25.87%
ROE 26,63% 33,69% 25.87%

Izvor: lzrada autora

Kao i kod prethodne analize preduzeéa Soko Stark, i kod preduze¢a Bambi se mozZe

primetiti da je prinos na kapital znatno visok i da na njega najvise uti¢e odnos poslovne imovine

i kapitala, kao i odnos poslovnih prihoda i poslovne imovine, §to govori da je na prinos na

kapital preduze¢a Bambi uticao kapital, poslovna imovina i poslovni prihodi.

Tabela 20 — DuPont analiza — SwissLion
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SwissLion
2014. godina | 2013. godina | 2012. godina
Neto rezultat 697.470,00 | 144.232.00 | 114.570,00
Poslovni prihodi | 8.794.616,00 | 9.351.366,00 | 8.245.387,00
NETO . . .
MARGINA 7.93% 1,54% 1,39%
Poslovni prihodi | 8.794.616,00 | 9.351.366,00 | 8.245.387,00
Poslovna 10.225.820,00 | 9.687.366,00 | 8.489.861,00
Imovina
Rezultat 86,00% 96,53% 97.12%
Poslovna 10.225.820,00 | 9.687.366,00 | 8.489.861,00
Imovina
Kapital 8.024.450,00 | 7.415.538,00 | 6.513.815.00
Rezultat 127.43% 130,64% 130,34%
DUPONT 8.69% 1,94% 1.76%
ROE 8,69% 1,94% 1,76%

Izvor: lzrada autora

Kod preduzeca SwissLion prinos na kapital je manji nego kod prethodnom preduzeéa,

medutim, na prinos na kapital i kod ovog preduzeca uti¢u isto odnos poslovne imovine i

kapitala, i odnos poslovnih prihoda i poslovne imovine.
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da prinos na kapital bude visok 1 kod preduzeca Jaffa. Osim ovog odnosa, na prinos na kapital
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Tabela 21 — DuPont analiza — Jaffa

JAFFA
2014. godina | 2013. godina | 2012. godina
Neto rezultat | 244.562,00 | 304.498,00 | 207.863.00
Poslovni prihodi | 2.828.897,00 | 2.813.679,00 | 2.610.316,00
NETO . . .
MARGINA 8.65% 10,82% 7.96%
Poslovni prihodi | 2.828.897,00 | 2.813.679,00 | 2.610.316,00
Poslovna | 3 475 117 00 | 3.507.297,00 | 3.506.144.00
Imovina
Rezultat 91,99% 80,22% 74,45%
Poslovna 3.075.117,00 | 3.507.297,00 | 3.506.144,00
Imovina
Kapital 2.210.488.00 | 2.386.327.00 | 2.215.503,00
Rezultat 139,11% 146,97% 158,25%
DUPONT 11,06% 12.76% 9.38%
ROE 11,06% 12.76% 9.38%

Izvor: lzrada autora

utice 1 visok odnos poslovnih prihoda i poslovne imovine.

Na kraju sekcije DuPont analize smo dosli do zaklju¢ka koji odnosi i pokazatelji najvise
uti¢u na prinos na kapital kod sva Cetiri analizirana preduzeca, da u sve tri analizirane godine
bude visok, i da preduzeca budu profitabilna, bez obzira na to kakvi su drugi pokazatelji. Na
prinos na kapital uticu poslovna imovina, poslovni prihodi i kapital, odnosno, odnos poslovne
imovine 1 kapitala najviSe uti¢e da prinos na kapital kod preduzeca iz oblasti konditorske
industrije bude visok i da su sva analizirana preduzeca profitabilna; nakon toga, na prinos na
kapital utice odnos poslovnih prihoda i poslovne imovine; dok, na kraju, manji uticaj na visinu

prinosa na kapitala, kod sva Cetiri analizirana preduzeca, u sve tri analizirane godine ima neto

margina, odnosno odnos neto rezulata i poslovnih prihoda.
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4 Kreditna analiza preduzeca iz oblasti konditorske industrije

Nakon analize najvaznijih racio pokazatelja, u okviru ove glave rada, analiziraCemo
kreditnu sposobnost preduzeca. Da bismo govorilo o kreditnoj analizi, u prvoj tacki ove glave
osvrnu¢emo se na principe kreditne politike banaka i Sta zapravo znaci kreditna politika i
bonitet preduzeca, a akcenat se stavlja na metode za procenu kreditne politike preduzeca. Jedna
od najvaznijih kreditnih politika preduzeca jeste Z-skor analiza, koja ¢e se odraiti za sva Cetiri

analizirana preduzeca iz oblasti konditorske industrije.
U okviru ove glave rada analizirace se sledece tacke:

1. Metode za procenu kreditne politike preduzeca,
2. Kreditna analiza Z-skor:
a. Z-skor za proizvodna privredna drustva.
b. Z-skor za industrijska drustva i drustva na razvijenim trzistima

c. Z-skor prilagodeni.

4.1 Metode za procenu kreditne politike preduzeéa

Svaka banka se pridrzava univerzalnih i specificnih principa kreditne politike.
Univerzalni principi se odnose na to kako izbe¢i rizike, odnose se na vodenje strogih formalnih
proceudra, na izradivanje finansijskih izvestaja i amortizacionih planova za klijente, nadzor

nad koriS¢enjem kredita, kao i prioritet odobrenja kredita za likvidnost.

Specifi¢ni principi se tiCu ogranicavanja odobravanja kredita, utvrdivanje maksimalne
vrednosti kredita kao 1 obima plasmana, ogranicenja kreditnih linija, kao i utvrdivanje posebnih

ograni¢enja za odredene namene.

Da bi se odobrio kredit, potrebno je da se ispune opsti i posebni uslovi odobravanja
kredita. Opsti uslovi se odnosi na odredivanje pravne i1 kreditne sposobnosti korisnika kredita
1 oni koriste razne metode za njihovo utvrdivanje koje ¢emo spomenuti u daljem radu. Posebni
uslovi odobravanja kredita se odnose nanamene upotrebe novcanih sredstava, polaganje

depozita, i tako dalje.
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Postoji nekoliko razli¢itih metoda za ocenu kreditne sposobnosti preduzeca, ili kako se
drugacije naziva i metode za ocenu boniteta preduzeca. Sama rec bonitet potice od latinske reci
bonus — §to oznacava dobre osobine duznika. Smatra se da se u teoriji velika paznja posvecuje
ovom pojmu jer postoje razlike izmedu boniteta kod banke i1 kod preduzeca. Ako govorimo o
bonitetu banke tada mislimo o tome da je banka siguran duznik i da se u nju sigurno mogu
ulagati sredstva, pogotovo kada daje kredite preduze¢ima, Sto je 1 predmet istrazivanja u ovom
radu. Kod preduzeca kada se kaze da je kreditno sposobno onda se smatra da je likvidno, da
moze da izmiruje sve obaveze na vreme i da je sigurno da se u njega investira, da ima dobar

imidZ na finansijskom trzistu, kao i da je profitabilno i da nije zaduzeno.

Medutim, ne treba mesati pojove boniteta sa likvidnoséu preduzeca, jer se moze desiti
da je preduzece nelikvidno, ali da ima pozitivnu kreditnu sposobnost, odnosno bonitet. U praksi
se Cesto prave greske kada je re€ o ova dva pojma i o analizi preduzeca. Ne samo na predstavlja
kreditnu sposobnosti, bonitet predstavlja i to kakav je stepen nenaplativosti potrazivanja, kakva
je sigurnost plasmana u to preduzecée, i tako dalje, smatraju autori Radovanovic¢, Peji¢ i Stanisi¢
(Radovanovi¢, Peji¢, Stanisi¢, 1991, 15).

Stejkholdere zanima bonitet preduzeca jer na osnovu njega mogu donositi zakljucke o
poslovanju preduzeca, odluke o investiranju u njega (ili druge vrste odluka), i tako dalje. Kod
utvrdivanja kreditne sposobnosti pocinje se od analiziranja celog preduzeca, kao i trziSta na
kome ono posluje. Nije dovoljno samo pogledati finansijske izvestaje, ve¢ je potrebno poceti
o osnovnim informacijama o preduzecu, istorijski razvoj preduzeca, organizacionu strukturu,
sagledavanje profitnih centara i uspesSnosti svih sektora u preduzecu kako bi se donela

celokupna ocena boniteta.
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4.2 Kreditna analiza - Z-skor

Analiza koja se koristi kako bi se odredile finansijske snage komitenta i njihove
performanse, kao i kako bi se dodelio rejting korisnika kredita naziva se kredita analiza. Cilj
analize je da se utvrdi kreditni rizik i bonitet kreditnog subjekta. Na osnovu ove analize
mozemo do¢i i do odgovora da li ¢e klijent otici u ste¢aj u naredne dve godine, kaoidalijeu
mogucnosti da otplati obaveze po kreditu na vreme banci (Ross, Westfield, Jordan, 1995). S
obzirom da su krediti podeljeni na kredite privredi i kredite stanovniStvu, tako se razlikuje

kreditna analiza, na kreditnu analizu preduzeca i kreditnu analizu domacdinstava.

Kreditna analiza daje odgovor analitiCarima i stejkholderima o tome kolika je
verovatnoc¢a da preduzeca odu u stecaj u naredne dve godine, kao i da li je sigurno investirati
u ta preduzeca, a najvazniji odgovor je da li su ova preduzeca sigurna da banka njima da kredit.
1z razloga Sto ¢emo izracunati da li ¢e preduzeca u naredne dve godine oti¢i u stecaj, uzimamo
samo 2014. godinu za analizu. Da bi se odradila analiza potrebno je Kkoristiti naredne racio

brojeve:

e T1 = Neto obrtni fond / Poslovna imovina

e T2 =Nerasporedeni dobitak / Poslovna imovina
e T3 =EBIT/Poslovna imovina

e T4 = Kapital / Ukupne obaveze

e T5 = Poslovni prihodi / Poslovna imovina

Sanja Tomi¢ Strana 59



MASTER RAD

4.2.1 Z—skor za privatna privredna drustva

Z skor za privatna privredna drusStva je oblik Z skora koji je namenjen drustvima ¢ijim

se kapitalom ne trguje na berzi.

Z skor za privatna privredna drustva Z°= 0,717xT1 + 0,847xT2 + 3,107xT3 +

0,420xT4 + 0,998xT5

Racunanje zona finansijske sigurnosti:
Z'> 2,90 -“Bezbedna” zona,

1,23 < 7'<2,90 -“Siva” zona,

Z'< 1,23 -“Problemati¢na” zona

Tabela 22 — Z skor za privatna privredna drustva

Privredna
drusStva r
Soko Stark 1,31
Bambi 2,87
SwissLion 2,56
Jaffa 2,2

Izvor: lzrada autora

Sva preduzeca imaju racio brojeve koji su manji od 2,90 $to govori da se sva preduzeca
nalaze u ,,sivoj zoni investiranja. Bambi i SwissLion su najbliza da budu u bezbedboj zoni
investiranja, pa Jaffa, dok se Soko Stark nalazi blize ,,problemati¢noj* zoni investiranja, ali da
bismo se uverili da li ¢e preduzeca i¢i u stecaj u naredne dve godine, konvertovacemo skor u

kvazi-verovatnocu stecaja po sledecoj formuli:

U Excel-u kalkulacija se radi na slede¢i nacin: Z’ skor implicirana verovatnoca stecaja
za privatna drustva=1- EXP(Z’) / (1 + EXP(Z’)). Verovatnoc¢a da privredna drusStva u naredne

dve godine odu u stecaj se prikazuju u narednoj tabeli.
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Tabela 23 — Verovatnoéa da drustva odu u stecaj u naredne dve godine

Privredna
drusStva r
Soko Stark 21,19%
Bambi 5,34%
SwissLion 7,20%
Jaffa 9,76%

Izvor: Izrada autora

Na osnovu tabele vidimo da je verovatno¢a da izabrana preduzeca odu u stecaj U
naredne dve godine veoma mala za preduzeca Bambi, SwissLion i Jaffa, Sto je i logi¢no na
osnovu zone bezbednosti u kojoj se nalaze. Sa druge strane, verovatno¢a da Soko Stark ode u
steCaj u naredne dve godine je 21,19%, Sto nije zabrinjavajuée, medutim, ovo preduzece bi

trebalo da povede racuna o strategiji.

Z-skor za privatna privredna druStva nam je pokazao da su sva preduzeca koja smo
izabrali za analizu bezbedna da se u njih investira i to Bambi, SwissLion i Jaffa, kao i da su
bezbedna od stec¢aja u naredne dve godine, a, ukoliko nastave sa dosadasnjim rezultatima,
verovatnoca je da u narednih nekoliko godina ova preduzeca nece oti¢i u stecaj. Kreditori bi

trebalo da obrate viSe ra¢una o preduzeéu Soko Stark.

4.2.2 Z - skor za industrijska drustva i drustva koja posluju na trZistima u razvoju

Z skor za industrijska drustva 1 drustva koja posluju na trzistima u razvoju je oblik Z
skora koji je namenjen proizvodnim i neproizvodnim industrijskim dru§tvima, i druStvima koja

posluju u zemljama u razvoju.
Kalkulacija: Z”=6,56 x T1 +3,26 x T2 + 6,72 x T3 + 1,05 x T4
Klasifikacija u zone:

o 7”>26-“Bezbedna” zona,
o 1,1<Z”<2,6-“Siva” zona,

o 7”<1,1 -“Problemati¢na” zona
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Tabela 24 — Z skor za industrijska drustva i drustva koja posluju na trziStima u

razvoju
Privredna
drustva z>
Soko Stark -0,002
Bambi 6,510
SwissLion 5,135
Jaffa 4,592

Izvor: Izrada autora

Z skor za industrijska drustva i drusStva koja posluju na trzistima u razvoju je pokazao
sli¢cne rezultate kao i Z-skor za privatna privredna drustva. Bambi, SwissLion i Jaffa se nalaze
u bezbednoj zoni finansiranja jer je Z-skor veéi od 2,6, dok je preduzeée Soko Stark u
problemati¢noj zoni finansiranja jer je Z-skor pokazao da je manji od 1,1. U odnosu na
prethnodni pokazatelj, ovaj pokazatelj je pokazao da se Bambi, SwissLion i Jaffa nalazi u jos
boljoj zoni finansiranja, a Soko Stark u logijoj, §to ée se odraziti i na verovatnoéu odlaska u

stecaj, prikazanu u sledecoj tabeli.

Tabela 25 — Verovatnoéa da drustva odu u stec¢aj u naredne dve godine

Privredna
drustva z>
Soko Stark 50,06%
Bambi 0,15%
SwissLion 0,59%
Jaffa 1%

Izvor: Izrada autora

Verovatnoca da preduzec¢a Bambi, Swisslion i Jaffa odu u stecaj u naredne dve godine
je veoma mala, skoro neprimetna, jedva da dostize 1%, dok je verovatnoéa da Soko Stark ode

u stec¢aj 50,06% jako velika, u odnosu na prethnodni pokazatelj.

Ono $to se moze zapaziti kod kreditne analize je da se ona uglavnom slaZe sa
pokazateljima koji su ve¢ odradeni i prethodnoj glavi rada. U prethodnoj glavi rada se doslo do
zakljucka da su Bambi, SwissLion i Jaffa stabilna preduzeca koja nisu imala velike oscilacije
kod racio pokazatelja, dok se kod preduze¢a Soko Stark moglo videti dosta oscilacija, §to se

odrazilo i kod Z-skor kreditne analize.
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Z-skor za privatna privredna drustva i Z-skor za industrijska drustva i druStva koja

posluju na trziStima u razvoju je pokazao sli¢ne rezultate, s tim da je Z-skor za industrijska

drustva i drustva koja posluju na trziStima u razvoju pokazao losije rezultate za preduzece Soko

Stark, $to nije dobro za ovo preduzeée.

4.2.3  Prilagodeni Z — skor model

Uz pomo¢ Z — skor metodologije je moguce utvrditi kreditni rejting privrednih drustava

koja posluju u Republici Srbiji na osnovu sledece formule:

Z>prilagodeni =3,25+ 6,56 x T1 +3,26 x T2+ 6,72 x T3 + 1,05 x T4

Tabela 26 — Z-skor prilagodeni

Kreditni rejting

Proseéna vrednost £ pragadeni

AAA 8,15

AMT 7.60

Privredna 7>’ AA 7,30
drustva prilagodeni AA- ?m
v A+ 6,85

Soko Stark 3,26 -
A 6,65

Bambi 9,73 - 640
SwissLion 8,37 BBBE+ 623
Jaffa 7,82 BEB 585
BBBE- 3,63

BB+ 525

BB 495

BB- 475

B 350

B 415

B- 3,75

Izvor: Izrada autora cec+ 3.20

cce 2.50

CCC- 1,75

D 0,00
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Preduzec¢e Bambi 1 SwissLion imaju kreditni rejting AAA jer im je prosecna vrednost
Z-skora prilagodenog veca od 8,15 (Sto se vidi na slici sa desne strane). Jaffa ima kreditni
rejting AA+ jer mu je prosecna vrednost Z-skora prilagodenog veéa od 7,60. Za ova tri
preduzecéa se moze rec¢i da su sigurna za investiranje, da imaju mali rizik pri investiranju, i da
imaju visok kreditni rejting kod banaka. Soko Stark preduzeée ima kreditni rejting CCC+ jer
mu je prose¢na vrednost Z-skora prilagodenog veca od 3,20, §to ga svrstava u jako nizak
kreditni rejting.

Na kraju sekcije kreditne analize se zakljucuje da preduzeca koja su stabilna u
poslovanju, koja su profitabilna, likvidna, manje zaduzena, imaju jako malu verovatnocu
odlaska u stecaj u naredne dve godine i visok kreditni rejting, dok preduzeca koja su manje
likvidna, zaduzenija i imaju velike oscilacije, mada i dalje visoko profitabilna, mogu biti veoma

rizi¢na za ulaganje i imaju visoku verovatnocu odlaska u ste¢aj u naredne dve godine.
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Zakljucak

Analiza finansijskih izvestaja je jako vazna u poslovanju preduzeca, pogotovo u
Republici Srbiji gde je finansijsko trziste plitko i nelikvidno. Relativni pokazatelji, finansijska
analiza, meduzavisnost, njihovo razumevanje u ekonomiji imaju izuzetno velik znacaj i
orijentaciju za vlasnike kapitala, menadzere, stru¢njake, odnosno za stejkholdere. Najznacajniji
stejkholderi na trziStu su investitori u akcije 1 kreditori zato $to koriste finansijske izvestaje
kako bi ocenili performanse preduzeca i analizirali buduée finansijske trendove. Analiticari i
stejkholderi koriste nekoliko racia kako bi prikazali zaduzZenost, likvidnost, profitabilnost
preduzeca, a pored toga, koristi se i1 kreditna analiza kako bi banke imale uvidu u kreditnu

sposobnost preduzeca.

IstraZivanje u master radu je radeno na primeru cetiri preduzeca koja posluju u oblasti
konditorske industrije u Republici Srbiji. Period za koji je radena analiza obuhvata tri godine 1
to 2014., 2013., 1 2012. godinu. Na osnovu analize se doslo do zaklju¢aka da je Ekonomska
kriza uticala na pad proizvodnje, sve do 2013. godine, kada se ovo trziste ponovo razvija i raste,

Sto se videlo 1 putem analize provedene u radu.

Na osnovu racia zauzenosti zaklju¢ak je sledeéi: Soko Stark je najzaduZenije preduzece
u sve tri analizirane godine, zatim Bambi, dok su Swisslion i Jaffa najmanje zaduZena
preduzeca. Na osnovu analize tekuca godina je bila dobra za SwissLion, Jaffa-u i Bambi. Sva

Cetiri preduzeca su se zaduzivala putem kredita.

Na osnovu racia likvidnosti zakljucak je slede¢i: Kratkoro¢ne obaveze su u sve tri
analizirane godine veée u odnosu na obrtnu imovinu kod preduze¢a Soko Stark, dok ostala
preduzeca imaju pozitivan neto obrtni fond, od kojih Bambi ima najvece iznose, a Jaffa
najmanje. Soko Stark je preduzece koje je nelikvidno, dok su Bambi, SwissLion i Jaffa likvidna
preduzeca koja mogu da izmire obaveze na vreme 1 da obrtnom imovinom prekriju kratkoro¢ne

obaveze.

Na osnovu racia profitabilnosti zakljucak je slede¢i: Sva Cetiri preduzeca su imala
odli¢ne performanse profitabilnosti $to ukazuje da su preduzeca profitabilna od kojih je Bambi
najprofitabilnije. Sva preduzec¢a su u analiziranim godinama imala dobitak pre oporezivanja,
Sto je 1 logi¢no jer su sva Cetiri preduzeéa u analiziranim godinama bila profitabilna i imala

pozitivno poslovanje na kraju godine, Sto je rezultovalo dobitkom pre oporezivanja.
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Investitorima bi se isplatilo da suu 2013. 1 2012. godini investirali u sva Cetiri preduzeca, S tim
da je najveca investicija u Bambi i Soko Stark ako bismo samo gledali racio profitabilnosti.
Ako bismo posmatrali i racio zaduzenosti 1 likvidnosti, investitori bi izabrali Bambi jer je

likvidno i manje zaduZzeno od Soko Starka.

Na osnovu perioda konverzije, zakljucci su slede¢i: Kada posmatramo sva cetiri
preduze¢a mozemo videti da su periodi konverzije mnogo bolji u 2013. u odnosu na 2012.
godinu i da su Bambi, SwissLion i Jaffa preduzeca koja su uglavnom imala dobre performanse,

dok je Soko Stark imao malo logije, §to ne ¢udi s obzirom na analizu prethodnih racija.

Na kraju, na osnovu kreditne analize putem Z-skor pokazatelja zakljucci su sledeci:
Preduzeca koja su stabilna u poslovanju, koja su profitabilna, likvidna, manje zaduZena, imaju
jako malu verovatno¢u odlaska u stec¢aj u naredne dve godine i visok kreditni rejting, dok
preduzecéa koja su manje likvidna, zaduzenija i imaju velike oscilacije, mada i dalje visoko
profitabilna, mogu biti veoma rizi¢na za ulaganje i imaju visoku verovatnocu odlaska u stecaj
u naredne dve godine. Bambi, SwissLion i Jaffa su preduzeca koja imaju visok kreditni rejting,
u koja je sigurno investirati i koja mogu doneti siguran i visok prinos. Sa druge strane,
preduzeée koje moze takode doneti visok prinos, ali uz visok rizik jeste Soko Stark, kao i uz

veliku verovatnoc¢u odlaska u ste¢aj u naredne dve godine.

Investitorima se ostavlja da razmisljaju o tome da li vredi da ulazu u stabilna preduzeca
1 da imaju stabilne prinose, ili da ulaZu i rizi¢na preduzeca koja im mogu doneti veci prinos
nego sigurnija, ali uz mnogo ve¢i rizik gubita. Na finansijskom trZistu se nalaze veliki igraci
koji bi investirali u sva Cetiri preduzeca, samo je pitanje koji od njih je spreman da rizikuje, a
koji da igra na sigurno. Na osnovu svega re¢enog, smatra se da su dokazana i glavna i sporedna

hipoteza postavljene u uvodnom delu rada:

Glavna hipoteza: Analiza finansijskih izvestaja daje analiticarima i stejkholderima
odgovore na pitanja vezano za finansijske performanse preduzeca iz oblasti konditorske
industrije u Republici Srbiji koje se porede radi utvrdivanja aktuelnog stanja privrednih

drustava.
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Sporedne hipoteze:

1. Finansijska politika preduzeca je jako bitna i izgraduje se i afirmiSe putem finansijske
analize.

2. Pomocu finansijske analize preduzeca se moze upravljati finansijskim poslovanjem,
jer su finansijska politika i finansijska analiza u korelaciji.

3. Finansijska analiza pomaze menadzerima i rukovodstvu na koji nacin da kreiraju

politiku preduzeca i koje odluke da donose za preduzecée u kojem posluju.

Finansijska analiza daje odgovore svim analiticarima, investitorima, kreditorima,
zaposlenima, dobavlja¢ima, drzavi 1 drugim stejkholderima glavna pitanja o finansijskom
zdravlju preduzeéa. Na osnovu finansijske analize, menadzment preduzea izgraduje
finansijsku politiku 1 strategiju upravljanja. Finansijska politika i finansijska analiza su u
korelacije jer se pomocu finansijske analize preduzec¢a moze upravljati i samim finansijskim
poslovanjem. Na kraju, uz pomo¢ finansijske analize, menadzeri i rukovodstvo donose odluke,
strategije 1 procedure kreiranja politike preduzec¢a i odluka kako poslovati i kako se razvijati u

buduénosti.
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Bilans stanja i uspeha Soko Stark
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Prilozi

Bilans stanja - Soko Stark

Naziv pozicije

iznosi u 000 dinara

2014. godina 2013. godina 2012. godina
A. STALNA IMOVINA
(002+003+004+005+009) 2.851.946,00 2.918.516,00 2.985.755,00
1. GOODWILL 88.565,00 107.851,00 88.565,00
1. NEMATERIJALNA
ULAGANIA 92.178,00 4.876,00 940,00
V.
NEKRETNINE,POSTROJENJA,
OPREMA 1 BIOLOSK A 2.723.991,00 2.761.297,00 2.640.754,00
SREDSTVA (006+007+008)
1. Nekretnine, postrojenja i 2.723.991,00 2.761.297,00 2.640.754,00
oprema
V. DUGOROCNI FINANSIJSKI
PLASMANI (010+011) 35.777,00 44.492,00 255.496,00
1. U&es¢a u kapitalu 5.143,00 6.864,00 213.980,00
2. Ostali dugoroém. finansijski 30.634,00 37.628,00 41.516,00
plasmani
B. OBRTNA IMOVINA
(013+014+015) 7.250.777,00 5.990.687,00 5.179.388,00
I. ZALIHE 684.603,00 653.372,00 522.302,00
III. KRATKOROCNA
POTRAZIVANJA, PLASMANI
| GOTOVINA 5.410.344,00 5.337.315,00 4.657.086,00
(016+017+018+019+020)
1. PotraZivanja 4.315.778,00 4.907.092,00 4.037.363,00
2. Potrazivanja za V_iée placen 25.054,00 38.662,00
porez na dobitak
3. Kratkorocni finansijski 25.505,00 6.913,00 16.690,00
plasmani
4. Gotovinski ekvivalenti i 934.884,00 372.281,00 546.237,00
gotovina
5. Porez na dodatu vrednosti |4 17 o 25.975.00 18.134,00
aktivna vremenska razgranicenja
V. ODLOZENA PORESKA
SREDSTVA 184.018,00 300.428,00
G. POSLOVNA IMOVINA
(001+012+021) 10.273.735,00 9.093.221,00 8.465.571,00
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(022+023) 10.273.735,00 9.093.221,00 8.465.571,00
E. VANBILANSNA AKTIVA 21.288,00 16.613,00 161.319,00
A. KAPITAL
(102+103+104+105+106- 820.658,00 938.414,00 602.855,00
107+108-109-110)
I. OSNOVNI | KAPITAL 1.961.296,00 1.961.296,00 1.961.296,00
I1l. REZERVE 131.354,00 131.354,00 131.354,00
V. NEREALIZOVANI DOBICI
PO OSNOVU HARTIJA OD 22.166,00 0,00
VREDNOSTI
VI. NEREALIZOVANI GUBICI
PO OSNOVU HARTIJA OD 4.404,00 0,00
VREDNOSTI
VIII. GUBITAK 1.294.616,00 1.171.998,00 1.489.795,00
B. DUGOROCNA
REZERVISANJA | OBAVEZE 9.415.668,00 8.102.528,00 7.791.853,00
(112+113+116)
I. DUGOROCNA
REZERVISANJA 444.022,00 445.468,00 432.489,00
II. DUGOROCNE OBAVEZE
(114 + 115) 1.034.454,00 471.791,00 564.126,00
1. Dugoroc¢ni krediti 295.464,00 471.791,00 564.126,00
III. KRATKOROCNE
OBAVEZE 7.937.192,00 7.185.269,00 6.795.238,00
(117+118+119+120+121+122)
1. Kratkoroéne finansijske 3.576.111,00 3.409.670,00 3.361.836,00
obaveze
3. Obaveze iz poslovanja 3.688.869,00 3.376.866,00 3.039.795,00
4. Ostale kratkoro¢ne obaveze 335.748,00 144.485,00 184.493,00
5. Obaveze po osnovu poreza na
dod_atu vrt_edno'_st i ostalih javnih 254.248,00 209.114,00
prihoda i pasivna vremenska
razganicenja
V. ODLOZENE PORESKE
OBAVEZE 37.409,00 52.279,00 70.863,00
G. UKUPNA Efzzl)VA (101+111 10.273.735,00 9.093.221,00 8.465.571,00
D. VANBILANSNA PASIVA 21.288,00 16.613,00 161.319,00
Bilans uspeha - Soko Stark
. o iznosi u 000 dinara
Naziv pozicije : : :
2014. godina 2013. godina 2012. godina
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225-226+227-228)

(202+203+204-205+206) 9.227.271,00 8.395.832,00 8.164.999,00
1. Prihodi od prodaje 8.678.719,00 8.323.077,00 8.101.159,00
2. Prihodi od .akt1V1ranJa ucinaka 35.439.00 29.084,00
i robe
3. Poveéanjewvrednosti zaliha 27.528,00 25.297.00
ucinaka
4, Smanjenjg.vrednostl zaliha 0,00 396,00
ucinaka
5. Ostali poslovni prihodi 10.794,00 9.788,00 9.855,00
1. POSLOVNI RASHODI (208 | g 631 597 g 7.363.174,00 7.186.277,00
do 212)
1. Nabavna ‘r’;‘éde”o“ prodate 213.874,00 16.676,00 30.464,00
2. Troskovi materijala 4.985.136,00 4.616.808,00 4.490.007,00
3. Troskovi zarada, naknada | 4 584 459 1.158.866,00 1.119.721,00
zarada i ostali li¢ni rashodi
4. Troskovi amortizacije i 343.020,00 321.119,00 358.096,00
rezervisanja
5. Ostali poslovni rashodi 2.152.135,00 1.249.705,00 1.187.989,00
111. POSLOVNI DOBITAK
(201-207) 595.674,00 1.032.658,00 978.722,00
V. FINANSIJSKI PRIHODI 202.017,00 357.539,00 635.118,00
V1. FINANSIJSKI RASHODI 615.870,00 485.604,00 485.606,00
VII. OSTALI PRIHODI 57.577,00 34.781,00 53.018,00
VIII. OSTALI RASHODI 57.539,00 29.692,00 20.251,00
IX. DOBITAK 1Z REDOVNOG
POSLOVANJA PRE
OPOREZIVANJA(213- 171.316,00 909.682,00 1.161.001,00
214+215-216+217-218)
B. DOBITAK PRE
OPOREZIVANJA (219- 171.316,00 909.682,00 1.161.001,00
220+221-222)
1. Poreski rashod perioda 23.862,00 23.585,00 0,00
2. Odlozeni p_oreski rashodi 106.354,00 0,00
perioda
3. Odlozeni p_oreski prihodi 1.570,00 0,00 141.701.00
perioda
DJ. NETO DOBITAK (223-224- |1 49 554 09 779.743,00 1.302.702,00

Izvor: Izrada autora prema podacima preuzetih sa www.apr.gov.rs
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Bilans stanja i uspeha Bambi

Bilans stanja - Bambi

Naziv pozicije

iznosi u 000 dinara

2014. godina 2013. godina 2012. godina
A. STALNA IMOVINA
(002+003+004+005+009) 3.319.751,00 2.958.156,00 2.948.759,00
I1l. NEMATERIJALNA ULAGANJA 5.362,00 5.574,00 5.883,00
IV. NEKRETNINE,POSTROJENJA,
OPREMA 1 BIOLOSKA SREDSTVA 3.012.417,00 2.580.814,00 2.571.087,00
(006+007+008)
1. Nekretnine, postrojenja i oprema 3.012.417,00 2.580.814,00 2.571.087,00
V. DUGOROCNI FINANSIJSKI
PLASMANI (010+011) 301.972,00 371.768,00 371.789,00
1. Ugesca u kapitalu 38.838,00 36.007,00 34.538,00
2. Ostali dugoro¢ni finansijski plasmani 263.134,00 335.761,00 337.251,00
B. OBRTNA IMOVINA (013+014+015) 6.247.869,00 5.330.093,00 5.332.816,00
I. ZALIHE 592.056,00 696.427,00 843.713,00
Il. STALNA SREDSTVA NAMENJENA
PRODAJI | SREDSTVA POSLOVANJA 0,00 54.178,00
KOJE SE OBUSTAVLJA
III. KRATKOROCNA POTRAZIVANIJA,
PLASMANI | GOTOVINA 3.302.260,00 4.633.666,00 4.434.925,00
(016+017+018+019+020)
1. Potrazivanja 1.085.959,00 2.945.658,00 2.601.930,00
3. Kratkoro¢ni finansijski plasmani 1.789.185,00 1.457.346,00 1.445.603,00
4. Gotovinski ekvivalenti i gotovina 394.060,00 174.216,00 342.315,00
5. Porez na dodatu vredngvst |'akt|vna 33.056,00 56.446,00 45.077,00
vremenska razgrani¢enja
G. POSLOVNA IMOVINA
(001+012+021) 9.567.620,00 8.288.249,00 8.281.575,00
Dj. UKUPNA AKTIVA (022+023) 9.567.620,00 8.288.249,00 8.281.575,00
E. VANBILANSNA AKTIVA 1.076.017,00 649.233,00 275.866,00
A. KAPITAL (102+103+104+105+106-
107+108-109-110) 6.481.137,00 5.099.691,00 4.246.450,00
I. OSNOVNI | KAPITAL 1.394.722,00 1.476.435,00 1.476.435,00
I1l. REZERVE 373.906,00 373.906,00 373.906,00
IV. REVALORIZACIONE REZERVE 53.043,00 56.987,00
V. NEREALIZOVANI DOBICI PO
OSNOVU HARTIJA OD VREDNOSTI 1.536,00 0,00
VIlI. NERASPOREDJENI DOBITAK 4.771.980,00 3.385.655,00 2.420.827,00
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IX. OTKUPLJENE SOPSTVENE AKCIJE 190.884,00 81.705,00
B. DUGOROCNA REZERVISANJA I
OBAVEZE (112+113+116) 2.993.421,00 3.075.778,00 3.928.420,00
II. DUGOROCNE OBAVEZE (114 + 115) 702.966,00 805.842,00 595.019,00
1. Dugoro¢ni krediti 429.908,00 429.908,00 0,00
2. Ostale dugoro¢ne obaveze 247.460,00 375.934,00 595.019,00
III. KRATKOROCNE OBAVEZE
(117+118+119+120+121+122) 2.290.455,00 2.269.936,00 3.333.401,00
1. Kratkoro¢ne finansijske obaveze 476.314,00 826.831,00 1.719.819,00
3. Obaveze iz poslovanja 1.594.669,00 1.208.218,00 1.391.665,00
4. Ostale kratkoro¢ne obaveze 234.397,00 107.765,00 128.719,00
5. Obaveze po osnovu poreza na dodatu
vrednost i ostalih javnih prihoda i pasivna 87.583,00 53.247,00
vremenska razganicenja
6. Obaveze po osnovu poreza na dobitak 39.539,00 39.951,00
V. ODLOZENE PORESKE OBAVEZE 72.833,00 112.780,00 106.705,00
G. UKUPNA PASIVA (101+111 +123) 9.567.620,00 8.288.249,00 8.281.575,00
D. VANBILANSNA PASIVA 9.567.620,00 649.233,00 275.866,00
Bilans uspeha - Bambi
) o iznosi u 000 dinara
Naziv pozicije
2014. godina 2013. godina 2012. godina
I. POSLOVNI PRIHODI (202+203+204-
205+206) 9.244.763,00 9.085.360,00 8.226.378,00
1. Prihodi od prodaje 9.192.176,00 9.110.878,00 8.150.355,00
2. Prihodi od aktiviranja u¢inaka i robe 38.974,00 31.384,00
3. Povecanje vrednosti zaliha u¢inaka 5.338,00 40.886,00
4. Smanjenje vrednosti zaliha ucinaka 72.897,00 11.031,00
5. Ostali poslovni prihodi 5.301,00 3.067,00 14.784,00
I1. POSLOVNI RASHODI (208 do 212) 7.307.166,00 7.216.007,00 6.651.661,00
1. Nabavna vrednost prodate robe 42.370,00 63.314,00 86.693,00
2. Troskovi materijala 3.325.555,00 3.595.613,00 3.457.059,00
3. Troskovi zarada, naknada zarada i ostali | 4 589 665 09 1.375.636,00 1.254.605,00
li¢ni rashodi
4. TroSkovi amortizacije i rezervisanja 337.270,00 323.206,00 314.989,00
5. Ostali poslovni rashodi 2.220.306,00 1.858.238,00 1.538.315,00
I11. POSLOVNI DOBITAK (201-207) 1.937.597,00 1.869.353,00 1.574.717,00
V. FINANSIJSKI PRIHODI 331.984,00 294.109,00 250.657,00
VI. FINANSIJSKI RASHODI 180.812,00 142.360,00 410.828,00
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VII. OSTALI PRIHODI 46.613,00 101.617,00 82.607,00
VIII. OSTALI RASHODI 54.473,00 132.889,00 232.966,00
IX. DOBITAK 1Z REDOVNOG
POSLOVANJA PRE
OPOREZIVANJA(213-214+215-216+217- 2.014.019,00 1.989.830,00 1.264.187,00
218)
B. DOBITAK PRE OPOREZIVANJA
(219-220+221-222) 2.014.019,00 1.989.830,00 1.264.187,00
1. Poreski rashod perioda 265.517,00 137.387,00
2. Odlozeni poreski rashodi perioda 6.075,00 28.306,00
DJ. NETO DOBITAK (223-224-225-
226+227-228) 1.725.793,00 1.718.238,00 1.098.494,00

Izvor: Izrada autora prema podacima preuzetih sa www.apr.gov.rs

Bilans stanja i uspeha SwissLion

Bilans stanja - SwissLion

Naziv pozicije

iznosi u 000 dinara

2014. godina 2013. godina 2012. godina
A. STALNA IMOVINA
(002+003+004+005+009) 6.063.719,00 5.559.932,00 4.748.595,00
1. NEMATERIJALNA ULAGANJA 4.835,00 5.652,00 6.469,00
IV. NEKRETNINE,POSTROJENJA,
OPREMA I BIOLOSKA SREDSTVA 5.504.841,00 5.346.185,00 4.601.812,00
(006+007+008)
1. Nekretnine, postrojenja i oprema 5.504.841,00 5.346.185,00 4.601.812,00
V. DUGOROCNI FINANSIJSKI
PLASMANI (010+011) 245.117,00 208.095,00 140.314,00
1. UCes¢a u kapitalu 234.886,00 194.897,00 135.617,00
2. Ostali dugorocni finansijski plasmani 10.231,00 13.198,00 4.697,00
B. OBRTNA IMOVINA (013+014+015) 4.162.101,00 4.127.434,00 3.741.266,00
I. ZALIHE 967.528,00 803.272,00 687.746,00
III. KRATKOROCNA
POTRAZIVANJA, PLASMANI I 3.194.573,00 3.324.162,00 3.053.520,00
GOTOVINA (016+017+018+019+020)
1. Potrazivanja 1.865.645,00 2.169.245,00 2.173.877,00
2. Potrazivanja za v_1§e placen porez na 51.575,00 18.187,00 0,00
dobitak
3. Kratkoro¢ni finansijski plasmani 1.133.383,00 1.031.779,00 818.050,00
4. Gotovinski ekvivalenti i gotovina 20.980,00 9.409,00 22.000,00
5. Porez na dodatu vredn9§t |.akt|vna 122.990,00 95.542,00 39.593,00
vremenska razgranicenja
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G. POSLOVNA IMOVINA
(001+012+021) 10.225.820,00 9.687.366,00 8.489.861,00
Dj. UKUPNA AKTIVA (022+023) 10.225.820,00 9.687.366,00 8.489.861,00
E. VANBILANSNA AKTIVA 239.111,00 56.800,00 45.000,00
A. KAPITAL (102+103+104+105+106-
107+108-109-110) 8.024.450,00 7.415.538,00 6.513.815,00
I. OSNOVNI | KAPITAL 6.168.502,00 6.168.502,00 6.168.502,00
IV. REVALORIZACIONE REZERVE 868.081,00 871.579,00 0,00
VI. NEREALIZOVANI GUBICI PO
OSNOVU HARTIJA OD VREDNOSTI 4.828,00 3.815,00
VII. NERASPOREDJENI DOBITAK 993.853,00 380.285,00 349.128,00
B. DUGOROCNA REZERVISANIJA 1
OBAVEZE (112+113+116) 227.851,00 2.187.402,00 1.969.528,00
I. DUGOROCNA REZERVISANJA 15.569,00 13.492,00 13.036,00
III. KRATKOROCNE OBAVEZE
(117+118+119+120+121+122) 1.874.969,00 2.173.910,00 1.956.492,00
1. Kratkoroéne finansijske obaveze 221.304,00 229.284,00 54.419,00
3. Obaveze iz poslovanja 1.418.313,00 1.773.059,00 1.688.578,00
4. Ostale kratkoro¢ne obaveze 172.146,00 155.563,00 175.057,00
5. Obaveze po osnovu poreza na dodatu
vrednost i ostalih javnih prihoda i pasivna 5.799,00 16.004,00 15.847,00
vremenska razganicenja
6. Obaveze po osnovu poreza na dobitak 0,00 22.591,00
V. ODLOZENE PORESKE OBAVEZE 98.550,00 84.426,00 6.518,00
G. UKUPNA PASIVA (101+111 +123) 10.225.820,00 9.687.366,00 8.489.861,00
D. VANBILANSNA PASIVA 56.800,00 45.000,00
Bilans uspeha - SwissLion
) o iznosi u 000 dinara
Naziv pozicije
2014. godina 2013. godina 2012. godina
I. POSLOVNI PRIHODI (202+203+204-
205+206) 8.794.616,00 9.351.366,00 8.245.387,00
1. Prihodi od prodaje 8.782.422,00 9.425.176,00 8.387.594,00
2. Prihodi od aktiviranja u¢inaka i robe 13.436,00 29.886,00
4. Smanjenje vrednosti zaliha uéinaka 90.633,00 172.093,00
5. Ostali poslovni prihodi 12.194,00 3.387,00 0,00
I1. POSLOVNI RASHODI (208 do 212) 8.192.539,00 8.715.163,00 7.701.077,00
1. Nabavna vrednost prodate robe 1.508.932,00 1.827.958,00 1.524.393,00
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226+227-228)

2. Troskovi materijala 5.006.879,00 5.169.125,00 4.381.948,00
3. Troskovi zarada, naknada zarada i 673.598,00 664.942,00 669.164,00
ostali li¢ni rashodi
4. Troskovi amortizacije i rezervisanja 402.737,00 682.311,00 703.538,00
5. Ostali poslovni rashodi 600.393,00 370.827,00 422.034,00
I11. POSLOVNI DOBITAK (201-207) 602.077,00 636.203,00 544.310,00
V. FINANSIJSKI PRIHODI 219.251,00 140.427,00 204.890,00
V1. FINANSIJSKI RASHODI 86.826,00 85.939,00 110.684,00
VII. OSTALI PRIHODI 8.979,00 84.693,00 11.349,00
VIIl. OSTALI RASHODI 30.638,00 625.858,00 478.834,00
IX. DOBITAK 1Z REDOVNOG
POSLOVANJA PRE
OPOREZIVANJA(213-214+215- 776.110,00 149.526,00 171.031,00
216+217-218)
B. DOBITAK PRE OPOREZIVANJA
(219-220+221-222) 776.110,00 149.526,00 171.031,00
1. Poreski rashod perioda 74.019,00 81.194,00 54.549,00
2. OdloZeni poreski rashodi perioda 14.124,00 0,00 1.912,00
3. OdloZeni poreski prihodi perioda 75.900,00 0,00
DJ. NETO DOBITAK (223-224-225- 697.470,00 144.232,00 114.570,00

Izvor: Izrada autora prema podacima preuzetih sa www.apr.gov.rs

Bilans stanja i uspeha Jaffa

Bilans stanja - Jaffa

. - iznosi u 000 dinara
Naziv pozicije
2014. godina 2013. godina 2012. godina
A. STALNA IMOVINA
(002+003+004+005+009) 1.817.696,00 1.915.662,00 2.099.298,00
I1l. NEMATERIJALNA ULAGANJA 30.108,00 28.039,00 24.586,00
IV. NEKRETNINE,POSTROJENJA,
OPREMA 1 BIOLOSKA SREDSTVA 1.324.040,00 1.490.956,00 1.611.752,00
(006+007+008)
1. Nekretnine, postrojenja i oprema 1.324.040,00 1.490.956,00 1.611.752,00
V. DUGOROCNI FINANSIJSKI
PLASMANI 463.548,00 396.667,00 462.960,00
1. Uces¢a u kapitalu 1.789,00 110.642,00
2. Ostali dugorocni finansijski plasmani 394.878,00 352.318,00
B. OBRTNA IMOVINA (013+014+015) 1.244.461,00 1.538.085,00 1.406.846,00
I. ZALIHE 292.147,00 489.060,00 456.187,00
III. KRATKOROCNA POTRAZIVANIA,
PLASMANI | GOTOVINA 945.614,00 1.049.025,00 950.659,00
1. Potrazivanja 702.336,00 853.893,00 803.093,00
3. Kratkoro¢ni finansijski plasmani 649,00 51.991,00 56.992,00
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4. Gotovinski ekvivalenti i gotovina 214.109,00 118.461,00 71.543,00
> P°riieﬁeiiiztfa‘;;eriz?és;j2'“'"”a 28.520,00 24.680,00 19.031,00
V. ODLOZENA PORESKA SREDSTVA 53.550,00 0,00
G. POSLOVNA IMOVINA (001+012+021) 3.075.117,00 3.507.297,00 3.506.144,00
Dj. UKUPNA AKTIVA (022+023) 3.075.117,00 3.507.297,00 3.506.144,00
E. VANBILANSNA AKTIVA 5.000,00 5.000,00 61.859,00
A. KAPITAL 2.210.488,00 2.386.327,00 2.215.503,00
I. OSNOVNI | KAPITAL 1.700.998,00 1.700.998,00 1.700.998,00
IV. REVALORIZACIONE REZERVE 264.901,00 264.901,00
OSNOVU HARTUA O VREDNGST! 57,00 4469700
VII. NERASPOREDJENI DOBITAK 244.795,00 420.371,00 204.907,00
B. D%GB(?;?/OECZNE‘?SEEEEE%NJA ! 859.294,00 1.120.970,00 1.288.737,00
I. DUGOROCNA REZERVISANJA 14.374,00 49.777,00 7.299,00
II. DUGOROCNE OBAVEZE (114 + 115) 209.321,00 255.132,00 308.329,00
1. Dugoro¢ni krediti 107.037,00 130.687,00 277.080,00
2. Ostale dugoro¢ne obaveze 0,00 124.445,00 31.249,00
Ill('llfﬁfg?l{gcgir?iﬁgf 635.599,00 816.061,00 973.109,00
1. Kratkoro¢ne finansijske obaveze 217.006,00 184.687,00 226.937,00
3. Obaveze iz poslovanja 361.470,00 583.673,00 692.840,00
4. Ostale kratkoro¢ne obaveze 35.300,00 34.219,00 33.085,00
5. Obaveze po osnovu poreza na dodatu
vrednost i ostalih javnih prihoda i pasivna 19.135,00 359,00 3.729,00
vremenska razganicenja
6. Obaveze po osnovu poreza na dobitak 2.688,00 13.123,00 16.518,00
V. ODLOZENE PORESKE OBAVEZE 0,00 0,00 1.904,00
G. UKUPNA PASIVA (101+111 +123) 3.075.117,00 3.507.297,00 3.506.144,00
D. VANBILANSNA PASIVA 5.000,00 5.000,00 61.859,00
Bilans uspeha - Jaffa
iznosi u 000 dinara
Naziv pozicije
2014. godina 2013. godina 2012. godina
. POSLOVNI Pz%g-icz)&l)(202+203+204- 2.828.897,00 |  2.813.679,00 2.610.316,00
1. Prihodi od prodaje 2.688.413,00 2.796.187,00 2.607.317,00
2. Prihodi od aktiviranja u¢inaka i robe 9.187,00 7.113,00
3. Poveéanje vrednosti zaliha u¢inaka 6.024,00 0,00
4. Smanjenje vrednosti zaliha ucinaka 0,00 4.793,00
5. Ostali poslovni prihodi 702,00 2.281,00 679,00
I1. POSLOVNI RASHODI (208 do 212) 2.492.408,00 2.478.195,00 2.333.364,00
1. Nabavna vrednost prodate robe 122.417,00 15.633,00 0,00
2. Troskovi materijala 1.162.400,00 1.267.412,00 1.243.525,00
3 Troskovi zarada, nakinada zarada tostall |- 446 197,00 430.940,00 408.273,00
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4. TroSkovi amortizacije i rezervisanja 192.692,00 226.561,00 190.312,00
5. Ostali poslovni rashodi 568.702,00 537.649,00 491.254,00
111. POSLOVNI DOBITAK (201-207) 336.489,00 335.484,00 276.952,00
V. FINANSIJSKI PRIHODI 22.913,00 40.479,00 67.542,00
VI. FINANSIJSKI RASHODI 40.495,00 52.285,00 119.880,00
VII. OSTALI PRIHODI 21.960,00 7.851,00 16.775,00
VIII. OSTALI RASHODI 11.623,00 38.004,00 17.213,00
IX. DOBITAK IZ REDOVNOG
POSLOVANJA PRE OPOREZIVANJA(213- 327.414,00 293.525,00 224.176,00
214+215-216+217-218)
B. DOBITAK F;I;(I)EgzPlo_szEZZ)IVANJA (219- 327.414,00 293.525,00 224.176,00
1. Poreski rashod perioda 44.481,00 22.806,00
3. OdloZeni poreski prihodi perioda 55.454,00 6.493,00
DJ. NETO 2?63'2?_@2%523'224'225' 244.562,00 304.498,00 207.863,00

Izvor: Izrada autora prema podacima preuzetih sa www.apr.gov.rs
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