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Rezime

U nasem istrazivackom projektu i tekstu koji iz njega proizlazi, predlazemo da se procijeni profitabilnost nefinansijskih kompanija koje
kotiraju na Banjaluckoj berzi koris¢enjem ROE — DuPont metodologije. DuPont pristup razlaZe kapital kompanije na njegove komponente
koje mogu biti veoma korisne za procjenu promjena u profitabilnosti kompanije kroz vrijeme, ali i za uporedivanje njihove profitabilnosti
sa drugim slicnim kompanijama.

Kljuéne rijeci: ROE, nefinansijske kompanije, Banjalucka berza, profitabilnost.

Abstract

In our research project and paper, we propose to evaluate the profitability of non-financial companies listed on the Banja Luka Stock
Exchange using the ROE — DuPont framework of analysis. The DuPont framework breaks down a company’s return on equity into its
components which is quite useful for evaluating changes in a company’s profitability over time and comparing its profitability with other
companies.

Keywords: ROE, non-financial companies, Banja Luka Stock Exchange, profitability.

Prilikom analize, koristili smo dostupne podatke objelodanjene u
zvaniénim finansijskim izvjestajima nefinansijskih kompanija koje
kotiraju na Banjaluckoj berzi za proteklih pet godina — 2012, 2013,
2014, 2015. i 2016. godina.

uvoD

U naSem prethodnom istrazivatkom projektu i tekstu koji je iz njega
proizaSao, pristupili smo analizi ROE — prinosa na kapital nefinan-
sijskih kompanija koje kotiraju na Banjaluckoj berzi koris¢enjem
DuPont metodologije. DuPont pristup razlaze kapital kompanije na
njegove komponente koje mogu biti veoma korisne za procjenu
promjena u profitabilnosti kompanije kroz vrijeme, ali i za upo-
redivanje njihove profitabilnosti sa drugim slicnim kompanijama.

1. TEORIJSKA UTEMELJENOST FINANSIJSKE
ANALIZE

U ovom tekstu cemo se fokusirati na uzroke nedovoljne profitabil- o 5 .
Na osnovu viSegodiSnjeg iskustva autora ovog teksta, moze se reci

nosti nefinansijskih kompanija koje kotiraju na Banjaluckoj berzi

kori§¢enjem Du Pont metodologije, kao i na pravce djelovanja koji
bi mogli biti korisni prilikom otklanjanja uoCenih slabosti.

da su kako za studente, tako i za prakticare, instrumenti kvantitativ-
ne analize mnogo manije privljacni od, recimo, ocjene kvalitativnih
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aspekata poslovanja — kao $to su generisanje novih ideja i proizvoda
ili kreiranje marketinskih kampanja, koji su daleko ,zabavniji“. Me-
dutim, postoji mnogo dokaza da je nedostatak sluha za koriStenje
instrumenata finansijske analize najbrzi put do poslovnog neuspjeha.

Prema nekim autorima (Dun & Bradstreet, 1994), ,loSa finansijska
kontrola“ je drugi od tzv. ,ekonomskih uslova“ koji su identifikovani
kao uzrok poslovnih neuspjeha. Studije koje su objavljene jo$ prije
devedesetak godina (Meech, 1925), kao i vise relativno novijih stu-
dija (Bruno, Leidecker i Harder, 1987, str. 180; Gaskill, Van Auken i
Manning, 1993; Lauzen, 1985, str. 18—-31; Wood, 1989, str. 26-27,
specificno navode loSu finansijsku kontrolu kao glavni uzrok neuspjes-
nosti kompanija. Firer (Firer, 1999, str. 34—45), a odnedavno i Keli
(Kelly, 2005, str. 52—53), naglaSavaju znaCaj monitoringa ,finansijskog
zdravlja“ kompanija kao jedan od imperativa poslovnog uspjeha.

Upotreba finansijskih pokazatelja od strane finansijskih analiti¢ara,
kreditora, akademskih istrazivaca i drugih, neophodna je za odredi-
vanje konkurentskih prednosti i slabosti neke kompanije.

Osnovna definicija bilo kog profitabilnog posla podrazumijeva angazo-
vanje raspoloZivih resursa radi organizovanja proizvodnie ili pruzanja
usluga sa jasnim ciljem stvaranja profita.

Racio pokazatelji su u Sirokoj primjeni u posljednjih pedesetak godina,
buduci da pokazuju znaCajne veze izmedu upotrebe raspolozivih
resursa jedne kompanije i njenih finansijskih tokova (Horrigan, 1965;
Edmister, 1972; Osteryoung i Constand, 1992; Devine i Seaton, 1995;
Burson, 1998).

Naime, ako uprava kompanije dobro radi svoj posao, koristi¢e racio
pokazatelje da to objelodani. S druge strane, ako oni ne rade dobro
Svoj posao, ne samo da ¢e oni to znati, ve¢ ¢e imati pred sobom
pokazatelje koji e im pomoci da bolje razumiju probleme sa kojim
se suocavaju i da nakon toga odluce u kom pravcu da djeluju kako
bi popravili rezultate poslovanja.

Takode, u danaSnjem dinamiénom poslovnom okruZenju, vazno je za
finansijske menadzere da budu spremni da primjenjuju svoje vjestine
i unutar i izvan specifiénih podrudja finansijske funkcije. Svakodnevne

Neto dobit
ROA
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situacije zahtijevaju od finansijskih menadzera da se izjasne o pitanjima
kao §to su stratesko finansijsko planiranje, mjerenje uspjeha poslovne
strategije ili utvrdivanje odrzivosti akvizicije.

Analiza finansijskih izvjeStaja koristi se iz razlicitih razloga — npr. in-
vestitori traZe informacije u vezi s dugorotnom odrzivosti poslovanja
i procjenjuju izglede za ostvarivanje adekvatnog prinosa u kontekstu
rizika koji preuzimaju. Savjesni povjerioci uvijek zele da znaju da i
potencijalni duznik ili kupac moze uredno da servisira obaveze koje
je preuzeo.

Dakle, sveobuhvatna analiza finansijskih izvestaja ¢e pruziti uvid u
performanse jedne kompanije u domenu likvidnosti, zaduzZenosti,
poslovne efikasnosti i profitabilnosti.

DuPont metodologija moZze da se koristi kao kompas u ovom procesu
usmijeravanja analiticara ka znacajnim prednostima i slabostima na
osnovu pokazatelja koji su objelodanjeni u finansijskim izveStajima
posmatrane kompanije.

DuPont okvir je razvijen od strane kompanije DuPont Corporation (SAD)
tokom 1920-ih. Ovaj pristup fokusira se prevashodno na determinante
prinosa na kapital (ROE) i prinosa na imovinu (ROA).

Naime, jos 1918. godine, Cetiri godine nakon Sto je angaZovan od strane
E. I. Du Pont Corporation of Vilmington, Delaver, da radi u odeljenju
finansija, inZenjeru elektrotehnike F. Donaldsonu Braunu dat je zadatak
da ponudi tumacenije finansijskog stanja i poloZaja kompanije Eijih je
23% akcijskog kapitala kupio DuPont. (Ta kompanija je General Motors!)

Braun je uspjeSno prepoznao matematicki odnos koji je postojao
izmedu bitne kategorije — neto dobiti i imovine i izraCuna prinos na
imovinu — ROA.

Kao $to Ce biti prezentovano u narednim pasusima, prinos na imovinu
jedne kompanije odreden je odnosom ostvarene neto dobiti i imovine —
sredstava, koja je koriStena u poslovnim aktivnostima koje su inicirale
tu dobit. Prinos na kapital je rezultat prinosa na imovinu i finansijskog
leveridza.

U nasim analizama bice koriS¢ene sljedece jednacine:

Prihod od prodaje

ROE = ROAx

Neto dobit
ROE

~ Prihod od prodaje x

Imovina

Imovina
Kapital

Prihod od prodaje Imovina

~ Prihod od prodaje x
gdje:

(1) Profitna marza (Neto dobit / Prihod od prodaje) pokazuje koliko
je profitabilna kompanija u odnosu na ostvarenu prodaju.

(2) Obrt imovine (Prihod od prodaje / Imovina) pokazuje koliko
efikasno kompanija koristi sredstva kojima raspolaze u svrhu
obavljanja djelatnosti.

(3) Finansijski leveridz (Imovina / Kapital), koji ¢esto nazivaju
~multiplikator kapitala“, pokazuje zaduzenost kompanije. Veci
udio duga u strukturi kapitala kompanije dovodi do veceg racio
odnosa Imovina / Kapital.

U praksi je moguée da kompanija ima visoku profithnu marzu, ali
nizak koeficijent ROA ukoliko upravljanje imovinom nije efikasno.
Ovakvu situaciju moZe uzrokovati usporen obrt imovine, usporena
naplata potrazivanja ili viSak ulaganja u osnovna sredstva.

Kompanija moze povecati ROA poveéavajuci dobit i/ili poboljSanjem
svog upravljanja sredstvima, kao npr. brzom naplatom potraZivanja,

Imovina x Kapital

boljim upravljanjem zalihama ili efikasnijim upravljanjem svojim
osnovnim sredstvima. Svakako, treba napomenuti da promjene
jedne varijable mogu uticati na promjenu jedne ili viSe drugih
varijabli u DuPont jednacini. Na primjer, intenzivnija kontrola na-
plate potrazivanja — tzv. ,jaci ili GvrSéi kreditni standard“ moZe da
dovede do dodatnih troSkova, kao i pad prihoda od prodaje. Manje
raspolozive zalihe mogu imati za rezultat propustanje prodaje zbog
nemogucnosti ispunjavanja trenutnih narudzbi kupaca. Takode, po-
vecanje ulaganja u osnovna sredstva u svrhu proSirenja proizvodnih
kapaciteta moze u pocetku smanijiti obrt imovine, ali na kraju moze
uticati na povecanje prihoda od prodaje i dobiti kompanije.

Moguce je i da kompanija ima nizak prinos na imovinu — ROA, ali
visoki prinos na kapital — ROE, ukoliko svoje poslovanje u znacajnoj
mijeri finansira iz pozajmljenih izvora finansiranja (finansijski leve-
rage). Ukoliko su svi drugi pokazatelji konstantni, veéi finansijski
leveridz (multiplikator kapitala) rezultira¢e vecim prinosom na
kapital — ROE. Ali veci udio pozajmljenih izvora finansiranja u uku-
pnom kapitalu neminovno ¢e prouzrokovati odliv novca po osnovu



Naucni ¢asopis za ekonomiju — 03/17

isplate kamate i glavnice, Sto povecava finansijski rizik kompanije.
Kompanije sa stabilnim i predvidljivim novéanim tokovima mogu
koristiti viSe pozajmljenih izvora finansiranja kako bi povecéale prinos
na kapital — ROE, dok se kompanije koje imaju manje stabilne tokove
gotovine moraju odreci koriStenja finansijske poluge zbog preko-
mjernog izlaganja finansijskom riziku. Ovdje je sasvim jasna relacija
rizika i prinosa, kao i posljedice naruSavanja ove zakonomjernosti.

Ukoliko je prinos na kapital — ROE kompanije nezadovoljavajuéi,
DuPont metodologija moZe biti korisna za identifikaciju uzroka koji
utiCu na redukciju tog prinosa. Takode, ova metodologija pomaze
u identifikovanju zasto prinos na kapital — ROE jedne kompanije
raste ili pada tokom vremena, ili zaSto je prinos na kapital — ROE
jedne kompanije vedi (ili manji) od prinosa na kapital — ROE druge
(najéesce konkurentske) kompanije.

Treba napomenuti da poredenju kompanija u razlicitim ili sli¢nim
djelatnostima treba pristupiti sa oprezom. Npr. kompanije u malo-

Tabela 1. Koeficijent ROE za period 2012-2016. godina
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prodaji roba Siroke potroSnje (trgovinski lanci), u pravilu, imaju nisku
marzu, a veliki obrt imovine, dok kompanije kao Sto su juvelirnice
— zlatare imaju mnogo vece marze, ali i znatno maniji obrt imovine.
Zbog toga, ove kompanije nisu i ne mogu biti direktno uporedive.

2. REZULTATI ISTRAZIVANJA

U ovoj studiji koristili smo podatke iz raspolozivih i javno objavljenih
finansijskih izvjeStaja 29 nefinansijskih kompanija koje su izlistane
na kotaciji Banjalucke berze za period od pet godina, i to za 2012,
2013, 2014, 2015. i 2016. godinu. Za svaki vremenski period,
izraCunali smo koeficijente ROA i ROE.

U narednim tabelama prezentovani su podaci o koeficijentu ROE za
period 2012—-2016. godina.

Oznaka HOV Naziv HOV 2016. 2015. 2014. 2013. 2012.
ALPR-R-A  |Alpro a.d. Vlasenica -5,72% | -2,25% | 4,87% 0,65% 0,06%
BLPV-R-A | Banjalucka pivara a.d. Banja Luka 17,60% | 21,59% | 28,38% | 1,21% -
BOKS-R-A | Boksit a.d. Milici 412% 419% | 4,29% 3,47% 1,68%
BVRU-R-A | ZTC Banja Vrucica a.d. Tesli¢ 4,73% 3,22% 2,95% 2,83% 2,25%
CIST-R-A | Cistoéa a.d. Banja Luka 7,29% 7,08% | -1,47% | -16,27% | -12,12%
DEST-R-A | Hemijska industrija Destilacija a.d. Tesli¢ 2,15% 1,20% 1,17% 0,98% 1,04%
EDPL-R-A | Elektrodistribucija a.d. Pale 0,09% 0,22% | 0,16% 0,23% 0,02%
EKBL-R-A | Elektrokrajina a.d. Banja Luka 0,08% 0,07% | 0,26% 0,30% 0,03%
EKHC-R-A |Elektrohercegovina a.d. Trebinje 0,19% 0,02% 0,54% 0,15% 0,06%
ELBJ-R-A |Elektro-Bijeljina a.d. Bijeljina 0,04% 0,04% | 0,12% 0,07% 0,11%
ELDO-R-A | Elektro Doboj a.d. Doboj 0,06% 0,12% | 0,06% 0,34% 0,35%
HEDR-R-A | Hidroelektrane na Drini a.d. ViSegrad 0,10% -0,32% | 0,72% 2,63% 0,82%
HELV-R-A | Hidroelektrane na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad 0,10% 0,46% 1,58% 0,49% 0,07%
HETR-R-A | Hidroelektrane na Trebi$njici a.d. Trebinje 0,13% 0,14% | 0,63% 1,26% | -0,48%
HPKD-R-A | HPK a.d. Kozarska Dubica 0,21% 0,02% | -2,83% | 0,03% 0,01%
JLLC-R-A | JelSingrad Livar Livnica ¢elika a.d. Banja Luka -56,27% | -14,08% | 14,75% | 0,62% | -2,13%
KRPT-R-A  |Krajinapetrol a.d. Banja Luka 0,35% 0,22% | -3,63% | -2,29% | -4,63%
METL-R-A | Metal a.d. GradiSka -24,72% | -29,51% | -29,72% | -15,41% | -15,06%
MIRA-R-A | Mira a.d. Prijedor 477% 3,98% 3,52% 1,88% 3,67%
MRDN-R-A | Meridian a.d. Banja Luka 5,58% 4,10% 3,37% 3,55% 2,21%
POST-R-A | Poste Srpske a.d. Banja Luka -0,75% | 0,05% 0,10% | -9,89% | -2,74%
RFUM-R-A | Rafinerija ulja a.d. Modric¢a -0,55% | -0,38% | -1,27% | -3,02% | 0,01%
RITE-R-A  |RITE Gacko a.d. Gacko -097% | -4,73% | -2,25% | 0,98% | -1,09%
RTEU-R-A | RIiTE Ugljevik a.d. Ugljevik 0,64% | -4,49% | -2,59% | 0,68% 2,68%
TLKM-R-A | Telekom Srpske a.d. Banja Luka 9,79% | 12,04% | 15,27% | 14,48% | 15,82%
VDBL-R-A |Vodovod a.d. Banja Luka 0,07% 0,04% 2,03% | -1,99% | 0,38%
VITA-R-A | Vitaminka a.d. Banja Luka 0,03% | -2,59% | 0,06% 0,02% 0,03%
ZERS-R-A | Zeljeznice RS a.d. Doboj -21,33% | -13,81% | -11,81% | -7,58% | -6,53%
ZTPR-R-A | Zitopromet a.d. Bijeljina -5,79% | -11,13% | -6,06% | -8,47% | 0,24%

Izvor: www.blberza.com

U posmatranom periodu, ROE samo sedam emitenata je bio veéi
od 3%, dok je negativan ROE zabiljeZilo ¢ak osam emitenata. ROE
u rasponu od 0% do 3% ostvarilo je 14 emitenata.

Najbolje rezultate je ostvarila Banjalucka pivara a.d. Banja Luka,
Ciji ROE u 2016. godini iznosi 17,60%. Zatim, Telekom Srpske a.d.
Banja Luka ¢iji ROE u 2016. godini iznosi 9,79%, i Cisto¢a a.d. Banja
Luka, ¢iji je ROE u 2016. godini neSto manji od Telekoma Srpske i

iznosi iznosi 7,29%. U skladu sa teorijskim obrascem prezentovanim
u drugom poglavlju, u tabeli 2. dat je prikaz struktura koeficijenta
ROE za period 2012—-2016. godina, i to pregled kretanja koeficijenta
finansijskog leveridza i koeficijenta ROA. Koeficijent finansijskog
leveridZa pokazuje zaduzenost kompanija iz naSeg uzorka, dok je
koeficijent ROA usmijeren ka kvantifikaciji prinosa na imovinu ovih
kompanija.
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Tabela 3. Prosjek i odstupanje od prosjeka mjereno standardnom devijacijom — struktura ROE za period 2012-2016. godina

2016. 2015. 2014. 2013. 2012.
Opis Finansiiski . L . T . R . .
jski Finansijski Finansijski Finansijski Finansijski
ROA leveridz ROA leveridz ROA leveridz ROA leveridz ROA leveridz
STDEV 6,2% 0,53 4,6% 0,50 4,8% 0,36 4,4% 0,46 3,8% 0,29
Prosjek -0,3% 1,43 -0,1% 1,42 0,7% 1,39 -0,6% 1,41 -0,3% 1,33

Izvor: www.blberza.com

Ukoliko posmatramo podatke za 2016. godinu koji su prezentovani
u tabeli 2, moZzemo zakljuciti da je samo Sest emitenata imalo ROA
veci od 3%, dok je negativan ROA zabiljezilo ¢ak osam emitenata.
ROA u rasponu od 0% do 3% je ostvarilo 15 emitenata. Analizom
prosjeka i odstupanja od prosjeka mjereno standardnom devijacijom
— struktura ROE za period 2012—2016. godina (pogledati tabelu 3)
mozZe se uoCiti rast disperzije ROA od 3,8% u 2012. godini do 6,2% u
2016. godini, Sto je poveéanjem disperzije stopa prinosa na imovinu
od oko 62%. Ovakav rast disperzije prinosa na imovinu ukazuje na
porast neujednacenog odnosa prema koristenju raspolozive imovine
ovih kompanija i upotrebu te imovine u svrhu ostvarivanja prinosa,
iz Cega se jasno moze izvesti zakljuCak da ekonomska politika
koja se vodi u Republici Srpskoj nije rezultat osmiSljene strategije

Tabela 4. Struktura Koeficijenta ROA za period 2012-2016. godina

privrednog rasta i razvoja ve¢ ad hoc pristupa od slu¢aja do slucaja,
bez uvazavanja optimizacije koriS¢enja resursa.

Prosjecan koeficijent finansijskog leveridZza u 2012. godini iznosi
1,33, dok u 2016. godini iznosi 1,43, sa trendom povecéanja dis-
perzije od 0,29 do 0,53. Na ovom nivou analize moze se izvesti
zaklju€ak da, iako predstavljaju najbolji dio privrede Republike
Srpske, nefinansijske kompanije koje su izlistane na kotaciji Banja-
luke berze sve viSe lice na ,rastimovan orkestar koji sa protokom
vremena zvuci sve loSije, a sve to uz pozamljivanje sve vise i vise
novca za odrzavanje kontinuiteta muziciranja“.

U narednoj tabeli prezentovana je struktura koeficijenta ROA za
period 2012-2016. godina.

ROA
o 2016. 2015, 2014, 2013, 2012.
tov. | NazvHOV [ profitna | Obrt | Profitna| Obrt | Profitna| Obrt | Profima | Obrt | Profitna | Obrt
marza |imovine | marza |imovine | marza |imovine | marza |imovine | marza |imovine
ALPR-R-A |Alpro a.d. Viasenica| -5.92% | 090 | -199% | 1,07 | 393% | 111 | 060% | 094 | 006% | 090
BLPV-R-A E%"Jgg'r‘]:j';aLﬁ'l‘(’gra 1366% | 087 |1417% | 0,88 |1581% | 084 | 051% | 078 | -387% | 0,74
BOKS-R-A |Boksita.d. Milici | 470% | 056 | 414% | 065 | 460% | 064 | 310% | 072 | 161% | 062
BVRU-R-A ﬂc%‘sﬁ‘i‘gvmc":a 11.93% | 036 | 875% | 033 | 890% | 029 | 898% | 028 | 7.35% | 027
CIST-R-A El'ﬁfgca ad-Bana | 45740 | 052 [11.03% | 054 | -258% | 052 |-2974% | 051 |-23.23% | 049
Hemijska industrija
DEST-R-A |Destilacija 314% | 063 | 197% | 055 | 1.90% | 054 | 172% | 050 | 187% | 049
a.d. Tesli¢
EDPL-R-A E'g"ggl‘gs"'buc”a 018% | 031 | 042% | 031 | 033% | 029 | 058% | 028 | 004% | 0,28
EKBL-R-A E':r']‘]g‘mg”a ad | 0429 | 036 | 013% | 033 | 048% | 032 | 067% | 029 | 006% | 0.29
EKHC-R-A E'gk}rr%g?;?:g"‘”"a 037% | 040 | 004% | 038 | 106% | 037 | 041% | 020 | 016% | 028
ELBJ-R-A E'g"g‘i}éﬁ;‘nﬂ“”a 008% | 031 | 008% | 032 | 025% | 031 | 016% | 030 | 026% | 030
ELDO-R-A EE’L‘;:O Dobojad. | o949 | 023 | 036% | 030 | 019% | 028 | 100% | 029 | 104% | 029
HEDR-R-A ';'r‘f;?g'zkt\;;l‘;gz 196% | 005 |-616% | 005 |1371% | 005 | 38.06% | 007 | 17,16% | 0,05
Hidroelektrane
HELV-R-A [na Virbasu a.d. 185% | 005 | 735% | 006 |2015% | 007 | 7.41% | 006 | 142% | 0,05
Mrkoniji¢ Grad
Hidroelektrane
HETR-R-A |na Trebidnjici ad. | 221% | 0,05 | 261% | 005 | 998% | 006 | 1597% | 008 |-1379% | 0,03
Trebinje
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HPKD-R-A gsg g‘éd' Kozarska | 4700 | 085 | 004% | 047 |-531% | 041 | 006% | 041 | 003% | 0,39
JelSingrad Livar
JLLC-R-A |Livnica Gelika a.d. |-169,55%| 015 |-72.76%| 0,11 |3373%| 026 | 107% | 027 | -359% | 027
Banja Luka
KRPT-R-A E;?{J!Qafuekt;"' ad | oq9u | 166 | 012% | 174 | -169% | 204 | -1,03% | 209 | -197% | 214
METL-R-A |Metal a.d. Gradiska | -12,52% | 081 | -9,15% | 097 |-10,18%| 1,14 | -7,39% | 082 | -9,36% | 0,80
MIRA-R-A [Mira a.d. Prijedor | 555% | 0,62 | 461% | 057 | 437% | 062 | 214% | 066 | 379% | 067
MRDN-R-A ﬁ"uekr;d'a" ad.-Banja| gooy | 058 | 528% | 056 | 413% | 053 | 484% | 048 | 289% | 053
POST-R-A |PoSte Stoskead. | g0 | 063 | 006% | 060 | 014% | 058 |-1518% | 050 | -470% | 0.48
Banja Luka ) ) b ) 3 ) ) ) ) b
RFUM-R-A mﬂfgga uiaad. | seou | 0414 |-233%| 016 |-462% | 026 | -9.90% | 028 | 004% | 037
RITE-R-A ggfkga“'ko ad | ae7o | 020 |-1797%| 021 |-896% | 020 | 339% | 025 | -483% | 019
RTEU-R-A ﬁgﬁeb’iﬁ“e‘”k ad | 906% | 025 |-1314%| 029 |-884% | 026 | 226% | 026 | 823% | 028
n.a | Telekom Srpske o o o o o
TLKM-RA | B tuka | 1450% | 082 | 17.97% | 053 |2232% | 056 | 21.52% | 055 | 2301% | 057
VDBL-R-A \L’ﬁﬁg"o" ad-Banja| a5y | 016 | 020% | 015 | 9.09% | 018 | -845% | 019 | 160% | 019
VITA-R-A ggﬁ;‘;'[ﬁi;d 007% | 030 |-635% | 029 | 0,13% | 031 | 004% | 033 | 005% | 037
ZERS-R-A ég'ﬁ”'ce RSad | o619 | 008 |-5592%| 009 |-74,84%| 008 |-5295% | 007 |-47.72% | 007
ZTPR-R-A é'lfgﬁlrﬁgnet ad. 564% | 0,86 |-1526%| 065 |-316% | 1539 | -458% | 140 | 016% | 115
Izvor: www.blberza.com
Tabela 5. Prosjek i odstupanje od prosjeka mjereno standardnom devijacijom — struktura ROA za period 2012-2016. godina
2016. 2015. 2014 2013. 2012.
Opis Profitna Obrt Profitna Obrt Profitna Obrt Profitna Obrt Profitna Obrt
marza imovine marza imovine marza imovine marza imovine marza imovine
STDEV | 346% | 035 | 183% | 036 | 17.3% | 043 | 150% | 042 | 119% | 041
Prosick | -6,8% 0,46 -4,2% 0,45 1,2% 0,50 -0,5% 0,48 -1,5% 0,47

Izvor: www.blberza.com

Analizom podataka prezentovanih u tabelama 4. i 5. mozZe se za-
Kljuciti da je povecana disperzija profitne marze (Neto dobit / Prihod
od prodaje) sa 11,9% u 2012. godini na 34,6% u 2016. godini.
Interesantno je da prosjecna profitha marza u 2016. godini iznosi
-6,8%, Sto je direktna posljedica Cinjenice da je ovaj pokazatelj
negativan kod ¢ak devet kompanija. Takode, ukoliko posmatramo
obrt imovine kod elektrodistributivnih kompanija, moZe se uociti da
je u 2012. godini koeficijent obrta imovine bio u rasponu od 0,28
do 0,30, dok je u 2016. godini taj raspon od 0,23 do 0,40, §to je,
uz pad profitne marze, uslovilo niske stope prinosa.

Najvecu profitnu marzu imaju Telekom Srpske a.d. Banja Luka
(14,50%), Banjalucka pivara a.d. Banja Luka (13,61%) i Cistoca
a.d. Banja Luka (12,71%).

Uvazavajudi sve prethodno konstatovane Cinjenice i izvedene zakljucke
nakon provedenog istraZivanja za period 2012—2016. godina, smatramo
da je potrebno izvrsiti ozbiljnu dokapitalizaciju kompanija koje kotiraju na

sluzbenom trZiStu BanjaluCke berze i znacajno korigovati odnos prema
korporativnom upravljanju i poslovanju od strane vlasnika pomenutih
kompanija kako bi bila stvorena osnova za njihov rast i razvoj.

ZAKLJUGAK

Analiza finansijskih izvjeStaja koristi se iz razlicitih razloga — npr.
investitori traze informacije u vezi sa dugorocnom odrzivosti po-
slovanja i procjenjuju izglede za ostvarivanje adekvatnog prinosa u
kontekstu rizika koji preuzimaju. Savjesni povjerioci uvijek Zele da
znaju da li potencijalni duznik ili kupac moZe uredno da servisira
obaveze koje je preuzeo.

DuPont okvir je razvijen od strane kompanije DuPont Corporation
(SAD) tokom 1920-ih. Ovaj pristup fokusira se prevashodno na
determinante prinosa na kapital (ROE) i prinosa na imovinu (ROA).
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U ovoj studiji, koristili smo podatke iz raspoloZivih i javno objavljenih
finansijskih izvjeStaja 29 nefinansijskih kompanija koje su izlistane
na kotaciji BanjaluCke berze za period od pet godina, i to za 2012.
godinu, 2013. godinu, 2014. godinu, 2015. godinu i 2016. godinu.
Za svaki vremenski period, izraCunali smo koeficijente ROA i ROE.

Ukoliko posmatramo podatke za 2016. godinu, moZzemo zakljuditi
da je samo Sest emitenata imalo ROA veci od 3%, dok je negativan
ROA zabiljeZilo ¢ak osam emitenata. ROA u rasponu od 0% do 3%
ostvarilo je 15 emitenata. U posmatranom periodu, ROE samo se-
dam emitenata je bio veci od 3%, dok je negativan ROE zabiljezilo
Cak osam emitenata. ROE u rasponu od 0% do 3% ostvarilo je 14
emitenata. Najbolje rezultate je ostvarila BanjaluCka pivara a.d.
Banja Luka, Ciji ROA u 2016. godini iznosi 11,85%, a ROE 17,60%,
zatim Telekom Srpske a.d. Banja Luka, Ciji ROA u 2016. godini
iznosi 7,85%, a ROE 9,79%, i Cistoca a.d. Banja Luka, &iji je ROA
u 2016. godini neSto manji od Telekoma Srpske i iznosi 6,85%,
dok ROE iznosi 7,29%.

Analizom prosjeka i odstupanja od prosjeka mjereno standardnom
devijacijom — struktura ROE za period 2012—2016. godina, moze se
uociti rast disperzije ROA od 3,8% u 2012. godini do 6,2% u 2016.
godini, Sto je povecanjem disperzije stopa prinosa na imovinu od oko
62%. Ovakav rast disperzije prinosa na imovinu ukazuje na porast
neujednacenog odnosa prema koriStenju raspoloZive imovine ovih
kompanija i upotrebu te imovine u svrhu ostvarivanja prinosa, iz
Cega se jasno moze izvesti zakljutak da ekonomska politika koja
se vodi u Republici Srpskoj nije rezultat osmiSljene strategije pri-
vrednog rasta i razvoja, ve¢ ad hoc pristupa od slucaja do slucaja,
bez uvazavanja optimizacije koriS¢enja resursa.

Prosje¢an koeficijent finansijskog leveridza u 2012. godini iznosi
1,33, dok u 2016. godini iznosi 1,43, sa trendom povecanja dis-
perzije od 0,29 do 0,53. Na ovom nivou analize moze se izvesti
zakljuéak da, iako predstavljaju najbolji dio privrede Republike
Srpske, nefinansijske kompanije koje su izlistane na kotaciji Banja-
lucke berze sve viSe lice na ,rastimovan orkestar koji sa protokom
vremena zvuci sve loSije, a sve to uz pozamljivanje sve vise i vise
novca za odrzavanje kontinuiteta muziciranja“.

Analizom podataka prezentovanih u tabelama 4. i 5. moZe se za-
kljuciti da je povecana disperzija profitne marze (Neto dobit / Prihod
od prodaje) sa 11,9% u 2012. godini na 34,6% u 2016. godini.
Interesantno je da prosjecna profitna marza u 2016. godini iznosi
-6,8%, Sto je direktna posljedica Cinjenice da je ovaj pokazatel;
negativan kod ¢ak devet kompanija. Ukoliko posmatramo obrt
imovine kod elektrodistributivnih kompanija, moze se uoCiti da je
u 2012. godini koeficijent obrta imovine bio u rasponu od 0,28 do
0,30, dok je u 2016. godini taj raspon od 0,23 do 0,40, $to je, uz
pad profitne marze, uslovilo niske stopa prinosa. Najvecu profitnu
marzu imaju Telekom Srpske a.d. Banja Luka (14,50%), Banjalucka
pivara a.d. Banja Luka (13,61%) i Cisto¢a a.d. Banja Luka (12,71%).

Na osnovu prezentovanih podataka, moze se zakljuciti da je Ba-
njalucka pivara a.d. Banja Luka opravdala epitet najperspektivnijeg
emitenta koji kotira na sluzbenom trziStu Banjalucke berze, dok
je Telekom Srpske a.d. Banja Luka istupio oStricu profitabilnosti
i oCigledno je sada u fazi stagnacije i ozbiljnijeg pada prinosa na
imovinu i kapital.

i Rdinancing

Uvazavajuéi sve prethodno konstatovane Ginjenice i izvedene
zakljucke nakon provedenog istrazivanja za period 2012—2016.
godina, smatramo da je potrebno izvrSiti ozbilinu dokapitalizaciju
kompanija koje kotiraju na sluzbenom trZiStu BanjaluCke berze i
korigovati odnos prema korporativnom upravljanju i poslovanju od
strane vlasnika pomenutih kompanija kako bi bila stvorena osnova
za njihov rast i razvo.
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