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Apstrakt

Aerodrom Nikola Tesla ima pravni oblik akcionarskog drustva, akcije
kompanije su listirane na najlikvidnijem segmentu domaceg trzista kapitala.
Cilj rada je da se sprovede sveobuhvatna analiza poslovnih performansi,
kao i rizika i prinosa akcija u periodu od 2016. do 2020. godine, kao i da se
izvrsi komparativna analiza prinosa pre i tokom pandemije koronavirusa
Covid-19 u odnosu na berzanski indeks. Rezultati analize su ukazali na
uticaj pandemije na poslovni rezultat, sto je i bilo ocekivano s obzirom na
ograniceno kretanje ljudi. Osim toga, u radu je pokazano kako se beta (3)
koeficijent, kao odgovarajuc¢a mera sistemskog rizika, menja u zavisnosti od
perioda koji se posmatra.
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Uvod

Aerodrom Nikola Tesla Beograd je otvoren u formi akcionarskog
drustva i ima status javnog akcionarskog drustva, sa ukupno izdatim
35.026.129 akcija. Na Beogradskoj berzi, akcije Aerodroma Nikola
Tesla Beograd (AERO) se nalaze na najlikvidnijem segmentu —
Prime listingu. Emitovane akcije AERO su obi¢ne akcije sa pravom
ucesSca 1 glasanja na skupstini, pri ¢emu jedna akcija daje pravo na
jedan glas, pravo na isplatu dividende, pravo ucesca u raspodeli
likvidacionog ostatka ili ste¢ajne mase, pravo preceg sticanja obicnih
akcija 1 drugih instrumenata i druga prava u skladu sa zakonom i
statutom kompanije. Cilj rada je da se izvrsi analiza finansijskih
podataka o poslovanju kompanije u periodu od 2016. godine do
2020. godine, sa akcentom na trziSne indikatore poslovanja pre i
tokom pandemije koronavirusa Covd-19. Kori$¢eni su podaci sa sajta
Agencije za privredne registre [1] i sa sajta Beogradske berze [2].

1. Analiza poslovanja kompanije Aerodrom ,,Nikola Tesla* Beograd
U radu je na osnovu finansijskih izveStaja sprovedena analiza
likvidnosti, profitabilnosti, trziSne vrednosti akcije kao merila
profitabilnosti iz wugla investitora, solventnosti i aktivnosti
(efikasnosti poslovanja) [1]. Finansijska analiza odnosno analiza
finansijskih izvesStaja predstavlja sastavni deo poslovne analize.
Finansijski izvesStaji predstavljaju osnovu za merenje performansi
preduzeca [3]. Finansijska analiza je od izuzetnog znacaja i u proceni
nivoa poslovanja i finansijskog rizika, kao i relativne stabilnosti
prihoda 1 zarada. Finansijski izveStaji su izvori finansijskih
informacija jednog preduzeca.

Tabela 1. Pokazatelji likvidnosti

Racio 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Opéti racio likvidnosti 325 | 6,08 | 6,61 | 149 | 1,46
Rigorozni racio likvidnosti 3,08 | 5,88 | 6,06 | 0,87 | 0,85
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Izvor: Proracun autora

Aerodrom ,,Nikola Tesla“ nije imao problem sa likvidnos¢u do
2018. godine, kada je likvidnost bila najpovoljnija. Medutim, u 2019.
1 2020, opsti i rigorozni racio likvidnosti su opali u odnosu na
dotadasnji period: kompanija nije imala dovoljno gotovine kojom bi
pokrivala svoje obaveze, jer je u toku 2019. i 2020. poslovala sa neto
gubitkom. Opsti racio likvinosti pokazuje da li preduzece ima
dovoljno obrtne imovine da se pokriju tekuée obaveze. Sto je visi
rigorozni racio likvidnosti, bolja je pozicija preduzeca.

Tabela 2. Pokazatelji profitabilnosti

Racio 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Stopa neto dobitka 37,41 | 34,777 | 76,47 0 0
Stopa prinosa na ukupna | 1,02 | 10,19 | 57,72 0 0
ulaganja

Stopa prinosa na akcijski | 15,50 | 15,87 | 249 0 0
kapital

Izvor: ProraCun autora

Da bi kompanija poslovala profitabilno, pozeljno je da stopa neto
profita bude §to veca. Koeficijenti koji mere profitabilnost u velikoj
meri ucestvuju u odludivanju. Profitabilnost upucéuje na sposobnost
preduzeca da stvara dobit. Ova stopa pokazuje koliki dobitak
kompanija ostvaruje u odnosu na prihode iz tekuceg perioda. Na
osnovu racia profitabilnosti procenjuje se i uspesnost menadzmenta
da upravlja imovinom kompanije. Kompanija je dobro poslovala do
2018. godine, nakon ¢ega je pocela da posluje sa gubitkom.

Tabela 3. Datum trgovanja akcijama i cena iskazana u RSD

Datum trgovanja Cena akcija
31.12.2020. 1.036
31.12.2019. 998
28.12.2018. 1.804
29.12.2017. 1.496
30.12.2016. 1.156

Izvor: http://www.belex.rs/trgovanje/informator/AERO
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Da bi se izraCunala trziSna vrednost akcije, iz Prospekta
emitenta, uzeti su podaci o broju emitovanih akcija: 35.026.129.
Emitovane su obi¢ne akcije, nominalna vrednost akcije iznosila je
600 RSD, dok je obracunska vrednost akcije bila 824,36 RSD [2]. U
Tabeli 4. predstavljeni su pokazatelji trziSne vrednosti akcije kao
pokazatelji profitabilnosti sa aspekta investitora.

Tabela 4. Pokazatelji trZisne vrednosti akcije

Racio 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Neto dobitak po akciji 0,09 | 0,09 | 0,51 0 0
QOdnos trziSne cene ineto dobiti | 12,84 | 16,62 | 1,19 0 0
Knjigovodstvena vrednost po 0,84 | 0,89 | 2,61 | 0,95 | 0,92

akeiji

Odnos trzisne cene i 1,37 | 1,68 | 0,69 | 1,05 | 1,12
knjigovodstvene vrednosti akcije

Racio placanja dividendi 2,17 1,95 | 4,24 0 0

Izvor: ProraCun autora

Neto dobitak po akciji je pokazatelj trzisne vrednosti akcije koji
pokazuje maksimalan iznos za isplatu dividendi: veca vrednost
ukazuje da kompanija ostvaruje bolje rezultate. Neto dobitak meri
rentabilnost po jednoj obicnoj akciji 1 bitan je pokazatelj uspeha
preduzeca i za postojeCe akcionare i za postojece ulagace [4].
Najbolji rezultat je ostvaren u 2018, nakon ¢ega sledi poslovanje sa
gubitkom, te je i vrednost ovog racia pala na 0. Nasuprot njemu,
odnos trziSne cene i neto dobiti treba da je Sto manji jer pokazuje da
je moguce ostvariti vecu stopu prinosa pri niZoj trzi$noj ceni akcije.
Osim navedena dva, vazan je i odnos trziSne i knjigovodstvene
vrednosti: najpovoljnije je kada je najblizi 1, jer su u suprotnom
akcije precenjene ili potcenjene. U 2018. akcije su bile potcenjene,
dok su u 2017. godini bile precenjene. U 2019. je njihov odnos bio
pokazuje da bi obi¢ni akcionari u slucaju likvidacije preduzeca ili
prodaje po knjigovodstvenoj vrednosti dobili za svaku akciju koju
poseduju iznos koji se dobija kada se u odnos stavi ukupni sopstveni
kapital i broj izdatih obi¢nih akcija.

U nastavku rada sprovedena je analiza solventnosti, odnosno
sposobnosti preduzeca da podmiri troskove kamata i1 otplati
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dugoro¢ne obaveze. Analizu solventnosti sproveli smo koriS¢enjem
dva racia: pokri¢e ukupne imovine i pokri¢e obaveza.

Tabela 4.a. Pokazatelji solventnosti — racio pokrica ukupne aktive

Racio 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Racio pokrica stalne imovine 1,13 1,16 | 3,03 1,01 0,98
sopstvenim kapitalom

Racio pokrica stalne imovine i 1,15 1,18 | 3,05 | 0,95 0,93
zaliha sopstvenim kapitalom 1
dugoro¢nim obavezama

Racio pokrica zaliha neto 12,76 | 22,87 | 7,88 | 0,17 | -0,12
obrtnim kapitalom

Racio pokrica obrtnih sredstava | 4,33 | 4,64 1,25 | 6,46 | 6,76
neto obrtnim kapitalom

Izvor: Proracun autora

Tabela 4.b. Pokazatelji solventnosti — racio pokrica obaveza

Racio 2016 | 2017 | 2018 2019 2020
Racio dugoro¢ne zaduzenosti| 0,03 | 0,02 0,01 0,002 | 0,003
Racio sigurnosti dugoro¢nih | 29,82 | 37,01 | 130,71 | 339,38 | 269,23
poverilaca
Racio ukupne zaduzenosti 1,10 | 0,06 0,13 0,10 0,10
Racio pokri¢a nov¢. obaveza | 3,57 | 5,72 6,75 0,45 0,12
tokom iz poslovanja
Racio pokri¢a kamata 72,54 | 94,74 | 1.549 1 1
zaradom preduzeca
Izvor: Proracun autora

Rezultati iz tabele 4.a. 1 4.b. ukazuju na to da priroda delatnosti
kompanije opredeljuje neophodna sredstva. Aerodrom ima potrebu
za velikim iznosom fiksne imovine. Da bi se ispoStovala pravila
finansiranja i osigurala dugoro¢na imovina, fiksna imovina bi trebalo
da bude pokrivena dugoro¢nim izvorima sredstava (sopstvenim
kapitalom 1 dugorofnim obavezama). Visok racio ukazuje da
preduzee ima Cvrstu finansijsku strukturu i da posluje bez
finansijskog rizika.

Racio pokri¢a neto obrtnim kapitalom je u 2020. negativan, $to
upucuje na Cinjenicu da se iz kratkoro¢nih izvora finansirala cela
obrtna imovina i deo stalne imovine. Racio dugoro¢ne zaduzenosti
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treba da je Sto manji. Racio pokri¢a novcanog toka iz poslovanja treba
da je veci od 2. Medutim, u 2019. i 2020. godini, ovaj racio je bio
manji od 2.

Efikasnost posmatrana kao sposobnost preduzeéa da u roku
podmiri tro§kove kamata i otplati dugoro¢ne obaveze iskazana je u
tabeli 5.

Tabela 5. Pokazatelji aktivnosti (efikasnosti poslovanja)

Racio 2016 | 2017 | 2018 2019 2020
Racio obrta ukupne imovine | 0,29 | 0,30 1,11 0,01 0,01
Racio obrta sopstvenog 0,16 | 0,33 1,25 0,01 0,01
kapitala

Racio obrta obrtne imovine 1,31 1,44 1,93 0,01 0,07
Racio obrta potrazivanja od 6,27 8,77 63,69 1,06 5,63
kupaca
Racio obrta obaveza prema 2,19 1,83 1,83 0,21 0,91
dobavljacima

Izvor: Proracun autora

Na osnovu tabele 5, potvrduje se ¢injenica da priroda delatnosti
ove kompanije iziskuje angazovanje znacajne fiksne imovine §to
implicira da kompanije iz ove delatnosti imaju relativno niske racie
obrta poslovne imovine i fiksne imovine. Povecanje koeficijenata
obrta ima pozitivno dejstvo na profitabilnost pa bi bilo poZzeljno
uciniti napore koji bi rezultirali u povecanju obrta pre svega
potrazivanja i kapitala.

2. Analiza prinosa akcije Aerodrom Nikola Tesla a.d.

U drugom delu rada sprovedena je empirijska analiza o kretanju
prinosa akcija kompanije Aerodrom Nikola Tesla a.d. (AERO) u
analiziranom periodu od prvog dana trgovanja 2016. godine
(04.01.2016) do poslednjeg dana trgovanja 2020. (31.12.2020). Za
izraCunavanje prinosa koriS¢eni su podaci o cenama sa Beogradske
berze, dok je prinos izratunat metodom kontinuiranog ukamacenja:

ro=In(- %) =P, —InP_, = AlnP, (1)

t-1

pri ¢emu je P; — cena u trenutku t, dok je P.; — cena iz perioda koji
prethodi trenutku t. Porast logaritmovanog prinosa predstavlja
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kapitalnu dobit, a smanjenje kapitalni gubitak investitora, buduéi da
se cene akcija, ali ni trziSnih indeksa na Beogradskoj berzi ne
prilagodavaju za isplacene dividende (koris¢en je tekuéi prinos).
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Slika 1. Kretanje logaritmovanog prinosa akcije AERO i
logaritmovanog prinosa trziSnog indeksa Belex15 na Beogradskoj
berzi u posmatranom periodu

Izvor: Izrada autora

Na Slici 1 se uocava veéi broj ekstremno negativnih i pozitivnih
vrednosti 1 periodi povecanja volatilnosti akcije AERO, koji su
grupisani u klastere (heteroskedasti¢nost) [5] [6] u odnosu na
logaritmovani prinos trzisSnog indeksa Belex15. Slika 2. ukazuje na
drasti¢nije odstupanje empirijske distribucije od pretpostavljene
teorijske Gauss-ove distribucije i u centralnom delu i u krajevima
distribucije (Fat tail) za akciju AERO u odnosu na Belex15.
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Slika 2. Q-Q plot dijagrami logaritmovanog prinosa akcije AERO

(gornji graf) i trziSnog indeksa Belex15 (donji graf) na Beogradskoj

berzi u posmatranom periodu

Izvor: Izrada autora

2.1 Deskriptivna statistika logaritmovanog prinosa

Na Slici 3, na osnovu 1.259 opservacija prinosa, predstavljen je
histogram distribucije logaritmovanog prinosa individualne akcije
AERO i trzisnog indeksa Belex15.
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Slika 3. Histogram logaritmovanog prinosa akcije AERO (gornji
graf) i trziSnog indeksa Belex15 (donji graf) na Beogradskoj berzi u
celokupnom posmatranom periodu (od 04.01.2016. do 31.12.2020)

Izvor: Izrada autora

U Tabeli 6 se uocava da je srednja vrednost dnevnog
logaritmovanog prinosa akcije AERO u posmatranom periodu bila
negativna i manja od prinosa celokupnog trzista, akcija kompanije je
ostvarila ve¢u maksimalnu vrednost, ali 1 nizu minimalnu vrednost
(povecan raspon volatilnosti) u odnosu na trziste.

Tabela 6. Deskriptivna statistika logaritmovanog prinosa

AERO Belex15
Srednja vrednost -0,005694 0,012428
Medijana 0,000000 0,008393
Maksimalna vrednost 18,23216 3,464646
Minimalna vrednost -21,91328 -6,183546
Standardna devijacija 2,248090 0,716273
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Koeficijent asimetrije (Skewness) -2,152350 -1,148058
Koeficijent spljostenosti (Kurtosis) 32,66725 13,19392
Jarque-Bera 47.143,07 5.727,828
Probability 0,000000 0,000000

Izvor: Proracun autora

Prinosi akcije i prinos trziSta imali su negativnu vrednost
koeficijenta asimetrije (veca verovatnoca pojavljivanja negativnih
vrednosti nego §to je to pretpostavljeno normalnom Gauss-ovom
distribucijom), dok je koeficijent spljoStenosti za obe distribucije
znacajno veci od 3 (leptokurtozis), pri cemu je drasti¢nije ve¢i kod
prinosa akcije AERO. Prisustvo leptokurtozisa analiziranih
distribucija prinosa ukazuje na postojanje autlejera i ekstremnih
vrednosti koje su uzrokovale teske krajeve (Fat tail) u empirijskoj
raspodeli prinosa, a koji su mnajvaznija sfera interesovanja
menadZzerima rizika. Uocen leptokurtozis ukazuje na vecu
verovatno¢u nastupanja dogadaja koji su udaljeni od sredine
distribucije (ekstremni dogadaji, bilo pozitivni ili negativni) a koji se
nalaze u repovima distribucije analizirane vremenske serije prinosa
nego §to je to pretpostavljeno normalnom Gauss-ovom distribucijom.
Hipoteza o prisustvu normalnog rasporeda prinosa testirana je
primenom Jarque-Bera testa [7] [8] Cija je vrednost 47.143,07 za
akciju kompanije AERO, dok za trzi$ni indeks iznosi 5.727,828, uz
vrednost verovatnoé¢e p = 0.000000 manju od 5%, te se odbacuje
nulta hipoteza o normalnoj distribuciji prinosa.

U nastavku rada, izvrSeno je poredenje performansi akcije
AERO u periodu pre (period od 04.01.2016. do 29.12.2018) i tokom
pandemije koronavirusa Covid-19 (od 03.01.2019. do 31.12.2020).
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Slika 4. Histogram logaritmovanog prinosa akcije AERO (gornji
graf) i trziSnog indeksa Belex15 (donji graf) od 04.01.2016. do
29.12.2018.

Izvor: Izrada autora

Na osnovu slike 4. i vrednosti deskriptivne statistike, uocava se
da je realizovani dnevni prosecan prinos akcije kompanije AERO
veéi od prinosa celog trzista pre pocetka pandemije, dok je tokom
pandemije na slici 5 primetan ve¢i gubitak akcije AERO u odnosu na
gubitak koji je zabelezilo srpsko trziste kapitala (AERO je imao i
veéi rizik meren standardnom devijacijom prinosa u oba perioda).
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Slika 5. Histogram logaritmovanog prinosa akcije AERO (gornji
graf) i trziSnog indeksa Belex15 (donji graf) od 03.01.2019. do
31.12.2020.

Izvor: Izrada autora

3. Analiza rizika akcije Aerodrom Nikola Tesla a.d.

Specifican rizik akcije meren preko standardne devijacije prinosa u
celokupnom periodu posmatranja je 2,248090 i veéi je od standardne
devijacije trziSnog portfolia iskazanog preko indeksa Belex15.
Navedeni nesistemski rizik moguce je eliminisati konstruisanjem
porfolia [9] [10]. Sistemski rizik nije moguée eliminisati
diversifikacijom i on se meri preko Beta (f) koeficijenta kao
senzitivnost prinosa finansijskog instrumenta na kretanje prinosa
trziSnog portfolia [11] [12]. Beta () koeficijent predstavlja kolicnik
kovarijanse finansijskog instrumenta u odnosu na trzisni portfolio i
standardne devijacije trziSnog portfolia [13].
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Beta (B) koeficijent finansijskog instrumenta meri stepen
osetljivosti prinosa jednog finansijskog instrumenta ako se menja
prinos trzista i mera je rizi¢nosti finansijskog instrumenta u odnosu
na trzi$ni rizik. Beta koeficijent bezrizicne aktive iznosi 0, a trziSnog
portfolia 1 [13, str. 89-93]. Za prinos akcije kompanije AERO u
odnosu na indeks Belex15 beta () koeficijent je znacajno ve¢iod 1 i
iznosi 1.933354. Dobijena vrednost beta (f) koeficijenta ukazuje
investitorima na to da je re¢ o ofanzivnoj akciji koja je izrazito
osetljiva na fluktuacije trzista i da prinos akcije varira viSe od jedan
za jedan sa trziSnim prinosima, kao i da kao visokorizicna akcija
donosi i visok prinos. Ulaganje u ovu akciju je stoga pitanje averzije
investitora prema riziku 1 spremnost na trade-off, odnosno
kompromis izmedu visokog prinosa i visokog rizika. Vrednost beta
(B) koeficijenta varira od vremenskog perioda obuhvacenog
uzorkom: u periodu pre pocetka pandemije Covid-19 od 03.01.2019.
do 31.12.2020. godine na uzorku od 755 opservacija prinosa beta ()
koeficijent akcije AERO iznosio je 1,031977 (blizak vrednosti 1),
dok je u periodu tokom pandemije od 03.01.2019. do 31.12.2020. na
uzorku od 504 opservacija prinosa beta () koeficijent iznosio ¢ak
2,615118.

Zakljuéak
Na osnovu racio analize sprovedene u prvom delu radu, zakljucuje se
da kompanija Aerodrom Nikola Tesla:

a) nije imala problema sa likvidno$¢u zaklju¢no sa 2018. jer su
racia tekuce 1 rigorozne likvidnosti bila na visokom nivou. Medutim,
u 2019. 1 2020. oba racia su znacajno opala u odnosu na dotadasnji
period: kompanija nije imala dovoljno gotovine kojom bi pokrivala
svoje obaveze jer je 2019. 1 2020. poslovala sa neto gubitkom.

b) Analiza profitabilnosti pokazala je da je kompanija poslovala
profitabilno do 2018, nakon Cega je pocela da posluje sa gubitkom.

c¢) Pokazatelji trziSne vrednosti akcije: neto dobitak po akciji je
realizovao najbolji rezultat u 2018, nakon cega sledi poslovanje sa
gubitkom, pa je 1 vrednost ovog racia 0; odnos trziSne i
1 (1,05) u 2019, dok su tokom 2018. akcije bile potcenjene, a tokom
2017. precenjene.
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d) Solventnost je ispitana pomocu racia pokri¢a ukupne imovine
i racia pokri¢éa obaveza: priroda delatnosti opredeljuje sredstva za
njeno obavljanje — aerodrom ima potrebu za velikim iznosom fiksne
imovine: da bi bila ispoStovana pravila finansiranja i osigurana
dugoro¢na imovina, potrebno je da fiksna imovina bude pokrivena
izvorima sredstava koji su po svom karakteru dugorocni; racio
pokri¢a neto obrtnim kapitalom je u 2020. godini bio negativan: iz
kratkoro¢nih izvora se finansirala cela obrtna imovina i deo stalne
imovine, a racio pokri¢a novcanog toka iz poslovanja u 2019. 1 2020.
bio je manji od 2.

e) Efikasnost je sposobnost preduzeca da u roku podmiri
troSkove kamata i otplati dugorofne obaveze: priroda delatnosti
kompanije iziskuje angazovanje znacajne fiksne imovine Sto
implicira relativno niske racie obrta poslovne imovine i fiksne
imovine; poveéanje koeficijenata obrta ima pozitivno dejstvo na
profitabilnost pa bi bilo pozeljno povecati obrt potrazivanja i
kapitala.

Analizom kretanja cena akcije kompanije na Beogradskoj berzi i
prinosa, u drugom delu rada je pokazano:

a) srednja vrednost dnevnog logaritmovanog prinosa akcije
AERO u posmatranom periodu je bila negativna i manja od prinosa
celokupnog trzista;

b) akcija kompanije je ostvarila vecu maksimalnu vrednost, ali i
nizu minimalnu vrednost (povecan raspon volatilnosti) u odnosu na
trziste;

c) realizovani dnevni proseCan prinos akcije kompanije AERO
bio je veci od prinosa celog trzista pre pocetka pandemije, dok je
tokom pandemije primetan veéi realizovan gubitak akcije AERO u
odnosu na gubitak koji je =zabelezilo srpsko trziSte Kkapitala:
specifican rizik akcije meren preko standardne devijacije prinosa u
celokupnom periodu posmatranja, kao i u periodu pre i tokom
pandemije je veéi od standardne devijacije prinosa Belex15.

Medutim, u tre¢em delu rada utvrdene su sledece Cinjenice:

a) sistemski rizik akcije, koji nije moguce smanjiti kreiranjem
portfolia tokom celokupnog perioda posmatranja iznosio je
1.933354, re¢ je o ofanzivnoj akciji koja je izrazito osetljiva na
fluktuacije trziSta, da prinos akcije varira viSe od jedan za jedan sa
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trziSnim prinosima i da kao visokorizicna akcija donosi i visok
prinos;

b) iznos beta () koeficijenta varira od vremenskog perioda koji
je uzorkom obuhvacen, te je tako u periodu pre pocetka pandemije
Covid-19 beta (f) koeficijent akcije AERO iznosio 1,031977 (blizak
vrednosti 1), dok je u periodu tokom pandemije beta () koeficijent
iznosio ¢ak 2,615118. Vremenski promenljiva vrednost beta (f)
koeficijenta u =zavisnosti od perioda posmatranja, upozorava
investitore na posebnu pozornost prilikom primene beta (f)
koeficijenta i na njoj zasnovanim investicionim odlukama.
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ANALYSIS OF THE COMPANY AERODROM NIKOLA
TESLA A.D. PERFORMANCE - INVESTMENT
APPROACH

Abstract

Business legal form of Aerodrome Nikola Tesla is a joint-stock company,
the company's shares are listed on the most liquid segment of the domestic
capital market. The aim of the paper is to conduct a comprehensive analysis
of the company’s business performance, as well as company stocks’ risk
and returns in the period from 2016 to 2020. The purpose of this research is
also to perform an analysis of the company’s returns before and during the
Covid-19 pandemic in comparison to the Belexl5 stock market index. The
results of the analysis indicated the impact of the pandemic on the business
result, which was expected considering the limited movement of people. In
addition, the paper shows how the beta (f3) coefficient, as an appropriate
measure of systemic risk, has been changed depending on the observed
period.

Key words: ratio analysis, return and risk trade-off, beta (B) coefficient,
investments, Belgrade Stock Exchange.
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