
FUNDAMENTALNA ANALIZA 
AKCIJA I

FINANSIJSKA ANALIZA
BZ



RAZLOZI

• Analiza finansijskih izveštaja je nužan deo 
fundamentalne analize

• Fundamentalna  analiza valorizuje finansijske 
indikatore  (ratios) da bi se otkrile precenjene i 
potcenjene akcije

• Teorija efikasnog tržišta implicira da su javno 
dostupni finansijski izveštaji nekorisni

• Profesionalni analitičari nastoje da otkriju 
prikrivene informacije u finansijskim izveštajima



Finansijski izveštaji
• Javne korporacije (otvorena akcionarska 

društva) imaju obavezu periodičnog (godišnjeg, 
polugodišnjeg, kvartalnog) objavljivanja FI

• Mala akcionarska društva objavljuju samo 
godišnje izveštaje

• Zatvorene vlasničke forme nemaju obavezu 
objaljivanja FI.Osnovni FI su:

• Bilans stanja
• Bilans uspeha
• Cash flow izveštaj 



Bilans stanja

• Sadrži istorijske vrednosti aktive, obaveza i 
kapitala na kraju obračunskog perioda

• Osnovna ravnoteža:
• Aktiva = obaveze + kapital (Stockholders’

Equity)
• Kapital (definisan kao Stockholders’ Equity) jeste 

neto vrednost (net worth) emitenta odnosno 
knjigovodstvena vrednost (Book value)kapitala



Primer bilansa stanja



BILNAS USPEHA

• Izražava tokove ostvarene tokom 
obračunskog perioda

• BU je i račun dobitka i gubitka (profit and 
loss statement). Osnovna ravnoteža:

• Ukupni prihodi – Ukupni troškovi = Dobitak
(Gubitak)



Primer bilansa uspeha



Primer Cash Flow izveštaja



nastavak



Izvori 
• Javni kreditni registri (Centar za bonitet)
• Berze
• Nacionalne komisije za (SEC’s Electronic Data 

Gathering Analysis and Retrieval (EDGAR) 
www.sec.gov/edgarhp.htm . 

• Slobodan pristup na 
• www.edgar-online.com
• www.hoovers.com, 
• www.prnewswire.com
• http://quotes.yahoo.com

http://www.sec.gov/edgarhp.htm
http://www.edgar-online.com/
http://www.hoovers.com/
http://www.prnewswire.com/
http://quotes.yahoo.com/


Analiza pozicije na tržištu
(Prodaja i konkurencija)

• Primer: KO  PROIVODI:
• SIRUPE ZACoke Products (≈70% ukupne

prodaje)
• Classic Coke
• Diet Coke
• Decaffeinated Diet Coke
• Cherry Coke
• Diet Cherry Coke

– Non-Coke bezalkoholnih pića (≈21% ukupne prodaje)
• Sprite
• Fanta
• TAB
• Nestea 

•Diet Sprite
•Mr. PiBB
•Fresca
•POWERaDE

•Mello Yello
•Lift
•Barq’s
•Specialty local drinks



Analiza pozicije na tržištu....

• Primer:KO proizvodi više od 18% 
bezalkoholnih pića prodatih u svetu u 1999

• Prodaja je rasla 6% godišnje u prethodnoj 
dekadi

• EPS je rastao 4.8% tokom istog perioda



REGIONALNA
DISTRIBUCIJA....

• KO PRODAJE U VIŠE OD 200 ZEMALJA

Svega 21% se 
proizvodi u 
U.S. Gde je 

sedište



SWOT:OSNOVNI NALAZI:

• Snaga kompanije
– Multinacionalna diversifisafikacija
– Različite linije  proizvoda 
– Predviđa se nastavka prethodnog trenda rasta
– Glavni konkurent:PepsiCo

• Slabost: ‘food products’ linija



Finansijski koeficijenti (Ratios)
• Finansijski koeficijneti se koriste za 

kvantifikaciju, uopštavanje i interpretaciju
finansijskih podatak

• Tipovi koefcijenta (ratios)
1. Koeficijenti solventnosti i likvidnost (Mere sposobnot

emitenta da izmiri kratkoročne obaveze)
2. .Koeficijenti obrta (Turnover ratios)Mere  nivo i 

dinamiku promene aktivnosti 
3. Koeficijenti pokrića (Coverage ratios)Mere 

nivo zavisnosti emitent od eksternih izvora finannivo
izloženosti troškovima servisiranja dugova



Nastavak..
4.Koeficijenti leveridža (Mere nivo nivo izloženosti 

emitenta potrebama finasiranja od strane kreditora)
5.Koeficijenti profitabilnosti (Mere “produktivnost”

upotrebe novca investiranog u datoj firmi)
6.Indikatori “Per share” (Pokazuju odnose osnovnih 

finasijskih varijabli i tržišne cene akcije)
7. Indikatori rasta (Growth ratios) (Mere doprinos 

razlićitih faktora rastu firme
8.Indikatori rizika (Risk analysis ratios)Mere varijabilitet 

osnovnih indikatora



Koeficijenti likvidnosti
• Tekuća ili trenutna likvidnsot (Current Ratio)

– Definicija 
• Current Assets ÷ Current Liabilities

– Vrednosti za dati slučaj: 
• 1997:  0.81
• 1998:  0.74
• 1999:  0.66

Za $1 tekućih obaveza KK ima 
$0.66 u tekućoj aktivi.  KO dakle, 

nema dovoljno obrtne aktive za 
plaćanje obaveza.

Ukoliko se zalihe značajnije 
smanje KO neće imati dovoljno 

obrtne aktive za plaćanje  
dospelih obaveza.

Quick ratio je 
preciznija mera 
likvidnosti jer 
uključuje samo 

najlikvidnije 
komponente 

aktive

♦Quick Ratio
–Definicija

•(Current Assets – Inventory) ÷ Current Liabilities
–Vrednosti za dati slučaj 

•1997:  0.68
•1998:  0.64
•1999:  0.55



OBJAŠNJENJE ...

• Da li je KO stvarno nelikvidna?
• Odnos likvidnost i profitabilnosti 
• Zašto je niska vrednost CR i QR poželjna? 
• Konsekvenca: kako visoka i niska 

likvidnost deluju na EPS?



Koeficijenti obrta (Turnover Ratios)

• Pitanje: da li neaktivna ili nedovoljno aktivna 
aktiva donosi prinos:

• Indikatori dinamike omogućavaju otkrivanje 
neeaktivnih elementa aktive 

• Koeficijent obrata potraživanja (Receivables 
Turnover Ratio)
– Definicija

• Godišnja prodaja na kredit ÷ naplaćena potraživanja
– Nalaz

• 1997:  11.51
• 1998:  11.29
• 1999:  11.02

Obrt je nešto manji o 12 ili jednog
meseca. Da li je ovo  niska ili visoka vrednost?

Odgovor zavisi od osobina 
grane i strategije prodaje 



♦Obrt zaliha (Inventory Turnover)
–Definicija:Godišnja prodaja ÷ Prosečna vrednost zaliha
–Nalazi

•1997:  6.27
•1998:  6.25
•1999:  5.58

Turnover Ratios
• Period naplate (Collection Period)

– Definicija –Naplaćena potraživanja ÷ Prosečna dnevna prodaja
– Nalazi

• 1997:  31.71 days
• 1998:  32.32 days
• 1999:  33.14 days

Poželjne vrednosti
zavise od osobina grane 

i strategija prodaje. 

Smanjivanje dinamike 
prodaje.Potrebne dodatne 

informacije



Turnover Ratios
• Koeficijent obrta ukupne aktive (Asset Turnover Ratio)

– Definicija:Godišnja prodaj ÷ Ukupna aktiva 
– Nalazi

• 1997:  1.11
• 1998:  0.98
• 1999:  0.92

Definicija poželjnih 
vrednosti se izvodi na bazi 

nalaza grane 
i najbližeg konkurenta.

Ukoliko je ovaj indikator 
veći od koeficijenta 

obrtne aktive indicirano 
je prisustvo 
leveragea.

♦Koeficijent obrta kapitala (Equity 
Turnover Ratio)

–Definicija 
•Godišnja prodaja ÷ Kapital

–nalazi
•1997:  2.58
•1998:  2.24
•1999:  2.08



Koeficijenti pokrića(Coverage 
Ratios)

• Pokriće kamatnih rashoda(Times Interest Earned)
– Definicija 

• Godišnji operating income ÷ Godišnji izdatak za kamatu

Alternativa je bruto profit pre 
oporezivanja

Alternativno rešenje: 
svi troškovi 

pozajmljenih resursa 
uključujući troškove 
lizinga, gotovinske 

dividende i 
preferencijalne 

dividende.

Ovaj indikator za  KO se smanjuje 
98.07% (1 – (1/51.7 puta) 

što indicira pisustvo kreditnog rizika

– Nalaz:
•1997:  106.40
•1998:  85.64
•1999:  51.71



Koeficijent gotovinskog toka (Cash 
Flow Ratio)

Dve veličine bilanasa uspeha su bitne za definiciju 
CF:

• Prinos pre oporezivanja i kamatnih rashoda 
(Earnings before interest and taxes -EBIT) i 

• Amortizacija

Nalaz za KO u 1999 
EBIT  $3,982 + Amortizacija $792 = $4,774
Koeficijent: Cash flow / dugoročni dug. U datom 

slučaju:4,774 ÷ 854 = 5.59



Koeficijenti finansijskog leveridža

Ukupni dug-ukupna aktiva 
• Definicija: Ukupni dug ÷ Ukupna aktiva

– Nalazi
• 1997:  0.57
• 1998:  0.56
• 1999:  0.56

• Ukupni dug-ukupni kapitala
• Definicija: Ukupni dug ÷ Ukupni kapital

– Nalazi
• 1997:  131.7
• 1998:  127.8
• 1999:  127.3



Nastavak...
• Dugoročni dug- Kapital
• Definicija:Dugoročni dug ÷ Kapital

– Nalazi za KO
• 1997:  0.31
• 1998:  0.25
• 1999:  0.24

• Dugoročni dug -kapitalizacija
– Definicija: Dugoročni dug ÷ Kapitalizacija
– Nalazi:

• 1997:  0.24
• 1998:  0.20
• 1999:  0.19

Suma stalne obrtne pasive, 
dugoročnog duga, preferencijalnog i 

akcionarskog kapitala.



nastavak

• Ukupna aktiva – Kapital
– Definicija:Ukupna aktiva ÷ kapital
– nalazi

• 1997:  231.7%
• 1998:  227.8%
• 1999:  227.3%

• Problem: kako se ponašaju finansijski koeficijenti 
kada se umesto knjigovodstvenih vrednosti 
uzmu tržišne vrednosti pojedinačnih komponenti 
aktive i pasive?



Indikatori rentabilnosti ili  
profitabilnosti (Profitability Ratios)

• Neto profitna margina ili stopa 
– Definicija:Neto profit÷ Prodaja 
Nalazi za KO
– 1997:  0.22 ili 22%
– 1998:  0.19 ili 19%
– 1999:  0.12 ili 12%

PROBLEM 
INTERPRET
ACIJE OVOG 

NALAZA 

Meri prinos jedne 
jedinice aktive. U 

datom slučaju  1 dolar
aktive donosi oko 11¢

neto profita posle 
oporezivanja

♦Prinos na aktivu (Return on Asset)
–Definicija:Neto profit ÷ Ukupna aktiva 
–Nalazi za KO

•1997:  0.24 ili 24%
•1998:  0.18 ili 18%
•1999:  0.11 ili 11%



Nastavak...
• Prinos na kapital (Return on Equity -ROE)

– Definicija: Neto profit ÷ Kapital
– Nalaz za KO

• 1997:  0.57 or 57%
• 1998:  0.42 or 42%
• 1999:  0.26 or 26%

Nulti dug 
izjednačava ROA i 

ROE.

Ako je ova stopa manja od tekuće 
kamatne stope emitent nema dovoljno 

kapaciteta da otplaćuje dugove.

♦Bruto prinos kapitala  (Long-Term Capital’s Pretax 
Rate of Return)

–Definicija:(Kamate + Prinos pre oporezivanja) ÷ Kapitalizacija
–Nalazi za KO

•1997:   0.75 ili 75%
•1998:  0.58 ili 58%
•1999:  0.37 ili 37%



Indikatori po akciji (Per Share 
Data for Common Stock)

• Prinos po akciji (Earnings Per Share -EPS)
– Definicija: Neto profit ÷ Broj običnih akcija u javnom opticju
– Nalazi za KO

• 1997:  $1.67
• 1998:  $1.43
• 1999:  $0.98

• Gotovinska dividenda po akciji (Cash Dividend Per 
Share)
– Definicija:Ukupne ipalaćene dividende ÷Broj običnih akcija u 

javnom opticaju
– Nalazi za KO

• 1997:  $0.56
• 1998:  $0.60
• 1999:  $0.64



Nastavak...
• Koeficijent isplate dividendi (Payout Ratio)

– Definicija: Gotovinska dividenda po akciji ÷ EPS
– Nalazi za KO

• 1997:  0.336 ili 33.6%
• 1998:  0.419 ili 41.9%
• 1999:  0.653 ili 65.3%

Meri deo neto 
profita koji se 
isplaćuje za 
dividende

Izmereni 
zadržani ili 

reinvestirani 
neto profit

♦Stopa reinvestiranja neto profita 
(Retention Rate) Definicija: Reinvestirani 
neto profit ÷Neto profit 

–Nalazi za KO
•1997:  0.664 ili 66.4%
•1998:  0.581 ili 58.1%
•1999:  0.350 ili 35.0%



nastavak

• Koeficijent cena – prinos (Price-Earnings 
Ratio – P/E)
– Definicija: Tržišna cena akcija ÷ EPS
– Nalazi za KO

• 1997: Najniža 32 najviša 47
• 1998: Najniža 36 najviša 56  
• 1999: Najniža 48 najviša72



Analiza i interpretacija

• DuPont analiza
– ROE je jednak 

Koeficijent obrta kapitala Neto profitna margina

Koeficijent o

Neto profit ROE   
Kapital

Prihod od prodaje Neto profit   
Kapital Prihod od prodaje 

Prihod od prodaje   
Ukupna aktiva 

=

= ×

=

144424443 144424443

brta ukupne aktive Koeficijent finansijakog leveragea Neto profitna margina

Ukupna aktiva Neto profit  
Kpital Prihod od prodje 

× ×
144424443 1442443 144424443



DuPont Analiza za KO

Godina 
Obrt 

aktive 
Finansijski
leverage

Profitna 
margina ROE

1990 1.10 2.41 13.50% 35.91%
1991 1.14 2.40 13.98% 38.17%
1992 1.18 2.84 12.73% 42.80%

1996 1.16 2.63 18.70% 56.73%

1993 1.16 2.62 15.58% 47.47%
1994 1.17 2.65 15.78% 48.79%
1995 1.20 2.79 16.57% 55.38%

1997 1.12 2.32 21.88% 56.76%
1998 0.98 2.28 18.78% 42.04%
1999 0.92 2.27 12.27% 25.52%

Profitna 
margina raste 
pa zatim pada 

tokom 
decenije

Obrt 
aktive 

raste pa 
zatim 
pada 

Upotreba 
rastućeg 
leveragea

uvećava ROE 
tokom 1996.



Analiza rasta cene akcije 

• Rast cena akcija (appreciation) zavisi 
dominantno od:

• Rasta internih izvora finansiranja i
• Aktuelnog nivoa  ROE (Return on Equity). 

Pojednostavljeno  
• Stopa rasta cene = RR x ROE

– Zamenom u trećem elementu DuPont ROE jednačine dobijamo 

Prihod od prodje Ukupna kativa Neto profit Stopa rasta  RR    
Ukupna kativa Kapital Prihod od prodaje 

= × × ×
e multiplikaciju 
osnovnih
ktora rasta



Analiza rizika 

– Rastući rizik utiče na cenu akcije i obveznice 
inverzno: ako investitor traži veći zahtevani 
prinos cena akcija i/ili obveznice će pasti.

– Upotreba koeficijenta varijacije (Standardna 
devijacija ÷ prosečn vrednost akcije)



Tipovi rizika 

• Poslovni rizik
– Determinisan je volatilitetom operativnog

profita
– Ovaj rizik raste ako se povećavaju fluktuacije 

prihoda od prodaje i cene koštanja
– Finansijski rizik se uvećava sa povećanjem 

finansijkog leveragea (zaduženost )



Standardi komparacije
• Cross-Sectional standardi

– Kompariraju se se indikatori datog emitenta sa 
indikatorima najbližeg konkurenta (KO versus Pepsi) 
ili  prosecima grane kojoj emitent propada 

– Granske proseke daju:Moody’s
– Standard & Poor’s
– Fitchs
– Value Line
– Duff and Phelps
– Dunn and Bradstreet



nastavak

• Standardi vremenskih serija 
• Osnovni obrazac analize je upoređivanje 

indikatora istog emitenta u različitim sekvencama 
vremenske serije



Potencijalni problemi finansijske
analize emitenta 

• Inflacioni poremećaji
• Računovodstvene konvencije
• Računovodstvena etika 



Nastavak 

• Konsolidacija finasijskih izveštaja
• Problem Goodwilla:
• Da li se intangible asset može precizno 

meriti?
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