FUNDAMENTALNA ANALIZA
AKCIJA |

FINANSIJSKA ANALIZA
BZ



RAZLOZI

Analiza finansijskih izvestaja je nuzan deo
fundamentalne analize

Fundamentalna analiza valorizuje finansijske
iIndikatore (ratios) da bi se otkrile precenjene |
potcenjene akcije

Teorija efikasnog trziSta implicira da su javno
dostupni finansijski izvestaji nekorisni
Profesionalni analitiCari nastoje da otkriju
prikrivene informacije u finansijskim izvestajima



Finansijski izvestaji

Javne korporacije (otvorena akcionarska
drustva) imaju obavezu periodichog (godisnjeq,
polugodisnjeg, kvartalnog) objavljivanja Fl
Mala akcionarska drustva objavljuju samo
godisnje izvestaje

Zatvorene vlasniCke forme nemaju obavezu
objaljivanja FI.Osnovni FI su:

Bilans stanja

Bilans uspeha

Cash flow izvesta;



Bilans stanja

Sadrzi istorijske vrednosti aktive, obaveza |
kapitala na kraju obracunskog perioda

Osnovna ravnoteza:

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

TABLE 4-1  Balance Sheet of Coca-Cola Corporation (KO), December 31, 1997-99
{in $ millions)

Account llem 1997 1998 1999
Assets (uses of funds)
Al Cash 5 1,737 5 1.648 5 161
A2 Marketable securities 106 159 201
Al Accounts receivable 1,639 1,66 1,798
Ad Inventories 959 90 1,076
Al Otheer current assels 1,528 27 1,794
Al el current asseds 5 5,969 % 6,380 % 6,480
AT Investments G501 8,549 8,916
AB Progerty, plant, and equipment 3,743 3,669 4,267
Al Goodwill Gl 547 1,960
AlD Total assets (TA) 416,881 £19,145 511,623
Liabilities ard Equity (sources of Tunds)
L1 Accounts payable
Cther current labilitios: g 3,249 5 3141 £ 3714
L2 MNotes payable 1,074 4,462 5112
L3 Income Laxes payable 1,056 1.037 764
Ld Tatal current lahilities & 7379 % Bhd0 & 985G
L5 Long-term deta 8m GAT 54
L& Other liabilities 1.001 991 902
L7 Dheferred tax 426 424 498
L& Total lomg-term liabilities § 2,250 § 2,102 § 2,254
E1 Commaon stock al par value of $0.25 per share 861 865 867
E2 Paid in surplus (Price paid over pas) 1,527 2,195 2,584
E2 Retained earnings (Earmings not paid out) 16,468 18,488 19,222
E4 Treasury siock (Repurchased shares, at cost) (11,582} 113,145) 1131600
E5 Sharcholders” equity § 7.274 § B.403 5§ 49513

AlD Total Nabilities and equity 516,881 £19,145 £ 21,623




BILNAS USPEHA

* |zrazava tokove ostvarene tokom
obracunskog perioda

* BU je i racun dobitka i gubitka (profit and
loss statement). Osnovna ravnoteza:

* Ukupni prihodi — Ukupni troskovi = Dobitak
(Gubitak)



Primer bilansa uspeha

TABLE 4-2  Income and Expense Statements for Coca-Cola Corporation,
December 31, 1997, 1998, and 1999 (in $ millions)

Acctount Item 1997 1998 1999
1" Sales $18,868 518,813 $19,805
12 fess: Cost of goods sold 6,015 5,562 6,009
13 equals: Gross profit $12,853 $13,251 $13,796
14 fess: Selling, administrative and general expenses 7,852 8,284 9,814
15 equals: Earnings before interest and tax® $ 5,00 $ 4,967 % 3,982
6 Interest expense 47 58 77
7 Other expenses (income) (1,101) (289) 86
18 fess: Total expenses (income) $(1,054) § (231) $ 163
19 equals: Earnings before tax § 6,055 $ 5,198 5 3.819
1no less: Corporate income taxes 1,926 1,665 1,388
n equals: Met income after taxes S 4,129 $ 3,533 % 2,431
nz less: Cash dividend payments 1,387 1,480 1,580
13 equals: Addition to retained eamings $ 2,742 $ 2,053 $ 851

Per Share Data for Common Stock
Pi Number of shares outstanding, millions 2,477 2,467 2,469
P2 Market price per share of stock $72-%51 $89-554 »71-547
P3 Earnings per share (EPS) after tax $1.67 $1.43 $.98
P4 Cash dividends per share 5.56 5.60 5.64

P5 Price-earnings (P/E) ratio 32-47 times  36-56 times  48-72 times




Primer Cash Flow izvestaja

TABLE 4-3  Statement of Cash Flows for KO, December 31, 1997, 1998, and 1999
(in $ millions)

Account ltem 1997 1998 1999
Operating Activities
F1 Net income $4,129 $3,533 $2,431
F2 Depreciation and amortization 626 645 792
F3 Deferred income taxes 380 (38) 97
F4 Equity income, net of dividends (108) 31 292
F5 Foreign currency adjustments 37 21 41)
F& Other noncash items (984) (209) 869
F7 Met change in operating assets and liabilities (47) (550) (557)
F8 Net cash provided by operating activities 4,033 3,433 3,883
Investing Activities
F9 Acquisitions and investments (1,100) (1,428) (1,876)
F10 Purchases of investments and other (459) (610) (518)
F11 Proceeds from disposal of assets 1,999 1,036 176
F12 Purchases of property, plant and equipment (1,093) (863) (1,069)
F13 Proceeds from disposals of property, plant and eqgpt. 71 54 45
F14 Other investing activities 82 (350) (179)

F15 Net cash used in investing activities (500) (2,161) (3,421)




F16
F17
F18
F19
F20
F21
F22

F23
F24

F25

nastavak

Financing Activities

Issuances of debt 155
Payments of debt (751)
Issuances of stock 150
Purchase of stock for treasury (1,262)
Dividends (1,387)
Net cash used in financing activities (3,095)
Effect of exchange rate changes (134)
Cash and Cash Equivalents
Net increase (decrease) during the year 304
Balance at beginning of year 1,433

Balance at end of year $1,737

1,818
(410)
302
(1,563)
(1,480)
(1,333)
(28)

(89)
1,737
$1,648

3.411
(2,455)

168
(15)
(1,580}




|Zzvori

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 trzistu

(Prodaja | konkurencija)

* Primer: KO PROIVODI:
« SIRUPE ZACoke Products (~70% ukupne

prodaje)

e Classic Coke
* Diet Coke

« Decaffeinated Diet Coke

» Cherry Coke
» Diet Cherry Coke

— Non-Coke bezalkoholnih pica (x21% ukupne prodaje)

» Sprite
 Fanta
- TAB

 Nestea

*Diet Sprite
*Mr. PiBB
*Fresca
*POWERaDE

*Mello Yello

Lift

*Barqg’s

*Specialty local drinks



Analiza pozicije na trzistu....

* Primer:KO proizvodi vise od 18%
bezalkoholnih pic¢a prodatinh u svetu u 1999

* Prodaja je rasla 6% godisnje u prethodnoj
dekadi

 EPS je rastao 4.8% tokom istog perioda



REGIONALNA

DISTRIBUCIJA....
» KO PRODAJE U VISE OD 200 ZEMALJA

Africa
5%

Greater Europe
20%

Middle and Far East
18%

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

sediste

Aatin America

North America
L Crig 2 5%

32%




SWOT:OSNOVNI NALAZI:

« Snhaga kompanije
— Multinacionalna diversifisafikacija
— RazliCite linije proizvoda
— Predvida se nastavka prethodnog trenda rasta
— Glavni konkurent:PepsiCo

« Slabost: ‘food products’ linija



Finansijski koeficijenti (Ratios)

* Finansijski koeficijneti se koriste za
kvantifikaciju, uopstavanje i interpretaciju
finansijskih podatak

« Tipovi koefcijenta (ratios)

1. Koeficijenti solventnosti i likvidnost (Mere sposobnot
emitenta da izmiri kratkoroCne obaveze)

2. .Koeficijenti obrta (Turnover ratios)Mere nivo |
dinamiku promene aktivnosti

3. Koeficijenti pokrica (Coverage ratios)Mere
nivo zavisnosti emitent od eksternih izvora finannivo
izlozenosti troskovima servisiranja dugova



Nastavak..

4.Koeficijenti leveridza (Mere nivo nivo izlozenostsi
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 trziSne cene akcije)

/. Indikatori rasta (Growth ratios) (Mere doprinos
razliCitin faktora rastu firme

8.Indikatori rizika (Risk analysis ratios)Mere varijabilitet
osnovnih indikatora



Koeficijenti likvidnosti

« Tekuca ili trenutna likvidnsot (Current Ratio)
— Definicija
« Current Assets + Current Liabilities
— Vrednosti za dati slucaj:

« 1997: 0.81 . '
. 1998 0.74 Za $1 tekucih obaveza KK ima
. 1999: 0.66 $0.66 u tekucoj aktivi. KO dakle,
nema dovoljno obrtne aktive za
Quick Ratio placanje obaveza.
—Definicija

Quick ratio je

it mer *(Current Assets — Inventory) + Current Liabilities

likvidnosti jer ~ —Vrednosti za dati slucaj , . o

T 11997 0.68 Ukoliko se zalihe znacCajnije
najlikvidnije 199 8: 0.64 smanje KO nece imati dovoljno
komponente - obrtne aktive za placanje

A *1999:0.55 dospelih obaveza.



OBJASNJENJE ...

Da li je KO stvarno nelikvidna?
Odnos likvidnost i profitabilnosti
Zasto je niska vrednost CR 1 QR pozeljna?

Konsekvenca: kako visoka | niska
likvidnost deluju na EPS?



Koeficijenti obrta (Turnover Ratios)

* Pitanje: da li neaktivna ili nedovoljno aktivha
aktiva donosi prinos:

 |ndikatori dinamike omogucavaju otkrivanje
neeaktivnih elementa aktive

« Koeficijent obrata potrazivanja (Receivables
Turnover Ratio)
— Definicija
« GodiSnja prodaja na kredit + naplacena potrazivanja
— Nalaz

e 1997: 11.51 Obrt je neSto manji o 12 ili jednog
meseca. Da li je ovo niska ili visoka vrednost?

- 1998: 11.29 Odgovor zavisi od osobina

e 1999: 11.02 grane 1 strategije prodaje




Turnover Ratios

* Period naplate (Collection Period)
— Definicija —Naplacena potrazivanja + ProseCna dnevna prodaja

— Nalazi
« 1997: 31.71 days
+ 1998: 32.32 days Pozeljne vrednosti
« 1999: 33.14 days < zavise od osobina grane
1 strategija prodaje.

Obrt zaliha (Inventory Turnover)
—Definicija:Godisnja prodaja + Prose¢na vrednost zaliha

—Nalazi
*1997: 6.27

*1998: 6.25 Smanjivanje dinamike
*1999: 5.58 < prodaje.Potrebne dodatne
informacije




Turnover Ratios

« Koeficijent obrta ukupne aktive (Asset Turnover Ratio)
— Definicija:GodiSnja prodaj +~ Ukupna aktiva
— Nalazi
« 1997: 1.11 Definicija pozeljnih

e 1998: 0.98 rednosti se izvodi na bazi
. 1999: 092 nalaza grane

1 najblizeg konkurenta.

Koeficijent obrta kapitala (Equity
Turnover Ratio)

—Definicija

[P 9 - Kapital —
Godisnja prodaja + Kapi Tkoliko je ovaj indikator

—nalazi vedi od koeficijenta
*1997: 2.58 < obrtne aktive indicirano
*1998: 2.24 je prisustvo

+1999: 2.08 (i




Koeficijenti pokrica(Coverage
Ratios)

Alternativa je bruto profit pre
oporezivanja

» Pokrice kamatnih rashoda(T
— Definicija
» Godisnji operating income + GodisSnji izdatak za kamatu

— Nalaz:
*1997: 106.40
*1998: 85.64

*1999: 51.71 Alternativno reSenje:
A svi troskovi
pozajmljenih resursa
ukljucujuci troskove
lizinga, gotovinske
dividende i

Ovaj indikator za KO se smanjuje -
98.07% (1 — (1/51.7 puta) preferencijalne
Sto indicira pisustvo kreditnog rizika dividende.




Koeficijent gotovinskog toka (Cash
Flow Ratio)

Dve veliCine 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 / dugorocni dug. U datom
sluCaju:4,774 = 854 = 5.59



Koeficijenti finansijskog leveridza

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...

« Dugorocni dug- Kapital
 Definicija:Dugorocni dug + Kapital
— Nalazi za KO
. 1997: 0.31
. 1998: 0.25
. 1999: 0.24
« Dugorocni dug -kapitalizacija
— Definicija: DugoroCni dug + Kapitalizacija

— Nalazi:
e 1997: 0.24 | Sufna st(allne obrtrtie paSi-Yef |
« 1998: 0.20 ugorocnog duga, preterencijalnog 1

. 1999: 0.19 akcionarskog kapitala.



nastavak

« Ukupna aktiva — Kapital
— Definicija:Ukupna aktiva =+ kapital
— nalazi

+ 1997: 231.7%
. 1998: 227.8%
. 1999: 227.3%

* Problem: kako se ponasaju finansijski koeficijents
kada se umesto knjigovodstvenih vrednosti
uzmu trzisSne vrednosti pojedinacnih komponenti
aktive i pasive?



Indikatori rentabilnosti ili
profitabilnosti (Profitability Ratios)

« Neto profitna margina ili stopa
— Definicija:Neto profit+ Prodaja

Nalazi za KO
— 1997: 0.22ili 229
1328' 8 19 III 19‘/) PROBLEM
B DN INTERPRET
— 1999: 0.12ili 12% ACIE OVOG
NALAZA
Prinos na aktivu (Return on Asset)
—Definicija:Neto profit + Ukupna aktiva Vi o
—Nalazi za KO jedinice aktive. U
*1997: 0.24 ili 24% datom sluc¢aju 1 dolar

*1998: 0.18 ili 18% aktive donosi oko 11¢
¢1999: 0.111li 11% neto profita posle
- ’ oporezivanja



Nastavak...

Prinos na kapital (Return on Equity -ROE)
— Definicija: Neto profit + Kapital
— Nalaz za KO

. 1997: 0.57 or 57% - Nulordug =
. 1998: 0.42 or 42% izjednacava ROA i
ROE.

* 1999: 0.26 or 26%

Bruto prinos kapitala (Long-Term Capital’s Pretax
Rate of Return)
—Definicija:(Kamate + Prinos pre oporezivanja) + Kapitalizacija
—Nalazi za KO
*1997: 0.751li 75%
*1998: 0.58 1li 58%
*1999: 0.37 111 37%

Ako je ova stopa manja od tekuce
kamatne stope emitent nema dovoljno
kapaciteta da otplacuje dugove.



Indikatori po akciji (Per Share

Data for Common Stock)
* Prinos po akciji (Earnings Per Share -EPS)

— Definicija: Neto profit + Broj obicnih akcija u javhom opticju
— Nalazi za KO

« 1997: $1.67

« 1998: $1.43

« 1999: $0.98

« Gotovinska dividenda po akciji (Cash Dividend Per
Share)
— Definicija:Ukupne ipala¢ene dividende +Broj obicnih 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 Meri deo neto
e 1997: 0.336li 33.6% proﬁta koji se
 1998: 0.419ili 41.9% isplaéuje 7a
 1999: 0.653ili 65.3% dividende

Stopa reinvestiranja neto profita

(Retention Rate) Definicija: Reinvestirani
neto profit +Neto profit

—Nalazi za KO Izmereni
*1997: 0.664 ili 66.4% zadrzani ili
*1998: 0.581 1li 58.1% reinvestirani

*1999: 0.350 ili 35.0% neto profit



nastavak

» Koeficijent cena — prinos (Price-Earnings
Ratio — P/E)
— Definicija: TrziSna cena akcija +~ EPS
— Nalazi za KO
* 1997: Najniza 32 najvisa 47
« 1998: Najniza 36 najvisa 56
« 1999: Najniza 48 najvisar2



Analiza | interpretacija

DuPont analiza
— ROE je jednak

Neto profit

ROE

Kapital
Prihod od prodaje Neto profit

= X

Kapital Prihod od prodaje

Koeficijent (%rta kapitala Neto proﬁ)c;a margina
Prihod od prodaje = Ukupna aktiva
= X

Kpital

Ukupna aktiva
Koeficijent obrta ukupne aktive Koeficijent finansijakog leveragea

o J/

Neto profit

X
Prihod od prodje

Neto profitna margina



Obrt
aktive
raste pa
zatim
pada

DuPont Analiza za KO

Obrt Finansijski

Godina | aktive leverage
1990 1.10 2.41
1991 1.14 2.40
1992 1.18 2.84
1993 1.16 2.62
1994 1.17 2.65
1995 1.20 2.79
1996 1.16 2.63
1997 1.12 2.32
1998 0.98 2.28
1999 0.92 2.27

Profitna
margina

13.50%

16.57%
18.70%
21.88%
18.78%
12.27%

Profitna
margina raste

pa zatim pada

tokom

99.9'170 Upotreba
38.17% rastuceg
LT
47.47% | tokom 1996.
48.79%

55.38%

56.73%

56.76%

42.04%

25.52%




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 trecem elementu DuPont ROE jednacCine dobijamo

> multiplikacij - : i
multiplikaciju Prihod od prodje y Ukupna kativa y Neto profit

snovnih Stopa rasta = RR x : . _ :
ctora rasta Ukupna kativa Kapital Prihod od prodaje



Analiza rizika

— Rastuci rizik utiCe na cenu akcije i obveznice
iInverzno: ako investitor trazi veci zahtevani
prinos cena akcija i/ili obveznice Ce pasti.

— Upotreba koeficijenta varijacije (Standardna
devijacija + prosecn vrednost akcije)



Tipovi rizika

 Poslovni rizik

— Determinisan je volatilitetom operativhog
profita

— Ovaj rizik raste ako se povecavaju fluktuacije
prihoda od prodaje i cene kostanja

— Finansijski rizik se uvecCava sa povecanjem
finansijkog leveragea (zaduzenost )



Standardi komparacije

 Cross-Sectional standardi

— Kompariraju se se indikatori datog emitenta sa
indikatorima najblizeg 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 uporedivanje
indikatora istog emitenta u razliCitim sekvencama
vremenske serije



Potencijalni problemi finansijske
analize emitenta

* Inflacioni poremecaiji
« Racunovodstvene konvencije
 Racunovodstvena etika



Nastavak

« Konsolidacija finasijskih izvestaja
* Problem Goodwilla:

* Da li se intangible asset moze precizno
meriti?



SISTEMATIZACIJA

PPokrivenost
Profitabilnost

Profit
o Operativii rez,
. I . | Profit
RO ROA 1 e —
Prodaja
. Profit :
DpA Profit Alctiva Onpcrativni rez.
Sopst.sr. Prodaja
Profit :
—  Br.akcija Aktiva
Saopst.sr.
ey Sopst.sr, pr
Cena | | Br.akcija Leveridz Prodaia
akcije —  Gotovina
Krgigov.vr.
o Prodaja o
Akliva

| Prodaia

PotraFivania
Obyt o

| Prodaja
Zalihe

Prodaja
Osn.sr,
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