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ANALIZA | TUMA CENJE FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Dragana Cavi¢”

SaZzetak: Finansijska analiza predstavlja odabir, ocenu teimpretaciju finansijskih podataka radi sagledavan]
poslovnih performansi i finansijskog polozaja predia. Osnovni cilj analize je obezfieanje informacija za
donoSenje poslovnih odlukd@ostoje razliti metodi analize, a nép&'e se koristi analiza ponda finansijskih
pokazatelja.

Kljuéne refi: finansijska analiza, finansijski pokazatelji

Summary: Financial analysis refers to selection, evaluatiand interpretation of financial data for the pugm of
examining the performances and financial positidnaobusiness. The basic aim of the analysis is ipi@mv of
information useful for making business decisior®ré are various methods of analysis, and amoniy ttie analysis
by financial ratio is used most frequently.

Key wordsfinancial analysis, financial ratio

Uvod

Analiza finansijskih izveStaja predstavlja istraije i merenje odnosa koji postoje iztuebilansnih
pozicija, kako bi se ocenio finansijski poloZaj,peSnost i likvidnost poslovanja preddae Rezultati
finansijske analize prvenstveno objasnjavaju plot@loslovanje, ali ako se pravilno protweamogu dati
odreiene naznake Sta se tim povodom maiakivati u buddnosti.

Analizom trenda prikazanih podataka u finansijskirestajima, pordenjem sa podacima drugih predéae

i izratunavanjem korisnih koeficijenata dobijaju se infagije potrebne za donoSenje poslovnih odluka. Na
primer, odluke o odobravanju kredita, kupovini gkcili opreme obavezno se oslanjaju na rezultate
finansijske analize.

Metodi analize finansijskih izveStaja

U analizi finansijskih izveStaja koriste se sléideetodi:
= Horizontalna analiza;

= Vertikalna analiza;

= Racio analiza;

= Analiza trenda.

Horizontalna i vertikalna analiza

Postoje raztiita shvatanja horizontalne i vertikalne analizeerRa jednom, horizontalna analiza predstavlja
poraienje bilansnih pozicija teke i prethodne godine. Promene izindekite i prethodne godine mogu se
izraziti u apsoluthom iznosu (razlika = teélu godina — prethodna godina) ili relativnom izosu
(razlika/prethodna godina)x100. Vertikalna analpa@dstavlja vid analize u kojoj se odema bilansna
pozicija iskazuje kao 100%, a ostale pozicije $@zsju kao % od te osnovne pozicije. ddfe se kao
osnovne pozicije tretiraju ukupna aktiva, ukupnsiyei prihodi od prodajé.

" Draganaavi¢, saradnik u nastavi, Visoka poslovna $kola strakostudija, Novi Sad, Srbija
! Goranka KneZevi Analiza finansijskih izveStajaJniverzitet Singidunum, Beograd, 2008, str. 105-1
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Prema drugom shvatanju, vertikalna analiza preflatporaienje monetarnih iznosa za tékugodinu sa
iznosima iz prethodne godine, odnosno gerge obr&unskih perioda. Horizontalna analiza podrazumeva
poreienje jednog preduza sa drugim preduzena u istoj delatnosti ili sa pro&@m vrednostima u
odraienoj delatnosti.

Racio analiza

Racio analiza ili analiza pondo finansijskih pokazatelja n#g&i je metod analize finansijskih izvestaja.
Pokazatelji ili racio brojevi predstavljaju odndgmedu dve bilansne pozicije, odnosno njihove koike.
Pokazatelji imaju vrednost samo kada su pravilmmiysnaeni. Tum&enje pokazatelja vrSi se u odnosu na
odreiene standarde. Standardi za derge i tum&enje mogu biti:

» Standardi koje postavlja sam anghti, a koji su odraz njegovog iskustva;

* Prosek grane u kojoj preduzeposluje;

= |Istorijski pokazatelji datog preduize (pokazatelji iz prethodnih godina);

» Pokazatelji sadrzani u planovima predige

= Standardi uoldajeni u literatur?

Pokazatelji (koeficijenti, indikatori) mogu se grs@ti na razliite naine. Naredne dve tabele prikazuju
grupe finansijskih pokazatelja, Sta ti pokazatpligdstavljaju, kao i najvaznije koeficijente iz edinih
grupa.

Tabela 1.Grupisanje finansijskih pokazatélja

Pokazatelji OdraZavaju Primeri

Finansijske strukture Odnos izthepozajmljenih i | Odnos pozajmljenih prema
sopstvenih izvora finansiranja ukupnim izvorima finansiranja
Odnos dugorénog duga prema
sopstvenim izvorima

Aktivnosti Brzinu kojom se kratkotme | Koeficijent obrta zaliha
bilansne pozicije pretvaraju u| Koeficijent obrta kupaca
gotovinu Koeficijent obrta dobavljga

Likvidnosti Sposobnost preduzeda Opsti racio likvidnosti
uredno ispléuje dospele Posebni racio likvidnosti
obaveze

Rentabilnosti Pove&anje vrednosti kapitala Stopa poslovnog dobitka

Stopa prinosa na ukupna
poslovna sredstva

Tabela 2.Klasifikacija finansijskih pokazatefja

Pokazatelji Odrazavaju Primeri
Profitabilnosti Performanse preddae Prinos na uposleni kapital
njegovih rukovodilaca Bruto i neto dobit kao procenat
od prihoda od prodaje
Efikasnosti Efikasnost upotrebe sredstavp ~ Neto obrt sredstava
rukovodstva Obrt zaliha
Period naplate potraZivanja
Period isplate dugovanja

2 Rada Stojanovj Finansijsko izve$tavanj&avez raunovata i revizora Srbije, Beograd, 2007, str. 273

% Goranka Knezevj Analiza finansijskih izvestajaniverzitet Singidunum Beograd, 2008, str. 105

* Vladimir Zaki¢, Slavisabukanovi, Finansijsko raunovodstvpVisoka poslovna $kola strukovnih studija, NovilSa
2008, str. 311

® Rada Stojanovj Finansijsko izvestavanj&avez raunovata i revizora Srbije, Beograd, 2007, str. 275
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Finansijski Finansijsku strukturu i Koeficijent zaduzenosti
stabilnost preduza Koeficijent kapitala u odnosu na
sredstva

Koeficijent tekife i
Ubrzane likvidnosti

Investicioni Odnos izm#u broja obénih Zarada po akciji
akcija i njihove cene i dobiti, | Koeficijent cena/zarada
dividendi i sredstava Prinos od dividende
preduzéa Pokrice za dividendu

Neto sredstva po akciji

Koeficijenti profitabilnosti

Koeficijenti profitabilnosti odraZzavaju ndozarativanja preduzéa i kljuéni su koeficijenti u proceni
finansijskog uspeha. Apsolutni iznos ostvarene tdoleima veliki analitki znaaj, jer veltina preduzéa
koje ostvaruje dobit moZe dosta da varira. Potrgbrdobit uporediti sa valinom preduzéa koja se moze
izraziti kolicinom uposlenog kapitala ili ostvarenog prihoda.Mdaiji koeficijenti profitabilnosti su:

= Prinos na uposleni kapital;

=  Procenat bruto dobiti;

» Neto profitna marza.

Prinos na uposleni kapitalmeri odnos ostvarene dobiti (pre ¢daja kamata i oporezivanja) i angaZzovanog
kapitala. Rauna se po formuli:

prinos nauposleni lapital = dobit x100%

angazovankapital
Procenat bruto dobiti predstavlja marzu koju predezostvaruje na prihod od prodaje.c¢Riaa se po
formuli:

procenabrutodobiti = _ertOdOblt — X100
prihodod prodaje

Neto profitna marza ratuna se po formuli:
dobltpreodb!JanJakamateonre2|vaqa 0%
prihod od prodaje
Niske marze ukazuju na loSe performanse, ali matjizhzvane troskovima Sirenja poslovanja (langiean
novog proizvoda, povanjem trziSnog ¢e&a i sl.). Visoke marZze znak su dobrog upravljanjagkovaienja,
ali mogu podst& konkurenciju.
Koeficijenti efikasnosti rukovodstva
Koeficijenti efikasnosti ili koeficijenti obrta ooguju brzinu kojom se pojedine kratk@re bilansne pozicije
pretvaraju u gotovinu. NajvaZzniji koeficijenti efiknosti su:
= Neto obrt sredstava;
= Koeficijent obrta zaliha;
= Period naplate potrazivanja,;
= Period isplate obaveza.
Neto obrt sredstavameri efikasnost rukovodstva u generisanju prihodaneto sredstava koja su im na
raspolaganju. Rana se po formuli:

netoprofithamarza=

prihodod prodaje
uposlenkapital (netosredstva
Koeficijent obrta zaliha ratuna se po formuli:

netoobrt sredstavas

troSkoviprodatih proizvoda

zalihe
Broj dana tokom kojih se zaliha drzictma se po sledej formuli:

koeficijert obrta zaliha=
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zalihe
troSkovi prodaje

Nizak koeficijent (véi broj dana) pokazuje da je obrt zaliha sporijiziRg moZe biti nedovoljna traznja
robe, loSa kontrola zaliha, palani troSkovi skladiStenja i osiguranja i sl. &dgim, rukovodstvo moze
kupovati vée koli¢ine zaliha da bi iskoristilo trgovinske rabatdilbeglo manjak zaliha.

Period naplate potrazivanjaratuna se po formuli:

prose‘novremetrajanja jednogobrta=

potrazivana od kupaca
prihod od prodajesaodlozenimplacanjem

Period naplate potraZivanja treba porediti sadetvom kreditnom politikom. Ako je 30 dana ugdjeni
kreditni period, tada i progan period naplate treba da bude oko 30 dana. Darig naplate ukazuje na
loSu kreditnu kontrolu.

Period isplate obavezgpredstavlja kreditni period koji preduzeostvaruje od dobavifa. R&una se po
formuli:

period naplatepotrazivana =

racuniobaveza
kupovinanakredit

DuZi period otplate moZe predstavljati za predazevor besplatnog finansiranja, ali tada se ngaogju
popusti za promptna @anja. Takde, produZzeno vreme p@anja znai da preduzée ima problema sa
likvidno&cu.

Finansijski koeficijenti

Za merenje sposobnosti predéaela izmiruje kratkorine obaveze koriste se dva koeficijenta:

= Koeficijent tekiée likvidnosti;

= Koeficijent ubrzane likvidnosti.

periodisplateobaveza=

Koeficijent teku¢e likvidnosti (opsti racio likvidnosti) meri sposobnost predi&zda izmiruje obaveze kada
one dospevaju. Rana se po formuli:
obrtnasredstva

tekw'eobaveze

Preduzée sa koeficijentom teke likvidnosti od 2:1 ili véim, ima dobru kreditnu sposobnost. Visok
koeficijent se moze javiti usled visokih zalihaatmZivanja ili visokih nivoa gotovine, pa u tuteaju treba
biti obazriv.

Koeficijent ubrzane likvidnosti (posebni racio likvidnosti) pokazuje da li predézeéma dovoljno resursa
(potrazivanja i gotovinu) za izmirenje kratkénih obaveza. UoBajena vrednost koeficijenta je 1:1.&Raa
se po formuli:

koeficijert teku’elikvidnosi =

obrtnasredstva-zalihe 1
tekw'eobaveze

Za ocenjivanje dugotme finansijske pozicije preduze koriste se sledekoeficijenti:
= Koeficijent zaduzenosti;
» Koeficijent kapitala u odnosu na sredstva.

koeficijert ubrzandikvidnosi =

Koeficijenti se r@unaju na sleds nacin:
zajmovi- gotovina
uposlenkapital
akcijskikapital +rezerv
uposlenikapital

Visok koeficijent zaduzenosti (nizak koeficijentgila u odnosu na sredstva) pokazuje da se deo
poslovanja finansira zajmovima. Nizak koeficijeradmzenosti (visok koeficijent kapitala u odnosu na
sredstva) zna da veti deo dugorénog kapitala predstavlja sopstveni kapital.

koeficijert zaduzenost x100%

koeficijert kapitalauodnoswnasredstva= e><1OO%
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Preduzée moZze imati visok koeficijent zaduZenosti ako astje relativno stabilnu dobit i ima sredstva koja
su pogodna kao garancija za zajmove.

Koeficijenti investitora

Investicioni koeficijenti ocenjuju prinos na ulozesredstva. U ovu grupu spadaju stédteeficijenti:

» Zarada po akciji;

» Koeficijent cena/zarada;

=  Prinos na dividendu;

= Pokrice za dividendu.

Zarada po akciji predstavlja deo dobitka koji se isflge akcionarima u vidu dividendi. Rana se po
formuli:

... _ hetodobitak
zaradapoakciji=——
broj akcija

Koeficijent cena/zaradapredstavlja odnos trziSne cene akcije i neto #akiio akciji i dobija se primenom
sledee formule:
trziSnacena
netodobitak poakciji

Prinos na dividenduje procenat dividende koju akcionar ostvaruje nasdl na trziSnu cenu akcije. &Raa
se po formuli:

koeficijert cenal zarada=

dividendapoakciji
trziSna cenaakcije
Pokriée za dividenduje odnos izméu raspoloZive dobiti i dividendi koje se isplgu iz dobiti. Sto je vise
pokrice za dividendu, to je verovatnije da se tekdi nivo dividende odrZati u budnosti. Koeficijent se
izratunava na sledenacin:

prinosnadividendu= x100%

isplacenadividendapoakciji

pokricezadividendu=
zaradapoakciji

Analiza trenda

Za bolje razumevanje finansijske pozicije predazepotrebno je pregledati trend rezultata. Tésnge
odreienog koeficijenta moze biti raziio ako se posmatra jedna ili viSe godina. Na prim&o preduzee
ima niske koeficijente likvidnosti za odienu godinu, to obho ukazuje na problem sa likvidrios
Medutim, ako se niski koeficijenti likvidnosti pojaviu nekoliko godina i imaju tendenciju porasta,ajel
slika drugdija: preduzée moze da opstane i prewdziproblem u budinosti.

Znacaj i ograni¢enja analize finansijskih izveStaja

Analiza finansijskih izveStaja daje odgovore nalata pitanja:

= Da li preduzée ostvaruje adekvatnu zaradu?

= Da li preduzée efikasno koristi raspoloziva sredstva?

= Dalije ulaganje u preduée sigurno ulaganje?

= Da li preduzée moze da ispuni svoje obaveze na vreme?

Za odgovore su zainteresovani mnogi subjekti. Koedii dobavljge interesuje finansijska stabilnost,

odnosno solventnost i likvidnost preddae Akcionare i potencijalne investitore zanima so®st

preduzéa da stvori vrednost, odnosno informacije o sadaSnpudwtim prinosima, stabilnosti prinosa, ceni

akcija i dividendi i sl. Rukovodstvo preduézerazmatra sve aspekte poslovanja idipikoeficijente u svim

kategorijama.

Ograntenja finansijske analize su:

= Vecina finansijskih izveStaja se priprema na osnovarske ili realne cene pa se efekat inflacije nenazi
u obazir.
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» Finansijski izveStaji mogu sadrzati proizvoljne qgoe i cifre koje se zasnivaju na prdisanju
(odretivanje vrednosti zaliha i neispunjenih ugovora).

* Na ma@ zarativanja preduzéa mogu uticati faktori koji nisu prikazani u findjsgim izvestajima (jaka
uprava, ob&ena radna snaga).

» Poralenje finansijskih izveStaja shih preduzéa mozZe dovesti do pogreSnog zaldfa, ako se koriste
razlicite ratunovodstvene politike ili razlite formule za izréunavanje pojedinih koeficijenata.

= Koeficijenti se ne mogu koristiti kao jedini tesfikasnosti, vé zajedno sa ostalim odgovaréju
metodima (horizontalnom, vertikalnom, analizom tremsl.)®

Zaklju ¢ak

Analiza finansijskih izveStaja svodi se na upgdranje odréenih bilansnih pozicija i iz&unavanje
koeficijenata. Koeficijenti ocenjuju razlte dimenzije poslovanja: profitabilnost, likvidrtpginansijsku
stabilnost, investicione moguoosti preduzéa i sl. Ukoliko se uporede sa istim pokazateljimgriethodnih
godina moZe se izvesti zakdpk o razvojnom trendu preduéze Sléno tome, ako se uporede sa
koeficijentima drugih preduza, moZe se sagledati poloZaj predaze odnosu na konkurenciju. Pouzdanost
zakljuéivanja na osnovu koeficijenata zavisi od pouzddmusdataka na osnovu kojih su izamati. Stoga je
revizija finansijskih izveStaja preduslov valjarmeabze.

Izracunate koeficijente potrebno je pravilno protuitiaPotrebno je znati ne samo Sta koeficijentiamare

Sta znd&e njihove promene i koji su standardni koeficijetia osnovu analize sastavlja se izveStaj o
trenutnoj poziciji preduze koji predstavlja osnovu za planiranje aktivnagstiliem poboljSanja poslovanja
preduzéa u buddnosti.

Primer:

Tabela 3.Bilans stanja (u 000 din.)
Sredstva/ I1zvori {’SZ:F.(.’)LSZ.OS 51?2.52.06
ZemljiSte 64.6 63.7
Gradevinski objekti i oprema (nabavna vrednost) 451.2 451.2
Ispravka vrednosti gda obj. i opreme 70]|0 75.(
Gradevinski objekti i oprema (sadasSnja vrednost) 381.2376.2
Ukupno: Osnovna sredstva 445.8 439.4
Zalihe 300.¢ 370.4
PotraZivanja od kupaca 24p.8 210.2
Gotovina 3.4 3.0
Ukupno: Obrtna sredstva 544.2 584.(
UKUPNA AKTIVA 990.00 1023.4
Dugora:ni dug (12%) 200J0 60.(
IAkcijski kapital (10din. po akciji) 300(0 334.1
Akumulirani dobitak 198J3  302.5
Obaveze prema dobaujana 2917 326.4
UKUPNA PASIVA 990.0 1023.4

® Rada Stojanovj Finansijsko izveStavanj&avez raunovata i revizora Srbije, Beograd, 2007, str. 286
" www.eknfak.ni.ac.yu
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Tabela 4.Bilans uspela (u 000 din.)

Prihod/Rashod gln.(isz.% Ie,zln.(isz.os

Neto prihodi od realizacije 2.240.8 2.681.2
Cena koStanja realizovanih proizvoda 1.745.2.072.0
Bruto dobitak 495.4 609.2
TroSkovi prodaje, uprave i administracije 220.0 325.(
TroSkovi amortizacije 32,0 37.9
Poslovni dobitak 243.4 246.4
Finansijski rashodi (kamate) 24.0 62.(
Dobitak pre oporezivanja 219.4 240.7
Porez na dobitak 60.2 76.d
Neto dobitak 159.2 164.7
Dividende 79.6 82.1
Akumulirani dobitak 79.6 82.1

Tabela 5.Rezulatati finansijske analize

Koeficijenti 2006

Koeficijenti profitabilnosti

Prinos na uposleni kapital 24.08

Procenat bruto dobiti 22.72

Neto profitha marza 6.10
Koeficijenti efikasnosti rukovodstva

Neto obrt sredstava 2.62

Koeficijent obrta zaliha 5.60

Period naplate potrazivanja 28.61

Period isplate obaveza 1.18
Finansijski koeficijenti

Koeficijent tekée likvidnosti 1.8

Koeficijent ubrzane likvidnosti 0.70

Koeficijent zaduZenosti 37,50

Koeficijent kapitala u odnosu na srealst 62.20
Koeficijenti investitora

Zarada po akciji 491

Koeficijent cena/zarada 5.09

Prinos na dividendu 9.82

Pokide za dividendu 50.00

Tumaienje rezultata finansijske analize

& www.eknfak.ni.ac.yu
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Koeficijenti profitabilnosti su povoljni i relativin stabilni.

Koeficijenti likvidnosti ukazuju da preduée nema dovoljno likvidnih sredstava za izmirenjatkoranih
obaveza. Oni su se smanijilii u 2006. u odnosu ¥ 2§odinu, pa rukovodstvo preddaanora biti oprezno
da se takav trend ne nastavi.

Koeficijenti zaduZenosti i kapitala u odnosu nadstea povoljniji su u 2006. godini jer se smanjikeXe
pozajmljenih u ukupnim izvorima finansiranja, odnogpoveéano je teXe sopstvenog kapitala.

Period naplate potraZzivanja od kupaca se sman0606. u odnosu na 2005. godinu $to je za preduze
dobar znak jer kupci izmiruju svoje obaveze u akdogovorenog kreditnog perioda od 30 dana.
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