FINANSIJSKI IZVEŠTAJI
Bilans stanja nam daje sliku finansijskog stanja preduzeća sumiranjem imovine, obaveza i vlasničke glavnice preduzeća u određenom vremenskom trenutku, obično na kraju godine ili tromesečja.  
Bilans uspeha sažeto opisuje profitabilnost preduzeća. On prikazuje prihode i rashode preduzeća tokom određenog perioda, obično godišnje ili tromesečno.

 Informacije iz bilansa stanja.  Sa stanovišta sprovođenja kvalitetne finansijske analize, izuzetno je bitno da se za potrebe analize pojedine bilansne pozicije sažmu i adekvatno grupišu. Iz tog razloga, pozicije bilansa stanja se na strani gde je iskazana aktiva grupišu prema principu opadajuće likvidnosti, a na strani gde je iskazana pasiva po principu rastuće dospelosti. Zato se na strani aktive prvo navodi tekuća imovina a potom fiksna. Budući da najlikvidniju imovinu predstavljaju novac i novčani ekvivalenti, oni se zato pojavljuju kao prvi. Uvek treba da imamo na umu da što se imovina više udaljava od novca znači da je i manje likvidna. 

Tabela 1. Bilans stanja (izražen u hiljadama)
	AKTIVA/IMOVINA
	31.12.O7 
	31.12.2008
	Promena 

	TEKUĆA IMOVINA  
	 
	 
	 

	Gotovina& HoV 
	140,00
	180,00
	40,00

	Potraživanja od kupaca 
	500,00
	550,00
	50,00

	Zalihe 
	320,00
	470,00
	50,00

	Ukupna tekuća imovina 
	1.060,00
	1.200,00
	140,00

	FIKSNA IMOVINA 
	 
	 
	 

	Materijalna i nematerijalna sredstva 
	850,00
	1.000,00
	150,00

	Ispravka vrednosti 
	420,00
	480,00
	60,00

	Neto fiksna imovina 
	430,00
	520,00
	90,00

	UKUPNA AKTIVA 
	1.490,00
	1.720,00
	230,00

	PASIVA/OBAVEZE I AKCIONARSKI KAPITAL
	31.12.O7 
	31.12.2008
	promena 

	TEKUĆE OBAVEZE: 
	 
	 
	 

	Kratkoročne do 1 god. 
	105,00
	135,00
	30,00

	Dospele obaveze 
	425,00
	450,00
	25,00

	Ukupne tekuće obaveze 
	530,00
	585,00
	55,00

	Dugoročni dug 
	390,00
	465,00
	75,00

	Akcionarski kapital 
	520,00
	590,00
	70,00

	UKUPNA PASIVA 
	1.440,00
	1.640,00
	200,00

	Ostale finansijske informacije 
	 
	 
	 

	Tržišna vrednost kapitala
	630,00
	750,00
	110,00

	Broj akcija u milionima
	15,00
	15,00
	 

	Cena akcije 
	42,00
	50,00
	8,00


Na strani pasive, gde se nalaze obaveze i vlasnički kapital preduzeća, bilansne stavke su poređane prema prioritetima dospeća. Zato se, prvo, navode tekuće obaveze koje se moraju platiti u roku od godinu dana a potom dugoročne obaveze i akcionarski kapital koji se isplaćuje samo kroz redovne dividende, ili u slučaju likvidacije, konačnim likvidacionim dividendama. 
Informacije iz bilansa uspeha. Bilans uspeha nam prikazuje prihode, rashode, i dobit tj. neto profit preduzeća. 

Tabela 2.: Bilans uspeha (iskazano u hiljadama)

	PRIHODI 
	2.350,00

	Troškovi prodatih proizvoda 
	2.100,00

	Amortizacija 
	70,00

	Dobit pre kamate i poreza 
	250,00

	Rashodi od Kamata 
	61,00

	Porez 
	57,90

	Neto dobit 
	131,10

	Dividende 
	66,10

	Neraspodeljena dobit 
	70,00

	Dobit po akcijama 
	8,41

	Dividenda po akcijama 
	3,74


Finansijska analiza u osnovi predstavlja racio analizu koja se izražava pomoću prostih matematičkih formula koje stavljaju u odnos jednu bilansnu poziciju prema drugoj. Analiza finansijskih odnosa obuhvata sledeća upoređivanja:
· Izvođenje racio brojeva zasnovanih na upoređivanju sadašnjih odnosa sa prošlim i očekivanim budućim odnosima u okviru jednog preduzeća. Ovi rezltati odražavaju postizanje željenih ciljeva preduzeća i ciljeva koje je potrebno ostvariti.

· Izvođenje racio brojeva utvrđenih na bazi odnosa tekuće imovine i tekućih obaveza preduzeća, koji se mogu uporediti sa tekućim odnosima za prošlu godinu. 
· Upoređivanje sa racio brojevima privredne grane kojoj preduzeće pripada.

Vrste finansijskih pokazatelja
a) Pokazatelji likvidnosti 
Dakle, preduzeće je i više nego sposobno da svojom tekućom imovinom pokrije tekuće obaveze što nam govori i činjenica da se u odnosu na prosečnu gransku vrednost racia, racio našeg preduzeća nalazi iznad proseka za svoju granu.
Tekući racio likvidnosti -  ovaj racio nam pokazuje da li je preduzeće u stanju da sa raspoloživom tekućom imovinom pokrije svoje tekuće obaveze. Izvodi se jednostavno tako što tekuću imovinu stavimo u odnos sa tekućim obavezama

Tekuća imovina / tekuće obaveze

Racio našeg preduzeća je 2,051 = 1.200/585  2,051:1

Racio za privrednu granu našeg preduzeća je  1,3 :1

Odgovor: Svaki dinar kratkoročnih obaveza je pokriven sa 2,051 dinara tekuće imovine. Na osnovu granskog proseka od 1,3, preduzeće je više nego sposobno da tekućom imovinom pokrije tekuće obaveze.
Racio gotovine ili brzi test likvidnosti. Putem izvođenja ovog racia, vrši se znatno strožiji test tekuće likvidnosti i on u analizi likvidnosti obično služi kao dodatak raciu tekućeg odnosa likvidnosti. Kod ovog racia se izuzimaju zalihe i potraživanja od kupaca pri čemu se uzima u obzir samo gotovina i utržive hartije od vrednosti. Pokazatelj našeg preduzeća je ipak iznad prosečne granske vrednosti ovog pokazatelja. Obično se smatra da racio gotovine u odnosu 1:1 ukazuje na relativno zadovoljavajuće stanje likvidnosti.                            
Gotovina + Kratkoročne H od V/ kratkoročne obaveze

Za naše preduzeće racio je  0,29 =180/585  ili 0,308 :1

Prosečna granska vrednost ovog racia je 0,10 :1
Odgovor: Možemo videti da svaki dinar kratkoročnih obaveza nije pokriven likvidnim obrtnim sredstvima. Medjutim pokazatelj likvidnosti našeg preduzeća je iznad prosečne granske likvidnosti (0,1), pa se može zaključiti da je preduzeće više nego likvidno (0,308).
Preduzeće koje ima veći iznos neto obrtnog kapitala, uz brzu konverziju zaliha i potraživanja u gotovinu, ima i veći stepen likvidnosti, jer neto obrtni kapital u krajnjoj instanci određuje sposobnost preduzeća za kratkoročno zaduživanje. 
Racio neto obrtnog kapitala i ukupne imovine. Ovaj racio nam pokazuje udeo neto obrtnog kapitala u odnosu na ukupnu imovinu preduzeća.

Neto obrtni kapital / ukupna imovina

Za naše preduzeće racio je 0,358 = (1200 – 585)/ 1.720
Prosečna granska vrednost ovog racia je 0,06
Odgovor: Ovaj racio nam pokazuje da udeo neto obrtnog kapitala u odnosu na ukupnu imovinu iznosi 35,8%. Pokazatelj likvidnosti našeg preduzeća (0,358) je iznad prosečne granske vrednosti ovog racia (0,06), što znači da preduzeće ima visok stepen likvidnosti.
Racio dugoročnog duga i ukupnog kapitala. Ovaj racio nam takođe prikazuje finansijsku strukturu kapitala preduzeća. Ukazuje nam na relativnu važnost dugoročnog zaduženja u strukturi kapitala preduzeća tj na visinu udela dugoročnih pozajmljenih sredstava u ukupnim izvorima finansiranja preduzeća. 
Dugoročni d +  lizing/ ukupni kapital

Racio našeg preduzeća iznosi  0,44 ili 44% = 465 / (465 + 590)

Prosečna granska vrednost ovog racia iznosi 0,53 :1

Mozemo zaključiti da kod našeg preduzeća dugoročna sredstva pribavljena zaduživanjem učestvuju u ukupnom kapitalu sa 44 procenta i da je taj procenat manji od onog koji predstavlja prosek za privrednu granu u okviru koje posluje naše preduzeće.
Racio ukupnog duga i akcionarskog kapitala. Ovaj racio nam pokazuje odnos između dugoročnog kapitala i akcionarskog tj sopstvenog kapitala preduzeća. 
Ukupan dug / akcionarski kapital

Za naše preduzeće racio je 0,79 ili 79% = 465 / 590

Prosečna granska vrednost ovog racia je 1,12 : 1 ili 112 %
Odgovor: Primećuje se da naše preduzeće na svaki dinar sopstvenog kapitala angažuje 0,79 dinara pozajmljenog dugoročnog kapitala. Ovaj racio investitori prate u težnji da bude što niži, jer ukoliko je visok, to znači da preduzeće ima visok stepen finansijskog  leveridža. Racio našeg preduzeća (0,79)  je ispod prosečne granske vrednosti ovog racia (1,12), što znači da preduzeće ima niži stepen finansijskog leveridža.

b.)Pokazatelji pokrića. Ovi pokazatelji nam govore o finansijskim obavezama preduzeća i sposobnosti preduzeća da te obaveze podmiruje tj. pokriva iz svog poslovanja. 
Dobit pre plaćanja kamata i poreza / troškovi kamate. Ovaj racio, koji se još naziva levridž pokrića, ukazuje nam na sposobnost preduzeća da raspoloživim iznosom dobiti pre plaćanja kamata i poreza, pokrije fiksne rashode na kamate.  
Zarada pre kamata i poreza/troškovi kamata

Za naše preduzeće racio je 4,098 = 250 / 61
Racio privredne grane je 2,9 :1

Odgovor: Iz datog primera možemo zaključiti da preduzeće pokazuje rezultat van proseka grane, da njegov racio pokazuje da preduzeće nije opterećeno troškom na kamate i da ih iz 

svoje dobiti bez problema podmiruje tj pokriva 4,098 puta. 
Racio levridž pokrića gotovinom. Pošto se glavnica i kamate zapravo ne isplaćuju iz dobiti već iz gotovog novca, da bi smo sproveli realniju analizu sposobnosti preduzeća da pokrije svoje fiksne troškove na kamate potrebno je da uključimo i amortizaciju 
Dobit pre plaćanja kamata i poreza + amortizacija / troškovi kamate

Za naše preduzeće racio iznosi 5,246 = (250 + 70)/ 61
Racio privredne grane je 4,3 :1
Odgovor: Možemo zaključiti da preduzeće pokazuje rezultat van proseka grane, tj. da preduzeće nije opterećeno troškovima kamate i da ih iz dobiti podmiruje 5,246 puta.

c.) Pokazatelji aktivnosti tj. efikasnosti korišćenja sredstava. Ovi pokazatelji mere koliko je preduzeće efikasno u upotrebi svoje imovine. 
Koeficijent obrta potraživanja. Ovaj pokazatelj nam govori koliko su puta tokom godine obrnuta potraživanja od kupaca. Što je veći broj obrta, to znači da je vreme između prodaje i naplate novca kraće. Pokazatelj dobijamo tako što godišnji neto prihod od prodaje stavimo u odnos sa iznosom potraživanja od kupaca

Neto prihod od prodaje/prosečan saldo kupaca

Za naše preduzeće racio je 4,476 = 2.350/ ((550 + 500)/2)

4,476 : 1
Za privrednu granu racio je 8,1 :1

Odgovor: Preduzeće naplaćuje svoja potraživanja u proseku 4,476 puta godišnje. Preduzeće je ispod granskog proseka naplate potraživanja.
Prosečan period naplate potraživanja. Ovaj pokazatelj nam na detaljniji način prikazuje prosečan period naplate potraživanja izražen u danima. 
Broj dana u godini/ koeficijent obrta potraživanja

Za naše preduzeće koeficijent iznosi = 365/4,476 = 81,546 (dana)

Za privrednu granu našeg preduzeća koeficijent iznosi 365/8,1 = 45 (dana)
Odgovor: Preduzeće u odnosu na granski prosek (45 dana) prelazi krajnji rok naplate od 81dana.
Koeficijent obrta zaliha. Ovaj koeficijent nam pokazuje koliko je preduzeće efikasno u upravljanju zalihama i ukazuje nam na likvidnost zaliha. On nam govori koliko se puta tokom godine zalihe pretvore u potraživanja kroz prodaju. 
Što je koeficijent veći, veća je i efikasnost preduzeća u upravljanju zalihama, što znači da su zalihe likvidnije. 
Trošak prodatih proizvoda /prosečne zalihe

Za naše preduzeće racio je 5,316 = 2100/ ((320 + 470)/2)     5,316:1

Za privrednu granu racio je 6,4:1

Odgovor: Iz našeg primera možemo zaključiti da preduzeće ima obrt zaliha ispod granskog proseka. Ono svoje zalihe obrne prosečno 5 puta godišnje.
Prosečan period obrta zaliha. 
Ovaj koeficijent nam govori koliko je u proseku preduzeću potrebno dana da se zalihe pretvore u potraživanja prema kupcima preko prodaje
Broj dana u godini/ koeficijent obrta zaliha  = 365/5,316 = 68,661 dana

Granski prosek iznosi 365/6,4 = 57

Odgovor: U datom primeru možemo videti da je prosečno vreme trajanja zaliha preduzeća pre nego što se pretvore u potraživanja 68,661 dana i da je ovakav obrt sporiji od granskog proseka obrta zaliha za skoro 12 dana.
Poslovni ciklus. Pojam poslovnog ciklusa je direktni rezultat pokazatelja aktivnosti i likvidnosti. Ovaj pokazatelj nam pruža informaciju o tome koliko je preduzeću tačno potrebno dana da svoje zalihe pretvori u gotovinu i najbolji je indikator likvidnosti zaliha.
Period obrta zaliha + period naplate potraživanja

69 dana + 81 dana = 150 dana

Smanjenje ovih perioda povoljno deluje na likvidnost preduzeća, jer se ubrzava vremenski ciklus naplate potraživanja i pretvaranja zaliha u gotov novac. 

Koeficijent obrta plaćanja spram dobavljača. Ovaj koeficijent nam govori o prosečnom broju ciklusa u okviru kojih preduzeće ispunjava svoje obaveze prema dobavljačima
Vrednost godišnjih nabavki na kredit +,- promene zaliha / prosečan saldo dobavljača

Za naše preduzeće koeficijent iznosi:

(2.100 + 150) / ((530 + 585)/2) = 4,036
Granski koeficijent je 6,3

Odgovor: Dobijeni koeficijent nam pokazuje da preduzeće svoje obaveze ispunjava u proseku 4 puta godišnje  što je ispod granskog proseka koji podrazumeva da je prosečno vreme plaćanja obaveza preduzeća koja posluju u toj grani nešto preko šest puta godišnje.  
Prosečan period plaćanja obaveza. Prosečno vreme plaćanja dobavljača se analizira u kontekstu prosečnog vremena naplate potraživanja.
Broj dana u godini/koeficijent obrta obaveza

Za naše preduzeće koeficijent je= 365/4,036 = 90,436 dana.

Odgovor: Pošto je kod našeg preduzeća prosečan period plaćanja dobavljača tj. plaćanja obaveza 90 dana, a prosečan period naplate potraživanja od kupaca 81 dana, vidimo da je period naplate potraživanja kraći od plaćanja obaveza, što je za naše preduzeće po pitanju likvidnosti svakako bolja situacija.   

Ciklus konverzije u gotovinu (gotovinski ciklus). Prostije rečeno, to je tačno ono vreme koje protekne od nabavke sirovine za proizvodnju do trenutka kada je proizvedena roba prodata i pretvorena u gotovinu. 
Koeficijent obrta zaliha u danima  + koeficijent obrta potraživanja u danima – koeficijent obrta obaveza u danima.

d.)Pokazatelji profitabilnosti.
Profitabilnost u odnosu na prihode od prodaje iskazuje se kroz koeficijente: obrta ukupne imovine tj kapitala i kroz maržu bruto i neto dobiti.

Koeficijent obrta ukupne imovine – kapitala. Ovaj pokazatelj se često tretira i kao racio aktivnosti tj efikasnosti, jer ukazuje na efikasnost kojom preduzeće koristi svoju ukupnu imovinu za stvaranje prihoda. 
Neto prihod od prodaje/ ukupni kapital

Za naše preduzeće koeficijent je 1,433 = 2350/ 1.640

Granski racio je 0,90 :1

Odgovor: Kao što vidimo racio preduzeća se nalazi iznad granskog proseka jer na 1 din angažovanog kapitala ostvaruje 1,433 dinara prihoda, pa se može zaključiti da efikasno koristi svoju ukupnu imovinu. 
Stopa ili marža bruto dobiti. 
Ovaj pokazatelj nam govori kolika je dobit preduzeća u odnosu na prihode od prodaje kada od njih oduzmemo trošak prodatih proizvoda. 
Neto prihodi od prodaje – trošak prodatih proizvoda / neto prihod od prodaje

Za naše preduzeće koeficijent je 0,1064 ili 10,64% = (2.350 – 2.100) / 2350
Odgovor: Možemo zakljčiti da je dobit preduzeća u odnosu na prihode od prodaje nakon oduzimanja troškova proizvoda 10,64 %. 
Stopa ili marža neto dobiti. Ovaj pokazatelj je mera profitabilnosti prihoda od prodaje nakon oduzimanja svih troškova i poreza na dobit. Ona nam pokazuje koliko neto dobiti ostvari svaki dinar prihoda od prodaje.  
Neto dobit nakon poreza /  neto prihod od prodaje

Za naše preduzeće  je 0,0558 ili 5,58% = 131,1 / 2.350

Ukoliko je ova marža iznad granske marže to znači da preduzeće ima veći relativni nivo profitabilnosti.
Profitabilnost u odnosu na investicije
Prinos na ulaganje. (engl. Return on investment – ROI). Ovaj pokazatelj je poznat i pod nazivom prinos na imovinu ( Return on Assets – ROA). Dobijamo ga tako što neto dobit nakon poreza stavimo u odnos sa ukupnom imovinom.  
Neto dobit nakon poreza / ukupna imovina

Za naše preduzeće za fiskalnu 2008 godinu ROI iznosi: 131,1/ 1.720 = 0,0761, ili 7,61%

Granski racio za ROI je:  3,2%

Odgovor: Možemo zaključiti da se po ovom koeficijentu naše preduzeće nalazi znatno iznad proseka svoje grane. Koeficijent od 7,61 nam govori o pristojnoj rentabilnost ulaganja tj. da na svakih sto dinara uloženog kapitala naše preduzeće ostvaruje dobit od 7,61 dinara što je skoro 8 procenata.
Prinos na glavnicu ili sopstveni akcijski kapital (engl. Return on Equity- ROE). 
Ova mera zapravo pokazuje procenat ostvarenog prinosa na svaki dinar investiranog vlasničkog kapitala.
Neto dobit nakon poreza/ vlasnički kapital (uključujući i zadržanu zaradu)
Za naše preduzeće ROE iznosi:  0,2222 ili 22,22%  = 131,1 / 590

Odgovor: Možemo zaključiti da je naše preduzeće u fiskalnoj 2008 godini na svakih 100 dinara uložene akcionarske glavnice ostvarilo dobit od 22,22 dinara što predstavlja visok prinos od 22,22%. 
PITANJE ZA RAZMIŠLJANJE: Nakon izvršene finansijske analize navedi zaključak o finansijskom stanju datog preduzeća.
