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Odnos izmedu mogucnosti, ciljeva
i instrumenata mora se posmatrati
sa stanovista realne pozicije predu-
zeca na trzistu i u okruzenju.

Neophodno je obezbijediti visok
kvalitet finansijskog izvjestavanja
koji je u korelaciji i sa kvalitetom
korporativnog upravljanja.
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operacionalizujuu dobiti. Ova stopa je istovremeno osnovna podloga za ocjenu profesionalne
uspjesnosti postojeeg menadzmenta, pa se zato faktori koji je uslovljavaju analiziraju i
pokusavaju usmeravati ka povecanju dobitka. Sagledavanje faktora treba u osnovi da slijedi
logiku prema kojoj struktura trziSta ima vaznu ulogu pri modeliranju poslovne politike, a
ova, opet, determiniSe konac¢nu efikasnost. [z ovoga slijedi da, dok jednima visina dobiti sluzi
za mjerenje uspjeha firmi i menadzera u njima, drugima sluzi kao sredstvo da se dostignu
drugi, veoma bitni ciljevi preduzeca i njegov opstanak i razvoj. Na ovakav zakljucak navodi
i stav Chamberlain-a,”' prema kome “ne postoji a priori razlog zasto bi visoki profit bio
nepodudaran sa ve¢inom ostalih ciljeva”. Ovaj autor dalje naglasava da se: “Vrlo rijetko (se)
moze realizacija niskog profita objasniti visestrukim ciljevima poslovnog rukovodstva”.

Navedeni autori definisali su politiku preduzeéa sa znaCajne vremenske distance, sve
tri su statiéne i ne odrazavaju osnovni cilj poslovanja. Savremena politika preduzeca
podrazumijeva aktivnosti na planskom vodenju i usmeravanju poslovanja preduzeca i
ostvarivanju unaprijed definisanih ciljeva. U tom smislu osnovna primedba na navedene
definicije odnosi se i na zapostavljanje planske funkcije kao temeljne aktivnosti.

Prema tome, na politiku preduzeca uticu tri relevantne grupe faktora:

- mogucnosti, koje se izrazavaju kroz potencijale kojima preduzece raspolaze. Utvrdivanje
mogucénosti 1 ukupnih potencijala preduzeca veoma je slozena i komplikovana aktivnost
koja treba da definiSe krajnje domete preduzeca, da utvrdi i markira determinirajuce
faktore u poslovanju (granice raspolozivog kapitala, radne snage, trzista i svih potencijala
kojima preduzece raspolaze);

- ciljevi, koje preduzece treba da ostvari utvrdenom politikom (trajna finansijska stabilnost
i finansijska snaga preduzeca);

- instrumenti, koji su na raspolaganju preduzecu za ostvarivanje usvojene politike.

Odnos izmedu moguénosti, ciljeva i instrumenata mora se posmatrati sa stanovista realne
pozicije preduzeca na trzistu i u okruzenju, tj. privredi uopste. Mogucnosti preduzeca
prakti¢no nisu omedene i posmatraju se kao dinamic¢na veli¢ina koja se konstantno mijenja.
Ovaj stav zasniva se na Cinjenici da proces upravljanja ¢ine najmanje tri aktivnosti:
planiranje, organizovanje i kontrolisanje.

1.5.4. Finansijski izvjestaji u funkciji donosenja odluka

Informacije raspolozive za donosenje strateskih odluka u preduzecu sadrzane su u finansijskim
izvjeStajima koji se sacinjavaju u skladu sa Medunarodnim standardima finansijskog
izvjesStavanja, nacelima bilansiranja i pozitivnim zakonskim propisima, a koji odrazavaju
ucinke proslih i tekué¢ih upravljackih odluka. S tim u vezi, neophodno je obezbijediti
visok kvalitet finansijskog izvjestavanja koji je u korelaciji i sa kvalitetom korporativnog
upravljanja, Sto se moze ilustrovati sljede¢im dijagramom.*

St Neil W. Chamberlain, Preduzeée: Mikroekonomsko planiranje i akcija, Savremena administracija,

Beograd, 1968, str. 65.

2 Vidjeti: Jeffrey Cohen, Ganesh Krishnamoorty Arni Wright: The corporate governance mosaic and
Financial reporting quality, Journal of Accounting Literature, 2004, p.p. 5. (Prema: Prof. dr Kata
Skari¢ Jovanovié: U kojoj mjeri kvalitet korporativnog upravljanja opredjeljuje kvalitet finansijskog
izvjeStavanja, Tre¢i simpozijum SRRRS, Tesli¢, 2008, str. 53).
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Slika 1.8. Kvalitet finansijskog izvjestaja
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—_—) Kvalitet finansijskog izvjestavanja —

Finansijski izvjestaji se, u kontekstu donosenja odluka o investiranju, poslovnih i finansijskih
odluka mogu posmatrati kao kumulativna lista posljedica investicionih i finansijskih odluka,
dok se neto efekat poslovanja u obliku periodi¢nih dobitka ili gubitaka u odredenom periodu
odrazavaju na kapital preduzeca. Pri tome, dakle, moze se konstatovati da sve tri odluke
imaju finansijske implikacije na:

e bilans stanja,
e bilans uspjeha,
e Dbilans tokova gotovine.

Bilans stanja (aktiva i pasiva), u osnovi predstavlja ,,snimak* racunovodstvene vrijednosti
preduzec¢a. Imovina (stalna i obrtna) prikazana je na lijevoj a kapital i obaveze na desnoj
strani bilansa stanja. Dakle, jednacina bilansa stanja je:

IMOVINA = OBAVEZE + KAPITAL
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Tako, na primjer, sprovodenje odluka menadzmenta o prodaji zaliha smanjice stavku zaliha
a povecati stavku gotovine (novca). Odluka o kupovini akcija smanjic¢e gotovinu a povecati
finansijsku imovinu (hartije od vrijednosti). Odluka o pozajmici (kreditu) povecace gotovinu,
ali i obaveze u pogledu vracanja kredita.

Bilans uspjeha (prihodi, rashodi i finansijski rezultat) prati poslovanje preduzeéa tokom
odredenog perioda, obi¢no godinu dana. Njegova jednacina je:

PRIHODI — RASHODI = DOBITAK (GUBITAK)

Generalno prihvaéeni principi medunarodnih standarda finansijskog izvjestavanja zahtijevaju
da se prihod uvrsti u bilans uspjeha kada je trziSno potvrden (prodat) i fakturisan, iako se
stvarni priliv od naplate nije pojavio.

Rashodi prikazani u bilansu uspeha odredeni su po ,,principu uzro¢nosti (korelacije)* §to
znaci da se vezuju sa ostvarenim prihodima, tako da prihodi i rashodi koji se prikazuju u
odredenom periodu ne moraju reflektovati stvarne tokove novca tokom tog perioda. Odluka
o vecoj i boljoj promociji proizvoda i usluga povecace troskove ali i prihode od prodaje.
Provodenje odluke o ubrzanoj amortizaciji povecace troskove i smanjiti dobitak preduzeca,
ali ¢e ubrzati ,,0slobadanje* novca uloZzenog u stalnu imovinu.

Bilans tokova gotovine je iskazivanje na osnovu ¢ega je ostvaren priliv i odliv gotovine 1
naravno saldo (stanje) gotovine. Njegova jednacina je:

PRILIV - ODLIV = SALDO
Ovaj bilans segmentiran je u tri dijela koji obuhvataju:

a) Operativnie aktivnosti koje nastaju iz operativnih (poslovnih) aktivnosti preduzeca i
kljucni je indikator obima do koga su operacije preduzeca ostvarile dovoljno tokova
gotovine da se isplate zajmovi, odrzi operativna sposobnost preduzeca, isplate dividende
i izvrSe nova ulaganja bez pribavljanja eksternih izvora finansiranja.

Tokovi gotovine iz operativnih aktivnosti proizlaze iz glavnih aktivnosti preduzeca
(osnovne djelatnosti preduzeéa) koje ostvaruju prihode i koje ulaze u utvrdivanje neto
dobitka ili gubitka kao $to su:*

gotovina primljena od prodaje dobara i ¢injenja usluga,

gotovinski primici od tantijema, naknada, provizija i drugih poduhvata,

gotovinske isplate dobavljac¢ima za isprucenu robu i usluge,

gotovinske usluge zaposlenima i za njihov racun,

uplate gotovine i gotovinske isplate osiguravaju¢im drustvima na ime premija i

odstetnih zahtjeva, anuiteta i drugih prava iz polise osiguranja,

e gotovinskih placanja ili poreza na dobit, osim ako se ne mogu posebno identifikovati
kao aktivnosti finansiranja i investiranja,

e priliv gotovine i isplata po osnovu ugovora zakljucenih u cilju sklapanja poslova ili

u trgovinske svrhe.

Neke transakcije, kao $to je prodaja prostora, mogu dovesti do stvaranja dobitka ili
gubitka. Medutim, gotovinski tokovi koji se odnose na takve transakcije su gotovinski
tokovi iz aktivnosti investiranja.

53 Jovan Rodi¢, Milovan Filipovi¢: op. cit. str. 331-333.
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Preduzece takode moze drzati hartije od vrijednosti za svrhe poslovanja ili trgovanja u
kom su sluc¢aju sli¢ne zalihama pribavljenim specificno za prodaju. Stoga se gotovinski
tokovi, nastali iz kupovine i prodaje hartija od vrijednosti za poslovanje ili trgovanje,
razvrstavaju kao operativne aktivnosti.

b) Investicione aktivnosti. Odvojeno objelodanjivanje gotovinskih tokova nastalih iz
aktivnosti investiranja je znacajno posto gotovinski tokovi predstavljaju obim do koga
su troSkovi ucinjeni za resurse namijenjene da proizvedu buduéi prihod i gotovinske
tokove. Primjeri gotovinskih tokova koji nastaju iz aktivnosti investiranja su:

gotovinske isplate da se pribavi zemljiste i gradevinski objekti, postrojenja i oprema,
neopipljiva stalna imovina i ostala stalna imovina. Ove isplate obuhvataju i one koje
se odnose na kapitalisane troSkove razvoja i samoizgradene nekretnine, postrojenja
i opremu;

gotovinski primici od prodaje zemljista i gradevinskih objekata, postrojenja i opreme,
neopipljive stalne imovine i ostale stalne imovine;

gotovinske isplate da se pribavi akcijski kapital ili instrumenti zaduzivanja drugih
preduzeca i interesi u zajednickim poduhvatima (mimo isplata za one instrumente
koji se smatraju gotovinskim ekvivalentima ili one koji su drzani u svrhu poslovanja
i trgovanja);

gotovinski primici od prodaje akcijskog kapitala ili instrumenata zaduZzivanja drugih
preduzeca i interesa u zajednickim poduhvatima (mimo primitaka za one instrumente
koji su smatrani gotovinskim ekvivalentima i one koji su drzani u svrhu poslovanja
1 trgovanja);

gotovinski avansi i zajmovi drugim licima (osim onih avansa i zajmova koje su dale
finansijske institucije);

prilivi gotovine od naplate avansa i zajmova koji su dati drugim licima (osim avansa
i zajmova koje su dale finansijske institucije),

gotovinske isplate za ugovore o fjucersu, terminske ugovore, ugovore o opciji i
ugovore o svop poslu, izuzev kada se ti ugovori drze s namjerom da se njima trguje
ili ako su isplate iskazane u okviru aktivnosti i finansiranja;

prilivi gotovine od ugovora o fjucersu, terminski ugovori, ugovori o opciji i ugovori
o svop poslu, izuzev kada se ti ugovori drze s namjerom da se njima trguje ili ako
su prikazani u okviru aktivnosti finansiranja.

¢) Finansiranje. Odvojeno objelodanjivanje gotovinskih tokova nastalih iz aktivnosti
finansiranja znacajno je zato $to je korisno za predskazivanje polaganja prava na buduce
gotovinske tokove od pribavljaca kapitala preduzeca. Primjeri gotovinskih tokova nastalih
iz aktivnosti finansiranja su:

ukupni iznos gotovine od emitovanja akcija ili drugih instrumenata akcijskog kapitala,
gotovinske isplate vlasnicima da bi se pribavile ili otkupile akcije preduzeca;
ukupni iznosi gotovine od emitovanja obveznica, zajmova, mjenica bonova, hipoteka
i ostalih kratkoro¢nih ili dugoroénih pozajmljivanja;

gotovinske otplate pozajmljenih iznosa;

gotovinske isplate korisnika na ime smanjenja neizmirenih obaveza koji se odnose
na finansijski lizing.

Bilans tokova gotovine moze da bude sacinjen prema direktnoj i indirektnoj metodi.

63



64

1. PREDUZECE KAO SISTEM, NJEGOVO OKRUZENJE
I STRATESKI FINANSIJSKI MENADZMENT

Direktna metoda bilansa gotovinskih tokova iskazuje glavne vrste gotovinskih primitaka i
gotovinskih isplata, naravno segmentirane na: gotovinski tok operativne aktivnosti, gotovinski
tok investicione aktivnosti i gotovinski tok finansiranja.

Indirektna metoda bilansa gotovinskih tokova kod gotovinskog toka operativne aktivnosti
polazi od bruto dobitka ili gubitka, a potom slijedi korektura i na viSe i na nize da bi iz
te korekture proizasao saldo gotovine na bilansni dan proizasao iz operativne aktivnosti.

Imajuéi ovo u vidu moze se osnovano konstatovati da je preduzece finansijski sistem ¢iji , krvotok*
¢ine novéani i robni tokovi, koji se najpreglednije mogu ilustrovati na sljede¢i nacin.>*

Slika 1.9. Tokovi sredstava u preduzecu
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3 James C. Van Horne: Finansijsko upravljanje i politika — finansijski menadzment, Mate, Zagreb, 1997.

str. 805.
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U prethodnom dijagramu prikazani su novcani i robni tokovi za tipicno proizvodno preduzece
gdje se uocava da u tom ciklusu nema pocetne i zavrsne tacke.

Gotov proizvod sastoji se od raznih utrosaka sirovina, stalne (fiksne) imovine i rada prvobitno
placenih novcem. Proizvod se zatim proda ili za gotovinu ili na kredit. Prodaja na kredit
ukljucuje potrazivanja koja, kada se naplate, postaju novac. Ako je prodajna cijena iznad
cijene kosStanja, preduzece ostvaruje dobitak, a u suprotnom slucaju gubitak. Zaliha novca
(srednji dio grafika) fluktuira tokom vremena zavisno od obima proizvodnje i1 prodaje,
naplate potrazivanja, troSkova kapitala i nacina finansiranja. Na drugoj strani, zalihe
sirovina, proizvodnja u toku, zalihe gotovih proizvoda, potrazivanja od kupaca i neplaceni
racuni preduzeca fluktuiraju s obimom prodaje, proizvodnje, te politikom upravljanja
potrazivanjima, zalihama i kratkoro¢nim obavezama.

1.5.5. Finansijski menadiment i finansijski menadZer

Finansijski menadzment predstavljaja relativno mladu nauc¢nu disciplinu. Pojam se vec
dugo koristi u teoriji i praksi Sjedinjenih Americ¢kih Drzava, gdje su nastale kao posljedica
rastu¢ih potreba njihove privrede. Kao naucna disciplina, finansijski menadzment se
javlja pocetkom XX vijeka. ViSestrukim definicijama ovaj pojam je poceo da poprima
razli¢ita znacenja. U Sjedinjenim Drzavama se kao ekvivalentni, potpuno zamjenljivi,
koriste termini: finansijsko upravljanje, upravljacke finansije, finansijski menadzment,
korporativne finansije i poslovne finansije. Pri tome se ukazuje “... da, ipak, ve¢ina
finansijskih rukovodilaca preferiraju da se koriste terminom finansijsko upravljanje ili
upravljacke finansije”.>

U svom Rje¢niku poslovnog jezika D. H. Adam® finansijski menadzment definiSe “...
kao upravljanje nov¢anim poslovima poslovnog entiteta, odnosno privrednog subjekta”.
Druga pak grupa autor smatra da se pod ovim pojmom podrazumijeva “... obezbjedenje
novca za komercijalne potrebe”.%’

U savremenoj finansijskoj teoriji i praksi skoro da se odomacio termin finansijski
menadzment koji je prakticno sinonim za termin poslovne finansije. Finansijski menadzment
jedna je od esencijalnih ljudskih aktivnosti i obi¢no se definiSe kao proces kreiranja
finansijskih uslova za efikasno postizanje odabranih finansijskih ciljeva.’®

Da bi ova misija finansijskog menadzmenta bila uspje$na, neophodno je da finansijski
menadzment dobro poznaje i sva druga funkcionalana podrucja u preduzecu i okruzenje
(privredni i finansijski sistem, finansijska trzista i institucije i dr.). Neka skorasnja iskustva
govore da nasa preduzeca nisu mogla da konkuriSu preduzeé¢ima razvijenih zemalja
ni u situaciji kad su imala najsavrSenija sredstva za rad i tehnologiju. I pored znatno
nizih zarada bitka za trziSte i efikasno poslovanje gubila se najprije zbog inferiornog
menadzmenta koji je povezan s vjestinom i sposobnos¢u donosenja poslovnih odluka.
S tim u vezi osnovano je pretpostaviti da nerazvijene zemlje ne zaostaju za razvijenim

55 R. Charles Moyer, James R. Mc Guigan, William J. Kretlow: Contemporary Financial Management,

Third edition, West Publishing Company, st. Paul, 1982, str. 10.

¢ P.D. J. H. Adam: Longman Concise Dictionary of Business English, Longman, 1985, str. 165.

57 G. Bannock, R. E. Bather and R. Rees: The Penguin Dictionary of Economies, Penguin Books, Har-
mondsworth, 1973, str. 53.

8 R. C. Merton: Continuas-Time Finance, Basil Blackwell, Oxford, 1990. (Prema: Dr Z. Risti¢: Finansijski
menadzment, Naucan knjiga, Beograd, 1992. str. 18).
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Ako je prodajna cijena iznad cijene
kostanja, preduzece ostvaruje do-
bitak, a u suprotnom slucaju gubitak.



