@ Univerzitet

Singidunum

Lidija Barjaktarovic¢
Zoran Jovic
Marko Milojevic

POSLOVNE
FINANSIJE

Beograd, 2021.



UNIVERZITET SINGIDUNUM
POSLOVNI FAKULTET

Lidija Barjaktarovic
Zoran Jovic
Marko Milojevic¢

POSLOVNE
FINANSLJE

4. dopunjeno izdanje

Beograd, 2021.



POSLOVNE FINASILJE

Autori:

dr Lidija Barjaktarovi¢
dr Zoran Jovi¢
dr Marko Milojevic¢

Recenzenti

dr Milovan Stanisi¢
dr Radojko Luki¢
dr Ljiljana Jeremic

Izdavac:

Univerzitet Singidunum
Danijelova 32
www.singidunum.ac.rs

Zaizdavaca:
dr Milovan Stanisi¢

Priprema za stampu:
Milos Visnjic¢
Dizajn korica:

Aleksandar Mihajlovi¢, MA

Godina izdanja:
2021

Tiraz:
1700

Stampa:
Birograf, Beograd

ISBN: 978-86-7912-756-3

Copyright:

© 2021. Univerzitet Singidunum

Izdavac zadrZava sva prava.

Reprodukcija pojedinih delova ili celine ove publikacije nije dozvoljena.






POSLOVNE FINANSIJE

Sadrzaj

([ ] ([ ] ([ ] ([ ] [ ]

Izvod iz recenzije Vil
Predgovor IX

1.DEO
SISTEM FINANSIJSKOG UPRAVLJANJA U PREDUZECU

1. Sistem finansijskog upravljanja u preduzecu 4
2. Osnovne odluke u finansijama 17
2.1. Odluke o finansiranju 31
2.2. Odluke o investiranju 33
3. Finansijska funkcija preduzeca: pojam, zadaci i organizacija 37
3.1. Zadaci finansijske funkcije preduzeca 41
3.2. Organizacija finansijske funkcije preduzeca 45
4. Finansijski cilj preduzeca 52
5. Struktura sistema upravljanja finansijama preduzeca 57
2.DEO

FINANSIJSKA POLITIKA PREDUZECA | PRAVILA FINANSIRANJA

1. Finansijska politika kao faktor upravljanja finansijama preduzeca:

ciljevi, instrumenti i faktori finansijske politike preduzeca 70
2. Finansijska strategija i pravila finansiranja 82
3.DEO

FINANSIJSKO PLANIRANJE

1. Finansijsko planiranje kao aktivnost upravljanja finansijama preduze¢a 96

2. Vrste finansijskih planova preduzeca 98
3. Nacela metodologije izrade finansijskog plana 100
4. Svodno finansijsko planiranje 104



Sadrzaj

4.1. Planski bilans uspeha
4.2. Planski bilans stanja
4.3. Utvdivanje ciljnog dobtika
4.4. Konacna varjanta planskog bilansa uspeha
4.5. Konacna varjanta planskog bilansa stanja
4.6. Analiza levridza
4.6.1. Poslovni levridz
4.6.2. Finansijski levridz
4.6.3. Slozeni levridz
4.7. Plan nov¢anih tokova
4.8. Plan dugorocnih (kapitalnih) ulaganja
5. Biznis plan u funkciji finansijskog odlucivanja
5.1.1zvrdni rezime biznis plana
5.2. Marketing segment biznis plana
5.3. Proizvodni segment biznis plana
5.4. Finansijski segment biznis plana
6. Osnovi koncepta vremenske vrednosti novca
6.1. Buduca vrednost
6.2. Sadasnja vrednost
6.3. Vrednost serije nejednakih novcanih tokova
6.4. Inflacija i vremenska vrednost novca

4.DEO

105
109
120
123
126
129
130
134
137
140
144
146
149
152
153
154
157
157
158
160
161

FINANSIJSKA KONTROLA | FINANSIJSKA ANALIZA PREDUZECA

1. Finansijska kontrola preduzeca
1.1. Pojam i znacaj finansijske kontrole
1.2. Sadrzaj i vrste finansijske kontrole
2. Finansijska analiza preduzeca
2.1. Pojam i ciljevi finansijske analize
2.2.Vrste finansijske analize

168
168
169
171
171
174



POSLOVNE FINANSIJE

3. Analiza neto obrtnog fonda (NOF) 176
4. Finansijska analiza pomocu racio brojeva 180
4.1. Racia likvidnosti 181
4.2. Racia aktivnosti (efikasnosti) 188
4.3. Racia finansijske strukture i zaduZenosti 194
4.4. Racia rentabilnosti 198
4.5. Racia trziSne vrednosti 202
4.6. Dometi i ogranicenja racio analize 207
5. Cash flow analiza 209
5.1. Dometi cash flow analize 215
5.2. Ogranicenja cash flow analize 215
6. Funds flow analiza 217
7. Ostali instrumenti finansijske analize 219
8. Sistemi pokazatelja i sinteticki pokazatelji 222
8.1. Du Pont sistem analize 222
8.2. Zeta model analize 224
5.DEO

FINANSIJSKO UPRAVLJANJE OBRTNIM SREDSTVIMA U PREDUZECU

1. Pojam i klasifikacija obrtnih sredstava 235
2. Kruzno kretanje obrtnih sredstava 239
3. Konverzioni ciklus 242
4. Upravljanje zalihama 246
5. Upravljanje potrazivanjima od kupaca 250
5.1. Kreditni standard 251
5.2. Kreditni uslovi - credit terms 252
5.3. Monitoring kredita 252
5.4. Prodajna politika 254
6. Upravljanje obavezama prema dobavlja¢ima 256

Vi



Sadrzaj

7. Upravljanje novcem - cash management 257
7.1. Motivi upravljanja novcem 260
7.2. Sistemi upravljanja novcem 261

Finansijska analiza kompanije Metalac a.d. Gornji Milanovac 267

Prilog 301

Literatura 309

Rec¢nik pojmova 315

Vil



Vil

POSLOVNE FINANSIJE

lzvod iz recenzije

Teznja autora je bila da materiju i odgovarajuce probleme iz oblasti poslovnih
finansija priblize studentima pa je stil pisanja jednostavan i razumljiv i prilagoden
studentima, $to je zadatak koji su autori sebi postavili i u potpunosti ispunili.

Ovu monografiju krasi, $to je za studente veoma korisna jer je njima i namenjena,
da su posle svakog teorijskog dela dati primeri iz prakse za bolje razumevanje
problematike. Takode, je pohvalno 5to je za studente koji Zele vise da saznaju
kroz odgovarajuce priloge to i omoguceno. | ono 5to je najvaznije, autori su vrlo
jasno istakli da je sticanje znanja iz ovog predmeta osnov za izu¢avanje drugih
srodnih (vise sofisticiranih predmeta) na narednim godinama studija.

Vazno je istaci da ova monografija ima izuzetan znacaj za domacu i stru¢nu
javnost jer po prvi put:
+ celokupnoizlaganje prati prakti¢na primena teorijskih znanja, s posebnim
osvrtom na poslovanje kompanije Metalac a.d. Gornji Milanovac;

« prikazuje objedinjeno znacaj finansijske analize na studiji sucaja Metalca
iz Gornjeg Milanovca, odnosno ukazuje na vezu izmedu teorije i prakse,
aliiinterdisciplinarnosti sa drugim predmetima koji se izu¢avaju tokom
studija;

+ se afirmise profesija u sektoru finansija, kao izvrsioca i finansijskog
direktora,

« ostvaruje jednostavan vizuelan pristup izmedu teorije i primera.

U Beogradu, decembar 2013.

Prof. dr Milovan Stanisi¢
Prof. dr Radojko Luki¢
Prof. dr Ljiljana Jeremi¢
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Poslovne finansije, kao primenjena ekonomska (nau¢na) disciplina, trebalo
bi da ponude odgovore na pitanje kolika treba da budu finansijska ulaganja
u pojedine oblike stalne i obrtne imovine, kao i ulaganje u ukupnu poslovnu
imovinu. A u sledec¢em koraku da daju odgovore na pitanje: iz kojih izvora bi se
ta imovina mogla pribaviti, tj. na koji nacin bi trebalo kreirati finansijsku strukturu
izvora finansiranja preduzeca. Finansijski menadZment privrednog subjekta brine
o sticanju, finansiranju i upravljanju imovinom, imajudi u vidu osnovni cilj
poslovanja. U skladu sa tim, glavna podrucja funkcije finansijskog menadzera
su: investiranje, finansiranje i odluke o upravljanju imovinom.

Odluka o investiranju je najvaznija odluka i zapocinje odredivanjem ukupnog
iznosa imovine koji je potreban za poslovanje preduzeca. Posto se donese
odluka o strukturi finansiranja onda se pronalazi nacin kako pribaviti neophodna
finansijska sredstva. Tre¢a vazna odluka je vezana za upravljanje imovinom. To
prakti¢no znaci, jednom kada je imovina stecena i kad je osigurano odgovarajuce
finansiranje, tom imovinom se mora efikasno upravljati. Moze se zakljuciti da
osnovne odluke o finansijama obuhvataju sve odluke koje imaju finansijske
implikacije na poslovanje preduzeca. U skladu sa tim, vazno je obezbediti
efikasnost svih poslovnih funkcija u preduzecu.

Analogno, prethodno iznetom, vazno je uociti da poslovne finansije
preduzeca uvazavaju tri osnovna principa: investiconi, finansiranja i dividendni.
U skladu sa tim, investicioni princip znaci da preduzeca treba da ulazu sredstva
samo kada se ocekuje da ¢e prinos biti vec¢i od minimalno prihvatljivog prinosa
(koliko prinosa bi ulagaci tog novca imali da su ulozili u neke druge sli¢ne inve-
sticije ili bezrizi¢no ulaganje). Princip finansiranja, kaze da odnos (miks) duga i
akcijskog kapitala izabran za finansiranje investicija treba da maksimizira vrednost tih
investicija.Dividendni princip ukazuje da preduzec¢a ne mogu pronaci investicije
koje generisu minimalni zahtevani prinos ili minimalnu zahtevanu stopu prinosa.
Ukoliko taj problem potraje, preduze¢a mogu celokupan iznos ostvarenog
profita da isplate vlasnicima.

Knjiga je koncipirana na slede¢i nacin:

« Uprvom delu, pod nazivom Sistem finansijskog upravljanja u preduzecu,
bice reci o pojmu poslovnih finansija, sistemu finansijskog upravljanja,
o osnovnim odlukama u finansijama, o finansijskoj funkciji u preduze¢u
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(o nacinu organizovanja, zadacimai ciljevima), kao i finansijskim ciljevima
preduzeca. Poglavlje ¢e biti ispunjeno istrazivanjima koja su sproveli
Delloite, Ernst and Young, PriceWaterHouseCoopers i CFO Magazine, u vezi
poslovnog opredeljenja za funkcijom finansijskog direktora, karakteristi-
kama finansijskog direktora u zavisnosti od toga u kojoj kompaniji radi,
evolucijom finansijske funkcije, posebno perspektivom Majkrosofta,
kao i obuhvatnosti aktivnosti finansijske funkcije (isticanjem vaznosti
cash management koncepta u radu kompanije), i naravno ocekivanjima
generalnog direktora od finansijskog direktora.

+ U drugom delu, pod nazivom, Finansijska politika preduzeca i pravila
finansiranja, bice re¢i o pojmovnom odredenju finansijske politike,
ciljevima koji zele da se postignu njome, faktorima koji uti¢u na kreiranje
i sprovodenije iste, finansijskoj strategiji i pravilima finansiranja koja
obezbeduju dugorocno poslovanje kompanije (5to e biti propraceno
odgovaraju¢im primerom). U ovom delu ¢e biti prezentovani razlozi
zasto su za svakoga finansije bitne, a posebno za one koji ih ne vole,
odnosno, u kojim segmentima doticu njihov privatan i poslovni Zivot.
Takode, e biti izneti rezultati istrazivanja u vezi toga gde finansijski
direktori vide prostor za unapredenje finansijske funkcije, kako im je
trenutno organizovano vreme po tipovima poslova koje obavljaju i koje
su barijere u poslu koji rade.

« U tre¢em delu, pod nazivom, Finansijsko planiranje, bice obradeni
pojmovi finansijskog planiranja, finansijskog plana i biznis plana. Poseban
osvrt ¢e biti na formi, sadrzini i nacelima izrade finansijskog plana.
Izlaganje ce pratiti odgovarajuci primeri koncepta sadasnje i buduce
vrednosti novca.

+ U cetvrtom delu, pod nazivom Finansijska kontrola i analiza preduzeca,
bi¢e objasnjeni navedeni pojmovi, kao i osnov za klasifikaciju. Autori
Ce istaci znacaj analize osnovnih finansijskih izvestaja, bilansa stanja i
bilansa uspeha, ali ¢e se osvrnuti i na analizu neto obrtnog fonda, racio
analizu, cash flow analizu, funds flow analizu, vizuelnu analizu i analizu
pomocu rac¢una pokri¢a. Razmatranja e zavrsiti sa Du Pont analizom i
Altmanovim Z-score modelom. Teorijsko izlaganje ¢e se dopuniti prakticnom
finansijskom analizom Metalca a.d. Gornji Milanovac.

+ U petom delu, pod nazivom Finansijsko upravljanje obrtnim sredstvima
u preduzecu, ¢e biti obradena obrtna sredstva privrednog subjekta,
odnosno novacana sredstva, finansijski instrumenti; zalihe sirovina i
repromaterijala, poluproizvoda i gotovih proizvoda; kao i potrazivanja
od kupaca. Istovremeno ¢e biti dat osvrt i na kratkorocne obaveze koje
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preduzece ima. Autori ¢e istaci znacaj konverzionog ciklusa gotovine
za upravljanje obrtnim sredstvima. | zakljuciti da je za finansijski
menadzment vazno da naudi da deluje u pravcu skracenja pojedinih
faza i ukupne duzine konverzionog ciklusa.

Vazno je istaci da su autori zajednicki radili na izradi ove monografije, pri
¢emu su konkretni pojedinacni dorpinosi autora ogledaju u slede¢em: prof. dr
Lidija Barjaktarovic u | delu, Il delu i lll delu (poglavlja 1, 2, 3 i 4); prof. dr Zoran
Jovi¢ u delu lll (poglavlja 5i6), IV delu iV delu monografije, dr Marko Milojevi¢
u poglavljima: I (Sematski prikazi u delovima 3.2.i 5), Il deo (Sematski prikazi u
delu 2.), lll dela (primeri u delovima 3,4,4.1.,4.2.,4.3.,4.4.,45,46,4.7.), IV dela
(primeri u delovima 3,4.1,4.2,4.3,4.4,45,4.6.1,46.2 ,46.3,4.7,5,6,7,8.1,8.2)
i objedinjene finansijske analize studije slucaja Metalac a.d. Gornji Milanovac.

Na sadrzZaj monografije presudni uticaj su imali polaznici seminara Instituta
Singidunum iz Beograda, Privredne komore Srbije i Narodne banke Srbije, koji su
prakti¢nim pitanjima u vezi reSavanja realnih problema u poslovanju kompanija
gde rade, iskristalisali pravac prezentacije materije iz oblasti Poslovnih finansija.
Autori su se opredelili da prakti¢nu primenu poslovnih finansija prikazu na pri-
meru kompanije Metalac iz Gornjeg Milanovca, s obzirom na to da je u pitanju
znacajna domaca kompanija Cijim se akcijama trguje na Beogradskoj berzi i
koja ima impresivan izvoz u inostranstvo. Takode, njeni finansijski izvestaji su
javno dostupni, i omogucavaju kvalitetnu analizu za eksterne korisnike. Tako
da su u cetvrtom delu udZbenika obradeni odgovarajuci indikatori pomenute
kompanije, a na kraju knjige se nalazi kompletna objedinjena finansijska analiza
studije slucaja kompanije Metalac a.d. Gornji Milanovac. Istovremeno, autori su
pozitivna iskustva finansijskih direktora prezentovana na Forumu finansijskih
direktora Republike Srbije u toku 2012.i2013. godine pretocili u ovu monografiju
kao informativni deo.

Monografija ,Poslovne finansije” je namenjena pre svega studentima
Poslovnog fakulteta Univerziteta Singidunum i bic¢e koris¢ena kao udzbenik
za izvodenje nastave na predmetu Poslovne finansije. Monografija je takode
namenjen svima onima koji imaju interes za problematiku poslovnih finansija
u realnom poslovanju.

Autori koriste ovu priliku da se posebno zahvale recezentima i drugim sara-
dnicima Cije su ideje i korisne sugestije doprinele unapredenju kvaliteta knjige.
Takode, autori ¢e sa zahvalno$¢u prihvatiti sve dalje sugestije i dobronamerne
kritike koje bi mogle doprineti da ova knjiga u svojim narednim izdanjima jos
bolje ispuni svrhu kojoj je namenjena.

Decembar 2013. Autori
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Sistem finansijskog upravljanja u preduzecu

Poslovne finansije trebalo bi da odgovore na pitanje kolika treba da budu
finansijska ulaganja u pojedine oblike stalne i obrtne imovine, kao i ulaganje u
ukupnu poslovnu imovinu. A u sledecem koraku da daju odgovore na pitanje:
iz kojih izvora bi se ta imovina mogla pribaviti, tj. na koji nacin bi trebalo kreirati
finansijsku strukturu izvora finansiranja preduzeca. Finansijski menadZzment
privrednog subjekta brine o sticanju, finansiranju i upravljanju imovinom, imajuci
u vidu osnovni cilj poslovanja. U skladu sa tim, glavna podrucja funkcije finansijskog
menadzera su: investiranje, finansiranje i odluke o upravljanju imovinom.

Odluka o investiranju je najvaznija odluka i zapocinje odredivanjem ukupnog
iznosa imovine koji je potreban za poslovanje preduzeca. Posto se donese
odluka o strukturi finansiranja onda se pronalizi nacin kako pribaviti neophodna
finansijska sredstva. Tre¢a vazna odluka je vezana za upravljanje imovinom. To
prakti¢no znaci, jednom kada je imovina stecena i kad je osigurano odgovarajuce
finansiranje, tom imovinom se mora efikasno upravljati. Moze se zakljuciti da
osnovne odluke o finansijama obuhvataju sve odluke koje imaju finansijske
implikacije na poslovanje preduzeca. U skladu sa tim, vazno je obezbediti
efikasnost svih poslovnih funkcija u preduzecu.

Kada procitate ovaj deo trebalo bi da znate da odgovrite na sledeca pitanja:
- Sta je predmet izu¢avanja poslovnih finansija?
+ Na sta se odnosi finansijsko upravljanje u preduzecu?
+ Koje su osnovne odluke u finansijama?
. Sta je finansijska funkcija preduzeca?
+ Koji su finansijski ciljevi preduzeca?
- Sta je sistem upravljanja finansijama preduzeca?
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1. SISTEM FINANSIJSKOG UPRAVLJANJA U PREDUZECU

Preduzece je deo Sireg trziSnog okruzenja. Najcesce se pod preduzecem
podrazumeva samostalna privredna organizacija koja obavlja odredenu
ekonomsku delatnost radi sticanja dobiti (profita), odnosno, realizacije vecih
prihoda od troskova poslovanja. U skladu sa tim, uspesnost poslovanja kompanije
se ogleda u ostvarenoj veli¢ini profita u odnosu na angazovani kapital (T.Peters,
1987). Takode, preduzece je osnovna jedinica privrednog sistema, pri ¢emu je
privredni sistem podsistem drustvenog sistema i meduzavistan je sa ostalim
drustvenim podsistemima, kao $to su: politicki, proizvodno-tehnicki, socio-
kulturoloki i pravni. (redaktor L.Zager, 2008)

.Preduzece se posmatra, s jedne strane, kao ekonomska celina koja deluje
na trzistu kao ekonomski subjekt, i s druge strane, kao ljudska organizacija
sa svojom strukturom funkcija ili uloga, interesa, vlasti i mo¢i!” (D.Gorupic i D.
Gorupi¢, 1990)

Ulazne veli¢ine u privredni sistem su masine, sirovine, materijal, finansijska
sredstva, ljudski resursi, energija, informacije i drugo, a izlazne veli¢ine su proizvodi,
usluge, finansijski rezultat, informacije itd. U skladu sa tim, proces pretvaranja
ulaznih u izlazne veli¢ine je podrzan funkcionisanjem elemenata sistema, koji
obezbeduju ostvarenje cilja preduzeca. U sluc¢aju odstupanja od definisanog
cilja ili eventualnih promena okruzenja, aktivira se povratna veza putem koje
se preduzece prilagodava novim zahtevima. To ¢e reci da je povratna veza
instrument upravljanja (D.Gorupic i D. Gorupi¢, 1990) uz pomoc koje se nastoji
obezbediti ostvarivanje cilja preduzeca - opstanak, koji je u trziSnim uslovima
privredivanja moguc jedino ako se preduzece razvija. Marrison istice da je cilj
svakog preduzeca maksimizirati stopu uravnotezenog rasta preduzeda, a to je
moguce maksimiziranjem rasta potraznje za proizvodima tog preduzeca i maksi-
miziranjem uvecanja kapitala. (A.Koutsoyiannis, 1987) Maksimalni uravnotezeni
rast ima dva ograniCenja: 1) prvo ogranicenje, koje postavlja upravljacki
(menadzment) tim, odnosno, njegove vestine; 2) finansijsko ogranicenje proizilazi
iz Zzelje menadzera za postizanjem masimalne sigurnosti poslovanja. To znaci
da menadZment Zeli izbedi rizike i sprovesti konzervativnu finansijsku politiku,
na osnovu upravljanja trima klju¢nim pokazateljima baziranim na finansijskim
izvestajima:

+ Debt ratio (racio zaduzenosti = vrednost duga/ukupna imovina),
« Liqudity ratio (racio likvidnosti = obrtna imovina/kratkoro¢ne obaveze),

+ Retention ratio (racio zadrzavanja = zadrzani proft/ukupni profit).
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U uslovima trziSnog poslovanja privredni subjekt mora zadovoljiti o¢ekivanja
razli¢itih interesnih grupa tzv. stejkholdera, kao $to su: vlasnici preduzeca,
menadZment, zaposleni, dobavljadi, kupci, zajednica, vlada, itd. Pri ¢emu su neka
od tih ocekivanja nefinansijska ili se teSko mogu iskazati u novéanim ekvivalentima
(npr. upravljacke nadleznosti, radni moral zaposlenih, reputacija preduzeca na
trzistu, trziSno ucesce, proizvodni kapacitet masina i sli¢no). Vazno je istadi da
se mnoga razmisljanja vezano za poslovanje preduzeca pokusavaju iskazati
na finansijski nacin, odnosno putem finansijskih izvestaja i indikatora, zato $to
nedostatak finansijskih znanja i finansijskog razmisljanja moze dovesti do vrlo
negativnih posledica koje mogu ugroziti kontinuitet poslovanja preduzeca i
njegov opstanak na trzistu. U skladu sa tim, nedostatak finansijskih informacija
znaci nemogucnost aktiviranja povratne veze (instrument upravljanja) koja je
vrlo znacajna pretpostavka uklapanja preduzeca u njegovo orkuzenje. Znaci, u
razmatranju poslovanja preduzeca na trzistu,,niko ne sme ignorisati finansijski
nacin razmisljanja”. (R.M.S. Wilson i G.McHugh, 1987)

Tabela 1. Osnovni pokazatelji uspeSnosti poslovanja kompanije

Finansijski Nefinansijski
Pr!nos na kapltal Broj primedbi
Prinos na aktivu . - o
. . Kvalitet Procenat ponovljenih narudzbi
Profitabilnost Profitna marza . . .
usluge Vreme isporuke/cekanja kupca

Prinos na ulaganje

Preostala dobit.. Isporuke prema zadatim rokovima...

Vreme izmene u proizvodnji

Koeficijent tekuce Broj dobavljaca
- likvidnosti Uspednost  Dani koris¢enja zaliha
Likvidnost . . . . .
Koeficijent ubrzane  proizvodnje Proizvodnja po zaposlenom
likvidnosti... Procenat proizvoda na ponovnoj preradi
Neiskoris¢eno proizvodno vreme ...
. . Trend u trziSnom udelu
Obrt imovine .
. Rast volumena prodaje
Obrt zaliha Vreme provedeno sa kupcima po
Efikasnost Dani vezivanja Marketinska proves P P
o komercijalistima
upravljanja  kupaca efikasnost ; .
S Odnos planiranog i ostvarenog
Dani vezivanja . .
- volumena proizvodnje
dobavljaca.... . .
Broj komitenata ...
Koeficijent zaduzenosti Broj primljenih zalbi
Rizik i Pokri¢e kamata Zaposleni Obrt po zaposlenom
investitori Pokri¢e dividendi P Dani izgubljeni kroz povrede na radu/

Dobit po akciji.... bolovanja ..
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Drucker isti¢e da se osnovi upravljanja u savremenim uslovima nisu promenili
u poredenju s onim u tradicionalnim uslovima privredivanja i pri tome kao
znacajne pretpostavke prezivljavanja preduzeca istice: likvidnost, produktivnost
i troskove budu¢nosti. (Ovde se misli na profit, tj. prinos na ulozeni kapital,
opazanje L.Z, 2008)

FINANSIJSKA INTELIGENCIJA

Nasa filozofija je da svi u kompaniji rade bolje kad razumeju kako se meri
finansijski uspeh i kako oni mogu da uticu na uc¢inak kompanije. To razu-
mevanje mi zovemo finansijska inteligencija... Za vecinu poslovnih ljudi
ukljucujuciinas, finansijska inteligencija nije nista vie od skupa vestina koje
mogu i moraju da se nauce.

. Stajetofinansijska inteligencija? Nije urodena sposbnost koju imate
ili nemate, ve¢ skup vestina koje se mogu i moraju nacuti.

+ Finansijska pismenost podrazumeva da se razume $ta racunovo-
dstveni iskazi i brojevi znace, $ta su osnove finansijskog merenja,
kako se kvantifikuje ono §to ne moze uvek biti kvantifikovano, kako
se koriste informacije iz finansijskih izvestaja za,,dublju analizu brojki”
i donosenje dobrih odluka.

- Finansije su jezik poslovanja.

+ Sustina je razumeti finansijski rezultat poslovanja u okviru celine
i sticanje finansijske inteligencije se mora vezbati i primenjivati
(nauciti jezik, postaviti pitanja, koristiti informacije). ,Ne mozete
uvek verovati brojkama!”

+ Finansijska inteligencija se u osnovi svodi na Cetiri razli¢ita skupa
znanja i vestina: razumevanje osnove, razumevanje umeca, razu-
mevanje analize i razumevanje celine.

« KoriSc¢enje organic¢enih podataka da bi se doslo do najpreciznijeg
moguceg opisa koliko kompanija dobro radi: procene (rashodi
poslovanja, kapitalni izdaci); utvrdivanja gde se pojavljuju pretpo-
stavke, procene i predubedenja (vremenska razgrani¢ena, i rashodi,
diskrecione odluke o amortizaciji, razli¢ite metodologije procene
vrednosti); zasto povecati svoju finansijsku inteligenciju? (pojedinac,
kompanija); kako se dobija ono $to zelite?

« Barikade na putu do dobrog razumevanja finansija: mrzite matematiku,
strogo se pridrzavate svih informacija, Sef ne voli da Vi ispitujete,
nemate vremena.....



Sistem finansijskog upravljanja u preduzecu

PRIMENJENA FINANSIJSKA INTELIGENCIJA U SVAKODNEVNOM
POSLOVANJU PRIVREDNOG SUBJEKTA

+ Gde je nasa kompanija?

+ U kom pravcu zeli da ide nasa kompanija?

« Kako izgleda nasa industrijska grana?

. Sta moZzemo unaprediti u nasem bilansu stanja?
. Sta moZemo unaprediti u nasem bilansu uspeha?
. Sta mozemo unparediti u nasem li¢cnom bilansu?

[Izvor: K.Berman i Dz. Najt (2009) Finansijska inteligencija — vodi¢ za menadzere do
znanja o tome Sta brojevi zaista znace, ASEE]

Kada se preduzece ne uklapa na zadovoljavajuci nacin u svoje okruzenje, govori
se o loSem poslovanju ili neuspehu preduzeca, i u tom kontekstu se naj¢esce spo-
minje likvidacija preduzeca. Medutim, sistem se, po pravilu, putem povratne veze
prilagodava zahtevima okruzenja (retko sastav moze bitno uticani na promenu
okruzenja, pogotovo u kratkom roku).,U slu¢aju neuspeha preduzece Cini sledece:
menja se poslovna politika, organizacija i metode upravljanja; menja se mena-
dZzment; menja se vlasnik; preduzece se likvidira” (D. Gorupic i D.Gorupic, 1990)

Preduzece posluje u uslovima trziSnog okruzenja, Sto znaci da razvoj i
opstanak na trzistu ni jednom preduzecu nisu unapred obezbedeni.To znaci da
je preuzimanje rizika poslovanja jedna od osnovnih karakteristika preduzeca.
Bitno je istaci da su osnovna sistemska nacela poslovanja preduzeca sledeca
(D.Gorupic i D.Gorupi¢, 1990):

1. Nacelo autonomije - preduzece je samostalno u odredivanju svoje delatnosti,

2. Nacelo da jedino vlasnici ulozenog kapitala posredno ili neposredno
odlucuju,

3. Nacelo privredivanja uz maksimiziranje profita,

4. Nacelo preuzimanja rizika za svoje poslovanje na trzisu u uslovima konku-
rencije.

Povratna veza shvacena u smislu kolektivhog elementa podrazumeva
postojanje kontrole nad poslovanjem preduzeca.

Osnovni finansijski kriterijumi za utvrdivanje kvaliteta poslovanja preduzeca su:
sigurnost uloZzenog kapitala (sigurnost poslovanja), i uspesnost tj. efikasnost
poslovanja merena rentabilno3¢u (zadovoljavajuca stopa prinosa na ulozeni
kapital).
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Moze se zakljuciti da je upravljanje klju¢no za adekvatno prilagodavanje
preduzeca okruzenju, opstanak, rast i razvoj na trzistu. Pri ¢emu je neophodno
postovati ogranicenja koja proizilaze iz sigurnosti i uspesnosti poslovanja.

Upravljanje znaci svesno i kontrolisano menjanje postojeceg stanja. Takode,
odli¢ne odluke ne znace dobro upravljanje, ukoliko se efikasno ne sprovode. Isto
tako, sprovodenje losih odluka na sto bolji nacin, za kompaniju znaci nepovoljniju
situaciju. Prema tome, kvalitet upravljanja je funkcija kvaliteta usvojenih odluka
i delotvornosti i efikasnosti njihovog sprovodenja. (I.Adizes, 1989)

Proces upravljanja se sprovodi na sledeca tri nivoa (redakcija Dezeljin, 1992 i
S.Mitrra, 1986): 1) strateskom (najvisem), 2) taktickom (srednjem) i 3) operativnom
(najnizem).

Tabela 2. Proces upravljanja u preduzecu - nivo i vreme'

Informacije kao

Nivo Vreme Opis _ .
osnov odlucivanja

Stretesko upravljanje se bavi dugoro¢nim
ciljevima poslovanja preduzeca i kako ih
ostvariti. To znadi proces kojim menazderi
postavljaju dugoro¢ne smernice organi-
Strateski zacije, utvrduju specifi¢cne nacine ostvari-  Opste informacije,

- Dugi rok L L B .
(najvisi) vanja ciljeva, razvijaju strategiju za posti- Sirokog obuhvata
zanje tih ciljeva u skladu sa relevantnim
internim i eksternim ogranicenjima i preu-
zimaju obaveze za sprovodenje izabranog
plana delovanja. (A.Thompson, 1987)
. . . Ces¢einformacije,
. Kraci rok, putem koga se razmatraju rezulati ,
Takticki . N . . ., .. zakrace vremenske
.. Kracirok koji su potrebniza ostvarivanje predvidenih . .
(sredniji) periode, uzeg

ciljeva, naziva se takti¢ko upravljanje.
) pravijan) obuhvata

Operativno upravljanje podrazumeva
delovanje tokom odvijanja poslovnih
operacija.

Dnevne informacije,
uzeg obuhvata

Operativni Operativno
(najnizi)  (dnevno)

U tom je kontekstu moguce istadi da, po pravilu, upravljacki organi donose
strateSke odluke, a poslovodni organi donose takti¢ke i operativne odluke.

1 Tabela 2 je kreirana na osnovu raspolozivih podataka u izvorima redaktora Dezeljina (1992) i S.Mitrra (1986).
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Informacije su pretpostavka bilo kog nivoa upravljanja. U skladu sa tim sasvim
je sigurno da upravljanje i odlucivanje u preduzecu nije zamislivo bez informacija
koje se baziraju na finansijskim izvestajima i onome $to racunovodstvo preduzeca

procesuira.

Proizilazi da se trazi da finansijski izvestaji budu verodostojna slika stvarnog

poslovanja preduzeca.

Tabela 3. Mogudi ciljevi preduzeca?

STRATESKI CILJEVI

FINANSUSKI CILJEVI

Vece trzisno ucesce Dobit
Osvajanje novih trzista Rast prihoda
Zadovoljavanje potreba kupaca Likvidnost

Nizi troskovi u odnosu na konkurenciju

Vedi novcani tok

Vedi kvalitet proizvoda

Vece marze profita

Vece plate zaposlenim

Veca profitabilnost imovine (ROA)

Usluge kupcima

Veca profitabilnost kapitala (ROE)

Lojalnost kupaca

Vece dividende

Uvodenje novih proizvoda

Rast cena akcija

Prema tome, sva tri nivoa upravljanja koriste racunovodstvene informacije,
ali podrazumeva se razliciti nivo opstosti za pojedine nivoe upravljanja.

2 Tabela kreirana na osnovu podataka raspolozivih u udzbeniku redaktora L.Zagera, Analiza finansijskih izvjestaja,

Ekonomski fakultet, Zagreb, 2008, str. 332
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AKTIVNOSTI KOJE KREIRAJU VREDNOST KOMPANIJE

Korporacija postaje poslovno sposobna kroz emisiju akcija i obveznica na
finansijskom trzistu. Emisijom i prodajom akcija korporacija pribavlja kapital
od vlasnika, dok emisijom i prodajom korporativnih obveznica stice kapital od
poverilaca, a kroz kreditne aktivnosti stice kapital od velikih kreditora, kao $to
su banke. U tom kontekstu, organizacije i pojedinici koji obezbeduju kapital
smatraju se klju¢nim stejkholderima jedne kompanije. Sve aktivnosti kompanije
usmerene su na kreiranje vrednosti za vlasnike i poverioce.

Kreiranje vrednosti za ove interesne grupe odvija se kroz tri aktivnosti: finansijske,
investicione i poslovne.

Finansijske aktivnosti odreduju odnos kompanije sa sadasnjim i potencijalnim
vlasnicima i kreditorima. U ove aktivnosti ubrajamo pribavljanje kapitala iz
sopstvenih i pozajmljenih izvora.

Pribavljen kapital iz ovih izvora ulaze se u nabavku stalnih i obrtnih sredstava
kojima se kompanija osposobljava za obavljanje delatnosti (core business).
Ove aktivnosti su sracunate na ulaganje novca koji je prethodno pribavljen
u finansijskoj aktivnosti. Zbog toga se aktivnosti ulaganja novca nazivaju
investicione aktivnosti.

Delatnost jedne kompanije materijalizuje se kroz obavljanje poslovnih
aktivnosti. Poslovne aktivnosti su povezane sa ostvarivanjem kljuc¢nih prihoda
(prihoda od prodaje i drugih prihoda) i klju¢nih rashoda (troskovi amortizacije,
materijala, zarada i drugi troskovi).

Sve pomenute aktivnosti predstavljaju poslovne dogadaje (transakcije) koje
racunovodstvo beleZi i na kraju poslovne godine sazima u finansijskim izve-
Stajima. Dakle, sve aktivnosti jedne kompanije materijalizovane su u slede¢im
finansijskim izvestajima: bilans stanja, bilans uspeha, izvestaj o tokovima
gotovine i izvestaj o promenama na kapitalu.

INVESTICIONE POSLOVNE FINANSIJSKE

Prihodi od prodaje
Tr.prodatih proizvoda Tekuce, kratkoroéne

Kratkorocna sredstva _Il\_lrag?c\)/ggj\érednost prodaterobe  ;paveze

Dugorocna sredstva 3, 5 ¢1e yprave i administracije ~ Netekuce dugoro¢ne
Trkamata na kredite obaveze
Tr.poreza na dobitak
BILANS USPEHA BILANS STANJA
IZVESTAJ O TOKOVIMA GOTOVINE 1ZVESTAJ O PROMENAMA
BILANS STANJA NA KAPITALU
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Poslovne aktivnosti kompanije opredmecene su u bilansu uspeha. Investicione
aktivnosti materijalizovane su u bilansu stanja, kao i finansijske aktivnosti.
Izvestaj o tokovima gotovine iizvestaj o promenama na kapitalu predstavljaju
izvedene izvestaje koji se sacinjavaju na osnovu bilansa stanja i bilansa uspeha.

[Izvor: G.Knezevi¢ (2009) Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum,
Beograd, 2009]

Upravljanje je umece da se odredena zamisao obavi preko ljudi. U privrednim
subjektima je zastupljeno poslovno upravljanje. Naj¢esc¢a definicija upravljanja
u menadzmentu je, Upravljanje predstavlja proces planiranja, organizovanja,
vodenjai kontrole finansijskih, fizickih, ljudskih i informacionih resursa preduze¢a
da bi se (sa i preko ljudi) obezbedilo efektivno i efikasno ostvarivanje ciljeva
preduzeca u promenljivoj sredini”. (M.Ivanis i S.Nesi¢, 2011)

Menadzment procesi u preduzecu obuhvataju:

1) Planiranje; predstavlja primarnu fazu procesa upravljanja. Osnovne vrste
planiranja su: strategijsko i operativno planiranje.

2) Organizovanje; obuhvata podelu rada, mikrostrukturiranje i makrostru-
kturiranje preduzeca, delegiranje autoriteta i koordinaciju.

3) Vodenje (rukovodenje); odnosi se na naredivanje, motivisanje i komuni-
ciranje kako bi se ostvarili ciljevi preduzeca.

4) Kontrolu; finalna faza procesa upravljanja, predstavlja proces pracenja rea-
lizacije ciljeva, u smislu da akcije koje se sprovode odgovaraju akcijama
koje su planirane.

Vrlo je vazno da se u preduzecu ciljevi ostvaruju efikasno i efektivno. Efikasno,
znaci uspesno, odnosno,,raditi stvari na pravi nacin”. Efektivno znaci,raditi prave
stvari”. Pri cemu je efektivnost osnova uspeha, a efikasnost je minimalni uslov
za opstanak preduzeca na trzistu.

U skladu sa tim moze se redi da je finansijsko upravljanje deo ukupnog
upravljanja preduzecem?. Finansijsko upravljanje je ,upravljanje nov¢anim
poslovima privrednog subjekta”ili, proces kreiranja finansijskih uslova za efikasno
postizanje odabranih finansijskih ciljeva preduzeca”. (M.lvanis i S.Nesi¢, 2011)
Prema profesoru D.Nikoli¢u (2007) finansijski menadZment preduzeca obuhvata:
finansijsku politiku preduzeca, finansijsko planiranje preduzeca, finansijsku
evidenciju preduzeda, finansijsku analizu preduzeca, finansijsku kontrolu pre-
duzeca i finansijsku informaciju preduzeca.

3 Ekvivalentni termini: poslovne finansije, finansijsko upravljanje, upravljanje finansijama, upravljacke finansije,

menadzerske finansije, finansijski menadzment, korporativne finansije itd. Od svih termina najvise se koristi
finansijski menadzment.
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Slika 1. Osnovni finansijski izvestaji u poslovanju kompanije, osnov uspesnog finansijskog
upravljanja

—
L (..

| D
Bilans stanja rsdan | | na can

:1,1mm/ Q‘l] 11-//-
NowEani tok / Cash flow >

Finansijsko upravljanje treba da obezbedi realizaciju finansijskih ciljeva
preduzeda koji se mogu kategorizovati na: pocetne, prelazne i krajnje ciljeve.

Tabela 4. Finansijski ciljevi preduzec¢a*

FINANSIJSKI CILJEVI PREDUZECA

POCETNI CILJEVI PRELAZNI CILJEVI KRAJNJI CILJEVI
Optimalna struktura sredstava Finansijska stabilnost Finansijska snaga
Optimalna struktura izvora Minimizacija troskova Finansijska nezavisnost
sredstava
Likvidnost preduzeca Solventnost preduze¢a  Maksimizacija dobiti
Racionalnost ulaganja Brz obrt sredstava Povecanje imovine

Prema Lj.Jeremic¢ i M.lvani$ (2009) optimizacijom upravljanja novéanim
tokovima se procenjuje:
+ koja je ulogai clj nagina raspolaganja nov¢anim sredstvima;
+ postoje li neke greske u nacinu analize i tumacenja kretanja ekonomskih
pojava; i
+ koji je pravilan izbor instrumenata plac¢anja.

4 Tabela kreirana na osnovu podataka raspolozivih u udzbeniku M.lvanis i S.Nesi¢, Poslovne finansije, Univerzitet
Singidunum, Beograd, 2011, str. 10
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U praksi najcesce postoje primeri pogreSnog upravljanja novcanim tokovima,
kao Sto su: raspolaganje kreditnim sredstvima banke, nepredvideno zaduzivanje,
itd. Prema H.dela Bruslerie (1999) najcesce greske privida ravnoteze su prikazane

tabelom br. 5.

Tabela 5. Greske privida ravnoteze

TIP GRESKE
PRIVIDA RAVNOTEZE

OPIS GRESKE

Prevelika mobilizacija
novcanih sredstava

Istovremeno, postoji dugovni saldo sa kamatom za plac¢anje
kod jedne banke, a potrazni saldo za vrednost koja ne nosi zaradu
kod neke druge banke. Ove zablude ili greSke vuku za sobom,
kao posledicu, trosak koji je jednak dugovnim kamatama.
Dugovne kamate odgovaraju sumama koje ¢e da se pokriju sa
potraznim ra¢unom (postavlja se pitanje plasmanaiili povlacenja
sredstava).

Potcenjena mobilizacija
novcanih sredstava

Ova greska odgovara potraznom saldu na vrednosti koje ne
nose prihod (nekamatonosna vrednost), i kao takva, moZe da
nam eliminiSe zabludu o ravnotezZi. Zabluda ili greska o prevelikoj
mobilizaciji naj¢esc¢e se pravi zbog potrebe da se obezbedi
nedostatak plasmana, koji reSava nekorisnost prose¢nog fina-
nsiranja. Tako se, na primer, opredeljujemo da koristimo eskont
pre roka dospeca nasih (ili nekih) obaveza, ¢ime imamo dupli
gubitak. Najpre eskontujemo pre roka dospeca, a mogli smo da
zaradimo vise, a potom nam ta sredstva stoje na racunu. Ove
greske najcesce se Cine iz psiholoskih razloga. Moramo uvek da
procenimo koliki je trosak eskonta u odnosu na kamatu koju
bismo platili kada zaista budu dospele obaveze. Ukoliko je taj
trosak veci, onda ¢emo cekati stvarni rok dospeca i uzeti kredit,
ako nemamo sopstvene izvore iz kojih bismo obezbedili isplatu.

TroSak procenjene
mobilizacije

Odgovara razliciizmedu troskova nepokrivenih obaveza i troskova
pribavljanja boljeg kredita za preduzecée. Ona se obi¢no stvara
kada preduzece ima obaveze da pokrije, prema roku dospeca
kreditne linije i prose¢no finansiranje je manje skupo.
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Instrumenti domaceg i medunarodnog platnog prometa bice detaljno
izucavani u okviru drugih predmeta na osnovnim studijama Poslovnog fakulteta
u Beogradu, ovde su samo informativno prikazani.

INSTRUMENTI PLACANJA

Izbor instumenata placanja je determinisan: rokovima naplate i isplate,
troskovima operacija i stepenom sigurnosti naplate, narocito rizika nenaplate.

1. U DOMACEM PLATNOM PROMETU
a) U uZzem smislu se podrazumevaju:

Gotovina

Bankarski cek ili uputnica

Virman ili razlic¢iti mehanizmi izvedeni od virmana: izves$taj o naplati,
opsti dokument o plac¢anju i medusobna dokumenta o pla¢anju
Postanska uputnica

b) Komercijalni efketi ili hartije od vrednosti
Menica
Sopstvena solo menica
2. U MEDUNARODNOM PLATNOM PROMETU

Opsta podela — gotovinska i
bezgotovinska

Sredstva placanja nedokumentarna

Instrumenti platnog prometa:

Prava sredstva placanja IAI?(reditiv
Bankarski nalog — virman s’
Doznaka
Cek "
Cek

Gotovina, putnicki cek, kreditna kartica . .
Kreditno pismo

Platne kartice

Sredstva plac¢anja dokumentarna Instrumenti obezbedenja

Sredstva placanja i kreditna sredstva

Menica Akreditiv

Solo sopstvena menica Inkaso

Dokumentarna doznaka Garancija

Akreditiv Jemstvo

Neopoziv akreditiv Menica

Neopoziv potvrdeni akreditiv Stvarno-pravno obezbedenja

Kreditno pismo (ru¢na zaloga, zaloga potrazivanja, hipoteka)

Kompenzaciona operacija

[Izvor: 1) Instrumenti u domacem platnom prometu: Lj.Jeremic¢ i M.lvanis, Osnovi finansija,
Univerzitet Singidunum, Beograd, 2009; i 2) Instrumenti u medunarodnom platnom prometu:

L.Barjaktarovi¢, Monetarno-kreditni i devizni sistem, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2010]
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MoZemo zakljuciti da poslovne finansije u okviru preduzeca treba da odgovore
kolika finansijska ulaganja u pojedine oblike stalne i obrtne imovne treba da
budu, potom kolika treba da budu ulaganja u ukupnu poslovnu imovinu i iz
¢ega treba da budu finansirana (D.Nikoli¢, 2009).

Finansijski menadzement vodi racuna o sticanju, finansiranju i upravljanju imo-
vinom, u svrhu ostvarenja osnovnog cilja poslovanja preduzeca. Glavna podru¢ja
funkcije finansijskog menadzera su:investiranje, finansiranje i upravljanje imovinom.

Odluka o investiranju je najvaznija odluka i zapocinje odredivanjem ukupnog
iznosa imovine koji je potreban za poslovanje preduzeca. Kada se donese odluka
o strukturi finansiranja onda se pronalazi nacin kako pribaviti finansijska sredstva.
Trec¢a vazna odluka je vezana za upravljanje imovinom. Naime, jednom kada je
imovina stecena i kad je osigurano prikladno finansiranje tom imovinom se mora
efikasno upravljati. Dakle, obuhvataju sve odluke koje preduzece donosi, a koje
imaju finansijske implikacije. U skladu sa tim vazno je obezbediti efikasnost svih
poslovnih funkcija u preduzecu. (D.Nikoli¢, 2009)

Tabela 6. Jednostavan prikaz poslovanja preduzeca’

Aktiva Pasiva
Postojanje investicije danas Vec izvrSene DU Pozajmljeni
ostvaruje novCane tokove investicije 9 novac
Ocekivane vrednosti koje ¢e biti  Investicije koje o
. . J , ) ) J Akcijski Sredstva
realizovanje buduc¢im ce se vel . .
. . . . kapital vlasnika
investicijama realizovati

Prethodna tabela nam skrec¢e paznju na osnovne principe korporativnih
finansija (D.Nikoli¢, 2009):

+ Investicioni princip: preduzeca treba da ulazu sredstva samo kada
se oCekuje da ¢e prinos biti vec¢i od minimalno prihvatljivog prinosa
(odnosno, koliko prinosa bi ulagaci tog novca imali da su uloZili u neke
druge sli¢ne investicije ili bezrizi¢no ulaganje).

« Princip finansiranja: miks duga i akcijskog kapitala izabran za finansiranje
investicija treba da maksimizira vrednost tih investicija.

« Dividendni princip: preduzec¢a ne mogu pronadi investicije koje generisu
minimalni zahtevani prinos ili minimalnu zahtevanu stopu prinosa. Uko-
liko taj problem potraje, preduze¢a mogu celokupan iznos ostvarenog
profita da isplate vlasnicima.

5 Tabela kreirana na osnovu podataka raspolozivih u izvoru: D.Nikoli¢, 2009, str. 5-13
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Tabela 7. Princip finansiranja kroz prizmu pasive bilansa stanja kompanije®

Pozajmljeni novac  ? vezano za finansijski miks: koji odnos duga i akcijskog kapitala

Dug preduzece treba da ima?
Novac vlasnika ? vezano za vrstu finansiranja: koju vrstu duznickih ili vlasnickih
Akcijski kapital hov preduzeée treba da koristi

Princip finansiranja nam namece da razmotrimo osnovne instrumente
korporativnih finansija (D.Nikoli¢, 2009):

« vremenska vrednost novca,
« razumevanje finansijskih izvestaja,
« kako treba proceniti sredstva.

U skladu sa tim moze se zakljuciti da je osnovni cilj korporativnih finansija
maksimiziranje vrednosti preduzeca uz postovanje tri principa korporativnih
finansija.

Prema profesorki Lj.Jeremic¢ (2008), danasnje savremene finansije za predmet
proucavanja imaju nacin upravljanja finansijskim tokovima, investicijama i rizikom.
Ostali novcéani odnosi su: kretanje novca i drugih oblika finansijske imovine,
upravljanje i kontrola tokova novca i finansijske aktive, upravljanje investicionim
projektima i procenom rizika. U skladu sa tim, cilj upravljanja finansijama je da se
prikazu osnovne primese za dono3enje poslovnih odluka vlasnika i menadzmenta
preduzeca za uspesno poslovanje. | na kraju, osnovni principi poslovanja banaka i
preduzeca su: profitabilnost, likvidnost, zaduzenost i poslovne aktivnosti prodaje.

Moze se sumirati da su osnovni principi finansija: ekonomski profit, viemenska
vrednost novca, i rizik. U skladu sa tim, ekonomski profit je prinos na ulozeni kapital
koji se ostvari iznad troska uloZzenog kapitala. Pri ¢emu je investitor motivisan
da ostvari ekonomski a ne racunovodstveni profit. Tokom vremena vrednost
novca opada, tako da je investitor motivisan da ostvari prinos na ulozeni novac
srazmerno vremenskom periodu na koji je bio angazovan. | naravno, prinos
na ulozen kapital mora biti primeren preuzetom riziku. To znaci da investitor
preuzima rizik za koji o¢ekuje prinos. (I.Terzi¢ i M.Milojevi¢, 2013)

6 Tabela kreirana na osnovu podataka raspolozivih u izvoru: D.Nikoli¢, 2009, str. 5-6
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2. OSNOVNE ODLUKE U FINANSIJAMA

Poslovne finansije, kao primenjena ekonomska (naucna) disciplina, trebalo
bi da odgovore na pitanje kolika treba da budu finansijska ulaganja u pojedine
oblike stalne i obrtne imovine, kao i ulaganje u ukupnu poslovnu imovinu. A u
slede¢em koraku da daju odgovore na pitanje: iz kojih izvora bi se ta imovina
mogla pribaviti, tj. na koji nacin bi trebalo kreirati finansijsku strukturu izvora
finansiranja preduzeca.

Finansije su nauc¢na disciplina, ali i umetnost i vestina upravljanje novcem.
Istovremeno, direktno doticu svakog pojedinca i kompaniju... Pojedinci i kompanije
zaraduju ili dobijaju novac, i svi oni ga trose ili investiraju.

Finansijski menadzent privrednog subjekta brine o sticanju, finansiranju i
upravljanju imovinom, imajuci u vidu osnovni cilj poslovanja. U skladu sa tim,
glavna podrudja funkcije finansijskog menadzera su: investiranje, finansiranje i
odluke o upravljanju imovinom.

Tabela 8. Osnovne grupe odluka u okviru poslovnih finansija

Odluka Opis
Omogucavaju ostvarivanje prihoda i odgovarajucih usteda u preduzecu.
Izuzetno su vazne za preduzece, zato $to je za vecinu karakteristi¢an nedo-
Odluke o statak kapitala, pa je zbog toga kapital potrebno plasirati tamo gde ¢e on

investiranju

biti najefikasnije iskoris¢en. Analogno tome, jedna od osnovnih funkcija
poslovnih finansija jeste da se kreira (stvori) okvir za racionalno donosenje
investicionih odluka.

Odluke o
finansiranju

Predstavljaju odluke koje se odnose na to: kako pribaviti dodatni kapital za
finansiranje opstanka, rasta i razvoja korporativnog preduzeca. Isplativo je
koristiti dug u finansiranju poslovanja preduzeca sve do momenta dok se
ostvaruje stopa rentabilnosti koja je ve¢a od ponderisane kamatne stope za
preuzeti dug preduzeda.

Odluke o
dividendama

Ako je preduzece organizovano kao akcionarsko drustvo, mora doneti odluku
o tome koliki deo dobitka ¢e isplatiti u vidu dividende akcionarima (gotov
novac ili akcije preduzeca).

Veliki broj faktora utice na dividendnu politiku preduzeca, medu kojima treba
pomenute sledece: (1) problem nelikvidnosti preduzeca, (2) stabilnost neto
dobitka, (3) stepen rentabilnosti poslovanja preduzeda, (4) fiskalni razlozi,
(5) tretman kontrole preduzeca, (6) sadrzaj istrazivanja politike dividendi.
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Visina dividende po akciji bitno utice na trziSnu cenu akcija, u smislu: visa
dividenda po akciji - veca trziSna vrednost akcije, i obrnuto. Interes akcionara
je da trziSna vrednost akcije bude $to visa, jer prodajom istih po trzisnoj
ceni akcionari ostvaruju veci dobitak (razlika izmedu trziSne i nominalne
vrednosti akcija).

Na odluke o dividendama presudan uticaj imaju menadzeri, kao i realne
okolnosti koje diktira trziste na kome preduzece funkcionise. Medutim, odluke
o dividendama bi ipak trebale da uvazavaju i ocekivanja akcionara, ali
istovremeno i da budu u skladu sa potrebama, politikom i ciljevima razvoja
i poslovanja preduzeca.

Finansijske i investicione odluke (dugoro¢ne i kratkoro¢ne) su medusobno
povezane. Odluke o finansiranju su vezane za prikupljanje novcanih sredstava
za investicije i redovno poslovanje, odnosno izbor strukture kapitala, $to znaci
da odluka moze imati dugoro¢ne posledice. Vazno je uociti da se odluke o
finansiranju baziraju na pribavljanju nov¢anih sredstava za podmirivanje tekucih
obaveza, dok se odluke o investiranju u odredenim kratkim momentima bave
time kako investirati visak gotovine. Klju¢na stvar prilikom donosenja odluke
je upravljanje rizikom. Pri tome, iznos investiranja odreduje i iznos finansiranja
koji treba osigurati. Investitori koji ulazu sredstva danas oCekuju prinos na
ulaganje u buduc¢nosti koji ce biti veci od inicijalno investiranog novca (odnosno,
opterecenost u smislu sigurnosti naplate potrazivanja i visina troskova). Moze se
zakljuciti, da su odluke o finansiranju i investiranju, u stvari odluke o finansiranju
procesa proizvodnje i sticanja dobiti i bogatstva, odnosno kreiranja vrednosti
preduzeda (Lj.Jeremi¢, 2008).

Tabela 9. Veza finansijskih i investicionih odluka kroz prizmu bilansa stanja preduzeca

Aktiva BILANS STANJA Pasiva
Finansijske Kratkoro¢na Kraktoro¢ne Finansijsko
odluke imovina obaveze odlucivanje
Investicione Dugorocna Dugorocni Investicono
odluke imovina izvori odlucivanje

Investitori ulazu novac u korporaciju $to se vidi u povecanju pasive (kapital ili
obaveze) i aktive (novac na racunuili fizicka imovina neophodna za poslovanje
korporacije) bilansa stanja. Kao $to je poznato oblici finansiranja preduze¢a mogu
biti: sopstveni kapital (akcijski kapital, akumulirani profit, amortizacija, rezerve
u kapitalu)i tudi (pozajmljeni) kapital (kao $to su kratkoro¢ni, srednjorocni i
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dugoro¢ni krediti; emisija korporativnih obveznica; lizing; faktoring; forfeting;
eskont menica; kupovina robe, repromaterijala i sirovina na odlozeno placanje;
placanje poreskih dazbina na odloZeno, itd.). Izbor finansiranja zavisi od fiskalnih
razloga, izbora prihvatljivog rizika za poslovanje kompanije i konkretnih uslova
koje privredni subjekt moZe dobiti (iznos, rok, kolateral), ali i ¢injenice koji profit
generise osnovni posao kompanije. (L. Barjaktarovic¢ i dr., 2012 b i 2012c) U
skladu sa tim isplativo je koristiti tude izvore finansiranja sve do momenta dok
se tim poslovanjem ostvaruje stopa rentabilnosti koja je veca od ponderisane
kamatne stope po kojoj se placaju kamate na preuzeti kredit. To znaci da vlasnike
preduzeca interesuje rentabilnost vlastitog ulaganja u preduzece.Vazno je uoditi
da je optimalna kombinacija finansiranja determinisana slede¢im aspektima
(T.Radojevi¢, 2012):

+ Likvidnosti
Raspoloziva novéana sredstva + Minimalna likvidna sredstva = Dospele obaveze placanja
« Ekomomicnosti

Tr. pribavljanja novcanih sredstava + Tr. kori$¢enja novcanih sredstava Min tr.po

novcanoj jedinici

Uk.pribavljena nov¢ana sredstva

- Rentabilnosti

Ostvarena akumulacija od ulozenih sredstava x 100 Minimalna stopa

rentabilnosti

Angazovana sredstva

Poslovanje privrednog drustva bi trebalo da generiSe dovoljno novca za isplatu
pocetnih ulaganja investitorima. U skladu sa tim ostvaren pozitivan finansijski
rezultat se ili reinvestira ili se vraca investitorima. (L.Barjaktarovi¢ i dr., 2013)
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CASH MANAGEMENT KONCEPT

Cash Management je upravljanje tokovima novca pravnih lica - finansijskih i
ne-finansijskih institucija. Predmet ovog rada je Cash Management ponuda
banke usmerena na upravljanje svim racunima klijenata pravnih lica -
ne-finansijskih institucija, kako bi se obezbedila za klijenta optimalna likvidnost
i kamatni prihod (treasury), finansijsko planiranje, finansijski kontroling i
regularno informisanje.

Cilj primene Cash Management koncepta od strane klijenta je da se obezbedi
efektivna maksimalna profitabilnost u poslovanju sa novcem, tj. optimalna
koli¢ina novca u kompaniji, da se smanje oportunitetni transakcioni troskovi,
da se planski upravlja ocekivanim novéanim prilivima i odlivima (kompanije
mogu koristiti razliCite procedure za ubrzanje naplate potrazivanja i odlaganja
plac¢anja) odnosno da se obezbede povoljne kreditne linije i pravovremeno
investira kompenzacioni saldo. Svrha je da kompanije posluju sa jednom
poslovhom bankom, kako bi obezbedile najpovoljnije uslove realizacije
finansijskih usluga od strane banke odnosno kako bi njeni raspolozivi
deponovani depoziti kod poslovne banke kompenzovali cenu usluge. Takode,
ovim se postize veca automatizacija u poslu i pojednostavljuje vodenje
knjigovodstva kompanije.

Cilj banke da nudi i razvija Cash Management proizvode je isti kao i kod
klijenta — obezbediti dugoro¢nu profitabilnost i optimalnu likvidnost u
poslovanju. Cash Management ponuda banke se sastoji iz osnovnih, speci-
jalnih i grupnih proizvoda.’

Osnovne usluge Cash Management-a su: otvaranje i vodenje racuna u lokalnoj
i stranoj valuti, placanja i naplate u domacem i medunarodnom platnom
prometu, Direct Debit (naplata potrazivanja), Cash Collection (prikupljanje
gotovine sa adrese klijenta), Cash Delivery (isporuka gotovine na adresu
komitenta), elektronsko bankarstvo i platne kartice.

Specijalnu grupu cash management proizvoda Cine:

1. Cash Management Account Web Bill,
2. Effective pooling & Notional Pooling.

7 Prezentovani podela Cash Management proizvoda preuzeta iz Kataloga proizvoda RZB Austrija, s obzirom na to
da je viSe puta nagradivana za Cash Management usluge na teritoriji centralne i isto¢ne Evrope. Takode, jedina
poseduje kompletnu ponudu Cash Management-a i odgovarajuce softversko resenje.

Napomena: Autor je pregledao Cash Management ponudu bankarskih grupa prisutnih u Srbiji i na osnovu toga
pripremio predmetni rad. Istovremeno prevod termina je samostalno uraden s obzirom na to da u stru¢nim
re¢nicima nije pronaden prevod.
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Grupni proizvodi cash management-a su:

1. Multicash,

2. Cash Management International,
3. UniCash,

4. Cross Border Margin Pooling.

Slika br. 1: Prikaz kako banke podrzavaju upravljanje tokovima novca klijenta®

Money Market Accounts

+ Shart, medium or long term
investrment

» Reducing foreign exchange
risks

Cash Pooling
« Maotional Pooling
« Fern Balancing Home market

Paaling Central Europe
+ Cross-Border Pooling

Reporting Electronic Banking
+ Intraday = Web Banking
s Channels = Multicash
s Formats s Other Char

Izvor: Web site Erste bank Wien

Uvazavajuci prethodno navedeno mozemo zakljuciti da koncept Cash
Management-a bazira na elektronskom bankarstvu, primeni SWIFT-a i UN/
EDIFACT standarda.

Osnovno trziste bankarskih grupa koje posluju u Srbiji je centralna i istocna Evropa. Proizvodi koje nude su:

1. vezani za trziSte novca: a) kratkorocne, srednjorocne i dugorocne investicije; b) smanjenje valutnog rizika;

2. racuni: centralizovano otvaranje racuna i vodenje sa jednog mesta,

3. placanja: domaca i medunarodna, elektronsko odnosno papirno dostavljanje naloga, upravljanje gotovinskim
transakcijama, razlic¢iti formati naloga (i izvrsenja);

4. kartice: izdavanje kartica i instaliranje (i odrzavanje) POS terminala,

5. elektronsko bankarstvo: web, Multicash i drugi kanali,

6. izvestavanje — dnevno, kanali, formati,

7. Cash Pooling - Notional Pooling, Zero Balancing Pooling i Cross-Border Pooling.
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1) SPECIJALNI PROIZVODI CASH MANAGEMENT-A

Cash Management Account Web Bill omogucava klijentima elektronsko
kontrolisanje troskova upravljanja tokovima novca kao sto su bankarski
troSkovi (smanjenje transakcionih trosSkova), administrativni troskovi i
manuelni rad u kompaniji vezan za upravljanje tokovima novca. Istovremeno,
obezbeduje klijentima neophodnu optimalnu likvidnost i profit zahvalju-
juci pravovremenim kratkoro¢nim investicijama (optimizacija kamatnih
prihoda).’Cash Management Account obezbeduije klijentima trzisno prihvatljivu
kamatu, kao i transparentne i fiksne jednokratne provizije za domace i
medunarodne transakcije platnog prometa. Raspoloziva salda na racunu
se automatski investiraju kako bi obezbedio optimalan povracaj. Znadi, cilj
upotrebe Cash Management Account Web Bill-a je: optimizacija likvidnosti kom-
panije, finansijsko planiranje, finansijski kontroling i regularno informisanje.
Effective Pooling & Notional Pooling odnosno Cash Pooling je efikasna alatka
Cash Management-a koja se kombinuje sa decentralizovanim upravljanjem
racunima, centralizovanom koordinacijom grupne likvidnosti i optimizacijom
kamatnog rezultata.'

Ukoliko se govori o Effective Pooling-u, postoje dve mogucnosti za klijente:"

a) Zero Balancing - je moguc proizvod za grupu povezanih lica u zemlji koji
posluju sa jednom bankom ili grupom povezanih banaka (npr. u okviru RZB i
RZB grupe u Austriji) — u evrima ili drugoj konvertibilnoj valuti, koji omogucava
na dnevnoj osnovi transfer dugovnih i potraznih salda sa pojedinacnih racuna
¢lanova grupe povezanih lica na jedinstveni racun koji se nalazi u centrali
banke, tzv. master racun (Master Account). Na kraju dana sva raspoloziva
novcana sredstva (ukljucujudi koris¢enja pozajmica po tekuc¢em ra¢unu
nekog od ¢lanova grupe povezanih lica) grupe povezanih lica se nalaze na
master racunu, na koja se obracunava i pripisuje kamata. Znaci, master racun
je predmet pracenja i upravljanja nov¢anim sredstvima klijenta.

Effective Pooling je primenjiv za sve kompanije koje Zele da optimizuju kamatni
rezultat i centralizuju upravljanje likvidno$¢u celom grupom povezanih lica.

Primer Zero Balancing-a: kompanije A, Bi C su grupa povezanih lica po vlasnistvu
(nazvacemo ih ABC grupa) koja ima otvoren racun kod iste poslovne banke.
Na kraju danasnjeg dana, pre prenosa sredstava na master racun, kompanija
A ima 900 eura na racunu, kompanija B je koristi pozajmicu po teku¢em

Cash Management Account Web Bill bi se mogao prevesti kao elektronski izvod Cash Management racuna.

10 Cash Pooling bi se mogao prevesti kao udruzivanje novcanih sredstava odnosno salda na racunima klijenta ili
grupe povezanih lica.

11 Effective Pooling bi se mogao prevesti kao efektivno udruzivanje sredstava.
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rac¢unu u iznosu od 300 evra i kompanija C koristi pozajmicu po tekuc¢em
ra¢unu uiznosu od 100 evra. Ugovorena kamata je 3%p.a. za orocenje novcéanih
sredstava odnosno 6%p.a. za koris¢enje pozajmice za sva povezana lica ABC

grupe.
Posto se raspoloZiva sredstva transferiSu na master racun, saldo na indivi-
dualnim racunima povezanih lica je nula evra.

Grupni kamatni prihod za ABC grupu u slu¢aju ne koris¢enja Zero Balancing-a
bi bio: 900%3%-300%6%-100%6%= 3 evra.

Grupni kamatni prihod za ABC grupu u slucaju koris¢enja Zero Balancing-a,
gde se salda na individualnim racunima ¢lanova grupe povezanih lica preba-
cuju na master racun, pa se u sledec¢em koraku vrsi obrac¢un kamate, bi bio:
500%3%=15 evra. Kamatni dobitak za ABC grupu je 12 evra (razlika izmedu
grupnog kamatnog prihoda u slu¢aju koris¢enja i u slu¢aju ne koris¢enja
Zero Balancing-a).

b) Target Balancing odnosno Cross-border Pooling se nudi klijentima koji imaju
povezana pravna lica prevashodno u zemljama centralne i istocne Evrope, a
posluju preko bankarske grupe koje obavlja poslove u istom regionu odnosno
ima partnerske banke u regionu, ali je bitno naglasiti da se master racun
nalazi u osnovnoj poslovnoj banci (npr. kompanija A iz Austrije ima otvoren
racun u RZB Austrija, a hjena povezana lica obavljaju delatnost u Ceskoj,
Poljskoj, Madarskoj i Slovackoj. Ukoliko povezana lica kompanije A nemaju
otvoren racun u Raiffeisen banci u svojim domicilnim zemljama, moguce
je da otvore racun u bankama partnerima RZB grupe, ali se master racun
nalazi u RZB Austrija). Pomenuta struktura se bazira na koris¢enju sledecih
SWIFT poruka: MT 101, MT 103, MT 940 i MT 942. Proces prekograni¢nog
udruzivanja sredstava se deSava na kraju svakog radnog dana iskljucivo u
evrima, kroz dva koraka. U prvom koraku dolazi do prvog nivoa udruzivanja
sredstava u domicilnoj zemlji (ukoliko ima viSe povezanih lica sredstva se
prebacuju na lokalni master racun odnosno ako su raspoloziva sredstva
u razli¢itim valutama vrsi se konverzija i sredstva se prebacuju na lokalni
master racun — u evrima), dok se u drugom koraku sredstva prebacuju na
master racun, koji se nalazi u inostranstvu (u nasem primeru u RZB Austrija).
Posebne vrste Target Balancing-a su udruzena saldiranja koja se odigravaju
po postizanju minimalnog ili maksimalnog salda na racunu, 5to je adekvatan
metod za snizavanje transakcionih troskova.

Cross-border Pooling bi se mogao prevesti kao prekograni¢no (medunarodno) udruzivanje novcanih sredstava
odnosno salda na rac¢unima klijenta ili grupe povezanih lica.
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Mozemo zakljuciti da su koristi od Effective Pooling-a sledece:

- optimizacija kamatnog rezultata i upravljanja likvidnos¢u, kroz izbegavanje
koris¢enja pozajmice po teku¢em raCunu i unapredenje upravljanja
tokovima novca,

- uproscen sistem upravljanja novcem zahvaljujuci potpunoj automatizaciji
koncentracije salda na master racunu,

- usteda vremena kroz izbegavanje manuelnog rada,

- Cistaidentifikacija transfera na/sa master racuna koris¢enjem specijalnih
referentnih kodova,

- interni kamatni izvod (tzv. knjigovodstvo u senci) omogucava grupno
interno kamatno knjigovodstvo,

- sve informacije o transakcijama upravljanja novcem su raspolozive putem
interneta,

- korisnicko upravljanje omogucava da razliciti korisnici budu ovlas¢eni
(autorizovani) da dobijaju razliite informacije vezane za upravljanje novcem.

Notional Pooling je poznat kao kamatna kompenzacija, koja je Cista matema-
ticka koncentracija salda na racunima koji pripadaju grupi povezanih lica. Cilj
pomenute koncentracije je optimizacija sve ukupnog kamatnog rezultata
bez fizickih transfera odnosno prenosa sredstava. Stoga nije bas efektivna
metoda udruzivanja novcanih sredstava. Salda na racunima se, na dnevnoj
osnovi, fiktivno transferisu na interni klirinski racun na dnevnoj bazi. Sveu-
kupni neto grupni saldo na internom klirinSkom ra¢unu se koristi kao osnov
za kamatnu kalkulaciju. Postojeca pozitivna salda na racunu se koriste da
pokriju delimi¢no kreditna salda (po osnovu koris¢enja pozajmica po ra¢unu).
Glavna prednost koris¢enja Notional Pooling-a je Sto se zaradenim kamatnim
prihodom pokrivaju kamate na koris¢ene pozajmice po tekuc¢em racunu.

Bitno je naglasiti da je svaki ra¢un povezanog lica u okviru grupe povezanih
lica u primeni Notional Pooling-a nezavistan i raspoloziv za plac¢anje bez
ogranicenja.”

Primer Notional Pooling-a: kompanije A, B i C su grupa povezanih lica po
vlasnistvu (nazvacemo ih ABC grupa) koja ima otvoren racun kod iste
poslovne banke. Na kraju danasnjeg dana, pre prenosa sredstava na interni
klirinski racun, kompanija A ima 900 evra na racunu, kompanija B je koristi
pozajmicu po tekuc¢em ra¢unu u iznosu od 300 evra i kompanija C koristi
pozajmicu po teku¢em racunu u iznosu od 100 evra. Ugovorena kamata

Notional Pooling bi se mogao prevesti kao hipoteti¢ko udruzivanje sredstava odnosno matematicki preracun
salda na razli¢itim racunima grupe povezanih lica.
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je 3%p.a. za orocenje novcanih sredstava odnosno 6% za koriS¢enje pozajmice
za sva povezana lica ABC grupe.

Posto se raspoloziva sredstva fiktivno transferisu na interni klirinski racun,
saldo na individualnim racunima je nepromenjen.

Grupni kamatni prihod za ABC grupu u slucaju ne koris¢enja Notional Pooling-a
bi bio: 900%3%-300%6%-100%6%= 3 evra.

Grupni kamatni prihod za ABC grupu u slu¢aju koris¢enja Notional Pooling-a
bi bio: 500%3%=15 evra. Kamatni dobitak za ABC grupu je 12 evra (razlika
izmedu grupnog kamatnog prihoda u slucaju koris¢enja i u slucaju ne koris¢enja
Zero Balancing-a).

Preduslovi za koriS¢enje Notional Pooling-a su:

- sviracuniintegrisani u National Pooling moraju biti u istoj poslovnoj banci
(npr. RZB Austrija),

- svi racuni moraju biti denominovani u istoj valuti,

- svi racuni moraju imati isti kraj radnog dana odnosno zatvaranja,

- zaklju¢en ugovor o Notional Pooling-u izmedu poslovne banke i klijenta.
Koristi od implementacije National Pooling-a su:

- optimizacija grupnog kamatnog rezultata,

- salda naintegrativnim racunima (individualnim racunima ¢lanova grupe)
se ne transferisu i interni klirinski racun se vode nezavisno,

- raspolaganje sredstvima na racunima ¢lanova grupe je bez ogranicenja,

- brz pristup svim informacijama vezanim za interni klirinski racun, preko
interneta,

- maksimalno transparentni finansijski rezultati iz jasnih i detaljnih izvestaja.

Izvodi Cash Pooling-a sadrze razli¢ite informacije, kao $to su: individualne
kalkulacije po transakciji, kompenzacione kalkulacije, kamatni dobitak i
obracunatu kamatnu stopu. Dostupni su u razlic¢itim elektronskim formatima.
Posebna vrsta usluge za medunarodno aktivne klijente je International
Liquidity Info, koji obezbeduje neophodne pouzdane informacije o sveuku-
pnoj grupnoj likvidnosti bez prikazivanja rezultata na internom klirinSkom
racunu.™

Bitno je naglasiti, da je pre implementacije bilo koje vrste Cash Pooling-a,
neophodno proveriti zakonsku i poresku regulativu zemalja u kojima grupa
povezanih lica obavlja delatnost.

International Liquidity Info bi se mogao prevesti kao izvestaj o medunarodnoj likvidnosti.
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Potom je vazno konsultovati stru¢njake u banci, kako isto primeniti u svakod-
nevnom radu. | na kraju, bi trebalo sagledati koliki su troSkoviimplementacije istog.

2) GRUPNI PROIZVODI CASH MANAGEMENT-A

Multicash je softver koji podrzava sve Cash Management proizvode banke i
obezbeduje razmenu podataka izmedu klijenta i banke. Prema raspoloZivim
podacima, jedina bankarska grupa koja posluje na teritoriji Srbije i ima
pomenuto softversko reSenje je Raiffeisen Zentral Bank iz Austrije.

Cash Management International je proizvod koji je nastao kao rezultat glo-
balnog poslovanja klijenata i njihove potrebe za centralizovanim upravljanjem
likvidno$¢u. Podrazumeva standardizovani proces upravljanja novéanim
tokovima na globalnom nivou primenom jedinstvenog resenja za elektronsko
bankarstvo. Dva osnovna paketa proizvoda Cash Management International-a,
bazirana na koris¢enju SWIFT poruka, su:

1. International Account Information - 1zvod medunarodnog racuna,
2. International Disbursement Service - Zahtev za medunarodnim pla¢anjem.

Takode, International Customer Support Desk je na raspolaganju klijentima
ukoliko se odluce za ovu uslugu.

UniCash je vrsta medunarodnog Cash Pooling-a razvijena za medunarodno
aktivne klijente, koji obavljaju poslovne aktivnosti u Evropi i SAD-u, bazirana
na primeni Multicash-a. Obuhvata usluge pla¢anja, naplate potrazivanja,
pracenja transakcija i transfera raspolozivog salda na master racun, centra-
lizovano preko racuna u glavnoj poslovnoj banci (npr. RZB Austrija). UniCash
Pooling omogucava klijentima optimizaciju kamatnog rezultata. UniCash
omogucava klijentima elektronsko upravljanje novéanim tokovima u svim
zemljama gde ima povezana lica i pravovremenu informaciju o izvrsenim
transakcijama i prekograni¢no udruzivanje novcanih sredstava u eurima.
Bitno je naglasiti da sam klijent definiSe koji racuni i iz koje zemlje ¢e se
integrisati u proces Cash Pooling-a.

Cross Broder Margin Pooling je proizvod namenjen multinacionalnim
klijentima za optimizaciju procesa upravljanja kamatama i predstavlja vrstu
Notional Pooling-a, jer dolazi do fiktivnog transfera nov¢anih sredstava).
Multinacionalni klijenti u razli¢itim zemljama imaju otvorene racune u
razli¢itim valutama, naj¢e3ce u lokalnoj i konvertibilnoj/im (evrima, dolarima,
itd.). Stoga proizvod Cross Broder Margin Pooling na dnevnoj osnovi u ele-
ktronskoj formi prikazuje kakvo je stanje na racunima bilo u kojoj zemlji i koje
su kamate primenjene za pozitivha odnosno negativna salda na raCunima
primenom Notional Pooling strukture tj. kolika je kamatna zarada za kljenta.
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Bitno je ponoviti, da je pre implementacije bilo koje vrste Cash Pooling-a,
neophodno proveriti zakonsku i poresku regulativu zemalja u kojima
grupa povezanih lica obavlja delatnost, konsultovati stru¢njake u banci
za implementaciju proizvoda i sagledati troskove implementacije istog.

I na kraju, mozemo zakljuciti da su koristi od Cross Border Margin Pooling-a:

- optimizacija grupnog kamatnog upravljanja u regionu centralne i isto¢ne
Evrope,

- atraktivne kamatne stope,

- brzipouzdan alat za grupni treasury klijenta,

- visoka sigurnost pri realizaciji transakcija,

- podaci su lako dostupni putem interneta,

- podaci mogu biti eksportovani u drugi sistem,

- lokalno poslovanje ¢lanova grupe povezanih lica ostaje lokalno,

- kamate na lokalnom master racunu se obracunavaju i placaju lokalno,
- zarada se knjizi u korist lokalnog racuna.

3) CASH MANAGEMENT PROIZVODI U SRBUJI

Sagledavajudi nivo razvijenosti zemlje i vaze¢u zakonsku regulativu u Srbiji,
banke uglavnom nude osnovne usluge Cash Management-a. Trenutno
jedino Raiffeisen banka a.d. Beograd zvani¢no ima objedinjenu ponudu
Odeljenja za upravljanje novcem publikovanu na sajtu, ostale banke svoju
ponudu prikazuju po vrstama proizvoda ne naglasavajuci da se radi o Cash
Management ponudi.

Cash Management ponuda domacih banaka obuhvata sledece usluge:'

1. usluge placanja - domaci i medunarodni platni promet (nacin dostavljanja
naloga, vreme dostavljanja naloga, neophodna dokumentacija za izvrsenje
naloga, mogucnost prijema izvoda), vazece tarife i mogucnost da se iste
koriguju na nize uz ispunjenje odredenih uslova vezanih za procenta
platnog prometa preko racuna banke (vrednosno i procenutalno), visinu
naplacenih provizija, visinu depozita na racunu banke, volumen razlicitih
proizvoda u koris¢enju;

2. elektronsko bankarstvo — karakteristike i funkcionalnosti, s naglaskom da
je ispostavljanje naloga u elektronskom formatu minimum 30% jeftinije
od naloga koji se ispostavljaju banci u papirnom formatu;

3. poslovi sa gotovim novcem - uplate i isplate gotovine na Salteru, no¢ni
trezor, Cash Collection (prikupljanje gotovine sa adrese komitenta) i Cash
Delivery (isporuka gotovine na adresu komitenta).

Prezentovani proizvodi Odeljenja za upravljanje tokovima novca Raiffeisen banke a.d. Beograd.
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4. ostali proizvodi — Cash Management proizvodi:

a) Direct Debit (naplata potrazivanja) - podrazumeva da prethodno budu
ispunjeni sledeci uslovi: otvoreni racuni duznika i klijenta kod Banke,
zaklju¢eni Ugovori sa bankom o usluzi naplate potrazivanja i testirana
specifikacija ra¢una. Prednosti koris¢enja Direct Debit-a su: olakSana i
pojednostavljena naplata potrazivanja, jednostavnost ispostavljanja
naloga, cena naloga za duznika je simboli¢na (5 dinara) odnosno cena
naloga za klijenta je nula dinara.

Primer Direct Debit-a: Kompanija A, je veletrgovina robe Siroke potrosnje,
i saraduje sa poslovhom bankom X. Svi kupci kompanije A imaju obavezu
da joj plate kupljenu robu na odlozeno placanje svakog petog u mesecu u
skladu sa odgovaraju¢om fakturom. U saradnji sa bankom X, kompanija A se
odlucuje da zakljuci da ponudi svojim kupcima — duznicima placanje putem
Direct Debit-a petog u mesecu uz povoljniju tarifu.

b) Account Sweeping - je prenos sredstava sa jednog dinarskog ra¢una na
drugi dinarski racun istog ili drugog pravnog lica. Prenos se vrsi auto-
matski na kraju danaili u toku dana, u zavisnosti od toga za koju opciju
se klijent opredelio. Usluga je besplatna za klijenta. Provizija po nalogu je
nula dinara ukoliko je isto pravno lice odnosno ukoliko su razli¢ita pravna
lica u okviru banke primenjuje se tarifa internog platnog prometa.

Primer Account Sweeping-a: Kompanija A je kupila robu od kompanije B u
vrednosti 1.000.000 dinara, koju ce otplatiti u roku od mesec dana (dvadeset
radnih dana). S obzirom na to da kompanija A oCekuje da ¢e dnevno imati
pazara u vrednosti od 50.000 dinara, ugovaraju opciju da kompanija A svakog
dana na kraju radnog vremena prebaci kompaniji B iznos od 50.000 dinara
posredstvom banke X. Banka X ih podrzava uslugom Account Sweeping-a
uz minimalnu naknadu.

¢) International Cash Management - usluga koja podrazumeva sledece:

- dostavljanje klijentu SWIFT poruka MT 101 - zahtev za transfer sredstava
tzv. usluga International Account Information,

- slanje dnevnih izvoda, stanja i prometa racuna putem SWIFT poruka
(MT 940, MT 941 i MT 942) tzv. usluga International Disbursment.

Ponudeno resenje za medunarodni Cash Management, je u skladu sa vaze¢om
zakonskom regulativom koja ne omogucava koris¢enje medunarodnog
Cash Pooling-a s obzirom na to da rezidenti nemaju pravo da otvore racun
u inostranstvu, bez posebnih odobrenja Narodne banke Srbije.
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U prilogu je dat tabelarni pregled Cash Management ponude domacih i
inostranih banaka.

Tabela br. 1. Uporedni pregled Cash Mnagement ponude poslovnih banaka koje posluju
u Srbiji — na nivou grupe i lokalno’

Vrsta RZB Bﬁi‘iccl:e(;:o Erste bank Raiffeisen Erste bank
proizvoda Austria Austria bank Serbia Serbia
grupe)
Usluge
i -+ + + + +
placanja
Cekovi + + + +
Zaduzenje racuna + + + + -
Cash 4 + +
collection
Medunarodni platni
+ + + + +
promet
Medunarodni platni
o + + + + +
promet u zemlji
Elektronsko
bankarstvo + + + + +
- Kartice
Grupni
proizvodi:
- Multicash +
- Cash
Management + 1 1/ +
International
- UniCash +
- Cross Border N
Margin Pooling
Specijalni
proizvodi:
- CM Account 4
Web Bill
- Effective Pooling + +
- Notional
. + + +
Pooling
- Collection &
Disbursment + + +
Account

Izvor: web site Bank Austria Credit Anstalt Wien, web site Erste bank Wien, web site Erste banka.d.
Novi Sad, web site Raiffeisen bank a.d. Beograd, web site Raiffeisen Zentral Bank Wien

16 Napomena: Autor nije nasao odgovarajuce podatke za slicnu ponudu na sajtu UniCredit banke a.d. Beograd.
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ZAKLJUCAK

Implementacijom Cash Management koncepta klijent obezbeduje efektivnu
maksimalnu profitabilnost u poslovanju sa novcem, smanjuje oportunitetne
transakcione troskove, planski upravlja o¢ekivanim prilivima i odlivima novca.

Bitno je naglasiti, da je pre implementacije bilo koje vrste Cash Management
proizvoda, neophodno: proveriti zakonsku i poresku regulativu zemalja u
kojima kompanija obavlja delatnost, konsultovati stru¢njake u banci, kako
isto primeniti u svakodnevnom radu, i sagledati troSkove implementacije.

Uvazavajudi nivo razvijenosti zemlje i vaze¢u zakonsku regulativu u Srbiji,
domace banke uglavhom nude osnovne usluge Cash Management-a.
Trebalo biimati u vidu da kako se budemo vise priblizavali Evropskoj Uniji i
vise uskladivali propise u tom pravcu, domace banke ce biti u moguénosti
da ponude klijentima i sofisticirane proizvode Cash Management-a. U
meduvremenu banke bi trebalo da razmotre opciju da grupi povezanih lica
u zemlji, koja iskljucivo posluju lokalno, ponude opciju Notional Pooling-a.

[lzvor: L.Barjaktarovi¢ (2010a) Cash management koncept, Bankarstvo 3-4 2010, Udruzenje
banaka Srbije]

Tabela 10. Sistem Cash Management-a'

Cash
Prikupljanje InvestlcUds:' u 'Iako‘unovcwe instrumente Distribucija
(likvidaciona vrednost)
Kontrola: Informaciono izvestavanje
Klju¢«.... Tok sredstava«.... Tok informacija

Instrumenti platnog prometa

Finansijski instrumenti: lizing, faktoring, forfeting

Optimalan odnos zaduzenosti i emisije hartija od vrednosti: Zivotni ciklus privrednog subjekta

Pojacana disciplina (usled povecane privredne aktivnosti)

Troskovi stecaja

Agencijski troskovi

Potreba za fleksibilnosc¢u

Neto efekat optimalnog odnosa

17  Tabela kreirana na osnovu podataka raspolozivih u izvoru: M.D. Buri¢, Uvod u finansijski menadzment, IEW,
Beograd, 1999, str. 18

30



Sistem finansijskog upravljanja u preduzecu

Moze se zakljuciti da rast kapitala u pasivi bilansa stanja znaci da preduzece
ostvaruje samofinansiranje, odnosno ima rast dobiti, ali moze biti i rezultat
dodatnog ulaganja vlasnika kapitala (emisijom hartija od vrednosti, u novcu,
stvarimaili pravima).

Na kraju je za poslovne finansije uvek bitna struktura finansiranja. Pod struk-
turom finansiranja se podrazumevaju svi oblici finansijskih izvora koje preduzece
koristi za poslovanje. Analiticko razmisljanje izbora ovih finansijskih izvora obavlja
se najcesce putem poredenja visine troska kapitala i stope rentabilnosti koja se
postiZe. (Z.Raci¢ i dr., 2011) Uvek je neophodno da se izvr$i ekonomska analiza
kako bi mogla da se donese opravdana odluka. (Lj.Jeremic¢ i M.lvanis, 2009)

2.1. ODLUKE O FINANSIRANJU

Ekonomska teorija koristi viemenski kriterijum za klasifikaciju osnovnih odluka
u finansijama (Lj.Jeremi¢ i M.lvanis, 2009). U skladu sa tim:

+ Odluke o finansiranju, ti¢u se plasmana u proizvodniju, koji kao rezultatima
gotov finalni proizvod, koji se direktno prodaje (tzv. kratkorocni plasman).
Vremenski se proces realizuje u toku jedne godine, odnosno obuhvata
sva ulaganja u sve troskove i prihode koji se ostvare u istom periodu.

+ Odluke o investiranju se ticu ulaganja za koja je potreban duzi vremenski
period, da bi se doslo do ¢istog prinosaili novog proizvoda (tzv. dugoroéni
plasman, odnosno, ocekivana investicija).

+ Urealnom ekonomskom procesu postoji povezanost (uzro¢no-posledi¢na)
kraktoro¢nih i dugoro¢nih plasmana i ocekivanja. Vrlo je vazan stepen
saglasnosti o¢ekivanog ulaganja na kratak rok i onih na dugi rok. U
skladu sa tim ostvarenje konacnih poslovnih rezultata zavisi od stepena
realizacije oekivanja. Naravno, samo u onoj meri u kojoj to ostvarenje
utice kao faktor formiranja ekonomske zaposlenosti svih faktora koji
su u funkciji buducih ocekivanja.

Tabela 11. Odluke o finansiranju kroz prizmu bilansa stanja

Ativa Bilans stanja Pasiva

Odluke o finansiranju  Kraktoro¢na imovina Kraktori¢niizvori ~ Finansijsko odlucivanje

Dugoroc¢naimovina  Dugorocni izvori
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Vazno je uoditi da je stepen ocekivanja pod uticajem neizvesnosti, odnosno,
realizacije neocekivanog rizicnog dogadaja. Svaka poslovna odluka zavisi od:

1) tekucih ocekivanja ostvarenja proizvodnje,

2) pitanja stanja zaliha uz procenu ostvarenih prihoda od prodaje.

Znaci odluke o finansiranju se baziraju na donosenju odluke da li kraktoro¢ne
plasmane finansirati sopstvenim izvorima (unutrasnje rezerve ili dodatno finan-
siranje vlasnika) ili putem zaduzivanja. (L.Barjaktarovi¢ i D.JeCmenica, 2011a)
Odluka zavisi od visine trziSne vrednosti privrednog subjekta i oblika vlasnistva
preduzeca (narocito za donosenje odluka dugoro¢nog strateskog tipa).

Trzisna vrednost preduzeca jednaka je zbiru trziSne vrednosti pozajmljenog
kapitala i trziSne vrednosti sopstvenog kapitala. U skladu sa tim trzisna
vrednost sopstvenog kapitala jednaka je razlici trziSne vrednosti preduzeca
i trziSne vrednosti pozajmljenog kapitala, dok je tekuca aktiva jednaka zbiru
obrtnog kapitala i tekucih obaveza.

Modeli za prakti¢nu primenu procene vrednosti preduzeca su (Lj.Jeremic i
M.Ivanis, 2009):

+ Model stalnog, neprekidnog kontinuiteta rasta,

« Model Gordon Shapiro,

« Model Bates,

« Model goodwill i bedwill.

Ekonomski parametri za donosenje odluke o finansiranju su (Lj.Jeremic i
M.lvanis, 2009):
« Procena vrednosti preduzeca i sopstvenog akcijskog kapitala,
« Odredivanje neto vrednosti imovine,

+ Odredivanje sposobnosti zaduZivanja (primenom metode neto sadasnje
vrednosti).

U skladu sa tim ekonomska mo¢ preduzeca je procena vrednosti imovine
preduzeca, odnosno prinosne vrednosti bazirane na sadasnjoj ili realnoj vrednosti
tokova gotovine i dobiti.
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2.2. ODLUKE O INVESTIRANJU

Etimoloski koren reciinvesticija je u latinskoj reci,investitio” $to znaci ulaganje
kapitala u neki unosan posao ili preduzece. ,Investicije u najSirem smislu pred-
stavljaju neophodan uslov ostvarenja progresa i ralizacije stalnog nastojanja
¢oveka da ovlada prirodnim silama i iskoristi ih za sto efikasnije zadovoljenje
svojih potreba. Bez investicija nema tehnoloskog progresa, odnosno, napretka
u celini” (P. Jovanovi¢, 2000)

Cetiri osnovna elementa investicije kao sloZene i kompleksne kategorije
(S.Baracidr., 2000) su:
+ Subjekt koji investira,
+ Objekat u koga se investira (investicioni predlog ili projekat),
+ Cena odricanja od potrosnje (kamatna stopa),
« Cena nade (diskontna stopa).

Investicije, dakle, podrazumevaju sadadnje ulaganje koje se vrsi u realna
proizvodna dobra radi dobijanja odredenog efekta u buduénosti i na taj nacin
povecava ukupna vrednost preduzeca. U skladu sa tim, pod investicijama u
svakodnevnoj praksi podrazumevaju se (PJovanovi¢, 2000):

+ novcana sredstva koja se ulazu u odredena proizvodna dobra,

« prinos transformisanih novcanih sredstva u proizvodno dobro, odnosno,
proces ulaganja u proizvodna dobra,

« predmet (proizvodno dobro) u koje se investira, i koje se dobija kao
rezultat procene investiranja.

Tabela 12. Odluke o investiranju kroz prizmu bilansa stanja

Ativa Bilans stanja Pasiva

Odluke o finansiranju  Kraktoro¢na imovina Kraktori¢ni izvori

Dugoroc¢naimovina  Dugorocniizvori Investiciono odlucivanje

Proizilazi da investicije mogu biti: materijalne, nematerijalne i finansijske, sto je
vidljivo kroz dugoro¢nu imovinu preduzeca u aktivi (D.Stefanovi¢ i M.Milojevi¢, 2012).

Izvori finansiranja investicija mogu biti sopstveni i pozajmljeni (pasiva bilansa
stanja kompanije). Odluka o izboru finansiranja zavisi od prinosa koji ostvaruje
projekat na investirana sredstva (sopstvena i pozajmljena). Takode, investicije
omogucavaju novi polet poslovne aktivnosti preduzeca.
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Investicije u Sirem smislu obuhvataju:

Ulaganje u objekte, opremu, instalacije, postojeca sredstva, uredivanje
i drugo,

Ulaganje u obezbedenije trajnih obrtnih sredstava,

Ulaganje u hartije od vrednosti,

Ulaganje u nove konstrukcije i prototipe i uopste ulaganje u poboljsanje
postrojenja i razvoj novih proizvoda,

Ulaganje u nova tehni¢ko-tehnoloska resenja i poboljSanje tekucih
procesa,

Ulaganje u poboljsanje oranizacije i uvodenje novih organizacionih
reSenja,

Ulaganje u obuku i usavrSavanje kadrova,

Ulaganje u nabavku patenata, licenci i drugih prava,

Ulaganje u nacuna istrazivanja,

Ulaganje u razvoj trgovacke mreze, servisa, reklamu,

Ulaganje u drzavne zasade i Sume,

Ulaganje u osnovno stado.

Klasifikacija investicija u uZzem smislu:

Prema nameni - privredne i neprivredne.

Prema nameni privredne investicije mogu biti u osnovna i obrtna sredstva.

Prema izvoru: neto, bruto i nove.

Prema uticaju investicija na obim proizvodnje po stanovniku, odnosno
prema porastu drustvenog bruto proizvoda i nacionalnog dohotka
po glavi stanovnika, uzimajudi u obzir prirodni prirastaj stanovnika,
investicije se mogu podeliti na deomografske i ekonomske.

Prema tehnickoj strukturi — investicije u gradevinske objekte, investicije
u opremu i ostalo.

Klasifikacija investicija prema tri osnovna kriterijuma:

A) vrste ekonomskih efekata: a) jednokratno ulaganje - jednokratni efekat,

b) visekratno ulaganje - jednokratni efekat, c) jednokratno ulaganje -
viSekratni efekat d) viSekratna ulaganja - visekratni efekti,

B) ciljevi ulaganja sredstava — zamena opreme, prosirenje postojece proi-

zvodnje, proizvodnja novih proizvoda, u strategijske svrhe;
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C) predmeti ulaganja - kapitalne i portfolio.

Cetiri kategorije investicija u priviednom subjektu:
« Ulaganje u istrazivanje i razvoj,

- Ulaganje u obrazovanje,

« Ulaganje u komercijalne investicije,

« Ulaganje u informatic¢ku podrsku.

Teorijski pristup investicija:

a) Investiciona teorija profita — osnovni cilj preduzetnika i preduzeca je profit,
odnosno rastuce stope profita.

b) Teorija akceleracije — do investiranja ne dolazi zato sto se ocekivani profit
u buducnosti uvecava, vec zato sto povecanje proizvodnje vrsi pritisak
na povecanje nivoa i stepena iskoris¢enosti postojecih kapaciteta. Odnos
izmedu promena na nivou proizvodnje i obima investicija poznat je kao
princip akceleracije.

[Izvor: PVukadinovici Z Jovi, Investicije (2012) Investicije, Univerzitet Singidunum, Beograd ]

Investiranje je srce finansijske teorije i osnovni problem valorizovanja aktive.
Finansijsko rezonovanje se zasniva na zakonitostima o kretanju na trzistu
kapitala, i u slu¢aju odluka o investiranju mora obavezno da postojii funkcionise
na zadovoljavajuci nacin. Finansijska teorija nam nudi listu uslova koje projekat
treba da ispuni da bi uopste bio prihvacen. Rizik treba da se svede na najmanju
mogucu meru. (L.Barjaktarovi¢, 2012) Finansijska teorija ukazuje na metode
koje potom slede. Ukoliko je teorija loSe shvacena, ako se koriste pogresna
predvidanja, iskazani rezultati bi¢e pogresni. Finansijska teorija nudi listu uslova
koje projekat treba da ispuni da bi bio prihvacen. Investicija je angazovanje ili
koris¢enje razlicitih oblika dugoro¢nog kapitala (materijalnog i nematerijalnog)
u ocekivanju da ce se postici zadovoljavajuci prinos pri datom riziku (buduénost
celine investicije, plasman na adekvatno trziste, itd.). Angazovan kapital treba
da bude trajno investiran. (Lj.Jeremic¢ i M.lvanis, 2009)

U skladu sa tim, odluka o investiranju ne treba da bude po svaku cenu impu-
Isivna, doneta na precac, mora da bude ozbiljno ispitana po pitanju projekta koji
je pazljivo analiziran u svim pojedinacnim detaljima. Namena i svrha investicije,
treba da bude usmerena u pravcu istrazivanja usluga - razvoja ili u komercijalni
rast preduzeca. (Lj. Jeremic i M.lvanis, 2009)
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Kriterijumi analize isplativosti investicija su:

- Komercijalna isplativost investicija,
. Pitanje nacionalne isplativosti,
« Primena ispitivanja investicija u uslovima rizika.

Komercijalna isplativost investicije

Analiza isplativosti investicije Finansijska analiza

1) Proste metode - prosta stopa prinosa
i period roka otplate

2) Metode diskontnog toka - neto
sadasnja vrednost i interna stopa
prinosa

1) Analiza likvidnosti
2) Analiza strukture kapitala

Komercijalnom isplativos¢u investicije se utvrduje dodata ekonomska vrednost
i ekonomski profit.

Dodata ekonomska vrednost se moze definisati na dva nacina:
1) Jednaka visku vrednosti koje donosi investicija u kapital u odredenom
vremenskom periodu,

2) Predstavlja ekonomski rezultat, nakon svih naknada investicija u kapital.
Ekonomski profit je definisan kao rezultat zbira neto amortizacije i poreza.
Radi ocene kriterijuma potrebno je da budu ispunjeni sledeci uslovi:

+ Kriterijum treba da omoguci maksimalno bogatstvo akcionara pod
svim okolnostima.

« Tokovi likvidnosti treba da budu diskontovani po korisnom trosku
kapitala (opportunity cost) po stopi bez rizika u odredenoj budu¢nosti.

«  Svi troskovi likvidnosti treba da budu ukljuceni u projekat koji je predmet
razmatranja.

+ Onitreba da procenjuju istu funkcionalnu vrednost projekta bez obzira
na ostale karakteristike, nezavisno od ostalih projekata.

[Izvor: Lj.Jeremic i M.lvanis (2009) Osnovi finansija, Univerzitet Singidunum, Beograd]
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3. FINANSIJSKA FUNKCIJA PREDUZECA: POJAM, ZADACI |
ORGANIZACIJA

Finansijska funkcija je centralna funkcija u priviednom subjektu, i predstavlja
jednu od Cetiri osnovne poslovne funkcije u preduzecu, to su (M.lvanis i S.Nesi¢,
2011):

nabavna funkcija,
proizvodna funkcija,
prodajna funkcija, i
finansijska funkcija.

Ukoliko preduzece zeli uspeSno da posluje onda je neophodno da se upravlja
ovim funkcijama. U skladu sa tim postoji i finansijsko upravljanje, odnosno,
upravljanje finansijskom funkcijom. Vazno je istadi da finansijsko upravljanje
obuhvata sferu novcanih tokova finansijske funkcije, ali i celokupno poslovanje
kompanije. Analogno tome, uspesno obavljanje poslova nabavne, proizvodne
i prodajne funkcije uvek pretpostavlja i dejstvo finansijskog upravljanja preko
ovih funkcija. MoZe se zakljuciti da postoji nekoliko segmenata finansijskog
upravljanja i to (M.lvanis i S.Nesi¢, 2011):

+ Finansijsko upravljanje procesom nabavke,
+ Finansijsko upravljanje procesom proizvodnije,
+ Finansijsko upravljanje procesom realizacije.

Takode, treba posebno naglasiti da sustinu poslovnih finansija ¢ini upravo
izvrsavanje finansijske funkcije preduzeca u sklopu integralnog procesa indivi-
dualne reprodukcije u preduzecu.

Naime, za trziSne uslove privredivanja karakteristicno je da svaki privredni
proces zapocinje i zavr$ava se novcem, odnosno ulaganjem u pojedine faze
procesa reprodukcije. Pri tome, pitanje preobrazaja novca u procesu reprodukcije
predstavlja podrucje cirkulacije sredstava, a pitanje nabavke i vra¢anja novcanih
sredstava predstavlja podruc¢je finansijskih odnosa.

Sustinu poslovnih finansija ¢ini izvrsavanje poslova finansijske funkcije i to
u sklopu integralnog procesa reprodukcije u preduzecu, a koji se moze iskazati
pomocu sledeceg obrasca (M.Ivanis i S.Nesi¢, 2011):

Sr Obrazac iskazuje tri osnovne
N-R.... P.... R1-N1 sfere procesa reprodukcije u
Pr preduzecu
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U skladu sa tim mogu se uociti tri osnonve sfere procesa reprodukcije:

(1) Prva prometna sfera (N - R);
(2) Proizvodna sfera (P);
(3) Druga prometna sfera (R—N1).

To upucuje na zaklju¢ak da proces reprodukcije obuhvata neposredni proces
proizvodnje, kao i obe faze prometnog procesa reprodukcije. U prvoj prometnoj
sferi vrSi se nabavka materijalnih faktora proizvodnje, odnosno N - R, i to
pretvaranjem Cistog nov¢anog oblika u odgovarajuce robne oblike (sredstva za
proizvodnju i predmeti rada). U drugoj prometnoj sferi vrsi se prodaja gotovih
proizvoda, odnosno realizacija R1 - N1, i to pretvaranjem Cistog robnog oblika
ponovo u Cisti novéani oblik. [zmedu ove dve prometne sfere, ili trzista dobavljaca
i trzista kupaca, odvija se proizvodna funkcija preduzeca u proizvodnoj sferi (P),
na jednostavan ili slozen viSefazni nacin zavisno od tipa i slozenosti proizvodno
-tehnoloSkog procesa. Pri tome, bez obzira kako se posmatra cirkulacija
reprodukcionih sredstava (N - N1), neposredni proces proizvodnje je samo
deo kruznog kretanja kapitala u procesu reprodukcije. (M.Ivanis i S.Nesi¢, 2011)
Medutim, u uslovima savremene trzisne robno-novcane privrede nemoguce je
ostvarivati poslovne odnose u obe prometne sfere kao i proizvodnoj sferi, bez
istovremenog odvijanja i finansijske funkcije. Naime, u prvoj prometnoj sferi ne
uspostavlja se samo kupoprodajni odnos izmedu nabavne funkcije preduzedai
dobavljaca ve¢inovcanorobni odnos, jer se za robu koju prodaje dobavlja¢, daje
odgovarajudi iznos novca. Isto tako, u drugoj prometnoj sferi ne uspostavlja se
samo kupoprodajni odnos izmedu prodajne funkcije preduzeca i kupca, vec i
robno-novcani odnos, jer se za prodatu robu dobija odgovarajuci iznos novca.
Takode, u proizvodnoj sferi paralelno sa proizvodnom funkcijom, odvijaju se i
novcane transakcije jer se u toku obavljanja procesa proizvodnje, moraju isplacivati
svi troskovi poslovanja kao i plate zaposlenih radnika. Dakle, finansijska funkcija
je prisutna i u proizvodnoj sferi.

Sve ovo upucuje na zaklju¢ak da nema i ne moze biti materijalnih tokova u
procesu reprodukcije bez istovremenog odvijanja i finansijskih (novcanih) tokova.
Drugim rec¢ima, ne mogu se odvijati nabavna, proizvodna i prodajna funkcija
preduzeca bez istovremenog odvijanja i finansijske funkcije preduzeca. Stavise,
moze se reci da finansijska funkcija preduze¢a dobija prvorazrednu ulogu u
sklopu integralnog sistema poslovnih funkcija preduzeca, jer upravo ona cini
centralnu funkciju toka reprodukcije. (M.lvanis i S.Nesi¢, 2011)

U cilju potvrde ovakvog stava, trebalo bi pomenuti da su nov¢ana sredstva
potrebna za nabavku sredstava za rad, nabavku predmeta rada, kao i isplate
zarada zaposlenih.
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Takode, medusobni ekonomsko-finansijski odnosi izmedu privrednih
subjekata reguliSu se posredstvom finansijskih sredstava koja se u kruznom
toku transformisu u robu, usluge, radnu snagu i ostale faktore kruznog toka
finansijskih sredstava. Na osnovu iznetog, nesumnjivo se moze zakljuciti da je
finansijska funkcija jedna od osnovnih funkcija u preduzecu koja ima i svoje
posebne zadatke. (M.lvanis i S.Nesi¢, 2011)

Upravljanje finansijskom funkcijom, odnosno finansijsko upravljanje u
preduzecu, obuhvata upravljanje svim poslovima koji spadaju u zadatke
finansijske funkcije preduzeca. Moze se zakljuciti da je finansijska funkcija jedna
od osnovnih poslovnih funkcija u preduzecu koja ima svoje posebne zadatke.
Od izvrienja njenih zadataka, zavisi izvrSenje zadataka i svih ostalih poslovnih
funkcija u preduzecu.

Biljana Bogovac (2012) Uloga finansijskog direktora u trenutnom ekonomskom
i finansijskom trenutku

Promena uloge finansijskog direktora

1. Klju¢ni ¢lan poslovnih timova.

2. Po vaznosti stoji,,rame uz rame” sa predsednikom upravnog odbora i
Generalnim direktorom (CEO).

3. Interni konsultant za: stratesko planiranje, poreze, finansijsko izvesta-
vanje, racunovodstvo, kontrolu i usluge.

Zainteresovane strane (stejkholderi) i ,kratkoro¢nost”

1. Kompanije demonstriraju vise drustvene odgovornosti odnosno maksi-
mizuju vrednost koju donose zainteresovanim stranama (stejkholderima):
kupcima, dobavljacima, vlasnicima, zaposlenima, zajednici /drustvu.

2. Tokovigotovine postaju glavniindikator koji se analizira i njihov fokus
je na upravljanju njime.

Kreiranje efektivnog i efikasnog finansijskog sistema

1. Finansijsko izveStavanje je po pravilu za protekli period i cesto nije
efikasno jer je potrebna nova informacija koja reflektuje sadasnje, a
ne prethodno stanje.

2. Potrebno je stvoriti sistem koji daje finansijske informacije u realnom
vremenu.

3. Informacije potrebne finansijskim direktorima nec¢e samo biti finansijske
vec i one koji su vazne kupcima (vreme isporuke, broj defekata i sl.).
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Razvoj finansijske strategije

1. Dinami¢na priroda strateskog plana.
2. Relevantno izvestavanje o poslovnim rezultatima.
Balansiranje izmedu starih i novih vestina
1. Liderstvo i timski rad,
2., Walk the talk’,
3. Brze izvestavanje (tacni i relevantni podaci),
4. Gotovinski tok je sada osnovna mera izvestavanja,
5. Upravljanje promenama,
6. Upravljanje kvalitetom,
7. Upravljanje informacijama.
8. Upravljanje ljudskim resursima.

Evolucija uloge finansijskog direktora
1950-te - upravljanje gotovinom, pla¢anjem, sredstvima.

1960-te - potrebne su informacije o finansijskim performansama, uvodi se
stratesko planiranje i operativno istrazivanje, planiranje, budzetiranje i kontrola.

1970-te - vreme upravljanja portfolijom, raste kompleksnost racunovodstva,
upravlja se ocekivanjem akcionara. Uloga je ,rastegnuta” od planera do
racunovode, revizorai sl.

1980-te — informaciona tehnologija se menja, kompanije se smanjuju,
finansijski direktori moraju da dodaju kriti¢ni faktor uspeha (CSF) kao i da
uvazavaju TQM.

1990-te — dekada kvaliteta i restrukturiranja procesa, pocetak preseljavanja
pogona u druge zemlje. Uloga bi trebalo da pokriva decentralizaciju kompanija.

2000-te - Liderstvo i timski rad, ,Walk the talk’, brze izvestavanje (tacni
i relevantni podaci), iniciranje promene, upravljanje kvalitetom procesa,
proizvodai usluga; merenje drugih parametara — povezivanje sa COO, upravljanje
informacijama - povezivanje sa CIO, i upravljanje ljudskim resursima —
povezivanje sa HR.

Uloga finansijskog direktora u 21. veku - klju¢ne tacke: coaching/motivacija/,
mentoring, gradenje tima/razvoj ispitivanje, upravljanje ljudima, komunikacija,
delegiranje;

[lzvor: Prezentacija direktora sektora za reviziju PwC Beograd, Biljane Bogovac
(2012) Uloga finansijskog direktora u trenutnom ekonomskom i finansijskom tre-

nutku, na Prvom forumu finansijskih direktora Republike Srbije / dostupna na sajtu:
http://tsomokos.rs/en/projects/details/36/the-1st-cfo-summit- in-the-republic-of-serbia]
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3.1. ZADACI FINANSIJSKE FUNKCIJE PREDUZECA

Sadrzina i uloga finansijske funkcije preduzeca najbolje se moze sagledati
preko saznanja o osnovnim zadacima finansijske funkcije. U skladu sa tim, u
stru¢noj literaturi prisutni su razliciti pristupi u definisanju zadataka finansijske
funkcije. Ovde ce se spomenuti tri pristupa definisanju zadataka finansijske
funkcije.

Prvi pristup polazi od toga da bi, finansijska funkcija privrednog subjekta
trebalo da se posmatra u medusobnoj povezanosti sa ostalim primarnim
reprodukcionim funkcijama: nabavnom, proizvodnom i prodajnom funkcijom.
Zadaci finansijske funkcije preduzec¢a odnose se uglavnom na sledec¢e (M.lvanis
i S.Nesi¢, 2011):

+ planiranje finansijskih sredstava,
+ obezbedenje finansijskih sredstava (za nabavnu i proizvodnu funkciju), i
« realizaciju proizvoda i naplatu potrazivanja po tim osnovama.

To ukazuje da se tokovi reprodukcije kre¢u u sledec¢em nizu: finansijska -
nabavna - proizvodna — prodajna - finansijska funkcija. Takode, praksa pokazuje
da je moguce reprodukcioni tok usmeriti bez proizvodne funkcije, tako da se
on tada krece u sledec¢em nizu: finansijska — nabavna - proizvodna - finansij-
ska funkcija. Isto tako reprodukcioni tokovi mogu biti usmereni na finansijske
odnose izmedu nabavne i finansijske funkcije kada su u pitanju avansi i rabati
za vece koli¢ine nabavke, odnosno izmedu prometne i finansijske funkcije ako
je u pitanju kasa-skonto za prevremenu naplatu potraZivanja.

Drugi pristup polazi od savremenih uslova poslovanja preduzeca, gde su
zadaci finansijske funkcije sledeci (M.Ivanis i S.Nesi¢, 2011):

« Pribavljanje novcanih sredstava preduzeca potrebnih za normalan
tok poslovanja preduzeca. Bazira se na zahtevu da finansijska funkcija
obezbeduje novéana sredstva iz sopstvenih izvora tj. samofinansiranjem,
a da se samo dodatna novcana sredstva obezbeduju iz tudih izvora.

« Kori$¢enje novcanih sredstava u poslovanju preduzeca, znaci da se
svakodnevno ispostavlja ¢itav niz naloga za isplatu, odnosno, obaveza
finansijske funkcije jeste da se svako plac¢anje obavlja optimalnim
instrumentima placanja, pri ¢emu ta placanja treba da budu izvriena
brzo i efikasno.

+ Uskladivanje dinamike priliva novcanih sredstava sa rokovima dospeca
obaveza placanja prema njihovim izvorima, odnosi se u stvari na likvidnost
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preduzeca. Iskustvo pokazuje da se uspesnost rada finansijske funkcije
meri upravo stepenom likvidnosti, odnosno nelikvidnosti preduzeca.
Medutim, nelikvidnost preduzeéa moze biti izazvana i poremecajima
u robnim tokovima, tako da se dejstvom finansijske funkcije ona moze
privremeno otkloniti.

« Regulisanje nov¢anih tokova i pracenje finansijskih odnosa u preduzecu
odnosi se uglavnom na sledece: (a) podmirivanje kratkoro¢nih i dugo-
ro¢nih potreba za nov¢anim sredstvima, (b) ulaganje viskova slobodnih
novcanih sredstava, i (c) koriS¢enje sredstava iz zajednickih fondova
formiranih na nivou preduzeca.

« Kontrola upotrebe novcanih sredstava u kruznom toku preduzeca,
odnosi se na kontrolu racionalne upotrebe novcanih sredstava. Pri
tome, kontrola upotrebe novcanih sredstava posebno akcentira sledece
¢injenice: (a) da li se nov¢ana sredstva u poslovanju preduzeca koriste
u smislu zakonskih propisa i akata poslovne politike preduzeca, i (b) da
li se novcana sredstva koriste racionalno u svim fazama procesa repro-
dukcije. U cilju uspostavljanja optimalne kombinacije veli¢ine i strukture
sredstava i njihovih izvora, finansijska funkcija treba da kontrolise
angazovana novcana sredstva u svim fazama njihovog kruznog kretanja.

I nakraju, tredi pristup je teorijska sistematizacija osnovnih zadataka finansijske
funkcije na (M.Ivanis i S.Nesi¢, 2011):

« primarne (osnovne ili temeljne) zadatke, i
« sekundarne (tekuce ili operativne).

Tabela 13. Primarni i sekundarni zadaci finansijske funkcije

Primarni zadaci finansijske funkcije Sekundarni zadaci finansijske funkcije

Pribavljanje novcanih sredstava Disponiranje novca

Upotreba (ulaganje) nov¢anih sredstava Kontrola nov¢anih dokumenata

Vodenje operativne (vanknjigovodstvene)
evidencije

Vracanje novcanih sredstava (uskladivanje
rokova imobilizacije sredstava sa rokovima Finansijsko planiranje
raspolozivosti izvora sredstava) Finansijska analiza

Finansijsko informisanje
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Primarni zadaci finansijske funkcije preduzeca jesu oni zadaci koji su neposredno
vezani za proces reprodukcije. Znaci, to su zadaci od ijeg izvrSenja direktno zavisi
odvijanje procesa reprodukcije. U skladu sa tim, sekundarni zadaci finansijske
funkcije jesu oni zadaci koji su posredno vezani za proces reprodukcije.

U cilju izvrSavanja primarnih zadataka, finansijska funkcija preduzeca oslanja
se na sledece: horizontalna i vertikalna pravila finansiranja, planskii stvarni bilans
uspeha i bilans stanja, plan neto tokova ukupnih sredstava, plan neto tokova
novca, plan tokova obrtnog fonda, i plan priliva i odliva novca.

U kontekstu izlaganja problematike osnovnih zadataka finansijske funkcije
preduzeca, svakako treba pomenuti i to da treba praviti jasnu razliku izmedu
finansijske funkcije i racunovodstvene funkcije preduzeca. Povezanost finan-
sijske i racunovodstvene funkcije je samo tehnicke, ali ne i sadrZajne prirode.
Naime, kod finansijske funkcije u pitanju je finansijsko poslovanje, dok je ra¢u-
novodstvena funkcija samo vrednosni izraz finansijskog poslovanja. Zbog toga,
racunovodstvena funkcija je po svojoj prirodi pasivnog karaktera jer se svodina
stru¢no evidentiranje svih poslovnih promena, dok je finansijska funkcija pre-
duzeda po svojoj prirodi i ulozi aktivna jer se ona ispoljava u brojnim i slozenim
transakcijama i operacijama. U modernoj kompaniji, finansijska funkcija (sektor
finansija) obuhvata ra¢unovodstvo, kontroling i upravljanje sredstvima (treasury).

Uloga finansija — upravljanje ili kontrola?!

The four faces of the CFO: Time allocation

< \eading edge e

Catalyze behaviors across the Provide financial leadership in
organization to execute strategic determining strategic business
and financial objectives while direction, M&A financing,

at the same time creating a risk capital market and longer term
intelligent culture strategies vital to the future
performance of the company

Operator

Protect and preserve the critical Balance capabilities, talent,
assets of the organization and costs and service levels to fulfil
accurately report on finandal po- the finance organization’s core
sition and operations to internal responsibilities efficently

and external stakeholders
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Studija koju je sproveo Deloitte ukazuje na Cetiri uloge finansijskog direktora (CFO):

1) Katalizator ponasanja kroz organizaciju u svrhu ostvarenja strategijskih i
finansijskih ciljeva, kroz kreiranje inteligentne kulture upravljanja rizikom.

2) Strateg koji obezbeduje finansijsko liderstvo u svrhu strategijskog
poslovnog odlucivanja, finansiranja merdzera i akvizicija, trzista kapitala,
i dugorocnih strategija vaznih za buduce performanse kompanije.

3) lzvestilac o o¢uvanju kriti¢ne imovne kompanije, odnosno finansijskih
izvestaja i operativnosti preduzeca internim i eksternim zainteresovanim
stranama.

4) Operater u funkciji kompanijske efikasnosti, kroz balansiranje moguénosti,
talenata, troskova i usluga.

Raspored vremena finansijskog direktora

CFO Time Allocation

Today Short Term Goal
Business Insight 18%
Compliance
and Audit
: GRC
Finance
Services
eqg

Treasury

Financial

Transactions
ERP

Source: CFO Magazine

Prema CFO Magazinu, finansijski direktor (CFO), na sledeci nacin rasporeduje
svoje vreme:
1) Osnovni posao kompanije 18% (kratkoroc¢ni cilj je 26%),
2) Uskladenost sa zakonskim propisima i revizija 19% (kratkorocni cilj je 22%),
3) Finansijske usluge 16% (kratkorocni cilj je 20%),
4) Finansijske transakcije 46% (kraktorocni cilj je 32%).

U skladu sa tim moze se zakljuciti da je finansijski direktor uspeo najvise
da uradi na uskladenosti sa zakonskim propisima i revizijom (u skladu sa krat-
koro¢nim ciljevima). Na drugom mestu su finansijske usluge, dok u slucaju
finansijskih transakcija najvise zaostaje za definisanim kratkokro¢nim ciljem.

[lzvor: Prezentacija finansijskog direktora Roche d.o.o. Beograd Vladice Raki¢a na Prvom
Forumu finansijskih direktora Republike Srbije (2012) Finance Role - Management or Control?
http://tsomokos.rs/ en/projects/details/36/the-1st-cfo-summit-in-the-republic-of-serbia]
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3.2. ORGANIZACIJA FINANSIJSKE FUNKCIJE PREDUZECA

Veoma vazna komponenta upravljanja finansijama je adekvatna organizacija
finansijske funkcije preduzeca, s obzirom na to da omogucava direktno sprovo-
denje finansijskog upravljanja u preduzecu.

Organizacija finansijske funkcije predominantno zavisi od (M.lvanis | S.Nesi¢, 2011):

+ vrste poslova, i
+ obimai ucestalosti poslova u preduzecu.

Kada govorimo o vrstama poslova finansijske funkcije, najprimerenije je da
se klasifikuju u tri segmenta:

(1) obezbedivanje finansijskih sredstava, koje najc¢esce obuhvata obezbedi-
vanje finansijskih izvora kao sto su: kreditni poslovi i poslovi finansijskih
aranzZzmana;

(2) alokacija finansijskih sredstava - uglavhom obuhvata poslove platnog
prometa preko tekuéeg-racuna, likvidiranje finansijske dokumentacije,
blagajnicke poslove i poslove vezane za duzni¢ko-poverilacke odnose.

(3) poslovi koje treba obaviti za uspesno obezbedivanje i alokaciju finansijskih
sredstava - planiranja, finansijske analize, finansijske kontrole i finansijskih
informacija.

Veli¢ina i slozenost preduzeca determinisu obim i ucestalost poslova. Pri
tome, manja preduzeéa imaju najmanju ucestalost, dok srednja i velika preduzeca
imaju vecu ucestalost poslova. Ovakva podela poslova finansijske funkcije
sugeriSe i njenu organizaciju koja ¢e biti takva da se u grupama poslova gde
je ucestalost veca konstituise i odredena organizaciona forma u zavisnosti od
veli¢ine preduzeda.

Finansijska funkcija u preduzecu organizuje se u skladu sa osnovnim nacelima
(principima) organizacije finansijske funkcije (M.lvanis i S.Nesi¢, 2011), $to je
prikazano tabelom broj 14.

Tabela 14. Nacela organizacije finansijske funkcije

Nacelo Opis

kada se svi primarnii sekundarni zadaci finansijske funkcije obavljaju

Centralizacije centralizovano, tj. obavlja ih samo jedna finansijska sluzba.

kada se svi primarnii sekundarni zadaci finansijske funkcije obavljaju

Decentralizacije - . . o o
) u vise decentralizovanih finansijskih sluzbi.

kada se jedan deo zadataka finansijske funkcije obavlja centrali-

Kombinovane organizacije . .
zovano, a drugi decentralizovano.
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Sva tri nacela organizacije finansijske funkcije imaju svoje specifi¢cnosti koje
im objektivno pruzaju prednosti, odnosno stvaraju nedostatke.

U skladu sa tim nacelo centralizacije zahteva da se svi primarni i sekundarni
zadaci finansijske funkcije obavljaju centralizovano, $to znaci da ih vrsi samo
jedna finansijska sluzba, po pravilu, za jednog ili za vise privrednih subjekata.
Prednosti centralizacije finansijske funkcije se ogledaju u sledec¢em:

Finansijska funkcija predstavlja jedinstvenu organizacionu celinu, $to
omogucava jedinstven nastup prema finansijskim partnerima kao sto
su banke i svi ostali privredni i neprivredni subjekti.

BrZe i efikasnije se izvr$avaju pojedini krupniji finansijski zadaci koji se
odnose na pribavljanje i ulaganje novcanih sredstava;

Postize se bolja koncentracija i iskoris¢enost finansijskih kadrova, prostora
i opreme, a omogucava se i racionalnije koris¢enje savremenih info-
rmacionih tehnolgija;

Omogucava se postizanje viseg stepena podele rada i specijalizacije
unutar finansijske sluzbe;

Ostvaruje se bolji pregled izvrsavanja zadataka finansijske funkcije i
uvid u stanje i kretanje novcanih sredstava;

Prisutna je moguénost smanjenja administracije i pojeftinjenja orga-
nizacije izvrSavanja zadataka finansijske funkcije;

Omogucava se bolja saradnja sa drugim poslovnim funkcijama preduzec¢a
(upravljackom i poslovodnom funkcijom).

Nacelo decentralizacije zahteva da se svi primarnii sekundarni zadaci finansijske
funkcije obavljaju u vise decentralizovanih finansijskih sluzbi za jednogili za vise
privrednih subjekata. Prednosti i nedostaci decentralizacije finansijske funkcije
prikazani su tabelom broj 15.
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Tabela 15. Prednosti i nedostaci decentralizovane finansijske funkcije

Prednosti Nedostaci

Raspodeljuje se teret izvrsavanja zadataka finansijske
funkcije na vedi broj organizacionih jedinica koje mogu
efikasnije da resavaju zadatke na licu mesta, a $to je znatno
sloZenije i teZze u jednom udaljenijem centru;

Prisustvo nerealne konkurencije
izmedu izvrsilaca finansijskih
zadataka

Multiplicirai stimulise finansijsku inicijativu, kao i sposobnost
i smisao za odgovornost;

Koje proizlaze iz izvr3avanja zadataka na licu mesta tj.odmah; Stvaraju se suvisni troskovi zbog
potrebe za ve¢im brojem zapo-
Upros$cava i ubrzava izvrSavanje pojedinih zadataka slenih, kao i ve¢im potrebama za

finansijske funkcije; tehni¢kom opremom

Omogucava stvaranje sposobnih i nezavisnih finansijskih
menadzera, i sl.

Nacelo kombinovane organizacije - zahteva da se jedan deo zadataka finansijske
funkcije izvrsava centralizovano, a da se ostali deo zadataka finansijske funkcije
izvrSava decentralizovano. Dakle, kombinovani nacin organizovanja finansijske
funkcije u stvari predstavlja spoj centralizovanog i decentralizovanog nacina
organizovanja, a zavisi od postojecih konkretnih privrednih okolnosti. Ovaj
kombinovani oblik organizacije finansijske funkcije najvise je prisutan kod
sloZzenih preduzeca i holding organizacija. Ovaj oblik organizacije finansijske
funkcije u datim uslovima nesumnjivo omogucava da se iskoriste prednosti
i izbegnu nedostaci centralizovanog i decentralizovanog oblika organizacije.
Pri tome, ovde je veoma vazno pitanje kako postic¢i optimalni odnos izmedu
stepena centralizacije i stepena decentralizacije finansijske funkcije. U vezi s
tim, treba naglasiti ¢injenicu da bez obzira na kojem se nacelu temeljila orga-
nizacija finansijske funkcije preduzeca, vazi pravilo da se upravljackoj funkciji
mora obezbediti nesmetano upravljanje i raspolaganje finansijskim sredstvima
datog privrednog subjekta. Konkretan oblik organizacije finansijske funkcije u
preduzecu determinisu razliciti faktori (M.lvanis i S.Nesi¢, 2011), medu kojima
se posebno isti¢u prikazani tabelom broj 16.
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Tabela 16. Faktori koji detrminisu organizaciju finansijske funkcije

Faktor

Opis

Organizaciona
struktura
preduzeca

u smislu njenih osnovnih karakteristika, a koje se odnose na
veli¢inu, sloZzenost, organizacioni sastav i dislociranost pojedinih
poslovnih celina. U vezi s tim, veca dislociranost ide u prilog
organizaciji kombinovanog oblika organizacije finansijske funkcije.

Vrsta privredne
delatnosti
preduzeca

predstavlja veoma vazan faktor organizacije finansijske funkcije.
U vezi s tim, nesumnjivo je da se privredni subjekti u poljoprivredi,
industriji i trgovini medusobno znatno razlikuju po vecoj ili manjoj
zastupljenosti pojedinih finansijskih zadataka i poslova. Zbog toga
se organizacioni oblici finansijske funkcije pojedinih preduzeca iz
razli¢itih privrednih delatnosti medusobno veoma razlikuju.

Obim zadataka i

najneposrednije utice na organizaciju finansijske funkcije. U vezi s
tim, ako finansijska funkcija obavlja veéi obim poslova, onda u nje-

poslova nom sastavu moraju biti organizacione jedinice koje ¢e te poslove
finansijske funkcije izvrSavati. To znaci da veci broj i obim poslova zahteva i razvijeniju
organizaciju finansijske funkcije preduzeca.
predstavljaju usmeravajuci faktor organizacije finansijske funkcije.
Vazece zakonske U vezi s tim, pojedina zakonska resenja iz oblasti finansijskog i
odredbe deviznog poslovanja mogu znacajno uticati na sistem upravljanja i

raspolaganja finansijskim sredstvima preduzeca.

Troskovi izvrsavanja
finansijske funkcije
preduzeca

predstavljaju znacajan faktor njene organizacije. U vezi s tim, kod
izbora organizacionog oblika finansijske funkcije treba voditi ra¢una
o ekonomskim koristima i efektima koje pruzaju pojedini orga-
nizacioni oblici organizacije funkciji mora obezbediti nesmetano
upravljanje i raspolaganje finansijskim sredstvima datog privrednog
subjekta.

Raspolozivi izvori
finansiranja

imaju znacajan uticaj na izbor organizacionog oblika finansijske
funkcije. U tom smislu, ve¢a zastupljenost vlastitih izvora finansiranja
preduzeca ide u prilog organizaciji posebne finansijske sluzbe, s
obzirom na to da postoji manji broj kontakata sa tudim izvorima
na trzistu novca. S druge strane, veca orijentacija na tude izvore
finansiranja ide u prilog organizaciji koja ¢e imati ¢es¢e kontakte
sa finansijskim posrednicima.

Raspolozivi
potencijal ljudskih
resursa

znacajno determinise organizaciju finansijske funkcije preduzeca.
Naime, nedostatak odgovarajuceg finansijskog osoblja stvara
teskoce u sprovodenju decentralizovane i kombinovane organizacije
finansijske funkcije preduzeca.

Tehnicka opremljenost

finansijske funkcije

doprinosi racionalnijem i brzem izvrSavanju finansijskih zadataka. Zato
se organizacija finansijske funkcije koja je opremljena savremenim
tehnickim sredstvima znatno razlikuje od one koja ne raspolaze
takvim sredstvima.
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Moze se zakljuciti da konkretan oblik organizacije finansijske funkcije
preduzeca, zavisi od pomenutih faktora organizacije i odredenih uslova u kojima
se poslovanje odvija. To svakako podrazumeva situacije da u jednom slucaju
moze biti odlucujudi jedan faktor, a u drugom slucaju to moze biti neki drugi.
Medutim, uvek treba voditi racuna o ekonomskoj opravdanosti i efikasnosti
organizacija pojedinih oblika organizacije finansijske funkcije, kao i njihovom
stalnom razvoju i usavrdavanju.

Slika 2. Opsti model organizacije finansijske funkcije preduzeca

‘ FINANSUSKA FUNKCUA ‘

POSLOVI PRIBAVLJANJA |
PLASMANA SREDSTAVA

POSLOVI PLATNOG PROMETA |
LIKVIDATURE

POSLOVI FINJANSUISKOG
UPRAVLIANJA

|

|

Finansijsko poslovanje

Potrazivanja od kupaca

Finansijsko planiranje

|

|

Finansiranje razvoja
(investicije)

Obaveze prema
dobavlja¢ima

Finansijaska kontrola

|

Poslovi na finasijskom Likvidatura Finansijska
triidtu analiza
Poslovi osiguranja Blagajna Finansijako
sredstava izvestavanje

Sta ocekuju generalni direktori (CEO) od finansijskih direktora (CFO)?

Uloga finansijskog direktora se razlikuje u zavisnosti od veli¢ine kompanije.
U skladu sa tim uloga finansijskog direktora u:
« multinacionalnoj kompaniji je uloga pouzdanog (stabilnog) specijaliste,
- velikoj kompaniji psa ¢uvara,
« srednjoj kompaniji carobnjaka,
« maloj kompaniji alhemicara.

U 1999.godini CFO Magazine (julsko izdanje) je objavio rezultate studije
istrazivanja o oCekivanjima generalnog direktora od finansijskog direktora.
Anketa je sprovedena na uzorku od preko 500 generalnih direktora iz razlicitih
kompanija. Imajuci u vidu razvojni gep imedu razvijenih zemalja i Srbije, moze
se reci da rezultati ove ankete odgovaraju sadasnjem trenutku razvoja Srbije.
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U skladu sa tim ocekivanja su sledeca od finansijskog direktora:

. karakter,

+ vizija - strategija,

« poverenje - to je jos uvek li¢ni poslovni odnos,
« iskustvo — poslovni partner sa oziljcima,

+ odli¢na medusobna hemija,

« finansijske sposobnosti.

Vazno je uociti da bi finansijski direktor trebalo da bude navigator (usmeravac
aktivnosti), a ne drzalac informacija. Takode, kompetentnost, procena i
specificna ekspertiza se oc¢ekuju od finansijskog direktora.

Matrica kompetencija je prikzana kroz doprinos finansijskog direktora u istra-
zivanju koje je sproveo Ernst & Young (prezentacija Philippos Karamanolis na
Prvom CFO forumu u Republici Srbiji 2012, dostupna na sajtu: http://tsomo-
kos.rs/en/projects/details/36/ the-1st-cfo-summit-in-the-republic-of-serbia).

E&Y je izvrsio istraZivanje u vezi
Recece doprinosa finansijskog direktora.
Identifikovali su 6 oblasti koje bi
CFO trebalo da pokrije: 1) verodo-
stojnost brojki koje obezbeduju
donosenje odluka u skladu sa jakim
finansijskim kriterijumima, 2) obez-
bedivanje sustinskih informacija
vezanih za posao i analizu, 3) dote-
e rivanje kuce u red, odnosno, vode-
adequately comvey the dversity of the vols ! nje klju¢nih inicijativa u svrhu obez-
i bedivanja sveukupnog strateskog
cilja, 4) obezbedivanje sredstava za sprovodenje strategije generalnog
direktora, 5) razvoj poslovne strategije, 6) komunikacija sa eksternim trzistem
odnosno stejkholderima. U skladu sa tim prve dve oblasti (1,2) se ti¢u izvrSenja,
druge dve oblasti (3,4) se ticu mogucnosti, a poslednje dve oblasti (5,6) se
ticu razvoja kompanije.

E & = The CFO's contribution

Shodno tome savr3eni CFO (16 CFO vodecih svetskih organizacija) ima
sledece karakteristike:

« prviinajbolji finansijski profesionalac,
+ jak komercijalni senzibilitet,
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« duboko razume posao kojim se kompanija bavi,

« dobar sa ljudima,

+ spsoban da misli strategijski,

« odli¢ne komunikacione sposobnosti,

« sposoban da upravlja konfliktima,

« reSava a ne stvara problem,

« medunarodno iskustvo,

- govori bar jedan strani jezik,

- isksustvo u vodenju velikih projekata,

« poslovni analiti¢ar,

« dobro upravlja stresom i radi bez problema pod pritiskom,
« dobrog zdravlja,

« operativno iskustvo,

-+ sposoban da se prilagodi promenama,

« iskustvo u raznovrsnim poslovima i industrijskim granama,
- strastven je prema poslu koji obavlja.

[lzvor: Prezentacija generalnog direktora Eurobank EFG Beograd, Philippos Karamanolis
na Prvom Forumu finansijskih direktora Republike Srbije (2012) Oc¢ekivanja generalnog
direktora od finansijskog direktora/ dostupna na sajtu: http://tsomokos.rs/en/projects/
details/36/the-1st-cfo-summit-in-the-republic-of- serbia i prezentacija osniva¢a Mokro-
gorske skole menazdmenta, Srdan Janicijevi¢, na Drugom Vivaldi Forumu finansijskih
direktora Republike Srbije: Sta o¢ekuju CEO’s od CFO's?, Drugi CFO - Vivaldi letnji forum,
19-21.jun 2013, Mokra Gora /Stampani materijal/]
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4. FINANSIJSKI CILJ PREDUZECA

Trebalo bi imati u vidu da definisanje finansijskih ciljeva preduzeca nije tako
jednostavno kao $to se u prvom momentu ¢ini. U praksi se definisanje finansijskih
ciljeva najcesce svodi na sledece (M.lvanis i S.Nesi¢, 2011):

« obezbedenje potrebnih finansijskih sredstava,
« obezbedenje likvidnosti,
- maksimizacija finansijskog rezultata.

Medutim, detaljne analize ukazuju da stvaranje i jacanje finansijske snage
preduzeca predstavlja u stvari svojevrstan proces koji se moze podeliti na niz
parcijalnih ciljeva. (M.lvanis i S.Nesi¢, 2011)

Tabela 17. Parcijalni finansijski ciljevi

Finansijski cilj Opis

Optimalizacija konstitucione strukture;
Polazni ciljevi — optimalizacija struktura Optimalizacija strukture likvidnosti;
Optimalizacija finansijske strukture

Racionalno finansiranje;
Ciljevi dejstvovanja - trajno finansijsko poslovanje  Optimalna likvidnost;
Smanjenje rizika

Prinos iz uloZenih sredstava (rentabilnost);

Ciljevi ucinaka - finansijski rezultat y —
Uspesnost finansiranja;

Trajna sposobnost plac¢anja;
Krajnji ciljevi - finansijska snaga Trajna sposobnost finansiranja;
Ocuvanje i povecanje imovine

Moze se zakljuciti da se svi finansijski ciljevi povezuju u jedan veoma Sirok
konacan cilj, a to je finansijska snaga preduzeca. Pri tome, optimalizacijom
finansijskih struktura uspostavljaju se osnovne finansijske pretpostavke i uslovi.
Zatim, realizacijom ciljeva dejstvovanja omogucava se ostvarenje onog dela
krajnjih ciljeva koji se odnose na trajnu sposobnost placanja i finansiranja. Na
kraju, kroz postizanje ciljeva uc¢inaka omogucava se realizacija kona¢nog cilja
ocCuvanja i povecanja imovine. Svakako, sve ovo treba posmatrati i dinamicki,
odnosno sa aspekta razvoja, s obzirom na to da se kriterijumi vremenom
menjaju i da se pojavljuju novi koje treba implementirati u sklopu ve¢ definisanih
finansijskih ciljeva preduzeda.
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Optimalizacija struktura se odnosi na tri osnovna oblika (M.lvani$ i S.Nesi¢, 2011):
konstituciona struktura, struktura likvidnosti i finansijska struktura (5to je prika-
zano tabelom broj 18).

Tabela 18. Optimalina struktura sredstava

Struktura
sredstava

Opis

Optimalizacija
konstitucione
strukture

Sustinski predstavlja agregatni odnos zbirova i strukture pojedinih oblika
ulaganja u poslovna sredstva. Na primer, dovoljno znacajan agregat su
sredstva rada koja su uslov za odredeni obim poslovanja, s jedne strane,
i odredena optimalna obrtna sredstva, s druge strane. Medutim, izmedu
ovih kategorija naj¢e$ce postoji izvestan raskorak koji vodi ka preobimnosti
ili suvisnosti jedne kategorije sredstava. U skladu s tim,optimalizacija kon-
stitucione strukture je moguca, pre svega, putem investicionih odluka ali
pod uslovom da pri investiranju znamo da postavimo takav cilj koji ¢e biti
i kasnije, pri koris¢enju investicije svestrano uzet u obzir. Medutim, ako je
odstupanje od cilja trajnije prirode onda su potrebne odgovarajuce
korektivne mere. To je obi¢no prodaja sredstava rada zbog neiskorisc¢e-
nosti kapaciteta, s tim da se dobijena sredstva ponovo ulozZe u one oblike
koji ¢e obezbediti bolju konstitucionu strukturu.

Optimalizacija
strukture
likvidnosti

se odnosi na strukturu pojedinacnih oblika ulaganja u poslovna sredstva,
pri ¢emu se radi o sredstvima u novcéanom obliku i o obrtnim sredstvima
sa razlicitim stepenom likvidnosti, u smislu njihove sposobnosti da se u $to
kra¢em roku i bez gubitka pretvore u novcani oblik. Posmatrano sa ovog
aspekta, odgovarajuca je ona struktura likvidnosti sredstava koja omo-
gucava realizaciju optimalne likvidnosti. Pri tome, mora se maksimalno
uvazavati i kriterijum dinamike $to podrazumeva: a) uzimanje u obzir svih
ciklusa pojedinacnih oblika sredstava, odnosno njihovu transformaciju, i
b) izracunavanje strukture dinamike likvidnosti sredstava pri donosenju
odluka o investicijama.

Optimalizacija
finansijske
strukture

odnosi se na izvore sredstava i njihov raspored po rokovima. U vezi s tim,
svakom roku mora da odgovara adekvatno obezbedenje sredstava. Najtraj-
niji izvori sredstava su bespovratna sredstva koja se uglavhom oznacavaju
kao sopstvena sredstva. Tuda sredstva se razlikuju u zavisnosti od izvora
finansiranja. U skladu s tim, finansijska struktura se menja obezbedenjem
sredstava iz tudih izvora i ulaganjem u bespovratna sredstva. Dakle, vre-
menski postavljen cilj optimalne finansijske strukture veoma je znacajan i
koristan, pogotovo ako postoji teznja za idealnom finansijskom strukturom
u smislu enormno velikog u¢esca bespovratnih sredstava (sopstvenih), sto
se ni u kom slucaju ne bi moglo smatrati racionalnim strukturnim reSenjem.
Medutim, treba reci da novije definicije optimalnosti finansijske strukture
polaze i od aspekta rentabilnosti. Shodno tome, optimalna finansijska
struktura se postize onda kada su troskovi finansiranja najnizi, kada su izvori
finansiranja pogodni i kada je data dovoljna sigurnost u pogledu rizika.
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Pod ciljevima dejstvovanja podrazumevamo postizanje odredenih stanja u
finansijskim procesima koja su potrebna za nesmetano poslovanje i za ostvari-
vanje zeljenih ciljeva njihovih ucesnika. Ovde se u fokus posmatranja stavljaju
tri osnovna finansijska cilja (M.lvani$ i S.Nesi¢, 2011): (1) racionalno finansiranje,
(2) optimalna likvidnost, i (3) smanjenje rizika (5to je prikazano tabelom broj 19).

Tabela 19. Finansijski ciljevi dejstvovanja

Cilj
dejstvovanja

Opis

Racionalno
finansiranje

Sustina se svodi na realizaciju obezbedivanja finansijskih sredstava, tako $to
se pronade najbolja kombinacija izvora finansiranja (sopstvenih i tudih), sa
nastavkom na ubrzanoj cirkulaciji finansijskih sredstva koja istovremeno pred-
stavljaju vezu sa strukturom likvidnosti. Shodno tome, obi¢no se u praksi pod
najpovoljnijom kombinacijom izvora finansiranja podrazumeva tzv. optimalna
kombinacija finansiranja. U vezi s tim, pod optimalnom kombinacijom izvora
finansiranja treba podrazumevati takvu kombinaciju internih i eksternih izvora
finansiranja koja obezbeduje optimalne rezultate, pre svega, sa aspekta
likvidnosti, ekonomicnosti i rentabilnosti finansiranja i poslovanja preduzeca.
1) Sa aspekta likvidnosti — optimalno finansiranje preduzeca postize se ako
je preduzece svakodnevno sposobno da izmiri sve svoje dospele obaveze
plac¢anja bez ogranicenja u smislu visine i roka, sa odrzavanjem mini-
malne likvidne rezerve koja obezbeduje potpunu plateznu sposobnost
i minimalno smanjuje rentabilnost u odnosu na maksimalno mogucu.

2) Sa aspekta ekonomicnosti — optimalno finansiranje preduzeca postize
se ako su ostvareni najmaniji troskovi pribavljanja novcanih sredstava i
troskova koris¢enja novcanih sredstava po jedinici pribavljenih novéanih
sredstava. Pri tome, utvrduje se ekonomiénost sopstvenih izvora i ekono-
micnost tudih izvora.

3) Sa aspekta rentabilnosti — optimalno finansiranje preduzeca postize se
ako su sva pribavljena novc¢ana sredstva ulozena tako da se ostvaruje
maksimalno moguca stopa rentabilnosti, a da to istovremeno ne dovodi
do nelikvidnosti i nestabilnosti, ve¢ stvara uslove za optimalan razvoj
preduzeca.

Optimalna
likvidnost

Sustina likvidnosti kao finansijskog cilja jeste realizacija platezne sposobnosti
u odnosu izmedu likvidnih sredstava i dospelih obaveza. U vezi s tim, idealan
(optimalan) koeficijent likvidnosti trebao bi da bude 1 u svakom momentu,
$to svakako nije realno i ostvarljivo. Naime, likvidnost samo teorijski ima
vrednost 1, a prakti¢no je uvek prisutno odstupanje od 1. Pri tome, obi¢no
se radi o rasponu sledecih gradacija likvidnosti: potpuna sigurnost, ograni-
Ceni rizik, potpuno pokrice obaveza i improvizovana likvidnost. U starijem
konceptu likvidnosti prednost se davala tzv. sigurnoj likvidnosti, dok je u
savremenom konceptu likvidnosti prisutna optimalizacija likvidnosti na bazi
rentabilnosti u smislu ostvarenja Zeljenog rezultata (najvec¢i moguci rezultat,
potreban rezultat i zadovoljavajuci rezultat).
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Posmatranje finansijskih ciljeva preduzeca sa aspekta rizika i sigurnosti
spada u tzv. podrugje zastite preduzeca. Naime, smanjenje rizika ima za cilj
sigurnost u poslovanju. Drugim re¢ima, ovde se radi o Stetnom delovanju
negativnih faktora i o naknadi Stete ako je ona nastala. Posmatrano sa finan-
sijskog aspekta, radi se o riziku kod platezne sposobnosti, kao i o rizicima koji
se vezuju za finansijski rezultat i imovinu preduzeca. Sredstva za realizaciju
ciljeva smanjenja rizika spadaju u sredstva rezervi. Ova sredstva bi trebalo da
obezbede intervencije kod neuspelih rizika za pokri¢e nastalih gubitaka. Pri
tome, ovde treba uzeti u obzir i osiguranje kod osiguravajucih organizacija.
Osim navedenog, znacajne mogucnosti smanjenja rizika treba traziti i na
podrucju odlucivanja i informatike. To podrazumeva da osim deterministickog
pristupa u odlucivanju treba praktikovati i stohastic¢ke hipoteze kod kojih se
uvek rac¢una na rizik i verovatnocu.

Smanjenje
rizika

Moze se uociti da ciljevi u¢inaka predstavljaju posledicu delovanja poslovanja
preduzeca. Najopstije definisanje ove grupe finansijskih ciljeva uslovljeno je
pojmom rezultat, koji se moze izraziti na vise nacina. U zapadnim uslovima
poslovanja to je najcesce profit ili dobit. U vezi s tim, postavlja se pitanje koja
od ove dve kategorije moze predstavljati finansijski cilj preduzeca. U praksi
se iskristalisalo misljenje da rezultat zavisi od toga ko je vlasnik kompanije.
Ukoliko govorimo o preduzec¢im gde imamo vlasnika privatno lice ili pravno
lice (privredni subjekt — preduzece) osnovni cilj je dobit pre poreza i kamata
(tzv. EBIT /Earnings Before Interest and Taxes/). U slu¢aju da je investicioni fond
vlasnik preduzeca, kljucni rezultat je dobit pre poreza, kamata i amortizacije
(tzv. EBITDA /Earnings Beforte Interest, Taxes and Depreciation). Imajudi u vidu
onovnu grupu finansijskih ciljeva, moze se uociti da se preko optimalizacije
finansijskih struktura uspostavljaju osnovne finansijske pretpostavke i uslovi.
Potom se preko realizacije ciljeva dejstvovanja omogucava ostvarenje jednog
dela krajnjih ciljeva koji se odnose na trajnu sposobnost placanja i finansiranja.
Na kraju, kroz postizanje realizacije ciljeva ucinaka, koji sa finansijskim rezultatom
ostvarenim na osnovu cash flow-a, odnosno akumulacije, omogucava se
realizacija konacnog cilja oCuvanja i povecanja imovine. Medutim, treba imati
u vidu da se finansijska snaga preduze¢a moze posmatrati u dvostrukom smislu
(tabela br. 20): kvantitativno i kvalitativno. (M.lvanis i S.Nesi¢, 2011)
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Tabela 20. Finansijska snaga preduzeca

Kvantitativna Kvalitativna

Trajna sposobnost plac¢anja — sposobnost preduzecéa da u svakom trenutku
plati dospele obaveze.

Trajna sposobnost finansiranja — sposobnost preduzeca da finansira
dugorocna ulaganja iz sopstvenih i pozajmljenih izvora, dok kratkoro¢na
ulaganja finanira iz pozajmljenih izvora.

Obim sredstava y . ) g ) v I
Ocuvanje imovine - podrazumeva u uslovima stabilne novcane jedinice

poslovanje bez poslovnog gubitka, a u uslovima inflacije podrazumeva
ocuvanje nesmanjene vrednosti sopstvenih sredstava.

Povecanje imovine podrazumeva ostvarivanje akumulacije, sto sa svoje
strane omogucava sposobnost finansiranja iz sopstvenih izvora.

Posmatrano sa finansijskog aspekta, kvantitet finansijske snage u stvari
uslovljava obim poslovanja preduzeca, dok kvalitet finansijske snage uslovljava
mogucnost poslovanja preduzeca. Pri tome, mogucnost poslovanja postoji samo
ako postoji kvalitet finansijske snage (likvidnost, sposobnost finansiranja, o¢uvanje
imovine). Analogno tome, proizlazi zaklju¢ak da se egzistencija preduzeéa moze
zasnivati samo na kvalitetu finansijske snage, $to prakti¢no znaci da kvalitetima
prevagu nad kvantitetom finansijske snage preduzeca.

Moze se zakljuciti da finansijski ciljevi preduzeca jesu deo Siroko definisanihi
medusobno povezanih ciljeva stvaranja osnovnih finansijskih uslova, optimali-
zacijom konstitucione strukture, strukture likvidnosti i finansijske strukture, koji
obezbeduju nesmetano poslovanje i uspesno dejstvovanje finansijske funkcije
racionalnim finansiranjem, optimalnom likvidnos¢u i smanjenjem rizika. To
rezultira ostvarenjem dobiti i akumacije, odnosno rentabilnosti i finansijalnosti.
Pri tome, finansijalnost je novi koncept koji se vezuje za odnose izmedu troskova
finansiranja i ostvarenog rezultata, a koji sluzi za ocenjivanje finansijske uspesnosti
i koris¢enja izvora (financial leverage). Konacan finansijski cilj, kao posledica
ostvarivanja posrednih ciljeva jeste finansijska snaga preduzeca kroz trajnu
sposobnost finasiranja, o¢uvanje imovine i povec¢anje imovine.
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5. STRUKTURA SISTEMA UPRAVLJANJA FINANSIJAMA PREDUZECA

Preduzece je slozen poslovni sistem, Ciji je osnovni cilj i zadatak vrSenje odre-
denih privrednih poslova u sklopu individualne reprodukcije kao sastavnog dela
integralne drustvene reprodukcije. Pri tome, ovaj slozeni poslovni sistem je u isto
vreme i dinamicki slozeni sistem. Naime, u savremenom shvatanju preduzeca
polazi se od tzv. kibernetske koncepcije ¢ija je osnovna sustina u sistemskom
pristupu preduzecu. U vezi s tim, preduzece treba tretirati kao sloZzeni dinamicki
poslovni sistem u Ciji sastav ulaze brojni podsistemi, medu kojima i podsistem
upravljanja. (M.lvanis i S.Nesi¢, 2011) Ovakav pristup preduzecu oslanja se na
teoriju sistema gde se najpre identifikuju svi bitni elementi upravljanja, a zatim
se ti elementi posmatraju u svojoj medusobnoj logickoj povezanostii jedinstvu
(slika 3).

Slika 3. Sistem upravljanja u preduzecu

N

NABAVNA
FUNKCIJA
X )
R

FINANSIISKA <:] UPRAVLJANJE :> PROIZVODNA
FUNKCITA PREDUZECEM FUNKCIJA

FUNKCIJA

v

RC

Navedena Sema na pojednostavljen nacin prikazuje osnovne tokove materi-
jalnih procesa (funkcija) reprodukcije preduzeca, a njihova kruzna forma u stvari
izrazava nuznost neprekidnog odvijanja tih procesa i to po poznatoj formuli
N -R-P-R1-N1.Pritome, izmedu pojedinih faza upravljanja vladaju odnosi
medusobne kauzalne zavisnosti u dvostrukom smislu:

1) svaka faza izvire iz prethodne, i
2) svaka faza je uslovljena prethodnom fazom.
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U skladu sa tim, do raskida izmedu pojedinih faza upravljanja ne sme doci.
Drugim re¢ima, raskid ne sme nastati, bilo da se radi o metodoloskoj, organiza-
cionoj ili sistemskoj strani funkcionisanja svake od karika upravljanjaili sistema
upravljanja u celini. To ujedno znaci da se svaka faza upravljanja moze tretirati
kao poseban sistem.

Prema tome, bilo da je re¢ o funkciji nabavke, funkciji proizvodnje ili drugim
poslovnim funkcijama, uvek podsisteme upravljanja pojedinim funkcijama
reprodukcije preduzeca treba izgradivati na principima koji su prihvaceni i na
nivou sistema upravljanja ukupnim poslovnim sistemom. U skladu sa prethodno
navedenim, proizlazi da efikasno upravljanje preduze¢em podrazumeva uspesno
povezivanje poslovnog i finansijskog aspekta tj. skladan odnos upravljanja
poslovnim transakcijama i finansijama preduzeca. Pri tome, problematika uprav-
ljanja finansijama u preduzecu opredeljena je smislom i sadrzinom same finan-
sijske funkcije preduzeca u okviru kompleksnog funkcionalnog mehanizma i
ukupnog zadatka preduzeéa. Medutim, upravljanje finansijama ne obuhvata
samo aspekte finansiranja vec zadire i u sve ostale poslovne funkcije preduzeca.
To znaci da uspesno obavljanje poslova nabavne, proizvodne i prodajne funkcije
uvek pretpostavlja i dejstvo finansijskog upravljanja preko ovih funkcija. U vezi
s tim, prihvatajuci ovakav koncept po logici stvari proizlazi da onda postoji i
sledece:

« finansijsko upravljanje procesom nabavke,
« finansijsko upravljanje procesom proizvodnije, i
finansijsko upravljanje procesom prodaje (realizacije).

U tom kontekstu, moglo bi se re¢i da osnovnu strukturu sistema upravljanja
finansijama u preduzec¢u (M.lvanis i S.Nesi¢, 2011) uglavnom ¢ini sledece (slika 4):

Finansijski ciljevi preduzeca,
Organizacija finansijske funkcije,
Finansijska politika,

Finansijsko planiranje,
Finansijska kontrola,

Finansijska analiza,

Finansijsko izvestavanje,
Finansijski informacioni sistem,

© N OV A WN =

Finansijsko odlucivanje.
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Slika 4. Struktura sistema upravljanja finansijama preduzeca

FINANSLISKI CILIEVI

Pocetni Prelazni Krajnji
I
ORGANIZACLA FINANSISKE
FUNKCIE
FINANSIISKA POLITIKA
FINANSISKO FINANSISKA FINANSUSKA FINANSISKO
PLANIRANJE KONTROLA ANALIZA IZVESTAVANJE

FINANSISKI INFORMACIONI
SISTEM

FINANSIISKO
ODLUCIVANJE

Finansijski ciljevi predstavljaju veoma znacajnu komponentu u strukturi sistema
upravljanja finansijama, zbog ¢injenice da finansijsko upravljanje prevashodno
treba da obezbedi realizaciju finansijskih ciljeva preduzeca. Finansijski ciljevi su
obradeni u prethodnom poglavlju tako da se ovde necée posebno objasnjavati.

Organizacija finansijske funkcije jeste izuzetno znacajna komponenta u
strukturi sistema upravljanja finansijama, s obzirom na ¢injenicu da upravo ona
direktno omogucava sprovodenje finansijske funkcije preduzeca. Pri tome,
zadatak finansijske funkcije jeste da obezbedi sto racionalnije vodenje finansijske
politike, efikasno izvrsavanje finansijskih planova, vrsenje finansijske analize i
kontrole, kao i obezbedenje potrebnih finansijskih informacija. Imaju¢i u vidu
da je u prethodnom poglavlju detaljno obradena finansijska funkcija, ovde se
nece posebno analizirati.

Finansijska politika je veoma znacajna komponenta u strukturi sistema upravl-
janja finansijama preduzeca. Takode, ona je izuzetno kompleksna aktivnost koja
se udomenu finansijskog poslovanja preduzeca sprovodi u odredenom vremenu,
koristeci se odredenim metodama, principima i sredstvima, a sve to u cilju
ostvarenja najpovoljnijih efekata u oblasti finansijskog poslovanja preduzeca.
Zbog toga, finansijska politika u sistemu upravljanja finansijama predstavlja
njegovu osnovnu ishodisnu delatnost.
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U tom kontekstu, finansijska politika naj¢es¢e podrazumeva:

« svesno trazenje i stvaralacko odlucivanje o osnovnim finansijskim
ciljevima,

« izbor odgovarajucih finansijskih strategija za detaljnije opredeljivanje
ciljeva i izbor pravaca akcija sa svrsishodnom alokacijom resursa za
njihovo poslovanje,

+ oblikovanje optimalnih struktura sredstava i njihovih izvora, i
« postovanje pravila finansijskog ponasanja po osnovu finansijskih nacela.

UvaZavajuciznacaj finansijske politike u strukturi sistema finansijskog upravljanja,
posebna paznja Ce joj biti posvecena u drugom delu udZbenika.

Finansijsko planiranje Cini vaznu komponentu u strukturi sistema upravljanja
finansijama. Ono predstavlja konkretizaciju finansijske politike preduzeca kroz
finansijske planove, a izrazeno u finansijskim pokazateljima u odredenom
vremenu i prostoru. Ti planovi se odnose na funkciju nabavke, funkciju proizvodnje,
funkciju prodaje i funkciju razvoja. Sve ove poslovne funkcije medusobno su
povezane. Pritome, planiranje finansijskih sredstava sintetizuje se u finansijskom
planu preduzeca. Finansijskim planom kao instrumentom finansijske politike
preduzeca, pored planiranja finansijskih tokova i strukture sredstava i izvora
sredstava, neophodno je predvideti i:

« dinamiku nabavke finansijskih sredstava,

« dinamiku potreba za finansijskim sredstvima,

« dinamiku usmeravanja i rasporedivanja finansijskih sredstava,i
« dinamiku vracanja tih sredstava svojim izvorima.

Finansijsko planiranje, kao znacajna komponenta finansijskog upravljanja
bic¢e obradena u tre¢em delu udzbenika.

Finansijska kontrola ¢ini znacajan element u strukturi sistema upravljanja
finansijama. Njen osnovni zadatak jeste pracenje, ispitivanje, ocenjivanje i
korigovanje svih poslova koje obavlja finansijska funkcija preduzeca. To znaci
da je predmet kontrolne funkcije celokupno finansijsko poslovanje preduzeda.
Medutim, treba imati u vidu ¢injenicu da se finansijska kontrola u stvari zasniva
na utvrdivanju odstupanja izmedu stvarnih i planskih veli¢ina i utvrdivanju uzroka
njihovog odstupanja. Pri tome, znacaj finansijske kontrole raste sa veli¢inom
preduzeca i obimom finansijske funkcije, $to je inace slucaj i sa finansijskim
planiranjem. U vezi s tim, treba imati u vidu da je ova logika sasvim razumljiva,
s obzirom na to da finansijska kontrola ujedno predstavlja samo jednu fazu
finansijskog planiranja.
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Ovako shvacena finansijska kontrola vezuje se za tzv. upravljacki pristup
finansijama u preduzecu. Imajudi u vidu predominantan znacaj finansijske
kontrole u ukupnoj strukturi sistema upravljanja finansijama, nesumnjivo je da
se namece potreba za njenim detaljnijim razmatranjem. To ¢e biti razmatrano
u Cetvrtom delu uzbenika.

Finansijska analiza predstavlja element strukture sistema upravljanja
finansijama koji se vezuje za analizu finansijskog poslovanja u preduzec¢u. Vazno
je istaci da je finansijska analiza sastavni deo kompleksne poslovne analize
preduzeca. Predmet finansijske analize determinisu tri osnovna kriterijuma: 1)
finansijska analiza sluzi upravljanju finansijama, 2) finansijska analiza polazi od
rezultata finansijske politike preduzeca, i 3) finansijska analiza mora rezultirati
u relevantnim informacijama koje su neophodne za potrebe odlucivanja o
problemima finansija preduzeca. U skladu sa tim, finansijska analiza treba da
podvrgne posmatranju, ispitivanju, ocenjivanju i formulisanju dijagnoze svih
onih poslovnih procesa i situacija koji spadaju u domen integralne finansijske
funkcije preduzeca. Respektujuci izuzetan znacaj finansijske analize u sistemu
upravljanja finansijama preduzeca, ona ce biti predmet detaljnog razmatranja
u Cetvrtom i petom delu udzbenika.

Finansijsko izvestavanje ima za cilj da menadzmentu preduzeda pruzi
relevatne podatke koji su neophodni za dono3enje finansijskih odluka i opstih
poslovnih odluka vezano za upravljanje preduzeé¢em. Pri tome, oblik i sadrzina
finansijskih izvestaja veoma je razlicita u zavisnosti od potreba kojima sluze, kao
i konkretnih zahteva menadzmenta preduzeca. Uvazavaju¢i metodoloske okvire
i postavke ovog rada, finansijsko izvestavanje bez obzira na njegov znacaj, nece
biti predmet posebnih razmatranja.

Finansijski informacioni sistem je informacioni sistem finansijske funkcije
preduzeca.To znaci da on treba da sluZi njenom boljem i efikasnijem delovanju.
U skladu sa tim vazno je identifikovanje zadataka finansijske funkcije u svrhu
optimalnog odvijanju finansijskog upravljanja, ostvarivanja usvojene finansijske
politike i efikasnijem procesu donosenja finansijskih odluka. Uvazavajuéi utvrdene
metodoloske okvire ovog rada finansijski informacioni sistem nece predstavljati
podrucje posebnih razmatranja. Finansijsko odlucivanje predstavlja kreativnu
finalizaciju slozenog procesa finansijske funkcije preduzeéa. Medutim, kao $to
je finansijsko upravljanje sastavni deo globalnog upravljanja preduzecem, a
finansijska politika integralni deo globalne poslovne politike, tako je i finansijsko
odlucivanje samo funkcionalni deo globalnog procesa poslovnog odlucivanja
u preduzecu. S toga, za uspesno donosenje finansijskih odluka neophodno je
poznavanje svih motiva, principa, metoda i instrumenata na kojima se temelji
opsta funkcija globalnog poslovnog odlucivanja. (L.Barjaktarovi¢idr., 2011i2011b)
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Imajuci u vidu metodoloske postavke ovog rada finansijsko odlucivanje nece
biti predmet posebnih razmatranja u okviru nekog od poglavlja ovog udzbenka,
ali ¢e se ono zato razmatrati kontinualno u sklopu svih prethodno navedenih
elemenata koji ¢ine sistem finansijskog upravljanja u preduzecu, a koji ¢e u ovom
udzbeniku biti detaljno obradeni.

Moze se zakljuciti da je struktura sistema upravljanja finansijama privrednog
subjekta veoma sloZena, s obzirom na to da finansijski poslovi doti¢u sve funkcije
preduzeda.

Majkrosoftov pristup finansijama

Majkrosoft veruje da kreiranje tehnologije = ‘l Mmgg
koja je dostupna Sirim narodnim masama ce
podstaci kreativnost ljudi na ve¢em nivou nego ikada pre.

Osnovno verovanje je da tehnologija moze da promeni svet i unapredi
zivot ljudi. To je razlog zasto mi obavljamo posao koji radimo. To vodi nase
dugorocne investicije.

1) Unaprediti finansijsku
operativnost, kroz auto-
matizaciju, standardizaciju
i pojednostavljenje procesa.

2) Vodenje korporativnih
performansi, kroz pracenje
i analiziranje poslovnih

il rezultata.

el ot 3) Isticanje znacaja poslovanja

u skladu sa vazec¢im
zakonskim propisima, kroz
kontrolu, pracenje i reviziju.

Microsoft Approach for Finance
- i

Operativni principi Majkrosofta su: pracenje ostvarenih rezultata kroz bilans
uspeha, Scorecard filijala (preduzeca u razli¢itim zemljama) i konkurentna
tabla izlaznih rezultata kompanije. To je ujedno i mehanizam za odrzavanje
ritma u poslovanju Majkrosoft korporacije.
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Put ispred nas
i el Abead Gradenje visokoproduktivne
Building a igh inan organizacije kroz sledece vred-
Pored pie o nosti: partnerstvo, prioritetizacija
e i ljudi. Uticaj ovih vrednosti je
bitan za finansije (pre svega
ljudi i prioritetizacija) i stvaranje

e need to have wilt™f T3 57 Al . .
pod o e ML L B odli¢nih izlaznih (finalnih) rezul-

to drive the IMPACT

e ——

tata kroz partnerstvo.

[Izvor: prezentacija finansijskog direktora Microsoft Srbija lvana Mili¢ na Prvom Forumu
finansijskih direktora u Republici Srbiji (2012) Uloga finansija: Upravljanje ili kontrola?
Dostupna na saju: http:// tsomokos.rs/en/projects/details/36/the-1st-cfo-summit-in-
the-republic-of-serbia ]
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PITANJA ZA PROVERU ZNANJA

© N U AWN =

N m) = am m m om0
S OV NO U A WN = O

Sta ¢ini predmet izu¢avanja poslovnih finansija?

Koje su karakteristike razvoja (geneze) poslovnih finansija?

Koja su dva osnovna pristupa u izu¢avanju poslovnih finansija?

Koje su osnovne karakteristike savremenih poslovnih finansija?
Kakav je odnos poslovnih finansija i upravljanja finansijama preduzeca?
Koji su osnovni ciljevi upravljanja finansijama preduzecéa?

Koje su najznacajnije odluke u finansijskom upravljanju preduze¢em?
Koje su Cetiri osnovne poslovne funkcije u preduzecu?

U ¢emu se ogleda znacaj finansijske funkcije u preduzecu?

. Sta ¢&ini primarne zadatke finansijske funkcije preduzecéa?

. Sta ¢&ini sekundarne zadatke finansijske funkcije?

. U cemu se ogleda znacaj sekundarnih zadataka finansijske funkcije?
. Koja su osnovna nacela organizacije finansijske funkcije preduzeca?

Koji faktori determinisu organizaciju finansijske funkcije preduzeca?

. Sta ¢&ini tzv. opsti model organizacije finansijske funkcije preduzeca?

. Sta obuhvataju osnovni finansijski ciljevi preduzeca?

. Kako se klasifikuju osnovni finansijski ciljevi preduzeca?

. Sta ¢&ini dva osnovna aspekta finansijske snage preduzeca?

. Sta obuhvata finansijska snaga preduzeca sa kvalitativnog aspekta?

. Navedite Sta ¢ini strukturu sistema upravljanja finansijama u preduzecu.
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Finansijska politika preduzeca i pravila finansiranja

Finansijska politika se odnosi na osnovne finansijske ciljeve preduzeca, i na
iznalazenje najpovoljnijih metoda i postupaka kojima se ti ciljevi ostvaruju. Zbog
toga, moze se reci da predstavlja osnovu upravljanja finansijama preduzeca.
Bazirana je na integralnoj poslovnoj politici prduzeca, i u skladu sa tim postav-
ljenim poslovnim ciljevima.

Kada se govori o utvrdivanju i izboru ciljeva finansijske politike preduzeda,
trebalo bi imati u vidu njihovu varijabilnost u smislu: 1) da u razli¢itim okolno-
stima, svaki cilj dobija razli¢it kvantitativni izraz, i 2) u zavisnosti od okolnosti
menja se i ponder pojedinog cilja finansijske politike preduzeca.

Za potpunije shvatanje finansijske politike preduze¢a neophodno je imati u
vidu i osnovne finansijske procese na kojima se baziraju aktivnosti upravljanja
finansijama. Posmatrano sa ovog aspekta, finansijska politika obuhvata dva
odvojena finansijska procesa: 1) pribavljanje finansijskih sredstava, i 2) upotreba
finansijskih sredstava tj. njihov plasman. Pored navedenog, finansijska politika
kroz proces uskladivanja priliva i odliva sredstava, javlja se i kao politika likvidnosti
preduzedaili politika permanentnog izmirenja obaveza uz porast rentabilnosti
ulaganja sredstava.

Razmatranja u ovom poglavlju bic¢e zaokruzena Citavim nizom pitanja iz
domena pravila ili normi finansiranja poslovanja preduzeca.

Kada procitate ovaj deo trebalo bi da znate da odgovrite na sledeca pitanja:
. Sta je finansijska politika preduzeca?
« Koji su ciljevi i instrumenti finansijske politike?
+ Koji faktori determinisu finansijsku politiku?
+ Koja su pravila finansiranja poslovanja preduzeca?
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1. FINANSIJSKA POLITIKA KAO FAKTOR UPRAVLJANJA
FINANSIJAMA PREDUZECA: CILJEVI, INSTRUMENTI | FAKTORI
FINANSIJSKE POLITIKE PREDUZECA

Politika je nauka o ciljevima i nacelima kao osnovnim izvorima saznanja koja
se primenjuju da bi se ostvarili ciljevi. Svaka politika mora da ima definisan cilj i
izabere ona nacela po kojima ce se raditi da bi se ostvario cilj. (M.lvanis i S.Nesi¢,
2011) U skladu sa tim, moze se redi da finansijska politika ima za cilj postizanje
i odrzavanje finansijske snage preduzeé¢a pomocu utvrdenih nacela kojih se
pridrzava u izvrSavanju svojih zadataka. Takode, je ispravno istadi da finansijska
politika predstavlja aktivnost preduzeca na iznalazenju najpovoljnijih finansijskih
reSenja u cilju postizanja maksimalnih finansijskih rezultata u ukupnom poslovanju
preduzeca. (M.Ivani$ i S.Nesi¢, 2011) U kvantitativnom smislu, pod finansijskom
snagom preduzeca podrazumeva se obim sredstava, dok u kvalitativnom smislu,
finansijska snaga obuhvata (M.Ivani$ i S.Nesi¢, 2011):

« trajnu sposobnost pla¢anja - podrazumeva da je preduzece u svakom
trenutku sposobno da plati sve dospele obaveze. To pretpostavlja da
su novcana sredstva uvek jednaka ili ve¢a od dospelih obaveza.

« Trajnu sposobnost finansiranja - podrazumeva da preduzece moze da
finansira dugoro¢na ulaganja iz sopstvenih i pozajmljenih izvora, kao
i da finansira kratkoro¢na ulaganja iz pozajmljenih izvora pri cemu se
ne ugrozava likvidnost, rentabilnost i autonomija preduzeca.

Ocuvanje imovine - podrazumeva u uslovima stabilne nov¢ane jedinice
poslovanje bez poslovnog gubitka, a u uslovima inflacije podrazumeva
ocuvanje nesmanjene vrednosti sopstvenih sredstava.

Povecanje imovine - podrazumeva ostvarivanje akumulacije, $to sa
svoje strane omogucava sposobnost finansiranja iz sopstvenih izvora.

Moze se zakljuciti da ciljevi finansijske politike proizlaze iz ciljeva globalne
politike preduzeca. Pri ¢emu, finansijska politika predstavlja polaznu delatnost
finansijskog upravljanja u preduzecu. Takode, je i funkcijska politika u smislu
usmeravanja dejstvovanja finansijske funkcije i finansijskih odnosa u preduzecu.
Znaci, centralna pitanja finansijske politike jesu osnovne odluke o poslovanju
preduzeca, posmatrano sa finansijskog aspekta.



Finansijska politika preduzeca i pravila finansiranja

Segmenti finansijske politike preduzeca su:

« Politika pribavljanja finansijskih sredstava,

+ Politika finansiranja tokova reprodukcije,

« Politika plasmana viska finansijskih sredstava,

- Politika finansiranja investicija,

« Politika zajednickih ulaganja,

« Politika likvidnosti i stvaranja finansijskih rezervi,

+ Politika finansijske stabilnosti i raspodele ukupne dobiti.

Sve pomenute parcijalne finansijske politike ¢ine delove integralne (ukupne)
finansijske politike, pri ¢emu, izmedu njih deluje tzv. zakon povratne sprege
(feed back).

Pitanje: Ako nemam nameru da postanem finansijski menadZer, zasto moram
da razumem finansijski menadzment?

Odgovor: Postoji jedan dobar razlog: ,Da se pripremite za radno mesto u
buducnosti”. Sve vise i vise preduze¢a smanjuje broj menadZerskih radnih mesta
i spaja ih na razlicitim nivoima korporativne piramide. To se ini zbog smaniji-
vanja troskova i povecanja produktivnosti. Kao rezultat toga, odgovornosti
preostalih menadzera su se prosirile. Uspesan menadZer ¢e morati sve vise da
bude timski igrac koji zna i moZe da se krece ne samo vertikalno kroz organizaciju,
vec ivodoravno. Mogucnost kretanja kroz ogranizacionu strukturu e biti pravilo,
aneizuzetak. Zbog toga Ce se u bliskoj buducnosti na radnom mestu zahtevati
dobro poznavanje osnovnih vestina finansijskog menadZmetna i osnovna
znanja o tome.

[Izvor: J. VanHorne i JM. Wachowicz (2007) Osnovi finansijskog menadzmenta, Data Status,
Beograd]

Vrlo je vazno za razumevanje finansijske politike, imati u vidu finansijske
ciljeve i osnovne finansijske procese na kojima se baziraju aktivnosti upravljanja
finansijama. U skladu sa tim, finansijska politika obuhvata dva odvojena finan-
sijska procesa: 1) pribavljanje finansijskih sredstava, i 2) upotreba finansijskih
sredstava, odnosno njihov plasman. Pri ¢emu, se ispoljava i politika likvidnosti
ili politika permanentnog izmirenja obaveza uz porast rentabilnosti ulaganja
sredstava. Moze se zakljuciti, da su osnovni aspekti finansijske politike u svetlu
najznacajnijih finansijskih procesa:
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Politika pribavljanja finansijskih sredstava — obuhvata fazu u kojoj se
donose finansijske odluke o: potrebnom volumenu sredstava, odnosu
osnovnih i obrtnih sredstava, izvorima odakle ta sredstva treba pribaviti,
odnosu sopstvenih i tudih sredstava, kao i terminima angazovanja sred-
stava uz uvazavanje odnosa dugorocnih i kratkoroc¢nih sredstava. Cilj
ovakve finansijske politike jeste ostvarivanje permanentne ravnoteze
izmedu pribavljenih sredstava sa njihovim ulaganjem u sledecoj fazi. Pri-
bavljanje novcanih izvora moze biti iz sopstvenih (prodajom proizvoda
i usluga, ilidodatnom uplatom kapitala vlasnika) i pozajmljenih (tudih)
izvora. U uslovima nuzne potrebe stalnog prosirenja reprodukcije, izuzetno
je tesko poslovati iskljucivo sa postoje¢im volumenom finansijskih
sredstava. Zbog toga, finansijska politika mora da obezbedi potrebna
obrtnaiosnovna sredstva. Potrebna obrtna i osnovna sredstva, po svom
karakteru spadaju u investicije. Otuda, svako njihovo pokri¢e kratko-
ro¢nim sredstvima izaziva nesklad u vremenskom trajanju i teSkoce u
poslovanju. Smatra se da preduzece pravilno posluje ako iz dugorocnih
izvora pokriva oko 70% trajnih obrtnih sredstava i sva osnovna sredstva.
Pri tome, odnos sopstvenih i tudih sredstava predstavlja poseban vid
konstitucije sredstava. Uslov za pravilnu konstituciju bio bi zadovoljen
ako bi procentualno ucesce likvidnih sredstava u ukupnim sredstvima
bilo obrnuto srazmerno procentualnom uce$¢u sopstvenih sredstava
u ukupnim sredstvima. To ukazuje da odnos izmedu osnovnih i obrtnih
sredstava mora biti u odredenoj proporciji.

Politika plasmana finansijskih sredstava — obuhvata fazu u kojoj se
donose finansijske odluke o rentabilnosti ulaganja pribavljenih finan-
sijskih sredstava. Osnovni cilj ovakve finansijske politike jeste ostvarenje
permanentne ravnoteze izmedu ulozenih sredstava i vracanja tih sred-
stava. Plasman finansijskih sredstava predstavlja izuzetno vazno podrucje
finansijske politike preduzeca (L.Barjaktarovi¢idr., 2011i2011b), koje se
reguliSe nacelima: sigurnosti (sredstva bi trebalo ulagati tamo odakle ¢e
se ona sigurno vratiti /S.Konjikusi¢ i dr.,, 2011/), rentabilnosti (sredstva bi
trebalo ulagati u one poslovne poduhvate gde se ona mogu oploditi), i
likvidnosti (finansijska sredstva bi trebalo ulagati tako da se ona vracaju
u rokovima potrebnim za izmirenje obaveza).

Politika likvidnosti - podrazumeva ostvarenje permanentne optimalne
likvidnosti preduzeca kao celine. Otuda, se finansijska politika u sustini
svodi na politiku likvidnosti. Inace, to je skup mera koje se odnose na
obezbedenje plateZzne sposobnosti preduzeca, odnosno obezbedenje
ravnoteZe rokova priliva i rokova odliva sredstava u bilo kojoj fazi kruznog
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kretanja sredstava po poznatom obrascu N-R-P-R1-N1, koji time obez-
beduje ostvarenje postavljenih ciljeva preduzeca kao celine. Medutim,
posmatranjem obrta sredstava za preduzece u celini ne moze se dobiti
siguran pokazatelj likvidnosti. (Z.Raci¢ i dr., 2011) To ukazuje na potrebu
posmatranja koeficijenata obrta sredstava u svakoj pojedinacnoj fazi
kruznog toka sredstava. Tek ostvarena sinhronizacija priliva i odliva
sredstava u svim fazama, daje koeficijentu obrta potrebnu realnu vred-
nost koja garantuje da preduzece nece postati nelikvidno. Istovremeno,
likvidnost treba posmatrati i dinamicki, odnosno u vise stepeni. Prvi
stepen likvidnosti preduze¢a moze biti sa rokom do mesec dana. Drugi
stepen likvidnosti moze se posmatrati kvartalno i godisnje, pa i vise
godina. Analogno tome, dovodenjem u sklad razli¢itih stepena likvid-
nosti ne samo za preduzece u celini ve¢ i za pojedine faze reprodukcije,
moguce je stalno planirati i utvrdivati dinamiku likvidnostii preuzimati
blagovremeno odgovarajuce mere kako bi se odrzala finansijska sta-
bilnost preduzeca $to je ujedno i osnovni zadatak finansijske politike
preduzeca.

Moze se zakljuciti da se pribavljanje sredstava vrsi u skladu sa mogucnostima,
a njihov plasman prema potrebama reprodukcije preduzeca. Vazno je da se
planski uskladi reprodukciona potrosnja sa realnim mogucnostima preduzeca
da bi se likvidnost mogla kretati oko optimuma tj. sa koeficijentom oko 1. Realne
mogucnosti za takvo stanje likvidnosti u praksi uvek postoje, ali ih treba dostici
jer su tesko ostvarljive.

Sta o finansijama treba da znaju menadzeri?
Prava mera uspeha

Bonus kao sistem nagradivanja dobija sve vise na znacaju, posebno u vremenu
krize, kada mnoge korporacije prestaju sa radom, tesko naplacuju potrazi-
vanja i zaposlene tretiraju kao trosak

Posao menadZera u savremenim uslovima postaje sve zahtevniji, u smislu
obezbedenja dugoro¢nog profitabilnog poslovanja preduzeca, i obavljanja
aktivnosti u skladu sa zakonskim propisima i zahtevima zainteresovanih lica -
pre svega vlasnika kapitala i klijenata. Bonus, kao sistem nagradivanja, dobija
sve vise na znacaju, posebno u vremenu krize, kada mnoge korporacije prestaju
sa radom, tesko naplacuju potrazivanja i zaposlene tretiraju kao trosak,
odnosno poboljsanje finansijskog rezultata ostvaruju otpustanjem radnika.
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Prema Blumbergu, jedan od izvrsnih direktora je dobio bonus za 2011. u
visini od sedam miliona dolara u akcijama (Sto je manje u odnosu na 2012.
kada je bio nagraden sa 12,6 miliona dolara) i povecanje plate na dva miliona
dolara godisnje (umesto dosadasnjih 600 hiljada).

Razlog za to jeste procena uprave banke da bi pad prihoda bio veci od 47
odsto u 2011. da nije bilo angazmana postojeceg izvrsnog direktora.

Znaci, menadzeriimaju bolje performanse kada razumeju kako se meri finansijski
uspeh i kako oni mogu da uticu na poslovni rezultat privrednog drustva. To
podrazumeva da razumeju $ta brojevi u finansijskim izvestajima znace, Sta
su osnove finansijskog merenja, kako se kvantifikuju poslovni elementi i
procesi koji ne mogu uvek da se izraze u novcu, kako se koriste informacije
iz finansijskih izvestaja za dalju analizu i donosenje odluka.

Sustina finansijske pismenosti je da menadzZeri sami kriti¢cki mogu da procene
kakvo je stvarno stanje u kompaniji, tj. koliko privredni subjekt dobro radi,
kolika je neto vrednost kompanije, da li je kreditno sposoban, da li moze sam
da plati svoje ra¢une, da li se kapital uvecava tokom vremena, itd. Takode,
da prepoznaju koje su stavke u finansijskim izvestajima stvar pretpostavke,
procene i predubedenja finansijskog direktora. Ali, i $ta je osnova sa ostvarenje
sinergije izmedu razli¢itih organizacionih delova drustva. Krajnja korist od
finansijske pismenosti menadZera za kompaniju je dugoro¢no profitabilno
poslovanje, odnosno, adekvatan odgovor privrednog subjekta na poslovne
izazove u turbulentnom okruzenju.

U praksi se pokazalo da menadzeri ne razumeju finansije na dobar nacin.
Razlozi za to su brojni, ali se mogu svesti na sledece: 1) odbojnost prema
matematici, 2) strogo pridrzavanje definisanih smernica u radu, 3) uprava
drustvaiili vlasnici kompanije ne vole da menadzeri na nizim nivoima ispituju
brojeve, 4) nedostatak vremena ili 5) stav zaposlenih u sektoru finansija da
se radi o kompleksnoj i slozenoj oblasti u poslovanju drustva i da se to ne
moze na jednostavan nacin objasniti.

Dobro poznavanje finansija menadZerima omogucava da dobro upravljaju
rizicima kojima su izloZeni u poslovanju. U savremenim uslovima rizik naplate
potrazivanja, odnosno kreditni rizik kupca (u sluc¢aju kada je roba/usluga
prodata na odloZeno placanje) je kljucni rizik kome su kompanije izlozene.
Stoga je vazno prepoznati sa kojim klijentima saradivati, odnosno, pod kojim
uslovima kojoj kategoriji kupaca prodavati proizvode/usluge. Znaci, polazna
pretpostavka za potencijalnu realizaciju transakcije jeste znati procitati
zvani¢ne finansijske izvestaje poslovnog partnera.
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Zatim, sagledati koji su finansijski instrumenti na raspolaganju za realizaciju
konkretnog kupoprodajnog ugovora, ali i koja su sredstva obezbedenja
nuzna kako bi se potrazivanje naplatilo. To dalje povlaci utvrdivanje ukupnih
troSkova koji su vezani za realizaciju konkretnog posla. U skladu sa tim vrlo
je vazno znati odluciti $ta se kompaniji vise isplati da li da proda odredeni
proizvod u skladu sa ugovorenim uslovimaiili da investira u nov¢ane fondove
ili depozite banke ili neku drugu dostupnu investicionu alternativu. U krajnjoj
instanci to podrazumeva da se moze lako utvrditi koliko provedenog vremena
sa kojim klijentom donosi profita samoj kompaniji.

Naravno, da je licna korist za samog menadzera vazna, jer zahvaljujudi
dobrom poznavaniju finansija moze da utvrdi koliku zaradu donosi drustvu
i u skladu sa tim koliku platu i bonus bi trebalo da ugovori sa poslodavcem.

[Izvor: L. Barjaktarovi¢ (2012a) Sta o finansijama treba da znaju menadzeri? Ekonomist
br.611-612, Beograd, str. 51]

U struc¢noj literaturi postoje brojni modeli klasifikacije finansijske politike
preduzeda, u zavisnosti od razlicitih kriterijuma i aspekata posmatranja. Pri
¢emu, vec¢ina modela uvazava osnovne principe i nacela koncipiranja zdrave
finansijske politike preduzeca.

Slika 1. Klasifikacija finansijske politike preduzeca

Kriterijum Segmenti finansijske politike
. A Osnovna . " Razvojna
Dinamicki o Poslovna finansijska "
(konstitutivna) .\ (strateska)
aspekt politika

finansijska politika finansijska politika

Politika koris¢enja
(plasmana) Politika likvidnosti
finansijskih preduzeda
sredstava

Politika pribavljanja
finansijskih
sredstava

Problemati¢no
podrucje
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U praksi je najprihvatljivija klasifikacija finansijske politike sa dinamickog
aspekta

Slika 2. Finansijska politika sa dinami¢kog aspekta

Osnovna (konstitutivna) Poslovna finansijska Razvojna (strateska) finansijska
finansijska politika politika politika
Politika osnovnih nacela  Tekuca politika Politika akumuliranja i mobilizacije
finansijskog poslovanja finansiranja finansijskih srdstava
Politika finansijske snage  Politika raspolaganja Politika finansiranja trziSnog
preduzeca finansijskim sredstvima razvoja preduzeca
Politika likvidnosti Politika finansiranja tehnickog
preduzeca razvoja preduzeca
Politika upravljanja Politika finansiranja kadrovskog

finansijskim sredstvima Politika sticanja prihoda razvoja preduzeca

dobiti i njihove raspodele  pyjitika finansijskog ulaganja
preduzeda

Vazno je istadi, da kada se govori o politici onda se uglavnom misli na nacela
kojima se rukovodi neka akcija usmerena na ostvarivanje odredenih ciljeva. Pri
tome, utvrdivanje cilja uvek oznacava izbor nekog buduceg pozeljnog stanja.
Shodno tome, utvrditi ciljeve finansijske politike preduzeca u stvari znaci izvrsiti
izbor neke buduce orijentacije u finansijskom poslovanju. To prakti¢no znaci da
preduzece vodeci odredenu finansijsku politiku polazi od pretpostavke daide ka
izboru one finansijske situacije kojom treba da se ostvari konacan cilj preduzeca,
a toje postizanje najpovoljnijeg finansijskog rezultata. Medutim, ako se imaju u
vidu ukupna finansijska sredstva preduzeca onda se ovaj zahtev multiplikuje $to
pretpostavlja i obezbedivanje trajne likvidnosti i finansijske stabilnosti preduzeca.
Posebno posmatrano, jedno su ciljevi kojima se Zeli postici optimalna struktura
sredstava i izvora, a drugo su ciljevi kojima se postize optimalna likvidnost,
odnosno ciljevi kojima se postize najpovoljniji finansijski rezultat.

+Podaci! Podaci! Podaci!” vikao je nestrpljivo.,Ne mogu da pravim ciglu bez
gline!” Scherlock Holmes (The Copper Beeches)

[lzvor: J.VanHorne i J.M.Wachowicz (2007) Osnovi finansijskog menadZmenta, Data
Status, Beograd]
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Nacelaili principi finansijske politike preduzeca predstavljaju klju¢nu osnovu
vezano za saznanja koja determinisu nacine rada u cilju ostvarivanja osnovnih
ciljeva preduzeca (njegova finansijska snaga). Zajednicka karakteristika svih
nacela finansijske politike jeste da se ona nalaze u medusobnoj sprezi, jer su
inteaktivno povezana. Osnovni zadatak finansijske politike sastoji se u potrebi
optimalnog usaglasavanja svih nacela (principa) finansijske politike.

Slika 3. Nacela finansijske politike

Nacelo

Karakteristike

Finansijske
stabilnosti

Polazi od odnosa izmedu dugoro¢no vezanih sredstava i sopstvenog
kapitala uve¢anog za dugoro¢no pozajmljeni kapital, koji bi trebalo da
iznosi maksimalno 1, ili da je manji od 1.

Ukoliko je = 1, dugoro¢no vezana sredstva su pokrivena sopstvenim
i pozajmljenim kapitalom, odnosno prisutna je dugoro¢na finansijska
ravnoteza: DVS: (SK + DPK) = 1

Ukoliko je < 1, dugoro¢no vezana sredstva su manja od sopstvenog i
pozajmljenog kapitala, $to znaci da se dugorocna finansijska ravnoteza
pomera prema izvorima sredstava.

Trebalo bi da sopstveni kapital ostvaruje dominantan uticaj u izvorima
sredstava preduzeda, je je on trajno raspoloZiv.

Likvidnosti

Sposobnost preduzeca da u svakom trenutku moze izmiriti svoje dospele
obaveze.

Likvidna sredstva su novac, a ostali oblici sredstava se kategorizuju u
razlicite grupe prema brzini njihovog pretvaranja u novacg, i to:

Primarna likvidnost (unovcivost je trenutna - odmabh),

Sekundarna likvidnost (unovcivost je do 30 dana),

Tercijalna likvidnost (unovcivost je duze od 30 dana).

Brzina pretvaranja imobilisanih sredstava u novac zavisi od roka u kome
su sredstva imobilisana (vezana), kao i od rizika njihovog pretvaranja u
novac (bez gubitka).

Rentabilnosti

Zaradivacka snaga preduzeca i pokazuje koliko svaki dinar angazovanih
sredstava donosi zarade preduzecu. Rentabilnost se utvrduje odnosom
dobiti i angaZovanih sredstava, buduci da dobit u sustini predstavlja
zaradu preduzeca.

Parcijalni pokazatelji rentabilnosti se utvrduju samo iz bilansa uspeha: (a)
stopa poslovnog dobitka, i (b) stopa neto dobitka.

Globalni ili sinteticki pokazatelji rentabilnosti se utvrduju na osnovu poda-
taka oba bilansa (bilansa stanja i bilansa uspeha), razlicite stope prinosa:
(a) stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva i (b) stopa prinosa na
sopstvena sredstva.
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Znaci sposobnost preduzeca da pribavi jeftine izvore finansiranja (tuda
sredstva) i to u pravo vreme i u potrebnom obimu, kao i njegovu spo-
sobnost da izvrsi povracaj tih sredstava kreditorima i to bez kratkoro¢nih
i dugorocnih posledica na likvidnost preduzeca i njegovo kontinuirano
poslovanje.

Moguc¢nost (i cena) pribavljanja dopunskih izvora finansiranja zavisi pre
svega od: (1) stanja ponude i traznje kapitala na finansijskom trzistu, i (2)
kreditne sposobnosti preduzeca.

Ocena kreditne sposobnosti preduzeca nalazi se u domenu interesa
davaoca kredita (banke ili druge institucije koja obezbeduje finansiranje)
i ona direktno zavisi od finansijskog polozaja preduzeca, rentabilnosti,
buduce likvidnosti preduezca, i njegove konkurentnosti sa slicnim
preduzedima u istoj grani.

Finansijske
elasti¢nosti

Preduzece bi trebalo da bude u $to vecoj meri nezavisno od poverilaca
preduzeca. Duznicka zavisnost preduzeca uglavnom zavisi od sledecih
faktora:
Nacina dobijanja kredita i instrumenata njegovog obezbedenja (? raspola-
ganja imovinom); Ako preduzece izvore finansiranja pribavlja uz hipoteku,
onda ono nece imati slobodu u raspolaganja svoje zalozene imovine i
Finansijske obrnuto.
nezavisnosti  Ukupnih obaveza prema dobavljacima i broja dobavljaca (stepen zavisnosti);
Ako preduzece ima vedi broj dobavljaca, onda je manja njegova zavisnost
od istih. Takode, vazi i obrnuto, ako preduzecée ima manji broj dobavljaca,
onda je veca njegova zavisnost od istih.
Velicine neto dobitka i rentabilnosti poslovanja preduzeca (? kapitala).
Nedostatak neto dobitka i rentabilnosti poslovanja povecava duznicku
zavisnost preduzeca od poverilaca i smanjuje kapital firme.

Podrazumeva odredeni skup vise nacela koja se mogu grupisati na
sledeci nacin: (1) Nacelo racionalnog finansiranja, (2) Nacelo likvidnosti,
(3) Nacelo sigurnosti (4) Nacelo rentabilnosti, (5) Nacelo finansijalnosti,
(6) Nacelo akumulacije i mobilizacije finansijskih sredstava.

Sva navedena nacela medusobno su povezana, tako da u svojoj interak-
tivnoj povezanosti ¢ine ,nacelo finansijske snage preduzeca”

Finansijska snaga preduzeca moze se posmatrati u dvostrukom smislu:
kvantitativno i kvalitativno. Primat pripada kvalitativnom aspektu finan-
sijske snage preduzeca.

Finansijske
snage

Svi faktori finansijske politike se klasifikuju na eksterne i interne faktore. Kao
$to sam naziv kaze, eksterni (spoljni) faktori su nezavisni od poslovanja kompanije,
ali i te kako uticu na njen opstanak, rast i razvoj. Dok su interni (unutrasnji)
faktori u okviru samog preduzeca, i na njih se moze uticati, odnosno, preduzece
o njima samostalno odlucuje.
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Slika 4. Faktori finansijske politike

Eksterni faktori Interni faktori
Privredno-finansijski sistem Proizilaze iz poslovnih planova preduzeca
TrziSni uslovi privredivanja Proizilaze iz organizacione strukture preduzeca

Razliciti instrumenti (sredstva) i mere se koriste za ostvarivanje utvrdenih
ciljeva. Uvazavajudi Cinjenicu da je svaka politika, pa i finansijska usmerena u
pravcu buduénosti, proizilazi da planska komponenta ovde ima predominantan
znacaj. To ukazuje da je finansijski plan jedan od najznacajnijih instrumenata u
ostvarivanju finansijske politike preduzeca. Imajuci u vidu ¢injenicu da je pro-
blematika finansijskog planiranja u preduzec¢u predmet posebnog razmatranja
u okviru treceg poglavlja udzbenika, ovde se nece detaljnije obradivati.

Sta ocekuju generalni direktori (CEO) od finansijskih direktora (CFO)?

Deloitte CFO Signali istrazivanje je sprove-
deno u Cetvrtom kvaralu 2012.godine. 77%

Improving Finance Organization Capabilities od 86 CFO ispitanika su bili zaposleni u

Percent of respondents who place each option in their top three komapnijama Sa poslovnim prihodom preko

1 milijardu dolara, tri etvrtine ispitanika je

Shieg iy radilo u kompanijama ¢ijim se akcijama slo-
Tlinfo/Systems Management bodno trguje na berzi.

Budgeting Financa Paming U skladu sa tim tri najznacajnije oblasti za

FinancialProcesses Contl unapredenje mogucnosti finansijske funk-

Rk Nanagement cije u kompaniji su: strategijsko planira-

” nje, upravljanje informacionim sistemom i

. budZetiranje (finansijsko planiranje). Potom

sledi kontrola finansijskih procesa, risk me-
nadzment, merdzeri i akvizicije, investiranje
kapitala, poreska pitanja, knjizenje i izvesta-
vanje, upravljanje sredstvima, revizija i ostalo.

Tax
Accounting / Reporiing
Treasury
Audit
e [Deloitte CFO Signals Survey ( 2012) dostu-
pno na sajtu:

http://www.deloitte.com/view/en_US/us/
Services/additional-services/chief-finan-

cial-officer/cfo-signals/index.htm]

0% 0% 20% 3% 40% 0% 60%

U prilogu su dati paralelni rezultati istrazivanja Sta generalni direktor ocekuje od finansi-
jskog direktora (vec ranije pomenuto istrazivanje u prvom delu udzbenika, koje je sproveo
CFO Magazine 1999.godine) i koja su ocekivanja samog finansijskog direktora (u istrazivanju
Ernst and Young-a, 2010)
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Ocekivanja generalnog direktora od
finansijskog direktora su sledeca:

e Karakter;

e \Vizija — Strategija;

e Poslovni partner, sa oziljicima;

e Poverenje, jer je to jos uvek licni posao;

e |skustvo;

Odli¢na licna hemija;

Finansijske sposobnosti;

¢ Navigator, a ne samo cuvar;

e Kompetentnost, prosudivanje i specificna
znanja.

[CFO Magazine (1999) What CEOs want
from CFOs, July edition, dostupno na sajtu:
http.//www.cfo.com/article.
cfm/2989537/5/c_3046543]

Ocekivanja finansijskog direktora:

¢ Jedinstvena perspektiva i disciplina;

e Strategijski doprinosilac;

e Objektivan operativan lider;

e Kontinunirani fokus na osnovama;

e Javno lice performansi kompanije;
73% Zeli da ostane finansijski direktor.

[E&Y (2010)The DNA of the CFO, dostupno
na sajtu:
http://www.ey.com/Publication/vwLUA-
ssets/The-DNA-of-the-CFO-2010/$FILE/
The-DNA-of-the-CFO-2010.pdf ]

U nastavku su prikazani rezultati istrazivanja koje je sproveo Ernst and Young 2010.godine
na temu uloge finansijskog direktora, barijera koje imaju u poslovanju i vrste prioritetnih
aktivnosti koje obavljaju za vreme radnog vremena.

E&Y (2010) DNA of the CFO - Role

Chart 2: Areas where respondents believe they play a leading role
in corporate strateqy (percentage)

Providing insight and analysis to support 57
CEO/other senior !
strategy planning
Leading key initiatives in finance that 49

support overall strategic goals

Ensuring business decisions are 49
grounded in sound financial criteria

Funding, enabling and executing 39
strategy set by CEO

Developing and defining the overall _35
strategy for the organization

Representing the organization's progress | 20
on strategic goals to external stakeholders [™=
(investors, analysts, media, etc.)

Oblasti gde finansijski direktori veruju
da imaju vodecu ulogu u korporativnoj
strategiji

U skladu sa sprovedenim istrazivanjem, finan-

sijski direktori veruju da su znacajni za:

1) strategijsko planiranje (obezbedivanje
informacija, analize i podrske generalnom
direktoru u strategijskom planiranju),

2) finansiranje (odnosno obezbedivanje
ostvarenja svih strategijskih ciljeva),

3) obezbedenje donosenja poslovnih odluka
na osnovu jasnih finansijskih kriterijuma,
obezbedenju izvora sredstava,

4) razvoju i definisanju sveukupne strategije
organizacije, i

5) predstavljanja napretka u ostvarenju
strategijskih ciljeva eksternim stejko-
hiderima.




Finansijska politika preduzeca i pravila finansiranja

E&Y (2010) DNA of the CFO - Barriers

Chart 4: Percentage of respondents who believe these are the
biggest barriers to effectiveness in their role

Organizational culture (e.q., level of internal
bureaucracy, quality of inter-departmental
relations, transparency in internal
communications)

4T

Challenging economic environment

Not enough resources in finance function

Relationships with senior managers 27
outside finance
23
Unrealistic/overambitious targets se—

20
Personal skill gaps. se—

Lack of experience in areas thatare ___16
becoming more important to the role

Najvece barijere u efektivnosti uloge
finansijskog direktora

U skladu sa sprovedenim istraZivanjem, finan-

sijski direktori veruju da imaju sledece barijere

u obavljanju svog posla:

1) organizaciona kultura

2) izazovno ekonomsko okruzenje,

3) nedovoljno resursa u finansijskoj funkciji,

4) odnosi sa starijim menadzmentom koji
nije zaposlen u finansijskoj funkciji kom-
panije,

5) nerealni, preambiciozni ciljevi,

6) razlike u li¢nim vestinama,

7) nedostatak iskustva u oblastima koje po-
¢inju da bivaju sve vise znacajne za ulogu
finansijskog direktora.

= D = —

CFO E&Y (2010) DNA of the CFO - Activity

Chart 7: Percentage of respondents who believe these tasks
are more of a priority compared with three years age

Cost

ing risk

Cash flow

Improving financial controls =
Advising managment/board on | 13
business fundamentals/growth strategy

Corporate governance =

Project management/business | 35

trarformation programs
34
Financial reporting 4

30

Fundraising j——

Investor relstions and 30
stakeholder management

29

fory ¢

24
Focus cnemerging markets p—

Prioritetne aktivnosti za finansijskog
direktora:

1) upravljanje troskovima,

2) unapredenje risk menadZmenta,

3) upravljanje tokovima novca,

4) unapredenje finansijske kontrole,

5) savetodavno upravljanje,

6) korporativno upravljanje,

7) upravljanje projektima,

8) finansijsko izvestavanje,

9) obezbedivanje (povoljnih) finansijskih
sredstava,

10) odnosi sa investitorima i stejkholderima,

11) komplajns (uskladenost sa propisima),

12) fokus na trzista u razvoju.

[Ernst and Young (2010) The DNA of the CFO

dostupno na sajtu http://www.ey.com/Pu-

blication/vwLUAssets/The-DNA-of-the-CFO-

2010/SFILE/The-DNA-of-the-CFO-2010.pdf ]

[Izvor: Janicijevi¢, S. (2013) Sta ocekuju CEO’s od CFO’s?, Drugi CFO - Vivaldi letnji forum, 19-21.

jun 2013, Mokra Gora /Stampani materijal/]
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2. FINANSIJSKA STRATEGIJA | PRAVILA FINANSIRANJA

Pod pravilima finansiranja podrazumevaju se kriterijumi za izbor sredstava
finansiranja, odnosno norme za pribavljanje kapitala. Osnovna svrha pravila
finansiranja jeste da preduze¢ima posluze kao osnovne smernice za donosenje
valjanih odluka o finansiranju.

Pravila finansiranja poslovnih sredstava preduzeca nastala su kao rezultat
pokusaja finansijske teorije i prakse da identifikuju i postave univerzalne norme
koje bi vazile za sve privredne subjekte i za sve uslove privredivanja (klasi¢na
ili tradicionalna pravila finansiranja). U skladu sa tim, u kvantitativnom smislu
obezbeduju:

« Strukturu izvora sredstava prema poreklu i roku rasplozivosti, sto ¢ini
tzv. vertikalna pravila finansiranja, i

« Relacije (odnose) pojedinih delova sredstava posmatranih po roku
imobilizacije i pojedinih delova izvora sredstava posmatranih po roku
raspolozivosti, Sto Cini tzv. horizontalna pravila finansiranja.

Znacaj pravila finansiranja je prikazan slikom broj 5.

Slika 5. Znacaj pravila finansiranja

Pravilo finansiranja

Znacaj pravila finansiranja

Vertikalna - polaze od pretpostavke da se
kroz strukturu izvora sredstava obezbedi
sigurnost duznika i poverioca, rentabilnost
uloZenih sredstava i autonomija duznika.

Svako preduzece unapred zna kako treba da
oblikuje strukturu izvora sredstava i kako da
postavi relacije (odnose) izmedu pojedinih
delova sredstava i izvora sredstava.

Horizontalna - polaze od pretpostavke da se
kroz relacije (odnose) pojedinih delova sred-
stava obezbedi likvidnost preduzeca.

Pravila finansiranja imaju ulogu normale, pa
se stvarno stanje uporeduje sa normalom, u
smislu merenja stepena odstupanija.

Pri oceni kreditne sposobnosti duznika, pravila
finansiranja imaju ulogu kriterijjuma za kvali-
fikaciju duznika kao kreditno sposobnog.

Slikom broj 6 je prikazana strategija finansiranja koja nije dobra za poslovanje

preduzeca. Dok je slikom broj 7 prikazan slu¢aj gde dugorocniizvori finansiraju
deo kratkoro¢ne imovine, odnosno neto obrtna sredstva kompanije su 20.000
dinara (kratkoro¢na imovina umanjena za kraktorocne obaveze).
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Slika 6. Strategija finansiranja koja nije dobra

WB“

5(0)

&53(0)

Slika 7. Neto obrtni kapital

HOL000
A0 000 <
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Vertikalna pravila finansiranja se odnose na pasivu bilansa stanja privrednog
subjekta, i kao $to je receno ticu se izvora finansiranja, prema poreklu i ro¢nosti.
Pojavljuju se u vidu pojedinacnih pravila (prikazano slikom broj 8): 1) pravilo za od-
nos sopstvenog prema pozajmljenom kapitalu, 2) pravilo za odnos rezervi prema
nominalnom kapitalu, 3) pravilo za odnos dugorocnog prema kraktorocnom kapitalu.

Slika 8. Vertikalna pravila finansiranja

Vertikalno pravilo

Forma u kojoj se javlja

Pravilo za odnos
sopstvenog prema
pozajmljenom
kapitalu

(a) kao fiksni odnos izmedu sopstvenog i pozajmljenog kapitala (gde
se optimalnim smatra odnos 2:1 ili 3:1 sopstvenog i tudeg kapitala);
(b) kao doniji limit ili minimalni zahtev u pogledu odnosa sopstvenog
i pozajmljenog kapitala, gde se najc¢esce kao donja granica uzima
jednakost sopstvenog i pozajmljenog kapitala, odnosno 50%: 50%.

Pravilo za odnos
rezervi prema
nominalnom
kapitalu

U finansijskoj teoriji preovladava shvatanje da rezerve treba da iznose
50% od sopstvenog kapitala, odnosno 25% od ukupnog kapitala (naravno,
respektujuci pravilo o jednakosti sopstvenog i pozajmljenog kapitala pre-
duzeca - u smislu 50%: 50%).

Mada je ¢injenica da postojanje rezervi za preduzece uvek znaci dodatnu
sigurnost, ipak se moze re¢i da ovo pravilo finansiranja nije u praksi naislo
na Siru primenu. Osnovni razlog tome, jeste potrebno vreme za formiranje
rezervi, i stim u vezi, okolnosti u kojima bi se nasla novo-formirana predu-
zeda, u slucaju da se ovo pravilo potpuno i striktno primenjuje.
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Naime, odnos dugoro¢nog prema kratkoro¢nom kapitalu uslovljen je

strukturom imovine (odnos stalne i obrtne imovine) koja se razlikuje od
preduzeca do preduzeca. Iz tih razloga, nije bilo pokusaja da se fiksiraju
odnosi dugoro¢nog prema kratkoro¢nom kapitalu preduzeca, vec se pre-

paiigelodnes porucuje da taj odnos bude takav da odgovara potrebama konkretnog

dugorocno ,
9 9 preduzeca.
prema . , . = R .
. Sigurnost preduzeca se povecava vec¢im uces¢em dugoro¢nog u uku-
kratkorocnom X s . ; ;
e pnom kapitalu. Kratkoro¢ni kapital se vraca u kratkim rokovima, pa zbog

toga preduzece dolazi u poziciju manje sigurnosti.

Odnos izmedu dugoroc¢nog i kratkoro¢nog kapitala treba da se krece
ispod kriti¢ne tacke na kojoj davaoci kratkoroc¢nih kredita mogu da ugro-
zavaju kontinuitet poslovanja i nezavisnost preduzeca.

Tri osnovna pokazatelja vertikalnih pravila finansiranja, sa aspekta finansijske
analize su: marza sigurnosti (MS), stepen pokrica (SP) i stepen samofinansiranja (SS).

Marza sigurnosti (MS) se izraCunava tako $to se pozajmljeni (tudi) izvori (TI)
podele sa sopstvenim izvorima (kapitalom /SI).

Tudi izvori (TI)
Sopstveni izvori (SI)

MS =

Stepen pokri¢a (SP) se izracunava posto se tudi izvori podele sa ukupnim
izvorima (Ul) i pomnoze sa sto.

Tudi izvori (TI)
SP = X 100
Ukupni izvori (UI)

Stepen samofinansiranja (SS) se izraCunava tako $to se sopstveni izvori podele
sa ukupnim izvorima i pomnoze sa sto.

Sopstveni izvori (TI)
SS= X 100
Ukupni izvori (UI)

Horizontalna pravila finansiranja se odnose i na aktivu i na pasivu bilansa
stanja, i kao $to je receno polaze od pretpostavke da se kroz relacije (odnos)
pojedinih delova sredstava i pojedinih delova iwzvora sredstava obezbeduje
likvidnost preduzeca. Izrazavaju se u vidu sledecih zahteva, odnosno pojedi-
nacnih pravila finansiranja (prikazano slikom broj 9): 1) zlatno bankarsko pravilo
finansiranja, 2) zlatna bilansna pravila finansiranja, 3) ostala pravila finansiranja.
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Slika 9. Horizontalna pravila finansiranja

Horizontalno
pravilo

Forma u kojoj se javlja

Zlatno
bankarsko
pravilo
finansiranja

U osnovi se zasniva na teznji banaka da u svakom trenutku odrze svoju
likvidnost, $to se postize podudarnoscu aktivnih i pasivnih (kreditnih i
depozitnih) poslova banaka.

U skladu sa tim, banke ne bi smele primljeni tudi kapital (pasivni depozitni
poslovi) da koriste i plasiraju (aktivni kreditni poslovi) pod znatno po-
voljnijim cenovnim uslovima od onih pod kojima je kapital dobijen.Mora
postojati jednakost kvantiteta i kvaliteta primljenih i plasiranih sredstava
banke, sto znaci da kratkoro¢no pozajmljena novcana sredstva treba da
budu ulozena (plasirana) kratkoro¢no, a dugoro¢no pribavljena novéana
sredstva treba da budu ulozena (plasirana) dugoro¢no.

Primenjeno na privredna preduzeca, bankarsko pravilo finansiranja znaci
u sustini zahtev da se likvidnost preduzeéa obezbeduje usaglasavanjem
vremena imobilizacije imovinskih delova i rokova dospeca kapitala
uloZzenog za nabavku pojedinih imovinskih delova.Drugim re¢ima, mora
postojati podudarnost izmedu vremena angazovanja (ro¢nosti) poslovnih
sredstava preduzeca i trajanja raspolozivosti (dospelosti) pozajmljenog
kapitala preduzeca.

Zlatna
bilansna
pravila
finansiranja

Predstavljaju aplikaciju i adaptaciju bankarskog pravila finansiranja na

privredna preduzeca. Prema svojim zahtevima i idejama na kojima se

zasnivaju izvucena su dva osnovna bilansna pravila finansiranja, to su:

(a) Bilansno pravilo u uzem smislu - zahteva da stalna imovina bude
finansirana iz dugoroc¢nih izvora, a obrtna imovina da bude finansirana iz
kratkor¢nih izvora. Medutim, primena osnovnih postulata samo ovog
pravila ne obezbeduje likvidnost preduzeca.

(b) Bilansno pravilo u Sirem smislu - zahteva da pored stalne imovine i deo
obrtne imovine bude finansiran iz dugoro¢nih izvora. Ovo prosirenje
bilansnog pravila i na deo obrtne imovine bazira se na stavu da jedan
deo obrtnih sredstava ima karakter stalno imobilisanih sredstava, kao i
stalna imovina (tzv. gvozdene zalihe).

Ostala
pravila
finansiranja

Razvijena su od strane americke bankarske prakse, a naj¢esce se odnose

na dva osnovna pravila:

(1) Pravilo finansiranja 1: 1 (acid test), po svojoj sustini predstavlja rigo-
rozniji zahtev od bilansnog pravila u Sirem smislu, jer trazi pokrivenost
ukupnih zaliha (ne samo gvozdenih) dugoro¢nim izvorima finansiranja.

(2) Pravilo finansiranja 2: 1 (current ratio), po svojoj sustini sadrzi zahtev
za likvidno3¢u preduzeca. Ovo pravilo zahteva da odnos ukupne obrtne
imovine i kratkoro¢nih obaveza iznosi najmanje 2:1, kao uslov koji
obezbeduje likvidnost preduzeca. U sustini glasi:,platezna sposobnost
(likvidnost) preduzeca je postignuta ako je polovina obrtnih sredstava
preduzeca pokrivena kratkoro¢nim obavezama”.
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Osnovni pokazatelj horizontalnih pravila finansiranja, sa aspekta finansijske
analize je koeficijent finansijske stabilnosti (KFS). Koeficijent finansijske stabilnosti
se izraCunava tako $to se dugorocni izvori (DI) podele sa dugoro¢no vezanim sred-
stvima (DVS). Pri ¢emu su dugorocni izvori, zajedno sopstveni izvori i dugoro¢no
pozajemljeniizvori (kapital+dugorocne obeveze). Dok su dugoro¢no vezana sredstva
jednaka zbiru fiksnih (osnovnih) sredstava i trajnih obrtnih sredstava.

Koeficijent finansijske stabilnosti moze da ima sledec¢e vrednosti:

+ KFS =1, je pozeljna vrednost koja znaci da preduzece ima optimalnu
finansijsku stabilnost.

« KFS < 1, znaci da preduzece iz krakorocnih izvora finansira dugoro¢no
vezana sredstva, $to ukazuje da ima finansijsku nestabilnost .

«  KFS> 1, ukazuje da preduzece izdugorocnih izvora finansira kratkoro¢no
vezana sredstva, $to je pokazatelj njegove stabilnosti,konzervativnosti
menadzmenta koji upravlja preduzecem ali i signal potencijalnim
investitorima za izvesnu dozu opreznosti.'

1 Dugorocni izvori se koriste pre svega sa finansiranje stalne imovine ili najnelikvidnijeg dela obrtne imovine (zaliha).
U slucaju kada preduzece iz sopstvenih izvora ili dugorocnih kredita finansira ostale delove obrtne imovine mo-
zemo konstatovati da je politika naplate potrazivanja losa, odnosno da menadzment primenjuje konzervativne
metode u raspolaganju sredstvima preduzeca, zarad odrzanja likvidnosti. Preterano velika likvidnost govori o
nedostatku poslovnih ideja menadzmenta.
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Primer utvrdivanja finansijske stabilnosti preduze¢a Oranz i Red

Na osnovu bilansa stanja utvrditi kakav je finansijski polozaj preduzeca Oranz i
Red? To prakti¢no znaci izracunati vrednosti osnovnih pokazatelja:

- MS /Orange/ - MS /Red/
- SP /Orange/ - SP /Red/
- SS /Orange/ - SS /Red/
- KFS /Orange/ - KFS /Red/

Bilans stanja preduzec¢a Oranz u hiliadama dinara

Aktiva Pasiva
Masine 300 Akcionarski kapital 300
Objekti 250 Dugorocni krediti 230
Transportna sredstva 120 Kratkorocni krediti 220
Krupni alat 20 Dobavljaci 100
Materijal 40
Nedovrsena proizvodnja 10
GOtO\fI, pro.|zvod| 20 Ostale obaveze 60
PotraZivanja 20
Hartije od vrednosti 50
Gotovina 50
Ukupna aktiva 910 Ukupna pasiva 910

Bilans stanja preduzeca Red u hiliadama dinara

Aktiva Pasiva
Masine 350 Akcionarski kapital 600
Objekti 300 Dugoro¢ni krediti 200
Transportna sredstva 20 Kratkoroc¢ni krediti 50
Krupni alat 10 Dobavljaci 50
Materijal 20
Nedovrsena proizvodnja 30
GOtOYI_ pro'|zvod| 20 Ostale obaveze 10
Potrazivanja 80
Hartije od vrednosti 40
Gotovina 40
Ukupna aktiva 910 Ukupna pasiva 910
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Vrednosti osnovnih pokazatelja za preduzece Oranz su:

1. MS ORANZ = 610.000 / 300.000 = 2,03
2.SP ORANZ = 610.000 /910.000 x 100 = 67 %
3.SS ORANZ = 300.000/910.000 x 100 = 33 %
4. KFS ORANZ = 530.000 / 790.000 = 0,67

Vrednosti osnovnih pokazatelja za preduzece Red su:

1.MS RED = 310.000 / 600.000 = 0,51

2.SP RED =310.000/910.000 x 100 = 34 %
3.SS RED =600.000 / 910.000 x 100 = 66 %
4. KFS RED = 800.000 / 750.000 = 1,06

Na osnovu dobijenih rezultata jasno je da preduzecée Red ima bolju sliku
finansijske nezavisnosti, sigurnosti i stabilnosti, Sto potvrduje sledece:

+ Kod preduzeca Red marza sigurnosti (MS) pokazuje da je svaki 1
dinar kapitala koji je finansiran iz sopstvenih izvora pokriven sa 0,51
dinara iz tudih izvora, dok kod preduzec¢a Oranz to iznosi 2,03 dinara.

« UcesCe tudih izvora u ukupnim izvorima tj. u ukupnom kapitalu kod
preduzeca Red iznosi 34%, a kod preduzeca Oranz je znatno vise (67%).
Ucesce sopstvenih izvora u ukupnim izvorima tj. u ukupnom kapitalu
kod preduzeca Red iznosi 66%, a kod preduzeca Oranz 33%.

« Za preduzece Red se moze reci da je finansijski veoma stabilno, jer je
vrednost KFS 1,06 za razliku od preduzeca Oranz koje je finansijski
nestabilno jer je KFS ispod 1, odnosno 0,66.
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PITANJA ZA PROVERU ZNANJA

w

O o N o Uk

Kako se definise finansijska politika preduzeca?
Koji su ciljevi i instrumenti finansijske politike preduzec¢a?

Sta obuhvata finansijska politika sa aspekta osnovnih finansijskih
procesa u preduzecu?

Kako se vrsi klasifikacija finansijske politike preduzeca?

Koja su osnovna nacela finansijske politike preduzeca?

Kako se definise i sta obuhvata nacelo finansijske snage preduzeca?
Koji su najznacajniji faktori finansijske politike preduzeca?

Kako se definise finansijska strategija preduzeca?

Kako se finansijska strategija najcesce klasifikuje?

. Sta ¢ini sustinu pravila finansiranja - vertikalnih i horizontalnih?
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.

Koja su to vertikalna pravila finansiranja?

Koja su to horizontalna pravila finansiranja?

Sta je sustina tzv. zlatnog bankarskog pravila finansiranja?
Sta je sustina tzv. zlatnih bilansnih pravila finansiranja?
Sta spada u tzv. ostala pravila finansiranja?

Sta je sustina pravila finansiranja 1:1 (acid test)?

Sta je sustina pravila finansiranja 2:1 (current ratio)?
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Finansijsko planiranje

Finansijsko planiranje u preduzecu javlja se kao metod i instrument finan-
sijskog upravljanja, bududi da ono vrednosno sintetizuje i uskladuje sve natu-
ralno iskazane materijalne planove, odnosno od svih njih pravi konzistentnu
finansijsku celinu. Finansijski plan preduzeca ¢ini polaznu osnovu za odvijanje
svih projektovanih finansijskih aktivnosti u preduzecu. On je finalni proizvod
finansijskog planiranja, i svojim oblikom i sadrZzajem znacajno utice na stepen
uspesnosti upravljanja finansijama u preduzecu. Izrada finansijskog plana se
bazira na odredenim nacelima (principima).

Ovo poglavlje se zavrsava razmatranjem biznis plana, koji u velikom broju
preduzeca predstavlja dokument koji sluzi kao standard za pracenje tekuceg
poslovanja i svojevrsni instrument koji omogucava upravljanje poslovnim
aktivnostima u preduzecu.

Kada procitate ovaj deo trebalo bi da znate da odgovrite na sledeca pitanja:

. Staje to finansijsko planiranje u preduzecu i $ta ono obuhvata?

- Koje su osnovne vrste finansijskih planova?

. Sta obuhvata svodno finansijsko planiranje u preduze¢u?

. Sta je planski bilans uspeha i kako se dobija njegova prva varijanta?
. Sta je planski bilans stanja i kako se dobija njegova prva varijanta?

« U ¢emu se sastoji ocena finansijskog polozaja preduzeca?

. Stapredstavlja i kako se objasnjava poslovni, finansijski i slozeni levridz?
. Staje biznis plan i u ¢emu je njegov znacaj za preduzece?

+ Koji su klju¢ni segmenti biznis plana i koja je njihova svrha?

. Sta znaci vremenska vrednost novca?

. Sta je sadadnja, a $ta buduca vrednost novca?
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1. FINANSIJSKO PLANIRANJE KAO AKTIVNOST UPRAVLJANJA
FINANSIJAMA PREDUZECA

Finansijsko planiranje predstavlja konkretizaciju finansijske politike preduzeca
kroz finansijske planove, a izrazeno u finansijskim pokazateljima za odredeni
vremenski period. (M.lvani$ i S.Nesi¢, 2011)

Rizik? Rizik je nas posao. Zbog toga je ovaj zvezdani brod svuda. Zato smo
ovde u njemu! James T.Kirk (kapetan zvezdanog broda Enterprise)

[Izvor: J. VanHorne i J.M. Wachowicz (2007) Osnovi finansijskog menadZmenta, Data
Status, Beograd]

U skladu sa tim, moZemo reci da je finansijski plan instrument finansijske
politike u kojem se sintetizuje planiranje ukupnih finansijskih sredstava preduzeca.
Vazno je istaci da se u finansijskom planu, ciljevi finansijske politike preduzeca
(finansijska snaga) projektuju u vrednosnom izrazu. Takode, finansijskim planom
je neophodno predvidanje slededih bitnih elemenata:

- Dinamika nabavke finansijskih sredstava;

« Dinamika potreba za finansijskim sredstvima;

« Dinamika usmeravanja i rasporedivanja ukupno raspolozivih finansijskih
sredstava;

» Dinamika vrac¢anja finansijskih sredstava.

Finansijsko planiranje tokova reprodukcije u preduzecu nezamislivo je bez
obuhvatanja Cetiri osnovna elementa:

« Plan bilansa uspeha, kojim se planira finansijski rezultat koji nastaje
kao razlika izmedu prihoda i rashoda, odnosno ocekivana rentabilnost.

+ Plan bilansa stanja, kojom se planira obim i struktura sredstava i izvora
sredstava, potrebnih za ostvarenje finansijskog rezultata.

+ Plan nov¢anih tokova, kojim se planira odrzavanje likvidnosti u planskom

periodu, odnosno svi prilivi i odlivi sredstava, kao i moguénost finansi-
ranja likvidnosti u toku planskog perioda.

+ Plan dugoro¢nih ulaganja, predvida obim, strukturu i vreme trajanja
ulaganja, kao i strukturu finansiranja dugoro¢nih ulaganja.



Finansijsko planiranje

Osnovna svrha finansijskog planiranja jeste da se obezbedi optimalizacija
strukture sredstava, likvidnosti i izvora sredstava, kao i da se osigura racionalno
finansiranje uz odgovarajuci stepen likvidnosti i rentabilnosti poslovanja predu-
zeca. Finansijsko planiranje omogucava da se sa velikim stepenom sigurnosti
unapred utvrdi (predvidi) i kontroliSe odvijanje ukupnog procesa poslovanja
preduzeca. Takode, se finansijskim planiranjem sprecava neracionalno anga-
Zovanje finansijskih sredstava i ukazuje se na pojedine segmente preduzeca
gde su finansijska sredstva neracionalno angazovana. | na kraju, finansijskim
planiranjem se vrsi i finansijska kontrola preduzeca, budu¢i da finansijsko
planiranje posebno potencira dva osnovna nacela (principa) poslovanja, to
su: likvidnost i rentabilnost.

Predvidanje je veoma tesko, posebno ako se odnosi na buducnost.
(Nepoznati autor)

[Izvor: J.VanHorne i J.M.Wachowicz (2007) Osnovi finansijskog menadzmenta, Data
Status, Beograd]
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2.VRSTE FINANSIJSKIH PLANOVA PREDUZECA

Pojmovi planiriranje i plan su povezani, ali izmedu njih postoji sustinska
(fundamentalna) razlika u smislu slede¢eg (M.Ivanis i S.Nesi¢, 2011):

+ Planiranje - predstavlja primarnu fazu procesa upravljanja koja podra-
zumeva svojevrstan mentalni proces u smislu razmisljanja o tome: sta
je pozeljno uraditi i kako bi to trebalo postici (ostvariti).

+ Plan - predstavlja konkretan rezultat planiranja, pa se shodno tome,
shvata kao opipljivi dokaz razmisljanja, pri ¢emu se planom detaljno
preciziraju osnovni ciljevi preduzeca. Vazno je istaci da se finansijski
plan preduzeca shvata u visestrukom smislu: (1) kao plan rokova za
pribavljanje finansijskih sredstava; (2) kao plan potreba za finansijskim
sredstvima; (3) kao plan finansijskih tokova u preduzecu; (4) kao plan
finansijskih struktura.

Finansijski plan predstavlja finalni proizvod procesa finansijskog planiranja
koji svojim oblikom i sadrzajem moze u velikoj meri uticati na stepen uspesnosti
upravljanja finansijama u preduzecu. Za podelu (klasifikaciju) finansijskih planova
mogu se koristiti veoma razli¢iti kriterijumi. Medutim, najprihvatljivija je podela
finansijskih planova sa dva aspekta (3to je prikazano slikom broj 1): viemenskog
i funkcionalnog.

Tabela 1. Klasifikacija finansijskih planova

Sa vremenskog aspekta Sa funkcionalnog aspekta

Operativni finansijski planovi Redovni (tekudi) finansijski planovi

Kratkoro¢ni (godisnji) finansijski planovi

Vanredni (specifi¢ni) finansijski planovi
Dugoroc¢ni (perspektivni) finansijski planovi

Operativni finansijski plan obuhvata predvidanje pojedinac¢nih iznosa svih
finansijskih transakcija (prilivi /uplate/ i odlivi /isplate/ finansijskih sredstava)
Cije se izvrSenje predvida u toku planskog perioda. Osnovni cilj operativnog
finansijskog plana jeste da spreci neravnotezu koja moze nastati kao rezultat
disproporcija u prilivu i odlivu finansijskih sredstava, i da se odrzi strukturna
finansijska ravnoteza preduzeca. Dakle, sustinski cilj ovog plana je u tome da se
predvide eventualni poslovnirizici i da se izaberu metode za njihovo uklanjanje.



Finansijsko planiranje

Operativni finansijski plan se razlikuje od osnovnog (godisnjeg) finansijskog
plana po sledecem: sadrzi znatno veci broj konkretnih detalja, sluZi se i konkretnom
raCunovodstvenom dokumentacijom, i obi¢no obuhvata period od 30ili 90 dana
(mesec ili kvartal), mada ti periodi mogu biti i kraci (15, 7 ili 5 dana).

Kratkoroc¢ni (godisnji) finansijski plan odnosi se na utvrdivanje potrebnih
finansijskih sredstava za izmirivanje obaveza, i on obuhvata period jedne godine
(kalendarske ili poslovne). Dinamika kratkoro¢nog (godisnjeg) finansijskog plana
omogucava njegovu direktnu povezanost sa operativnim finansijskim planom,
pri ¢emu godisnji finansijski plan u sustini predstavlja konkretnu optimalnu
finansijsku strategiju preduzeca. Putem kratkoro¢nog (godisnjeg) finansijskog
plana omogucava se optimalizacija razlicitih struktura u preduzedu, i to: strukture
sredstava, strukture izvora sredstava i strukture likvidnosti.

Kratkoro¢ni (godisnji) finansijski plan polazi od podataka koje sadrze ostali
planovi, i to: plan realizacije (globalni i dinamicki), plan troskova poslovanja,
plan poslovnih sredstava, i ostali planovi osnovnih poslovnih funkcija u
preduzecu. Postoje razli¢ite metode za izradu kratkoro¢nog plana, koje se mogu
kategorizovati u: konvencionalne metode (uravnotezenost bilansnih odnosa), i
savremene metode (teorija verovatnoce, linearno i mrezno programiranje, itd.)

Dugorocni (perspektivni ili strateski) finansijski plan odnosi se na projekcije
dugorocno potrebnih finansijskih sredstava i davanje modela dugoroc¢ne
konstrukcije po pojedinim izvorima sredstava. Osnovni problem koji treba resiti
dugorocnim finansijskim planom jeste pronalazenje pogodnih izvora finansiranja
uz odgovarajuce vremenske dispozicije priinvestiranju i vra¢anju tudih sredstava.
Ovaj problem se moze resavati samo putem razlicitih kombinacija pojedinih
finansijskih varijanti od kojih se prihvata ona najpovoljnija, i kao takva ona ulazi
u dugoro¢ni finansijski plan. Po formi, dugoroc¢ni finansijski plan se naj¢esce
pojavljuje kao: finansijski aspekti razvojnih planova (perspektivnih ili strateskih);
planovi po pojedinim projektima (sa finansijskim konstrukcijama); dugoroc¢ni
planovi strukture sredstava i izvora sredstava. Redovni (tekuci) finansijski plan
odnosi se na planiranje (projekcije) novéanih tokova u odredenom vremenskom
periodu kako bi se obezbedila potrebna finansijska likvidnost preduzeca. Ovi
finansijski planovi su najcesce kratkoro¢nog i dugoro¢nog karaktera.

Vanredni (specifi¢ni) finansijski planovi izraduju se neredovno, tj. u
posebnim prilikama i sa posebnim zadacima. Najcesce, to su posebni (specifi¢ni)
finansijski planovi koji se uglavnom odnose na osnivanje, integracije ili sanacije
preduzeca, kao i reorganizacije ili likvidacije preduzeca.

Rizikujte prorac¢unato. To se prili¢no razlikuje od brzopletosti. (General George S.Patton)

[Izvor: J.VanHorne i J.M.Wachowicz (2007) Osnovi finansijskog menadzmenta, Data
Status, Beograd]
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3. NACELA METODOLOGIJE IZRADE FINANSIJSKOG PLANA

Ulaganje u znanje uvek donosi najbolju kamatu. (Bendzamin Frenklin)

[Izvor: J.VanHorne i J.M.Wachowicz (2007) Osnovi finansijskog menadZzmenta, Data
Status, Beograd]

Metodologija izrade finansijskog plana u direktnoj je meduzavisnosti sa
finansijskom politikom preduzeca, jer se preko finansijskog plana predvidaju
zadaci i ciljevi koje treba preduzece da ostvari. (M.lvanis i S.Nesi¢, 2011) Finan-
sijskim planom se predvida (projektuje) ukupno poslovanje preduzeca izrazeno
u novéanom (monetarnom) obliku. Izvrsenjem finansijskog plana ostvaruju se
znacajni ciljevi preduzeca, kao $to su:

+ Obezbeduju se potrebna finansijska sredstva za poslovanje;
«  Omogucava se racionalno (optimalno) koris¢enje sredstava;
+ Osigurava se konstantna likvidnost i solventnost preduzeda;
+ Vrsi se pravilna raspodela dobiti preduzeca.

Pri sastavljanju finansijskog plana preduzeca potrebno je da se obezbede
relevantni podaci koji su sadrZani u posebnim planovima razlicitih funkcionalnih
podrucja preduzeca.

Slika 1. Finansijski tokovi u preduzecu
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Planiranje poslovnih aktivnosti u razli¢itim funkcionalnim podru¢jima preduzeca
izrazava se u posebnim (delimi¢nim) planovima ¢iji je ukupan broj uslovljen, pre
svega, vrstom i velicinom preduzeda. Izmedu planova funkcionalnih podrugja
preduzeca postoji izrazena meduzavisnost, a osnovna zajednicka karakteristika
im je da su svi oni usmereni na buducnost. Planovi funkcionalnih podrucja predu-
zeca predstavljaju delimi¢ne planove koji se tek u okviru finansijske funkcije
preduzeca spajaju i integrisu u dve posebne celine: finansijski plan (sa ukupnim
primanjima i izdavanjima), i bilans uspeha (sa ukupnim prihodima i rashodima).
Ako se ovim dvema celinama prikljuci i planski bilans stanja, onda se dobija

potpuno zatvoren sistem planiranja.

Slika 2. Meduzavisnost planova funkcionalnih podrucja preduzeca
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GUBITAKA RASHODA KADROVA

Metodologija za izradu finansijskog plana ima predominantan znacaj za sam
proces planiranja i za obezbedivanje ciljeva koje preduze¢e namerava da ostvari.
Karakter metodologije finansijskog planiranja determinisan je samim karakterom
upravljanja preduzecem, veli¢inom i organizacionom strukturom preduzeca,
kao i karakterom njegove delatnosti. Svako preduzece treba da raspolaze sa
sopstvenom metodologijom za izradu i donosenje finansijskog plana koja ¢e
se u vecoj ili manjoj meri razlikovati od metodologija izrade finansijskog plana
drugih preduzeca, buduc¢i da metodologija mora uvazavati sve specifi¢nosti
preduzeca. Medutim, bez obzira na razlike u metodologijama, ipak je moguce
diferencirati nekoliko znacajnih nacela (principa) koji su zajednicki za sva
preduzeca (prikazano tabelom broj 2).
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Tabela 2. Nacela metodologije izrade finansijskog plana preduzec¢a

Nacelo Opis

podrazumeva da se finansijski plan mora zasnivati na svestrano pro-
ucenim relevantnim podacima i dokumentaciji. U tom kontekstu, od

Naucnosti posebnog je znacaja poznavanje delovanja ekonomskih zakona i pro-
jekcija buducih privrednih zbivanja koje se zasnivaju na nau¢noj osnovi
i kompetentno proverenim ¢injenicama.

podrazumeva potrebu da se obezbedi usaglasenost ciljeva i zadataka
finansijskog plana sa ciljevima i zadacima ostalih planova u preduzecu.

Usaglasenosti Drugim recima, ciljevi i zadaci finansijske funkcije preduzeca, preko
finansijskog plana, moraju biti potpuno usaglaseni sa ostalim poslovnim
funkcijama preduzeca.

podrazumeva potrebu da finansijski plan obuhvati sve one faktore
koji uslovljavaju odredenu privrednu aktivnost u preduzecu. Ovo
nacelo polazi od identifikovanja odredenih cinjenica, njihove medu-

Sveobuhvatnosti  sobne uslovljenosti i izraZavanja njihove veli¢ine u kvantitativnim po-
kazateljima. Ovo nacelo obezbeduje da se finansijskim planom obu-
hvati celokupna delatnost i poslovanje preduzeca i to na nacin koji ¢e
omogucditi da se planski ciljevi i ostvare.

podrazumeva potrebu da se pri izradi finansijskog plana preciziraju
(konkretizuju) prava i duznosti subjekata planiranja koji su njime obu-
hvaceni. Konkretizacija omogucava razradu finansijskog plana koja
obezbeduje jasno sagledavanje sustine, karakteristika, dimenzija i
osnovnih nosilaca izvrienja finansijskog plana.

Konkretnosti
(odredenosti)

podrazumeva potrebu da se finansijski plan zasniva na izvrsenju plan-
skih zadataka. S tim u vezi, nije moguce govoriti o realnosti finansijskog
Realnosti plana bez prethodnog sagledavanja postojece situacije na trzistu. Zbog
toga, realnost finansijskog plana pretpostavlja sagledavanje proizvodnih,
kadrovskih, finansijskih, kao i drugih moguénosti preduzeca.

podrazumeva da finansijski plan poseduje sposobnost prilagodavanja
na sve eventualne promene u odnosu na sve ostale parcijalne planove
preduzeda, sa kojima se finansijski plan nalazi u medusobnom odnosu
uskladenosti.

Elasti¢nosti

podrazumeva potrebu pravovremenog utvrdivanja finansijskog plana. S
tim u vezi, smatra se da planiranje treba da bude tri meseca pre pocetka
nove poslovne godine. Da bi se ovaj rok odrzao, sastavljanje parcijalnih
planova treba da po¢ne nesto ranije.

Sistematicnosti
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Kontinuiteta

podrazumeva potrebu da izrada finansijskog plana predstavlja kon-
stantnu (kontinuiranu) delatnost. To znaci da preduzece treba uvek da
ima formulisane planske ciljeve i zadatke za dovoljno dug naredni
period vremena, kao i da raspolaze sa planskim ciljevima i zadacima
koji su u skladu sa konkretnim delovanjem faktora poslovanja i realnim
mogucénostima za njihovo ostvarivanje. Aktuelnost ovog nacela
namecu savremeni uslovi poslovanja koji se odlikuju veoma dinamic-
nim promenama, tako da je neophodno njihovo permanentno anali-
ziranje i prognoziranje, kako bi preduzece bilo u stanju da im se bla-
govremeno prilagodi - putem modifikacije planskih ciljeva i zadataka.

Izvrdenjem finansijskog plana ostvaruju se znacajni ciljevi preduzeca, medu
kojima posebno treba istadi sledece:

Obezbeduju se potrebna finansijska sredstva za poslovanje;
Omogucava se racionalno (optimalno) koris¢enje sredstava;
Osigurava se konstantna likvidnost i solventnost preduzeda;
Vrsi se pravilna raspodela dobiti preduzeda.

Neophodno je obezbediti relevantne podatke kako za izradu finansijskog
plana, tako i za pracenje realizacije.

Ko je cinik? Covek koji zna cenu svega i vrednost ni¢ega. (Oscar Wilde)

[Izvor: J.VanHorne i J.M.Wachowicz (2007) Osnovi finansijskog menadzmenta, Data
Status, Beograd]
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4. SVODNO FINANSIJSKO PLANIRANJE

Finansijsko planiranje, kao $to smo ve¢ rekli, ima za predmet planiranje
finansijskih tokova i finansijskih struktura i konstrukcija. Zbog toga, finansijsko
planiranje nije svako vrednosno planiranje, nego samo planiranje odredenih
finansijskih ciljeva, ¢ime ono de facto postaje deo integralnog poslovnog plani-
ranja u preduzecu kao poslovnom isistemu. Osim planiranja finansijskih tokova
i strukture sredstava i izvora sredstava, finansijskim planom je neophodno
predvideti dinamiku: nabavke finansijskih sredstava, potreba za finansijskim
sredstvima, usmeravanja i rasporedivanja finansijskih sredstava, i vra¢anja
finansijskih sredstava njihovim izvorima. (M.lvanis i S.Nesi¢, 2011)

U metodoloskom smislu, ponavljamo, finansijsko planiranje ima zadatak
da izradi i prezentuje organima upravljanja jedan sveobuhvatan i koordiniran
plan aktivnosti preduzeca, kao i njegovih potreba za poslovnim sredstvima i
izvorima finansiranja u toku planskog perioda (izrazeno u monetarnoj formi).
Sveobuhvatan i koordiniran finansijski plan mora da bude iskazan monetarnim
merilom. Takav nacin iskazivanja proistice iz tzv. svodnog planiranja, buduci da
se pojedine poslovne aktivnosti preduzeca iskazuju preko razlicitih naturalnih
jedinica mere. U skladu sa tim, monetarna jedinica se javlja kao jedini moguci
kriterijum za njihovo svodenje na zajednicki imenitelj.

Moze se zakljuciti da ceo proces svodnog finansijskog planiranja koji zapocinje
planom prodaje kao ishodisnom tackom svodnog finansijskog plana, (i difuzno
se zatim rasprostire na sve ostale aktivnosti preduzeca), na kraju se usmerava i
uklapa u planski bilans uspeha, planski bilans stanja, plan novcanih tokovai plan
dugorocnih ulaganja, koji ujedno ¢ine i osnovne elemente svodnog finansijskog
planiranja u preduzecu.

Na osnovu koncepta svodnog finansijskog planiranja, nema sumnje da je
finansijsko planiranje tokova reprodukcije u preduzecu nezamislivo bez
obuhvatanja sledecih elemenata:

« Plana bilansa uspeha - kojim se definise ocekivana rentabilnost u
poslovanju, kao Cinioca o¢uvanja i povecanja imovine preduzeca.

+ Plana bilansa stanja - kojim se definiSe obim i struktura sredstava kao
i njihovi izvori.

« Plana nov¢anih tokova - kojim se definiSe mogucnost finansiranja i
odrzavanja likvidnosti u kra¢im i duzim vremenskim razdobljima.

+ Plana dugoro¢nih ulaganja - kojim se kvantitativno izrazava obim,
struktura i vreme trajanja ulaganja, kao i struktura finansiranja dugo-
roCnih ulaganja.
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Navedene elemente finansijskog planiranja treba posebno razmotriti.

Slika 3. Koncept svodnog finansijskog planiranja u preduzecu

PLAN » DUGOROCNI PLAN
PRODAJE PRODAJE
PLAN PLAN TROSKOVA PLAN TROSKOVA PLAN KAPITALNIH
PROIZVODNJE PRODAJE UPRAVE ULAGANJA
PLAN DIREKTNOG PLAN DIREKTNOG PLAN OPSTIH
MATERUALA RADA TROSKOVA
PLANSKI BILANS PLANSKI BILANS PLAN NOVCANIH |«
USPEHA . STANJA — TROSKOVA

4.1. PLANSKI BILANS USPEHA

Planski bilans uspeha obuhvata prihode, rashode i finansijski rezultat koji ¢e
se ostvariti u datom planskom periodu. Pri tome, pod finansijskim rezultatom
podrazumeva se dobit, imajuci u vidu ¢injenicu da je maksimiziranje dobiti
osnovni cilj poslovne politike. Za planski bilans uspeha najznacajnije je utvrditi
potreban obim prodaje za ostvarivanje planiranog finansijskog rezultata
(dobiti). Zbog medusobne povezanosti planski bilans uspeha se radi paralelno
sa planskim bilansom stanja, pri cemu prethodi temeljno i detaljno planiranje:
nabavke, proizvodnje, prodaje, troskova, kao i ulaganja u stalna sredstva.

Planski bilans uspeha i planski bilansa stanja rade se po tzv. varijantama. Prva
varijanta planskog bilansa uspeha sacinjava se tako $to se najpre utvrdi sledece:
planski troskovi za predvideni obim proizvodnje, i planski rashodi za predvideni
obim prodaje. Broj varjanti zavisi od stru¢nosti ljudi involviranih u proces izrade
planskog bilansa uspeha.
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Bilans uspeha je racunovodstveni izvestaj u kojem su iskazani ostvareni prihodi
i rashodi preduzeca u odredenom obracunskom periodu. Dobitak se ovde javlja
kao osnovno merilo uspesnosti preduzeca kao celine. Prihodi, u skladu sa MRS,
definisu se kao,, povecanja ekonomskih koristi tokom obracunskog perioda u
obliku priliva ili povecanja sredstava, odnosno smanjenja obaveza $to dovodi do
povecanja sopstvenog kapitala.” (IASC, MRS - Okvir za pripremanje i prikazivanje
finansijskih izvestaja, par.70a)

Rashodi, kao negativna komponenta ukupne uspesnosti preduzeca se u MRS
tretiraju kao ,gubici i troskovi koji proisticu iz uobicajenih aktivnosti (poslovni,
finansijski rashodi).” (IASC, MRS — Okvir za pripremanje i prikazivanje finansijskih
izvestaja, par.78). Rashodi su povezani sa trajnim odlivom vrednosti iz preduzeca.

Vrste prihoda i rashoda: poslovni, finansijski i vanredni (ostali).

[Izvor: G.KneZevic (2009) Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum, Beograd]

Prva varijanta planskog bilansa uspeha najc¢e3c¢e ima strukturu prikazanu
slede¢im primerom.

Primer planskog bilans uspeha (1 verzija)

Redni . - :
e Naziv pozicije Iznos u evrima
1 Planirandi prihodi od prodaje 15.000.000
2 Varijabilni troskovi 12.000.000
3 Marza pokrica (1-2) 3.000.000
4 Rashodi perioda bez kamata 1.500.000
5 Neto rashodi finansiranja 500.000
6 Porezi iz rezultata 100.000
7 Poslovni dobitak (3-4) 1.500.000
8 Bruto finansijski dobitak (7-5) 1.000.000
9 Neto dobitak (8-6) 900.000
10  Stopa marze pokrica (3/1 x 100) 20%
1 f:ztlrﬁgzlr; ?z)/lqnopxrc;%aé;e za ostvarenje neutralnog poslovnog 7 500.000
12 Potreban obim prodaje za ostvarenje neutralnog bruto 10.000.000

finansijskog rezultata ((4 + 5)/10 x 100)
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| varijanta planskog BU - direct costing metoda (iznudena primenom sistem
obracuna po varijabilnim troSkovima, gde se varijabilni troSkovi proizvodnje
nadoknaduju srazmerno realizaciji proizvoda i usluga, dok se fiksni troskovi
u celini nadoknaduju na teret tekucih prihoda).

Svaki element planskog BU potrebno je posebno planirati:

Prihodi od prodaje - planirani fizicki obim proizvodnje mnozi sa planiranom
neto prodajnom cenom (koja je jednaka razliciizmedu prodajne cene
i tzv. kondicija /rabat, kasa-skonto i sl.). Primer: planirani fizi¢ki obim
proizvodnije je 15.000 komada gotovih proizvoda; planirana neto pro-
dajna cena je 1.000 evra po komadu. U skladu sa tim planirani prihod
od prodaje je 15.000.000 evra (15.000 x 1.000 = 15.000.000).

« Varijabilni troskovi — proizvod planiranog fizickog obima proizvodnje i
planiranih varijabilnih troskova po jedinici proizvoda. Primer: planirani
varijabilni troskovi su 12.000.000 evra (15.000 x 800 = 12.000.000).

« Rashodiperioda bez kamata - jednaki su planiranim fiksnim i relativno
fiksnim troSkovima koji su sadrzani u prodatim proizvodima i troskovima
prodaje. Primer: planirani rashodi bez kamata su 1.500.000 evra.

« Netorashodi finansiranja - jednaki su razliciizmedu planiranih kamata
na obaveze i planiranih kamata na potrazivanja. Primer: planirani neto
rashodi su 500.000 evra.

« Porezi iz rezultata — poreska stopa koja je propisana pozitivnim
zakonskim propisima mnozi sa bruto dobitkom. U slucaju da se bruto
dobitak razlikuje od poreske osnovice, onda je neophodno izvrsiti
njegovu korekciju. Primer: pretpostavka je da se bruto dobitak poklapa
sa osnovicom za oporezivanje i da je poreska osnovica 10%, proizilazi
da je planirani porez iz rezultata 100.000 evra.

Marza pokrica (kontribuciona marza) - predstavlja razliku izmedu pri-
hoda od prodaje i varijabilnih rashoda (predstavlja deo prihoda koji
preostaje nakon pokrica varijabilnih rashoda i sluzi za pokrice rashoda
perioda). Primer: marza pokrica je 3.000.000 evra.

Stopa marze pokri¢a — predstavlja procenat uces¢a marze pokrica u
prihodima od prodaje. Ona se dobija tako $to se marza pokrica stavi
u odnos prema prihodima od prodaje i pomnozi sa 100. Primer: stopa
marze pokri¢a iznosi 20%.

« Poslovni dobitak - jednak je razlici izmedu marze pokric¢a i rashoda
perioda bez kamata. Primer: 1.500.000 evra.

Bruto dobitak — dobija se kao razlika izmedu poslovnog dobitka i neto
rashoda finansiranja. Primer: bruto dobitak je 90.000 evra.
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+ Neto dobitak —jednak je razliciizmedu bruto dobitka i planiranog poreza
iz rezultata. Primer: neto dobitak je 1.000.000 evra.
Na osnovu prve varijante planskog bilansa uspeha, moguce je izra¢unati
prag rentabilnosti:
a) za neutralni poslovni rezultat (poslovni dobitak jednak nuli), i
b) za neutralni bruto finansijski rezultat (bruto dobitak jednak nuli).

a) Potreban obim prodaje pri kojem je poslovni dobitak jednak nuli moze
se izra¢unati na osnovu sledece formule:

Potreban obim Rashodi perioda 1.500.000
prodaje za ostvarenje B} _ _
i e e Stopa n"mlarze x 100 = - x 100 =7.500.000 evra
rezultata pokrica
ili
Potreban obim prodaje Rash. perioda + Neto rash. 2,000,000
zaostvarenjeneutralnog finan. %100 = B % 100 = 10.000.000 evra
bruto finansijskog B i} B - ~ .
ieultata Stopa marze pokri¢a 20

Na osnovu primera prve varijante planskog bilansa proizlazi slede¢i zakljucak:

(1) Za postizanje neutralnog poslovnog rezultata potrebno je ostva-
riti 7.500.000 evra prihoda od prodaje — 50% planiranih prihoda
(7.500.000/ 15.000.000 x 100 = 50.00%).

(2)Za postizanje neutralnog bruto finansijskog rezultata potrebno je
ostvariti 10.000.000 evra prihoda od prodaje — 66,67% planiranih
prihoda (10.000.000 / 15.000.000 x 100 = 66,67%).

Ako se Zeli izra¢unati koji je to fizicki obim proizvodnje pri kojem je neutralni
poslovni rezultat jednak nuli, koristi¢e se sledec¢a formula za DTR (donja tacka
rentabilnosti, odnosno fizicki obim proizvodnje potreban za ostvarenje
nulte poslovne dobiti, pri ¢emu su FT — ukupni fiksni trskovi proizvodnje, p
je prodajna cena po jedinici proizvoda, a v su varijabilni troskovi po jedinici
proizvoda):

FT 1.500.000
DTR = = =7.500 kom.

P-Vv 1.000-800
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b) Ako se Zeli izracunati koji je to fizicki obim proizvodnje pri kojem je bruto
poslovni rezultat jednak nuli, koristice se slede¢a formula za DTR (donja tacka
rentabilnosti, odnosno fizicki obim proizvodnje potreban za ostvarenje nulte
poslovne dobiti, pri ¢emu su FT — ukupni fiksni troskovi proizvodnje, p je prodajna
cena po jedinici proizvoda, a v su varijabilni troskovi po jedinici proizvoda, dok
su NRF neto rashodi finansiranja):

FT+NRF 1.500.000 + 500.000

DTR = = =10.000 kom.
P-Vv 1.000-800

Moze se zakljuciti da fizi¢ki obim proizvodnje pri kojem se postize neutralni
poslovni rezultat (PR 1) iznosi 7.500 komada, dok fizicki obim proizvodnje
pri kojem se postize neutralan bruto finansijski rezultat (PR 1) iznosi 10.000
komada.

4.2. PLANSKI BILANS STANJA

Bilans stanja je trenutna slika finansijskog polozaja neke kompanije na odredeni
dan. On prikazuje veli¢inu i strukturu sredstava i izvora finansiranja.

Struktura sredstava, aktiva, ukazuje na nacin na koji su sredstva ulozena
(investicona aktivnost), dok struktura izvora finansiranja, pasiva, ukazuje na
efekte finansijske aktivnosti, odnosno finansijsku strukturu (konstituciju)
nekog preduzeda.

Aktiva preduzeca se deli na sledece: stalna (fiksna, dugorocna) sredstva i
obrtna (tekuca, kratkorocna) sredstva. Izvori sredstava preduzeca ili pasiva
pokazuje poreklo imovine, odakle imovina u aktivi preduzeca potice. U
bilansu stanja poreklo imovine moze biti odredeno kao: sopstveni kapital
(Cista imovina, kapital vlasnika) i pozajmljeni kapital preduzeca (obaveze ili
dugovi, kapital poverilaca).

[Izvor: G. Knezevi¢ (2009) Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum,
Beograd i L.Barjaktarovi¢ (2012) Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd]
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Projektuje se stanje sredstava i njihovih izvora za odredeni planski period.
On u sebi sadrzi celinu ukupnog finansijskog planiranja jer se svi pojedinacni
finansijski planovi (plan bilansa uspeha, plan nov¢anih tokova i plan kapitalnih
ulaganja) slivaju u ovaj plan, tako da se njime izrazava kranji rezultat planiranja
u odabranom periodu. Prilikom planiranja prve varijante planskog bilansa stanja
uzima se u obzir bilans stanja na kraju prethodne godine.

Prva varijanta planskog bilansa stanja radi se po delovima:

« Plan obrtnih sredstava,

« Plan spontanih izvora i kratkoro¢nih obaveza,

« Plan osnovnih sredstava i dugoro¢nih plasmana,
« Plan sopstvenog kapitala i dugorocnih obaveza,

1) Plan obrtnih sredstava

Obrtna sredstva se planiraju za godinu dana, odnosno po pojedinim periodima
poslovanja (postupak obracuna se u sustini ne razlikuje). Neophodni podaci:
odrediti procentualno povecanje svake pozicije obrtnih sredstava ponaosob
koristeci podatke o promenama u prethodnim godinama. Za potrebe sastavljanja
planskih obrtnih sredstava pretpostavljeno je da se obrtna sredstva u odnosu
na prethodnu godinu povecavaju u proseku za 15%. Procentualno promena
svake pozicije ponaosob prikazana je u primeru koji sledi.

Primer plana obrtnih sredstava
Postupak sastavljanja plana obrtnih sredstava je sledei:

» Utvrditi procentualnu promenu svake pozicije obrtnih sredstava za
period od tri godine.

« Pomnoziti vrednost svake pozicije obrtnih sredstva u prethodnoj
godini sa prosecnom procentualnom promenom kako bi dobili
iznos promene u narednoj godini.

« Planirana vrednost za svaku poziciju obrtnih sredstava dobija se
sabiranjem njihovih vrednosti iz prethodnih godina i planiranog
iznosa promene.

« Ukupna planirana obrtna sredstva dobijaju se sabiranjem planiranih
vrednosti za svaku bilansnu poziciju.
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Prosecna .
e romene Iznos promene Pl

- VRSTA OBRTNIH sredstva u pozici.e . na':e neTC obrtna

. SREDSTAVA prethodnoj P - " . sredstva

odini periodod 3 godini.(3 x 4) (3+5)
9 god. (%)
1 2 3 4 5 6
1. Gotovina u blagajni 100.000 10,00% 10.000 110.000
Gotovi d itni
2, 500.000 25,00% 125000  625.000
ra¢unima

3. Hartije od vrednosti (HoV) 150.000 -10,00% -15.000 135.000
4.  Potrazivanja od kupaca 1.000.000 20,00% 200.000  1.200.000
5.  Potrazivanja za avanse 50.000 5,00% 2.500 52.500
6. Ostala potrazivanja -

7.  Sirovine i repromaterijal 350.000 10,00% 35.000 385.000
8.  Sitaninventar na zalihi 50.000 5,00% 2.500 52.500
9.  Nedovrsena proizvodnja 600.000 5,00% 30.000 630.000
10.  Poluproizvodi -

11.  Gotovi proizvodi 500.000 24,00% 120.000 620.000
12.  Trgovacka roba -

13.  Kratkoroc¢ni plasmani 100.000 - - 100.000
14.  Aktivna vremenska razgranic¢enja - - - -
15.  Ukupno Obrtna sredstva 3.400.000 15 % 510.000 3.910.000

2) Plan spontanih izvora i kratkoro¢nih obaveza

Spontani ili autonomni izvori predstavljaju obaveze koje preduzece nije
isplatilo drzavi, radnicima i dobavlja¢ima. To ukazuje da su raspolozivi u kratkom i
strogo utvrdenom roku (i u tom roku besplatni). Planiraju se na identi¢an nacin
kao i obrtna sredstva. Neophodni podaci: odrediti procentualno povecanje svake
pozicije spontanih izvora i kratkoro¢nih obaveza ponaosob koristeci podatke o
promenama u prethodnim godinama. Za potrebe sastavljanja planskih spontanih
izvora i dela kratkoro¢nih obaveza pretpostavljeno je da se ovi izvori u odnosu
na prethodnu godinu smanjuju u proseku za 10%.
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Preduzece je predvidelo da u narednoj godini izmiri kratkoro¢ni kredit u
iznosu od 200.000. Procentualno promena svake pozicije ponaosob prikazana
je u primeru koji sledi.

Primer plana spontanih izvora i kratkoro¢nih obaveza

Spontani

. .. Prose¢na liznos
i romene promeneu Planirani
: - kratkoroc¢ne . g . . q
R.B. Naziv pozicije pozicijeza  narednoj izvori
obaveze u . .
rethodnoi period od godini. (3+5)
P )3 god. (%) (3x4)
god
1 2 3 4 5 6
1. Obaveze prema dobavlja¢ima 1.600.000 -11,50% -184.000 1.416.000
2.  Obaveze po datim HoV 200.000 5,00% 10.000  210.000
3. Obaveze za PDV - - - -
4.  Obaveze za kamate i dividende 50.000 -25,00% -12.500 37.500
5.  Obaveze za poreze na dobit 150.000 -50,00% 75.000 75.000
6. Obaveze za ostale dazbine 50.000 5% 2.500 52.500
7. Obaveze za neto LD 90.000 -10,00% 9.000 81.000
8.  Obaveze za poreze i doprinose iz LD 60.000 -20,00% -12.000 48.000
9.  Pasivna vremenska razgranicenja - - - -
10.  Kratkoroc¢ni krediti 200.000 = -200.000 =
Planirani spontani izvori (1 - 10) 2.400.000 -20,00% -480.00 1.920.000
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3) Plan osnovnih sredstava i dugoro¢nih plasmana

Postupak plana osnovnih sredstava i dugoro¢nih plasmana se realizuje kroz
Cetiri faze slede¢im redosledom: postoje¢a osnovna sredstva, nova osnovna
sredstva, postojeci dugorocni plasmani i novi dugoroc¢ni plasmani (5to je

prikazano tabelom broj 3 i primerom koji sledi).

l. POSTOJECA OSNOVNA SREDSTVA

. POSTOJECI DUGOROCNI PLASMANI

1.Nabavna vrednost osnovnih sredstava
na pocetku planskog perioda

2.Ispravka vrednosti osnovnih sredstava
na pocetku planskog perioda

3.Amortizacija osnovnih sredstava u toku
planskog perioda

4.Prodaja osnovnih sredstava u toku
planskog perioda

5.Sadasnja vrednost postojecih osnovnih
sredstava na kraju planskog perioda
[1-(2+3+4)]

1. Dugoro¢ni plasmani na pocetku
planskog perioda

2.Ukupna naplata dugorocnih plasmana
u toku planskog perioda

3.Postojeci dugorocni plasmani na kraju
planskog perioda (1-2)

[l. NOVA OSNOVNA SREDSTVA

Il. NOVI DUGOROCNI PLASMANI

6. Ukupna nabavka u toku planskog perioda

7.Amortizacija novonabavljenih osnovnih
sredstava na kraju planskog perioda

8.Sadasnja vrednost novonabavljenih
osnovnih sredstava na kraju planskog
perioda (6-7)

9.Ukupna sadasnja vrednost osnovnih
sred- stava na kraju planskog perioda
(5+8)

4.Dugorocni novi plasmani u toku
planskog perioda

5.Ukupna naplata novih dugoroénih
plasmana u toku planskog perioda

6.Dugorocni novi plasmani na kraju
planskog perioda (4-5)

7.Ukupni dugoro¢ni plasmani na kraju
planskog perioda (3+6)

Bitno je istaci da se planiranje vrsi za period do godinu dana.
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Primer plana osnovnih sredstava i dugorocnih plasmana

. P S PStanje
Stanjena Povecanje Smanjenje a
. na kraju
. . pocetku u toku u toku

R.B. Naziv pozicije planske

planske planske planske odine

godine godine godine (g +4)5

1 2 3 4 5 6

1. Osnovna sredstva 900.000 300.000 250.000 950.000
2. Dugoro¢ni plasmani 75.000 75.000 100.000 50.000

3.  Gubitak u aktivi = . - R

4.  Svega stalna sredstva i gubitak (1+2+3) 975.000 375.000 350.000 1.000.000

4) Plan sopstvenog kapitala i dugoro¢nih obaveza

Vrsi se za Citavu plansku godinu nezavisno od delatnosti preduze¢a. Osnov
je finansijske stabilnosti, a samim time i finansijske snage preduzeca. Sopstveni
kapital preduzeca je vlasnicki kapital (ili akcionarski kapital), i bilansno posmatrano
predstavlja razliku izmedu ukupnih sredstava i obaveza preduzeca. Predstavlja
i sigurnost za kreditore. Komponente sopstvenog kapitala:

« Nominirani kapital - akcionarski kapital, trajni ulozi, inokosni kapital i
akumulirani dobici preduzeca.

« Nenominirani kapital - rezerve stvorene iz dobitka, nerasporedeni
dobitak iz prethodnih godina i revalorizacione rezerve.

Dugorocne obaveze preduzeda, su obaveze koje dospevaju u roku duzem
od godinu dana od dana njihovog nastanka (npr. dugorocni krediti, obaveze
po osnovu dugoro¢nih HoV, obaveze prema povezanim pravnim licima i ostale
dugorocne obaveze). Odnose na dugoro¢no pozajmljeni kapital (tudi kapital)
koji je pribavljen putem dugoro¢nih kredita, emisijom obveznica i dugorocnim
orocavanjem uloga trecih lica.
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Plan sopstvenog kapitala i dugoro¢nih obaveza

. P __ PStanje
Stanjena Povecanje Smanjenje .
Y na kraju
. e pocetku u toku u toku
R.B. Naziv pozicije planske
planske planske planske .
odine godine godine godine
e (3+4)5
1. 2 3 4 5 6
1. Sopstveni kapital 900.000 900.000
5 Trajni ulozi, deonicarski i inokosni
" kapital
3. Nenominirani kapital 50.000 50.000
4.  Dugorocna rezervisanja za rizike 150.000 150.000
5. Dugorocne obaveze 1.025.000 1.015.000 300.000 1.740.000

Svega sopstveni kapital i dugoro¢ne
6. 1.975.000 1.165.000 300.000 2.840.000
obaveze (1-5)

U koloni 3 —iskazan je bilans stanja na pocetku prethodne godine, jer taj bilans
stanja istovremeno cini pocetni bilans (bilans otvaranja) za tekucu godinu.

U kolonu 4 upisuju se oCekivana povecanja u toku planske godine, bez uklju-
Civanja neto dobitka iz prve varijante planskog bilansa uspeha (kod dugo-
ro¢nih obaveza upisuju se samo ugovoreni neiskoris¢eni dugorocni krediti).

U kolonu 5 upisuju se ocekivana smanjenja u toku planske godine (iskoris¢enje
dugorocnih rezervisanja za rizike, otplata glavnice dugorocnih obaveza i sl).

Pozicija slobodna sredstva — utvrduje se tako Sto se najpre saberu pozicije
pasive, i shodno tome, iskaze se konkretan iznos pasive. Zatim se sabiraju
pozicije aktive (izuzimajudi poziciju slobodna sredstva) i taj zbir se oduzima
od iznosa pasive, a razlika se upisuje na poziciju slobodna sredstva. Ako je ta
razlika negativna, onda su i slobodna sredstva negativna (5to je slu¢aj u ovom
primeru). Negativna slobodna sredstva iskazuju iznos nedostajucih izvora
finansiranja za pokrice planiranih sredstava u aktivi. Ako se ostaje pri plani-
ranim sredstvima u aktivi, onda je neophodno obezbediti (iznad planiranih
izvora u pasivi) dodatne izvore finansiranja i to u visini negativnih slobodnih
sredstava. Obrnuto, ako je ta razlika pozitivna, onda ta razlika iskazuje za
koliko su veci planirani izvori finansiranja od planiranih sredstava u aktivi.
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Integrisanjem svih prethodno navedenih planova (1-4) dobija se prva varijanta
planskog BS (prikazano slede¢im primerom).

Primer planskog bilansa stanja (I varjanta)

Stanje na Stanje na
pocetku kraju
. - Iznos
R.B. Naziv pozicije planske planske
R promene °
godine godine
31.12.2010. 31.12.2011.

1. 2 3 4 5
1. Stalnaimovina 975.000 25.000 1.000.000
2. Obrtnaimovina (3-6) 3.400.000 510.000 3.910.000
3. Zalihe 1.500.000 187.500 1.687.500
4.  Kratkoro¢ni plasmani 100.000 / 100.000
5.  Potrazivanja od kupaca i avan. 1.050.000 202.500 1.252.500
6. Gotovina 750.000 120.000 870.000
7.  Slobodna sredstva (150.000) (150.000)

AKTIVA (1-2) 4.375.000 535.000 4.910.000
1. Kapital 950.000 150.000 1.100.000
2.  Dugorocne obaveze 1.025.000 715.000 1.740.000
3.  Kratkoroc¢ne obaveze (4+5+6) 2.400.000 (480.000) 1.920.000
4.  Obaveze prema dobavljacima 1.600.000 (184.000) 1.416.000
5. ObavezezalD 150.000 (21.000) 129.000
6. Ostale obaveze 650.000 (275.000) 375.000

PASIVA (1-5) 4.375.000 385.000 4.760.000

U koloni 5 - iskazan je planski BS na kraju planske godine (pozicije iskazane
kako su planirane). Pozicija slobodna sredstva utvrduje se tako $to se saberu
pozicije pasive. Zatim se sabiraju pozicije aktive (izuzimajuci poziciju slobodna
sredstva), i taj zbir se oduzima od iznosa pasive, a razlika se upisuje na poziciju
slobodna sredstva. Razlika moze biti:
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a) Negativna razlika, $to znaci da su i slobodna sredstva negativna (ovaj
primer). To iskazuje iznos nedostajucih izvora finansiranja za pokrice
planiranih sredstava u aktivi (u primeru 4.760.000 - 4.910.000=-150.000).
Neophodno je obezbediti pored planiranih jos i dodatne izvore finansi-
ranja u iznosu od 150.000, kako bi mogla da se isfinansiraju planirana
sredstva.

b) Pozitivna razlika, iskazuje za koliko su vedi planirani izvori finansiranja
od planiranih sredstava u aktivi.

5) Ocena finansijskog polozaja preduzeca

Ocena finansijskog poloZaja predzeca se, u osnovi svodi na analizu dugoro¢ne
finansijske ravnoteZe preduzeca, koja omogucava ocenu likvidnosti i uslova za
odrzavanje likvidnosti preduzeca. Finansijska ravnoteza znaci da sredstva po
obimuivremenu za koje su vezana (neunovcljiva) odgovaraju obimu i viemenu
raspolozivosti izvora finansiranja. Operativno se svodi na analizu kratkoro¢ne i
dugorocne finansijske ravnoteze (medusobno uslovljene).

Kratkorocna finansijska ravnoteza znaci da je postignut balans izmedu likvidnih
i kratkorocno vezanih sredstava, sa jedne strane, i kratkoro¢nih obaveza, sa
druge strane. To znaci da postoji kraktoro¢na finansijska ravnoteza ukoliko su
likvidna sredstva i kratkoro¢no vezana sredstva jednaka kratkoro¢nim izvorima
finansiranja, odnosno njihov odnos je 1: 1.

Dugoroc¢na finansijska ravnoteza znaci da je postignut balans izmedu dugo-
roCno vezanih sredstava, sa jedne strane, i trajnog kapitala i dugoroc¢nih obaveza,
sa druge strane. To znaci da je postignuta dugorocna finansijska ravnoteza
ukoliko su dugoroc¢no vezana sredstva jednaka trajnom kapitalu uve¢anom za
dugorocne obaveze. Proizilazi da su dugoroc¢na i kratkoro¢na finansijska ravnoteza
medusobno uslovljene.

Moze se uociti da se analiza finansijske ravnoteze preduzeca odnosi na bilans
stanja. Pri tome, finansijski poloZaj preduzeca najcesce se kvalifikuje kao dobar,
prihvatljiv i los. Dobar finansijski poloZaj predstavlja situaciju u kojoj finansijska
ravnoteza obezbeduje sigurnost u odrzavanju likvidnosti preduzeca. Prihvatljiv
finansijski poloZaj predstavlja situaciju u kojoj finansijska ravnoteza omogucava
odrzavanje likvidnosti preduzeca (bez sigurnosti). Los finansijski poloZaj predstavlja
situaciju u kojoj finansijska ravnoteza ne omogucava odrzavanje likvidnosti
preduzeca.
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Ocena finansijskog polozZaja preduzeca bazira se na analizi finansijske
stabilnosti, a kao pokazatelj finansijske stabilnosti preduzeca najc¢esce se koristi
koeficijent finansijske stabilnosti (KFS), koji se esto naziva i koeficijent dugorocne
finansijske ravnoteze. Ovaj pokazatelj se moze izracunati pomocu sledecih
izvedenih i medusobno povezanih formula prikazanih tabelom broj 4.

Tabela 4. Koeficijent finansijske stabilnosti (KFS)

Formula Objasnjenje
KFS = DI/DVS DI - Dugorocni izvori
DVS - Dugoro¢no vezana sredstva
DI =SI+ DO SI - Sopstveni izvori
DO - Dugorocne obaveze
DVS=FS+Z FS - Fiksna sredstva
Z - Stalne zalihe
Vrednost KFS Objasnjenje

KFS < 1 — DVS>DI

Finansijska stabilnost preduzeca je neprihvatljiva. Nije obezbedena
dugoro¢na finansijska ravnoteza preduzeca jer se deo dugoro¢no
vezanih sredstava finansira iz kratkoro¢nih izvora finansiranja. Predvi-
deno je da se DVS koriste duze od godinu dana a kratkoro¢ne izvore
finansiranja treba izmiriti u periodu do godinu dana, odnosno ovakom
situacijom ugozeno je odrzavanje likvidnosti preduzeca.

KFS =1 — DVS=DI

Finansijska stabilnost preduzeca je prihvatljiva. Postoji dugorocna
finansijska ravnoteza preduzeca jer su dugoroc¢no vezana sredstva
jednaka sopstvenom kapitalu uve¢anom za dugorocne izvore, odnosno
u oblasti dugoro¢nog finansiranja su stvoreni uslovi za odrzavanje
likvidnosti preduzeca.

KFS > 1 — DVS<DI

Finansijska stabilnost preduzeca je dobra. U oblasti dugoro¢nog finansi-
ranja stvoreni su uslovi i sigurnost, za odrzavanje likvidnosti preduzeca,
jer se iz dugoroc¢nih izvora finansiraju kako celokupna dugoro¢no
vezana sredstva tako i deo kratkoroc¢nih sredstava, ¢ime se dugorocna
finansijska ravnoteza pomera ka izvorima finansiranja. Na taj nacin, u
oblasti dugoro¢nog finansiranja stvoreni su uslovi za poslovnu sigurnost
i likvidnost.

Ako planirana dugorocna finansijska ravnoteza postoji ili ako je ona pomerena
u korist izvora, onda se planiranje bilansa uspeha i bilansa stanja ovim zavr3ava
(prve varijante planskog bilansa uspeha i planskog bilansa stanja automatski
postaju i konacne varijante).
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Ako dugoroc¢na finansijska ravnoteza ne postoji ili kada je ona pomerena u
korist sredstava, onda se proces planiranja dalje nastavlja (u smislu poboljsanja
dugoroc¢ne finansijske ravnoteze). | varijanta planskog bilansa stanja prezentuje
se upravi preduzeca u cilju ispitivanja mogucnosti poboljsanja dugorocne
finansijske ravnoteze, odnosno finansijskog polozaja preduzeca.

Ako se dode do zaklju¢ka da se dugorocna finansijska ravnoteza, odnosno
finansijski polozaj preduze¢a moze poboljsati po bilo kojem navedenom osnovu,
onda se pristupa izradi druge varijante planskog bilansa stanja. Druga varijanta
planskog bilansa stanja radi se po istom postupku kao i prva varijanta, s tim $to
se vrse korekcije onih pozicija za koje je prethodno utvrdeno da mogu dovesti
do poboljsanja finansijskog polozaja preduzeca.

Finansijski polozaj preduzeca u okviru planskog bilansa stanja, moguce je
poboljsati na sledeci nacin:

+ Smanjenjem broja dana vezivanja pojedinih pojavnih oblika obrtnih
sredstava,

« Povecanjem broja dana raspolozivosti spontanih izvora,

« Smanjenjem ulaganja u osnovna sredstva i dugoro¢ne plasmane,

+ Ubrzanjem naplate dugorocnih plasmana,

+ Reprogramiranjem dugoroc¢nih kredita,

+ Konverzijom kratkoroc¢nih kredita u dugorocne kredite.

Izrada nove varjante bilansa stanja (isti postupak kao | varjanta bilansa stanja,
ali se koriguju stavke koje se mogu poboljsati). Na osnovu Il varijante planskog
BS utvrduje se minimalna i maksimalno potrebna akumulacija (neto dobitak)
i ispituje se moguénost njegovog ostvarenja, nakon ¢ega se sastavlja kona¢na
varijanta planskog bilansa stanja i bilansa uspeha. Potom se pristupa kvantifikovanju
poslovnog, finansijskog i ukupnog rizika poslovanja (leveridza) i odreduje se tzv.
tacka indiferencije finansiranja.
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4.3. UTVDIVANJE CILJNOG DOBTIKA

Na osnovu druge varijante planskog bilansa stanja utvrduje se ciljni dobitak.
On se radi u dve varijante, kao ciljni minimalni (min) neto dobitak, i ciljni maksimalni
(max) neto dobitak.

Ciljni min neto dobitak obezbeduje da se finansijski polozaj preduzeca u
planskoj godini ne pogorsa u odnosu na prethodnu godinu, odnosno obezbeduje
da koeficijent finansijske stabilnosti (KFS) na kraju planske godine bude jednak
KFS na pocetku planske godine.

Primer kvantifikovanja ciljnog minimalnog neto dobitka

|
R.B. Naziv pozicije e
evrima
1. Planirana dugoro¢no vezana imovina na kraju planske godine 2.687.500
2. Koeficijent finansijske stabilnosti na pocetku planske godine 1,2532
Potrebni trajni i dugorocni izvori finansiranja na kraju planske godine za
3. - - - . . 2.144.510
nepromenjeni koeficijent finansijske stabilnosti (1/2)
/| Kapital na kraju planske godine (bez uvecanja za neto dobitak iz prve varijante 1.665.000
" planskog bilansa uspeha) uvec¢an za planirane dugoro¢ne izvore .
5. Ciljni minimalni neto dobitak (3 — 4) 479.510
100
6.  Ciljni minimalni bruto dobitak 5 x 599.388

1-poreska stopa na dobitak (0,8)

Ciljni max neto dobitak obezbeduje da se dugorocna finansijska ravnoteza
dovede na normalu gde su dugoroc¢no vezana sredstva jednaka sopstvenom
kapitalu i dugoro¢nim obavezama, odnosno obezbeduje da se finansijska
stabilnost preduzec¢a dovede na normaluy, tj. na najmanje prihvatljiv nivo
(KFS = 1) ili na dobar nivo (KFS > 1).
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Primer kvantifikovanja cilinog maksimalnog neto dobitka

1
R.B. Naziv pozicije zn?s u
evrima
1. Planirana dugoro¢no vezana imovina na kraju planske godine 2.687.500
5 Planirani kapital bez uvecanja za neto dobitak iz prve varijante planskog 1.665.000
" bilansa uspeha) uvecan za planirane dugoro¢ne obaveze R
3. Ciljni maksimalni neto dobitak (1 - 2) 1.022.500
100
4.  Ciljni maksimalni bruto dobitak 3 x 1.278.125

1-poreska stopa na dobitak (0,8)

Nakon utvrdivanja minimalnog neto dobitka i maksimalnog neto dobitka,
planiranje se vraca na planski bilansa uspeha (I varijanta) sa ciljem da se ispita
mogucnost ostvarenja utvrdenog minimalnog, odnosno maksimalnog ciljnog
neto dobitka.

Ispitivanje mogucnosti ostvarenja ciljnog dobitka radi se na osnovu prve
varijante planskog bilansa uspeha i kvantifikovanog ciljnog minimalnog, odnosno
maksimalnog dobitka. Ispitivanje se vrsi istovremeno i za minimalni neto dobitak i
za maksimalni neto dobitak, s tim $to se prvo utvrduje $ta sve tereti marzu pokrica.

Na teret marze pokri¢a unose se planirani fiksni rashodi, planirani neto rashodi
finansiranja i planirani bruto minimalni, odnosno maksimalni dobitak. Nakon
toga, sledi prora¢un mogucnosti ostvarenja minimalnog, odnosno maksimalnog
dobitka koji se paralelno radi u dve varijante, i to:

« Varijanta minimalnog bruto dobitka, i
« Varijanta maksimalnog bruto dobitka.

Proracun za svaku varijantu daje dve alternativhe mogucnosti ostvarenja
minimalnog, odnosno maksimalnog dobitka, a to su alternativa A, i alternativa B.

Alternativa A pokazuje da se minimalni, odnosno maksimalni bruto dobitak
mozZe ostvariti sa planiranim fizickim obimom proizvodnje i prodaje pod uslovom
da se planirane prodajne cene povecaju za procenat iskazan pod rednim brojem
7 (u tabeli u primeru koji sledi) i da se tako uspostavljen globalni paritet
prodajnih i nabavnih cena odrzava tokom cele godine. Globalni paritet prodajnih
i nabavnih cena predstavlja odnos prihoda od prodaje i varijabilnih rashoda,
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dok je marza pokri¢a njihova razlika. Alternativa B pokazuje da se minimalni,
odnosno maksimalni bruto dobitak moze ostvariti i sa planiranim globalnim
paritetom prodajnih i nabavnih cena uz uslov da se fizicki obim proizvodnje i
prodaje poveca u odnosu na plan i to za procenat iskazan pod rednim brojem
8 (u tabeli u primeru koji sledi).

Dakle, postoje dve alternative za ostvarivanje minimalnog, odnosno maksimalnog
dobitka, to su: (1) Nepromenjeni planirani fizi¢cki obim proizvodnje i prodaje,
uz promenu globalnog pariteta prodajnih i nabavnih cena u korist prodajnih
(globalni paritet cena se menja), i (2) Povecanje fizickog obima proizvodnje i
prodaje, uz nepromenjeni planirani globalni paritet prodajnih i nabavnih cena
(globalni paritet cena je konstanta).

Primer utvrdivanja mogucnosti ostvarenja utvrdenog ciljnog (min/max) dobitka

Ciljni dobitak

R.B. Naziv pozicije
Minimalni Maksimalni

Planirani prihodi od prodaje po prvoj varijanti planskog

. 15.000.000 15.000.000
bilansa uspeha

Planirani varijabilni rashodi po prvoj varijanti planskog

2. . 12.000.000 12.000.000
bilansa uspeha

3. Marza pokrica (1 -2) 3.000.000 3.000.000

4.  Na teret marze pokri¢a (4.1. - 4.3)) 2.599.388 3.278.125
4.1. Planirani fiksni rashodi 1.500.000 1.500.000
4.2. Planirani neto rashodi finansiranja 500.000 500.000
4.3. Ciljni minimalni / maksimalni bruto dobitak 599.388 1.278.125

5. Procenat ucesc¢a marze pokric¢a u prihodima od prodaje 20% 20%
(3/1x100)
Potrebni prihodi od prodaje za ostvarenje minimalnog /

6. maksimalnog bruto dobitka (4/5 x 100) foear 74 62
Potreban procenat pomeranja planiranog globalnog

7 pariteta [?rod.ajrllh i nabavnih c.ena u korist r.)rodajrnh, za 267% 1.85%
ostvarenje minimalnog / maksimalnog dobitka pri nepro-
menjenom obimu proizvodnje i prodaje (4-3/1x100)
Potreban procenat povecanja fizickog obima proizvodnje

8. i prodaje za ostvarenje ciljnog bruto dobitka pri nepro- 13,35% 9.27%

menjenom globalnom paritetu prodajnih i nabavnih cena
(6-1/1x100)




Finansijsko planiranje

Navedeni prora¢uni nude dve alternative za ostvarenje ciljnog dobitka, to
su alternativa A i alternativa B.

Alternativa A — pokazuje da se ciljni minimalni, odnosno maksimalni bruto
dobitak moze ostvariti sa planiranim obimom proizvodnje i prodaje u prvoj
varijanti planskog bilansa uspeha uz uslov da se planirane prodajne cene
smanje za 2,67% za ostvarenje minimalnog dobitka, odnosno povecaju
za 1,85% za ostvarenje maksimalnog dobitka, te da se tako uspostavljeni
globalni paritet prodajnih i nabavnih cena odrzava tokom planske godine.

Alternativa B — pokazuje da se minimalni, odnosno maksimalni bruto dobitak
moze ostvariti ako se smaniji fizicki obim proizvodnje i prodajeito za 13,35%
za ostvarenje minimalnog dobitka, odnosno poveca za 9,27% za ostvarenje
maksimalnog dobitka u odnosu na planirani u prvoj varijanti planskog bilansa
uspeha i da uzto ostane nepromenjen globalni paritet prodajnih i nabavnih
cena koji je predviden prvom varijantom planskog bilansa uspeha.

4.4. KONACNA VARJANTA PLANSKOG BILANSA USPEHA

Na osnovu podataka iz proracuna o mogucnosti ostvarenja potrebnog mini-
malnog, odnosno maksimalnog dobitka utvrduje se konacna varijanta planskog
bilansa uspeha i to korekcijom odredenih pozicija iz prve varijante planskog
bilansa uspeha. Pri tome, ovde treba imati u vidu nekoliko znac¢ajnih momenata:

+ Prihodi od prodaje koriguju se naviSe po osnovu usvojenog pomeranja
globalnog pariteta prodajnih i nabavnih cena u korist prodajnih cena.

« Fiksni i pretezno fiksni rashodi, kao i rashodi finansiranja, ostaju
nepromenjeni.

« Marza pokri¢a se utvrduje kao razlika izmedu prihoda od prodaje i
varijabilnih rashoda.

+ Poslovni dobitak predstavlja razliku izmedu marze pokri¢a i fiksnih i
pretezno fiksnih rashoda.

« Bruto finansijski dobitak je razlika izmedu poslovnog dobitka i neto
rashoda finansiranja.

« Bruto finansijski dobitak se koriguje ,navise” za rashode koje poresko
zakonodavstvo ne priznaje za rashode i ,nanize” za poreske olaksice,
te se tako utvrduje poreska osnovica.
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« Na poresku osnovicu primenjuju se poreske stope i tako se utvrduju
planirani porezi iz finansijskog rezultata.

- Kada se od bruto finansijskog dobitka odbiju porezi iz finansijskog
rezultata, dobija se dobitak.

Primer konacne varjante planskog bilansa uspeha

Pod pretpostavkom da je u posmatranom primeru uprava preduzeca odlucila
da se u konacnoj varijanti planskog bilansa uspeha izvrsi pomeranje planiranog
globalnog pariteta prodajnih i nabavnih cena u korist prodajnih za 3,16% onda
¢e konacna varijanta planskog bilansa kako sledi.

R.B. Naziv pozicije 1ZNOS u evrima
1. Planirani prihodi od prodaje 14.599.500'
2. Varijabilni rashodi 12.000.000
3. Marza pokri¢a (1 - 2) 2.599.500
4,  Rashodi perioda bez kamata 1.500.000
5. Neto rashodi finansiranja 500.000
6. Poreziizrezultata 50.600
7. Poslovni dobitak (3 - 4) 1.099.500
8.  Bruto finansijski dobitak (7 - 5) 599.500
9.  Neto dobitak (8 - 6) 548.900
10. Stopa marze pokrica (3/1x100) 17,81%

Potreban obim prodaje za ostvarenje neutralnog poslovnog rezultata

M 4/10x100)

8.422.234,70

Potreban obim prodaje za ostvarenje neutralnog bruto finansijskog

12 rezultata (4+5/10x100)

11.229.646,27

Treba se podsetiti da je u ovom primeru ciljni minimalni neto dobitak iznosio
479.510 evra dok je neto dobitak iz konacne varijante planskog bilansa uspeha
za 69.390 evra vedi od planiranog (548.900 evra - 479.510 evra = 69.390 evra).
Razlog za pojavu ove razlike lezi u Cinjenici $to je za ostvarenje ciljinog minimalnog
dobitka u alternativi A moguce smanjenje globalnog pariteta prodajnih i
nabavnih cena za -2,67%.

1 Iznos od 14.599.500 evra se dobije kada se planirani prihodi pomnoze sa potrebanim procentom pomeranja plani-
ranog globalnog pariteta prodajnih i nabavnih cena u korist prodajnih, za ostvarenje minimalnog dobitka (-2,67%).
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U navedenom primeru druge varijante planskog bilansa uspeha vidi se da
je potrebno ostvariti 8.422.234,70 evra prihoda od prodaje radi postizanja
neutralnog poslovnog rezultata sto iznosi 57,69% planiranih prihoda
(8.422.234,70/14.599.500 x 100). Sa druge strane, za ostvarivanje neutralnog
bruto finansijskog rezultata potrebno je ostvariti 11.229.646,27 evra prihoda od
prodaje $toiznosi 76,92% planiranih prihoda (11.229.646,27/14.599.500 x 100).

Ako se uporedi konacna varijanta i prva varijanta planskog bilansa uspeha,
onda se moze konstatovati sledece:

(a) Donja tacka ostvarenja neutralnog poslovnog rezultata pomerena je navise,
jer za ostvarenje neutralnog poslovnog dobitka po prvoj varijanti planskog
bilansa uspeha bilo je potrebno ostvariti 50,00%? planiranih prihoda od
prodaje, a po konacnoj varijanti planskog bilansa uspeha 57,69%.

(b)Donja tacka ostvarenja neutralnog bruto finansijskog rezultata takode je
pomerena navise, jer za ostvarenje neutralnog bruto finansijskog rezultata po
prvoj varijanti planskog bilansa uspeha bilo je potrebno ostvariti 66,67%?>
planiranih prihoda od prodaje, a po konac¢noj varijanti planskog bilansa
uspeha 76,92%.

Iznos se dobija kada se pozicija 11 u prvoj varijanti planskog bilansa podeli sa pozicijom 1 i iznos iskaze u

procentima.

Iznos se dobija kada se pozicija 12 u prvoj varijanti planskog bilansa podeli sa pozicijom 1 i iznos iskaze u

procentima.
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4.5. KONACNA VARJANTA PLANSKOG BILANSA STANJA

Na osnovu prve varijante planskog bilansa stanja i planiranog neto dobitka iz
konacne varijante planskog bilansa uspeha, dobija se konac¢na varijanta planskog
bilansa stanja. Pri tome, zbir aktive najce$¢e ne odgovara zbiru pasive u konacnoj
varijanti planskog bilansa stanja. Ako je zbir aktive vedi od zbira pasive, to znaci
da postojeca razlika predstavlja neobezbedene izvore finansiranja. Obrnuto,
ako je zbir pasive vedi od zbira aktive, to znaci da postojeca razlika predstavlja
visak sredstava.

Primer konacne varjante planskog bilansa stanja

U posmatranom primeru planskog bilansa stanja, uprava preduzeca je odlucila
da izvrsi sledece korekcije:

(a) Povecati ulaganja u osnovna sredstva. Pored planiranih 25.000 evra
menadZment je zbog povoljne situacija na trzistu odlucio da investira
jo$ 125.000 evra u novo postrojenje, pa je planirano povecanje stalne
imovine za 150.000 evra.

(b)Zaklju¢eno je da nije realno, niti potrebno, da se preduzece dugoro¢no
zaduzZi za celokupan planirani iznos, te je ovaj iznos umanjen za
500.000 evra.

(c) Smanijiti kratkoroc¢ne obaveze. Smatra se preambicioznim smanjenje
ukupnih kratkoro¢nih obaveza za 480.000 evra vec je ovaj iznos umanjen
za 250.000 evra.

(d)Povecati kapital. Pored planirane dokapitalizacije od 150.000 evra
neophodno je uvecati kapital i za iznos neto dobitka iz konacne varijante
planskog bilansa uspeha u iznosu od 548.900 evra.

Sve ostale pozicije iz prve varijante planskog bilansa stanja ostale su nepro-
menjene. Imajuci u vidu navedene odluke uprave preduzeca u konacnoj
varijanti planskog bilansa stanja, u odnosu na njegovu prvu varijantu, dodi
¢e do promena sledecih pozicija:

(1) Stalnaimovina 1.125.000evra = 975.000 evra + 25.000 evra + 125.000 evra

(2) Dugoro¢ne obaveze 1.240.000 evra=1.025.000 evra + 715.000 evra —
500.000 evra

(3) Kratkoro¢ne obaveze 2.170.000 evra=2.400.000 evra — 480.000 evra +
250.000 evra

(4) Kapital 1.648.900 evra = 950.000 evra + 150.000 evra + 548.900 evra.
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Shodno navedenom, planski bilans stanja na kraju planske godine izgledace
kako sledi.

Stanje na Stanje na
pocetku Iznos kraju
R.B. Naziv pozicije planske promene planske
godine (5-3) godine

31.12 2010. 31.12 2011.

1 2 3 4 5
1. Stalnaimovina 975.000 150.000 1.125.000
2. Obrtnaimovina 3.400.000 510.000 3.910.000
3. Zalihe 1.500.000 187.500 1.687.500
4.  Kratkorocni plasmani 100.000 - 100.000
5. Potrazivanja od kupaca i avansa 1.050.000 202.500 1.252.500
6. Gotovina 750.000 120.000 870.000
7.  Slobodna sredstva = 23.900 23.900
AKTIVA (1 -2) 4.375.000 683.900 5.058.900
1. Kapital 950.000 698.900 1.648.900
2. Dugoroc¢ne obaveze 1.025.000 215.000 1.240.000
3. Kratkoro¢ne obaveze 2.400.000 (230.000) 2.170.000
4,  Obaveze prema dobavljacima 1.600.000 (84.000) 1.516.000
5 ObavezezalD 150.000 (21.000) 129.000
6. Ostale obaveze 650.000 (125.000) 525.000
PASIVA (1 -3) 4.375.000 683.900 5.058.900

Nakon svih opisanih aktivnosti u cilju dobijanja konacnih varijanti planskog
bilansa uspeha i planskog bilansa stanja, na kraju se namece i potreba
sagledavanja finansijske stabilnosti preduzeca, i to na kraju planske godine
u odnosu na finansijsku stabilnost krajem prethodne godine.
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Stanje na Stanje na
ocetku kraju
R.B. Naziv pozicije I;Ianske planike
godine godine
1 2 3 4

1. Stalnaimovina 975.000 1.125.000
2. Zalihe 1.500.000 1.687.500
l. DUGOROCNO VEZANA IMOVINA /SREDSTVA/(1 + 2) 2.475.000 2.812.500
3. Kapital 950.000 1.648.900
4. Dugorocne obaveze 1.025.000 1.290.000
II. TRAJNI | DUGOROCNI KAPITAL /IZVORI/ (3 + 4) 1.975.000 2.888.900
Koeficijent finansijske stabilnosti KFS (1I/1) 0,80 1,03

Po konacnoj varijanti planskog bilansa stanja koeficijent finansijske stabilnosti
(KFS) iznosi 1,03 $to je vise od 1, tako da se finansijska stabilnost preduzeca
moze oceniti kao dobra jer su u oblasti dugoro¢nog finansiranja stvoreni
ne samo uslovi, vec i sigurnost za odrzavanije likvidnosti preduzeca. Drugim
reCima, obezbedena je sigurnost u odrzavanju likvidnosti preduzeca jer su
dugorocno vezana sredstva manja od planiranog sopstvenog kapitala i
dugorocnih obaveza za 76.400 evra, odnosno za 2,65%.

Sledstveno navedenom, moze se zakljuciti da planski bilans stanja obecava
znatno poboljsanje finansijske stabilnosti preduzeca, a time i bolje uslove u
oblasti dugoro¢nog finansiranja za odrzavanje plateZzne sposobnosti preduzeca.

Nakon sastavljanja konacne varijante planskog bilansa uspeha i planskog
bilansa stanja, pristupa se kvantifikovanju poslovnog, finansijskog i ukupnog
rizika poslovanja (levridza) i odreduje se tacka indiferencije finansiranja.
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4.6. ANALIZA LEVRIDZA

Pojam rizika odnosi se na manju ili ve¢u neizvesnost vezano za ocekivani
ishod poslovne aktivnosti preduze¢a. Medutim, treba razlikovati dve osnovne
vrste rizika (G.Knezevi¢, 2007):

poslovni rizik je vezan za samu delatnost preduzeda, i determinisu ga
neizvesnosti vezane za ocekivani poslovni dobitak. Okosnicu ovog
rizika ¢ine fiksni troSkovi koji ostaju kruti (neelasti¢ni) na kratkoro¢ne
oscilacije u obimu poslovne aktivnosti.

finansijski rizik je vezan za poslovanje preduzeéa gde mogu nastati
potencijalni nov¢ani gubici, koji direktno uti¢u na neizvesnost buduéeg
neto dobitka. Okosnicu ovog rizika ¢ine fiksni rashodi finansiranja koji
se ne mogu prilagoditi kratkoro¢nim oscilacijama poslovnog dobitka.

Preduzece koje angazuje obe pomenute vrste fiksnih troskova (poslovne i
finansijske) izlaze se dvostrukom riziku — poslovnom i finansijskom, pri ¢emu se
njihovo kombinovano delovanje naziva kombinovani rizik.

IzZloZenost preduzeca navedenim rizicima, pretpostavlja postojanje adekvatne
metode za merenje i kvantitativno izraZavanje rizika. Jedna od takvih metoda
je levridz (leverage).

Pomocu metode levridza, pokusavaju se oceniti efekti poslovanja uz prisustvo
tzv. konstantnih faktora, tj. fiksnih troSkova - rashoda. Analogno navedenom,
moze se govoriti o slede¢em: poslovnom, finansijskom i kombinovanom levridzu.

Poslovni levridZ se meri pomocu faktora poslovnog rizika koji pokazuje
promene poslovnog dobitka u odnosu na promene prihoda od prodaje,
i to u smislu sledeceq: svako povecanje obima prodaje izaziva jos vece
povecanje dobitka. Pri tome, vazi i obrnuto.

Finansijski levridZ — meri se pomocu faktora finansijskog rizika koji
pokazuje promene neto-dobitka u odnosu na poslovni dobitak, i to u
smislu sledeceg: svako povecanje poslovnog dobitka izaziva jos vece
povecanje neto-dobitka. Pri tome, vazi i obrnuto.

Kombinovani (slozeni) levridz — meri se pomocu faktora kombinovanog
levridZa koji pokazuje dejstvo ukupnog rizika (poslovnog i finansijskog),
i to u smislu sledeceg: svako povecanje obima prodaje direktno utice
na povecanje neto-dobitka i stope prinosa na sopstvena poslovna
sredstva. Pri tome, vazi i obrnuto.
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4.6.1. POSLOVNI LEVRIDZ

Poslovni levridZ odraZava stepen neizvesnosti vezano za ostvarivanje poslovnog
dobitka kao prinosa na ukupna poslovna sredstva. (I. Terzi¢ i M. Milojevi¢, 2013)

+ Sustina poslovnog levridza ogleda se u slede¢em, ako preduzece ima
vise fiksne troskove onda je vise izloZeno riziku da u slu¢aju pada obima
prodaje ne pokrije iz prihoda te fiksne troskove, odnosno postoji rizik
da preduzece posluje sa gubitkom.

+ Poslovni levridz se meri i iskazuje preko faktora poslovnog rizika (levridza),
koji pokazuje promene poslovnog dobitka u odnosu na promene
prihoda od realizacije. Faktor poslovnog levridZza moze se izraCunati
preko sledece jednostavne formule:

% (procenat) promene poslovnog dobitka

Faktor poslovnog levridza = i -
% (procenat) promene obima prodaje

Navedeni faktor pokazuje kako promena obima prodaje za odredeni
procentualniiznos uti¢e na procentualnu promenu poslovnog dobitka.
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Primer poslovnog levridza

Povecanje = Smanjenje

POCETNO obima obima
R.B. Naziv pozicije STANJE prodajeza  prodaje za
(u evrima) 10% 10%

(u evrima) (u evrima)

1. Prihodi od prodaje (1.000 x 15.000) 15.000.000  16.500.000  13.500.000
2. Varijabilni troskovi (800 x 15.000) 12.000.000  13.200.000  10.800.000
3. Marginalni dobitak (1 - 2) 3.000.000 3.300.000 2.700.000
4. Fiksni troskovi 1.500.000 1.500.000 1.500.000
5. Poslovni dobitak (3 - 4) 1.500.000 1.800.000 1.200.000

Faktor poslovnog levridza:
FPL =3.000.000/ 1.500.000 = 2

Faktor poslovnog levridza iznosi 2, $to znaci da povecanje (smanjenje) obima
prodaje (u %) dovodi do dvostrukog povecanja (smanjenja) poslovnog
dobitka (u %).

Povecanje obima prodaje za 10% (sa 15.000.000 evra na 16.500.000
evra) dovodi do povecanja poslovnog dobitka za 20% (sa 1.500.000 evra
na 1.800.000 evra).

Smanjenje obima prodaje za 10% (sa 15.000.000 evra na 13.500.000 evra) dovodi
do smanjenja poslovnog dobitka za 20% (sa 1.500.000 evra na 1.200.000 evra).

Objasnjenje ovakvog dejstva faktora poslovnog levridZa nalazi se u fiksnim
troskovima koji su u masi troskova, kruti” (neelasti¢ni) na promene volumena
poslovne aktivnosti preduzeca.

Takode, faktor poslovnog levridZa se moze utvrditi i na drugi nacin, odnosno
pomocu sledece jednostavne formule:

N (p-v)
N(p-v)-F

Faktor poslovnog levridza =

Gde je:
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N - broj jedinica proizvoda u postoje¢em obimu prodaje
p - prodajna cena po jedinici proizvoda

v — prosecni varijabilni troskovi

F - fiksni troSkovi perioda

Posmatrano u ¢istom finansijskom smislu, brojilac navedene formule oznacava
tzv. kontribucionu marzu (marginalni dobitak), dok je u imeniocu taj dobitak
umanjen za iznos fiksnih troskova sto je jednako poslovnom dobitku za postojeci
obim prodaje

To znadi da faktor poslovnog levridza odrazava odnos izmedu marze pokric¢a
(marginalnog dobitka) za dati obim prodaje i poslovnog dobitka koji je na tom
obimu prodaje ostvaren. Shodno tome, faktor poslovnog levridza se utvrduje
kao njihov koli¢nik, $to se vidi iz sledecih formula:

Marza pokri¢a (marginalni dobitak)

Faktor poslovnog levridza = - -
Poslovni dobitak

% (procenat) promene poslovnog dobitka

Faktor poslovnog levridza = » >
% (procenat) promene marze pokrica

Imajudi u vidu navedene formule, vidi se da faktor poslovnog levridZa pokazuje
koliko svaki procenat promene marze pokrica izaziva procentualnu promenu
poslovnog dobitka.

Primer poslovnog levridza

Faktor poslovnog levridza na osnovu podataka iz posmatranog hipoteti¢kog
primera prve i konacne varijante planskog bilansa uspeha izgleda ovako:

Planski bilans uspeha

R.B. Naziv pozicije I varijanta Konacna
. varijanta % promene
(uevrima) .
(u evrima)
1. Marza pokri¢a 3.000.000 2.599.500 (13,35)
2. Poslovni dobitak 1.500.000 1.099.500 (26,70)
3. Faktor poslovnog levridza (1/2) 2,00 2,36 -
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Navedeni podaci pokazuju kakav je faktor poslovnog levridza. Vidi se da on
u prvoj varijanti planskog bilansa uspeha iznosi 25, dok u drugoj varijanti
iznosi 2,36. To znaci da ako se iz bilo kog razloga marza pokri¢a smanji za
1% onda ce se poslovni dobitak po prvoj varijanti planskog bilansa uspeha
smanjiti za 2% a po konacnoj varijanti za 2,37 %. Obrnuto, ako se marza
pokri¢a poveca za 1 % onda e se poslovni dobitak po prvoj varijanti planskog
bilansa uspeha povecati za 2 % a po konacnoj varijanti za 2,36%. Dakle, iznos
faktora poslovnog levridza je multiplikator procenta promene marze pokrica
¢iji umnozak daje procenat promene poslovnog dobitka.

U kontekstu navedenog, treba istaci da se identic¢an rezultat dobija i primenom
obrasca koji je prethodno naveden, odnosno:

% (procenat) promene poslovnog dobitka 13,35
= =2,00
% (procenat) promene marze pokrica 26,70

Faktor poslovnog
levridza

Na osnovu do sada navedenog, proizlazi zaklju¢ak da je finansijska struktura
preduzeca neposredno uslovljena intenzitetom dejstva poslovnog levridza.
Naime, visok faktor poslovnog leveridza ukazuje na situaciju u kojoj se
znacajnije fluktuacije poslovnog dobitka mogu ostvariti na bazi relativno
malih promena u obimu prodaje, $to ujedno predstavlja i srazmerno visok
stepen poslovnog rizika. U takvim uslovima, finansiranje iz dugova postaje
veoma riskantno i to iz najmanje dva razloga: (1) zbog veceg nepoverenja
poverilaca u zaradivacku snagu preduzeca, i (2) zbog povecane neizvesnosti
da ¢e nepovoljne fluktuacije poslovnih rezultata dovesti preduzece u stanje
nesolventnosti.
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4.6.2. FINANSIJSKI LEVRIDZ

Finansijski levridz odrazava stepen neizvesnosti vezano za ostvarivanje neto
dobitka kao prinosa na sopstvena poslovna sredstva.

Sustina finansijskog leveridza ogleda se u sledec¢em: ako je pozajmljeni
kapital veciiako su fiksni rashodi koje on iziskuje visoki, onda postoji vedi rizik da
preduzece svojim redovnim poslovanjem nece biti u stanju da pokriva te fiksne
rashode finansiranja. Analogno tome, veli¢ina finansijskog rizika (levridza) zavisi
od stepena kojim su fiksni rashodi na ime kamata pokriveni iz poslovnog dobitka.

Finansijski levridz meri se preko faktora finansijskog rizika (levridza) koji
pokazuje promene neto-dobitka u odnosu na promene poslovnog dobitka. Faktor
poslovnog levridZza moze se izracunati pomocu sledece jednostavne formule:

a . % (procenat) povecanja neto dobitka
Faktor finansijskog levridza = — - (M
% (procenat) povecanja poslovnog dobitka

Primer finansijskog levridza

Povecanje  Smanjenje

POCETNO  poslovnog poslovnog

R.B. Naziv pozicije STANJE dobitka dobitka za
(u evrima) za 10 % 10 %

(uevrima)  (uevrima)

1. Poslovni dobitak 1.500.000 1.650.000 1.350.000
2. Kamate (10%)* 600.000 600.000 600.000
3. Neto dobitak (1 - 2) 900.000 1.050.000 750.000
4.  Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva 10% 12% 8%
5. Stopa prinosa na sopstvena poslovna sredstva 10% 13,3% 6,6%

Faktor finansijskog levridza:
FFL =1.500.000 / 900.000 = 1,66

Faktor finansijskog levridZa iznosi 1,66 $to znaci da ¢e povecanje (smanjenje)
poslovnog dobitka (u %) dovesti do 1,66 puta povecanja (smanjenja) neto-
dobitka (u %).

4 Iznos od 600.000 evra je uzet za potrebe izracunavanja finansijskog levridza. Prose¢na kamatna stopa koju
preduzece placa iznosi 10%.
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Povecanje poslovnog dobitka za 10% (sa 1.500.000 evra na 1.650.000 evra)
dovodi do povecanja neto-dobitka za 16,67 % (sa 900.000 evra na 1.050.000
evra).

Smanjenje poslovnog dobitka za 10% (sa 1.500.000 evra na 1.350.000 evra)
dovodi do smanjenja neto-dobitka za 16,67% (sa 900.000 evra na 750.000
evra).

Objasnjenje ovakvog dejstva faktora finansijskog levridza nalazi se u prisustvu
fiksnih rashoda finansiranja (kamata na pozajmljeni kapital).

Pozitivno i negativno dejstvo finansijskog levridza se moze prikazati na

slededi nacin:

Pozitivno dejstvo

Negativno dejstvo

Preduzecu odgovara da koristi pozajmljene
izvore finansiranja u slucajevima kada je
placena kamata na kredite niza (10%) od
stope prinosa na ukupna poslovna sredstva
preduzeca (12%). Posledica pozitivhog dej-
stva finansijskog levridza na rentabilnost
sopstvenog kapitala (tzv. pozitivni efekti fi-
nansiranja), jer je stopa prinosa na sopstve-
na poslovna sredstva (13,3%) veca od stope
prinosa na ukupna poslovna sredstva (12%).

Preduzecu ne odgovara da koristi poza-
jmljene izvore sredstava u sluc¢ajevima kada
je placena kamata na kredite visa (10%) od
stope prinosa na ukupna poslovna sredstva
preduzeca (8%). Posledica negativnog dejstva
finansijskog levridza na rentabilnost sop-
stvenog kapitala (tzv. negativni efekti finan-
siranja), jer je stopa prinosa na sopstvena
poslovna sredstva (6,6%) niza od stope
prinosa na ukupna poslovna sredstva (8%).

Faktor finansijskog levridZza moze se utvrditi i iz sledecih formula:

Koeficijent finansijskog Poslovni rezultat

levridza

Bruto finansijski rezultat

Koeficijent finansijskog % A bruto finansijskog rezultata

levridza

% A poslovnog rezultata

Finansijski levridz utvrden na bazi navedenih formula pokazuje koliko se
puta brZze menja bruto finansijski rezultat kada se poslovni rezultat promeni za
1%. Pri tome, vazi pravilo $to se bruto finansijski rezultat brze menja u odnosu
na poslovni rezultat utoliko je vedi rizik smanjenja bruto finansijskog rezultata
na nulu, pa ¢akiispod nule.
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Zbog toga, interes svakog preduzeca je da faktor finansijskog rizika bude
$to nizi. Analogno tome, preduzece mora stalno da podstice sve faktore koji
deluju na smanjenje finansijskog rizika i da istovremeno suzbija sve faktore koji
ga povecavaju, kako bi faktor finansijskog rizika (levridza) bio $to nizi, odnosno
tezio jedinici.

Primer finansijskog levridza

Imajuci u vidu navedene formule, vidi se da faktor finansijskog levridza
pokazuje koliko svaki procenat promene poslovnog rezultata izaziva
procentualnu promenu bruto finansijskog rezultata. Shodno tome, faktor
finansijskog levridZza na osnovu podataka iz naseg hipotetickog primera prve
i konacne varijante planskog bilansa uspeha izgleda ovako:

Planski bilans uspeha

R.B. Naziv pozicije I varijanta Konacna
. varijanta % promene
(u evrima) .
(u evrima)
1. Poslovni dobitak 1.500.000 1.099.500 (26,70%)
2. Bruto fin. rezultat 1.000.000 599.500 (40,05)
3. Faktor finansijskog levridza (1/2) 1,5 1,83

Navedeni podaci pokazuju kakav je faktor finansijskog levridza. Vidi se da on
u prvoj varijanti planskog bilansa uspeha iznosi 1,5 dok u konac¢noj varijanti
iznosi 1,83.To znaci da ako se iz bilo kog razloga poslovni dobitak smanji za 1%
onda ce se bruto finansijski dobitak po prvoj varijanti planskog bilansa uspeha
smanijiti za 1,5% a po konacnoj varijanti za 1,83%. Obrnuto, ako se poslovni
dobitak poveca za 1% onda ce se bruto finansijski dobitak po prvoj varijanti
planskog bilansa uspeha povecati za 1,5% a po konacnoj varijanti za 1,83%.
Dakle, iznos faktora finansijskog levridza je multiplikator procenta promene
poslovnog dobitka ¢iji umnozak daje procenat promene bruto finansijskog
rezultata.

U kontekstu navedenog, treba istaci da se identi¢an rezultat dobija i primenom
obrasca koji smo prethodno naveli, odnosno:

o .
Faktor poslovnog % promene bruto finansijskog rezultata 40,05

levridza

% promene poslovnog rezulata 26,70
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Teznja svakog preduzeda jeste da se eliminiSe uticaj rizika na osvarenje
bruto finansijskog dobitka. Ovo je moguce ostvariti samo pod uslovom
ako se preduzece finansira iz vlastitog kapitala, kao i izautonomnih izvora.
Angazujudi sopstveni kapital u procesu reprodukcije i izmiruju¢i autonomne
obaveze u roku dospeca, preduzece ne stvara troskove finansiranja tako da
je njegov bruto finansijski dobitak (poslovni dobitak minus rashodi finansiranja)
jednak poslovnom dobitku (marza pokri¢a minus rashodi perioda bez kamata).
Imajudi u vidu ¢injenicu da je u privrednoj praksi veoma tesko izbeci neto
rashode finansiranja, onda je razumna teZnja svakog preduzeca da iste
svede na minimum i time umanji faktor finansijskog rizika (levridza).

4.6.3. SLOZENI LEVRIDZ

Slozeni (kombinovani) levridz nastaje kao rezultat dejstva poslovnog i
finansijskog levridza. Zbog toga, slozeni levridz predstavlja sveukupan rizik pred
kojim se nalazi preduzece.

Efekat kombinovanog (slozenog) levridZa izrazava se u vidu odgovarajucéeg
koeficijenta ili faktora koji se naziva faktor kombinovanog ili slozenog levridza,
a koji je jednak proizvodu poslovnog levridza i finansijskog levridza, sto se
izrazava slede¢om formulom:

Faktor kombinovanog levridza = Faktor poslovnog levridZa x Faktor finansijskog levridza

Faktor kombinovanog levridza odrazava izlozenost preduzec¢a ukupnom
(totalnom) riziku, s obzirom na to da se ostvarenje buduceg neto dobitka i
prinosa na sopstvena sredstva dovodi u direktnu meduzavisnost sa mogudim
promenama u obimu prodaje i promenama prihoda od prodaje.

137



138

POSLOVNE FINANSLE

Primer finansijskog levridza

Povecanje  Smanjenje
POCETNO obima obima
R.B. Naziv pozicije STANJE prodajeza prodaje za
(u evrima) 10 % 10 %
(uevrima)  (uevrima)
1. Prihodi od prodaje 15.000.000 16.500.000  13.500.000
2. Varijabilni troskovi 12.000.000  13.200.000  10.800.000
3. Marginalni dobitak (1 - 2) 3.000.000 3.300.000 2.700.000
4,  Fiksni troskovi 1.500.000 1.500.000 1.500.000
5.  Poslovni dobitak (3 - 4) 1.500.000 1.800.000 1.200.000
6. Kamate (13%) 975.000 975.000 975.000
7.  Neto dobitak (5 - 6) 525.000 825.000 225.000
8.  Stopa prinosa na sopstvena sredstva 19% 27% 11%
o ., Lo .
9. A)lpovecanja (smanjenja) neto dobitka i stope 57,14% (57,14%)
prinosa na sopstvena sredstva
Faktor poslovnog % A pOSIOVnOg dobitka 20% 200
levridza % A obima prodaje 10% ]
Faktor ﬁnansijskog % rasta neto d0b|tka 57,14% 286
levridza % rasta poslovnog dobitka 20% )

Faktor kombinovanog levridZa = Faktor poslovnog leveridza x Faktor finansijskog
leveridza = 2,00 x 2,86 = 5,72

Na osnovu prethodnih podataka iz tabele i dobijenih rezultata, jasno se
vidi da faktor kombinovanog (slozenog) levridza iznosi 5,72 (kao proizvod
poslovnog i finansijskog levridza).

Procentualno povecanje obima prodaje prouzrokuje 5,72 puta vece
procentualno povecanje neto dobitka i stope prinosa na sopstvena sredstva.
Procentualno smanjenje obima prodaje prouzrokuje 5,72 puta manje
procentualno smanjenje neto dobitka i stope prinosa na sopstvena sredstva.

Kada je u pitanju povecanje obima prodaje za 10% (sa 15.000.000 evra na
16.500.000 evra) to ima za posledicu povecanje neto dobitka za 57,14% (sa
525.000 evra na 825.000 evra). Istovremeno se stopa prinosa na sopstvena
sredstva povecava sa 19% na 27%.
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Kada je u pitanju smanjenje obima prodaje za 10% (sa 15.000.000 evra na
13.500.000 evra) to ima za posledicu smanjenje neto dobitka za 57,14% (sa
525.000 evra na 225.000 evra). Istovremeno se stopa prinosa na sopstvena

sredstva smanjuje sa 19% na 11%.

Planski bilans uspeha

(u evrima)
R.B. Naziv pozicije
.. Kona¢na
| varijanta ..

varijanta
1. Marza pokri¢a 3.000.000 2.599.500
2. Poslovni dobitak 1.500.000 1.099.500
3. Bruto dobitak 1.000.000 599.500
4.  Faktor poslovnog levridza (1/ 2) 2,00 2,36
5. Faktor finansijskog levridza (2 / 3) 1,5 1,83
6.  Faktor slozenog levridza (1 /3)ili (4 x 5)° 3,00 4,31

Faktor sloZzenog levridZa se kvantitativno moze izraziti ne samo kao umnozak
poslovnog i finansijskog levridza vec i kao odnos marze pokrica i bruto

finansijskog dobitka.

Konacna varijanta planskog bilansa uspeha daje veci slozeni (ukupni) levridz.
Razlog za to jeste Sto se pri ispitivanju mogucnosti ostvarenja ciljnog dobitka
doslo do zakljucka da se prihodi od prodaje mogu povecati po osnovu pove-
¢anja prodajnih cena, odnosno pomeranjem globalnog pariteta nabavnih i

prodajnih cena u korist prodajnih.

Ako preduzece ima visok faktor slozenog levridza, to znaci da je struktura
imovine izrazito pomerena ka stalnoj imovini, odnosno osnovnim sredstvima
pa je visoka amortizacija, zbog Cega su visoki i rashodi perioda. Takvo preduzece
ne moze sebi dozvoliti vece rashode finansiranja, ve¢ ukupan (slozeni) levridz
moze smanijiti jedino ako smanji rashode finansiranja, a to se moZze ostvariti samo
pomeranjem strukture kapitala u korist sopstvenog kapitala. Tada ¢e preduzece
imati nizak faktor finansijskog levridza zbog ¢ega ce i faktor slozenog levridza

biti prihvatljiv.

5 Razlika u visini iskazanog slozenog (kombinovanog) levridza u prvom u odnosu na drugi primer potice iz razloga
jer smo u prvom pretpostavili da su troskovi kamate 950.000 evra (prose¢na kamatna stopa na godisnjem nivou
je 13%). Razlog iz kojeg je ucinjena ova pretpostavka je da se ukaze na dejstvo levridza.
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Ako preduzece ima nizak faktor sloZzenog levridza, to znaci da je struktura
imovine pomerena ka obrtnoj imovini pa je niska amortizacija, zbog ¢ega su
niski i rashodi perioda. Takvo preduzece moze sebi dozvoliti vece rashode
finansiranja a time i vedi faktor finansijskog levridza pomerajudi tako strukturu
kapitala ka pozajmljenom kapitalu. Tada ¢e preduzece imati prihvatljiv faktor
slozenog levridZa zahvaljujuci niskom faktoru poslovnog levridza.

4.7. PLAN NOVCANIH TOKOVA

|zvestaj o nov€anim tokovima prikazuje prilive i odlive gotovine koji su klasi-
fikovani prema osnovnim aktivnostima u preduzecu - poslovne, investicione
i finansijske aktivnosti.

Novacni tokovi smatraju se krvotokom jednog preduzeca.

Ciljevi sastavljanja izvesStaja o nov¢anim tokovima sadrzani su u obezbedi-
vanju informacija koje sluze korisnicima da procene:

« Sposobnost preduzeca da generise dovoljno novca kojim ¢e finansirati
svakodnevne poslovne aktivnosti,

+ Sposobnost preduzeca da placa glavnicu i kamatu po osnovama uzetih
kredita i dividendi akcionarima, i

« Sposobnost preduzeca da raste i razvija se kroz dodatna ulaganja u
nekretnine, postrojenja i opreme ili da prodaje dugoroc¢na sredstva
kako bi generisalo gotovinu.

[Izvor: KneZevi¢, G. (2009) Analiza finansijskih izvestaja, Univerzitet Singidunum, Beograd]

Izrada plana nov¢anih tokova temelji se na svim ostalim (parcijalnim) planovima
poslovne aktivnosti preduzeca koji na direktan ili indirektan nacin imaju uticaja
na priliv ili odliv novcanih sredstava. (M.lvanis i S.Nesi¢, 2011)
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Plan novcanih tokova predstavlja sintezu podataka o ukupnim uplatama
(prilivima) i isplatama (odlivima) novca u toku planskog perioda. Zbog toga,
plan novcanih tokova predstavlja polaznu osnovu za racionalno upravljanje
novcanim sredstvima preduzeca. Osnovni cilj planiranja novcanih tokova (pri-
liva i odliva gotovine), jeste da se blagovremeno dobiju informacije o tome da
li ¢e se u odredenom vremenskom periodu uspeti odrzati likvidnost preduzeca.

Prema svom karakteru, novcani tokovi se mogu grupisati na prilive i odlive
novcanih sredstava koji poticu iz tri osnovne grupe aktivnosti preduzeca:

+ Poslovne aktivnosti preduzeca - odnose se na njegovu glavnu delatnost,
tj. primarno su usmerene na proizvodnju i prodaju proizvoda, robe i usluga.
S toga, poslovne transakcije koje proizlaze iz ove aktivnosti uti¢u na
stvaranje neto dobitka ili gubitka. Medutim, normalno je ocekivati da ¢e
preduzece iz poslovnih aktivnosti generisati pozitivhe nov¢ane tokove.

+ Investicione aktivnosti preduzeca - odnose se na sve one transakcije
koje su namenjene ostvarivanju buduceg dobitka i novcanih priliva.
Radi sistematizacije, ove aktivnosti se mogu klasifikovati u dve grupe:
ulaganja u dugotrajnu imovinu (stalna sredstva) i druga ulaganja.

« Finansijske aktivnosti preduzeca - predstavljaju aktivnosti koje imaju
za posledicu promene veliCine i sastava vlastitog kapitala (glavnice) i
zajmova preduzeca. To su transakcije na slede¢im relacijama: preduzece
- vlasnici i preduzece - kreditori. MoZe se reci da finansijske aktivnosti
preduzeca obuhvataju primanja novca od vlasnika (emisija akcija) kao
i vracanje novca vlasnicima na ulozenu imovinu (dividende). Takode,
finansijske aktivnosti obuhvataju i zaduZivanje preduzeca (krediti,
emisija obveznica), i vracanje dugova (ne ukljucujudi isplatu kamata
$to ulazi u poslovne aktivnosti).

Osnovu za izradu i donosenje plana novcanih tokova u preduzecu ¢ini plan
prodaje iz kojeg proisticu, pre svega, plan proizvodnje i plan troskova kao i ostali
planovi u preduzecu. Plan novcanih tokova se izraduje najces¢e za period od 1
godine, a moze se razradivati i za krace vremenske intervale.

Planiranje priliva i odliva gotovine moze se vrsiti pomoc¢u dve metode
(prikazane tabelom broj 5).
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Tabela 5. Metode za izradu plana novcanih tokova

Bilansna metoda

Dinamicka metoda

Zasniva se na bilansu uspeha (prihodima i
rashodima), pri ¢emu priliv novca treba da
odgovara prihodima, a odliv novca treba da
odgovara rashodima (ne ra¢unajuci u rashode
amortizaciju).

Medutim, deSava se da dode do vremenskog
nepodudaranja pomenutih kategorija,
buduci da se prihodi ne izjednacuju sa prilivom
novca, niti se rashodi izjednacuju sa odlivom
novca.

Zbog vremenskog nesklada izmedu prihoda
i priliva, s jedne strane, i rashoda i odliva, s
druge strane, dolazi do promene strukture u
bilansu stanja, $to bilansni metod planiranja
novcanih tokova cini komplikovanim.

Planiranja novcanih tokova uspesno se prime-

njuje i zaduze i za krace vremenske intervale.

Kod ove metode se dinamicki plan priliva i od-

liva novca (gotovine) razraduje u tri sukcesivne

etape, i to:

1) projektuju se primanja i izdavanja novca po
razlicitim osnovama, pri ¢emu novcani tokovi
vezani za redovno poslovanje ¢ine osnovnu
sadrzinu tih projekcija.

2)konfrontiraju se sva primanja i izdavanja
novca za Zeljene vremenske intervale u cilju
utvrdivanja deficita ili suficita novcanih
sredstava u odnosu na minimalni tj. stalno
potreban saldo gotovine.

3)donosi se plan finansiranja kojim se projektuje
dinamika zaduzivanja i otplata u zavisnosti
od toga da li se radi o periodi¢nom deficitu
ili suficitu novca (gotovine).

Tabelom broj 6 je prikazan izgled izvestaja o nov¢anim tokovima.

Tabela 6. Izvestaj o novéanim tokovima

Prilivi gotovine po osnovu

Odlivi gotovine po osnovu

Prodaje robe i usluga za gotovo
Naplate potraZivanja od kupaca
Unovcenja hartija od vrednosti

Emisije hartija od vrednosti

Primljenih avansa od kupaca

Naplate ostalih promptnih potraZivanja
Naplate potraZivanja po dugoro¢nim i
kratkoro¢nim plasmanima

Pribavljanja novih kredita

Gotovinskih uplata po osnovu povecanja
kapitala

Obaveza prema dobavljac¢ima

Datih HoV i tr. u gotovini (npr. putni troskovi)
Obaveza po osnovu poreza, doprinosa i drugih
dazbina

Obaveza za zarade zaposlenih

Obaveze po osnovu kamata, dividendi i nakn. za
uloge tre¢. lica

Obaveze po osnovu glavnice za kratkoro¢ne i
dugorocne kredite

Obaveze po osnovu novih kratkoro¢nih kredita i
dugorocnih plasmana

Otkupa sopstvenih akcija, prodatih obveznica i
komercijalnih zapisa.
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Moze se zakljuciti da je dinamicka metoda planiranja priliva i odliva novca
(gotovine) u praksi neuporedivo prihvatljivija u odnosu na bilansnu metodu,
buduc¢i da se dinamicka metoda moze uspesno primeniti i za duze i za krace
vremenske intervale. U skladu sa tim, planiranje novcanih tokova moze se u
okviru poslovne godine vrsiti i po kvartalima i po mesecima.

Primer planskog bilansa novéanih tokova

R.B. Naziv pozicije IZNOS u evrima

150.000

2. Neto dobitak 150.000

I Gotovina iz poslovne aktivnosti 300.000
1. Ulaganja u osnovna sredstva 140.000

2. Povecanije kratkoro¢nih potrazivanja i plasmana 10.000

3. Smanjenje zaliha 100.000

I. Gotovinski tok investicione aktivnosti — neto odliv (1+2-3) (50.000)
1. Smanjenje kratkoro¢nih obaveza 200.000

1. Gotovinski tok iz finansijske aktivnosti — neto odliv (200.000)
IV. Neto gotovinski tok planske godine (I-II-11I) 50.000
V. Gotovina po bilansu otvaranja 30.000

Na osnovu prikazanih podataka vidi se da neto priliv gotovine po osnovu
svih aktivnosti u toku planske godine iznosi 50.000 evra, a bududi da je iznos
gotovine na pocetku planske godine bio 30.000 evra, proizlazi da ¢e gotovina
na kraju planske godine biti 80.000 evra. Naravno, podrazumeva se da ovaj
iznos gotovine mora biti iskazan i u planskom bilansu stanja na kraju planske
godine. Pri tome, za preduzece je najznacajnije to da ima pozitivan neto priliv
gotovine iz poslovne aktivnosti, jer od toga zavisi i investiciona i finansijska
aktivnost preduzeca.
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4.8. PLAN DUGOROCNIH (KAPITALNIH) ULAGANJA

Plan dugoro¢nih ulaganja ima zadatak da kombinuje najbolje izvore dugoro¢nog
kapitala i da ih alocira (usmeri) na one interne upotrebe koje ¢e u najve¢oj mogucoj
meri doprinositi rentabilnosti preduzeca kao celine. Obuhvatnost definicije
dugorocnih ulaganja u Sirem i uzem smislu je prikazana tabelom broj 7.

Tabela 7. Obuhvatnost dugoro¢nog ulaganja

u Sirem smislu u uzem smislu

Dugoroc¢no ulaganje je svako ulaganje Dugoro¢nim ulaganjem se smatra ulaganje u

sredstava ciji je rok imobilizacije (ponovno osnovna sredstva, trajna obrtna sredstva i dugo-
pretvaranje u novac) duzi od godinu dana. roc¢ne plasmane.

Osnovna podela dugorocnih ulaganja je na:
« Ulaganja koja ostaju u granicama vec instalisanih kapaciteta preduzeca;

» Ulaganja koja predstavljaju nove kapacitete preduzeca.

Planiranje dugorocnih ulaganja vezano je za dva klju¢na koncepta (3to je
prikazano tabelom broj 8):

+ Kvantifikovanje efekata dugorocnih ulaganja;
« Ocena efikasnosti dugoroc¢nih ulaganja.

Kvantifikovanje efekata Ocena efikasnosti dugorocnih
dugoroc¢nih ulaganja ulaganja

Tradicionalno (racunovodstveno) reba da pruzi odgovor na pitanje da li je ponudeni investi-
shvatanje, se bazira na tome da cioni projekat sa finansijskog aspekta prihvatljiv ili ne. Pri
efekat dugorocnih ulaganja jeste tome, ako je ponudeno vise investicionih projekata, onda
prirast sopstvenih sredstava koji se trazi odgovor na pitanje koji je od ponudenih projekata

Ce se ostvariti u toku eksploatacije najprihvatljiviji.
projekta.

Savremeno (finansijsko) shvata- Metode koje se primenjuju za ocenu efikasnosti dugo-

nje, se bazira na tome da efekat ro¢nih ulaganja sa finansijskog aspekta, dele se na dve
dugorocnih ulaganja predstavlja o e staticke i dinamicke.

¢isti novcani tok (neto novcani

tok) koji se ostvaruje tokom ek-

sploatacije projekta.



Finansijsko planiranje

Da bi se kvantifikovao efekat
dugorocnog ulaganja (po jednom
ilidrugom shvatanju), najpre treba
odrediti vek trajanja (eksploatacije)
investicionog projekta koji se
izrazava brojem godina. Za vek
eksploatacije investicionog pro-
jekta najcesce se uzima broj godina
trajanja opreme.

Staticke metode uzimaju po-
datke iz samo jedne (repe-
rezentativne) godine veka
eksploatacije investicionog
projekta. Najvedi znacaj ima-
ju dve metode: 1) Metoda
povracaja uloZzenog kapitala,
i 2) Metoda racunovodstvene
stope prinosa.

Dinamicke metode ukljucuju
u razmatranje celokupan
vek eksploatacije projekta,
pa su otuda daleko pouzda-
nije u oceni efikasnosti ula-
ganja. Najvedi znacaj imaju
dve metode (M.Sekari¢ i
L.Barjaktarovi¢, 2012):

1) Metoda neto sadasnje
vrednosti, i 2) Metoda interne
stope prinosa.

U praksi se kombinuju oba koncepta kako bi se plan dugoro¢nih kapitalnih
ulaganja uradio na sto optimalniji nacin za poslovanje kompanije. U poglavljima
koja slede bice vise reci o samim metodama ocene efikasnosti dugorocnih

ulaganja.
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5. BIZNIS PLAN U FUNKCIJI FINANSIJSKOG ODLUCIVANJA

Biznis plan je pisani dokument kojim se detaljno opisuju predloZeni novi
poslovni poduhvat i predvideni poslovni rezultati. Biznis plan je znacajan za
evaluaciju poslovnih ideja i efektivnu komunikaciju preduzeca sa poslovnim okru-
Zenjem. Biznis planom se potvrduje ili opovrgava izvodljivost odredene poslovne
ideje. Otuda je sustina biznis plana u strateSkom razmisljanju u cilju opstanka i
rasta preduzeca. On moze biti namenjen samom preduzecu, njegovom uzem i
Sirem okruzenju (lokalna samouprava, fiskalni organi, banke, dobavljaci, kupci
i sl.). Dve klju¢ne namene biznis plana su da pomogne preduzecu u obezbedi-
vanju potrebnog kapitala i da olaksa upravljanje rastom i razvojem preduzeca.

Izrada biznis plana je potrebna u slede¢im prilikama:

+ kod otvaranja potpuno nove firme,

+ kod ulaganja u prosirenje proizvodnje, otvaranje novih pogona, rekon-
strukciju postojecih,

+ kod uvodenja novih ili poboljsavanja postojecih proizvoda,
+ kod trazenja spoljnih partnera preduzeca,
+ kod ulaganja u ozivljavanje preduzeca koje se nalazi u teSko¢ama,

+ kod pokretanja poslovnog poduhvata koje preduzece nije u moguc¢nosti
da samo finansira,

+ kod pokretanja reorganizacije preduzeca,
+ kod prodaje preduzeca ili nekog njegovog dela.

Osnovna svrha izrade biznis plana ogleda se u nekoliko klju¢nih momenata
koji su prikazani tabelom broj 9 (kreirane na osnovu izvora M. Ivani$, 2008).

Tabela 9. Osnovna svrha izrade biznis plana

Da se na bazi dobro pripremljenog biznis plana obezbede potrebna investiciona sredstva
za pokretanje biznis ideje

Da se u praksi potpuno kristalizuje poslovna ideja menadZmenta i da se ona kao
poslovni poduhvat uspesno realizije

Da se obezbedi relevantna kontrola poslovnih aktivnosti, gde biznis plan uvek podseca
na kriti¢ne tacke poslovanja i sluzi kao kompas za vodenje biznisa

Da se sagledaju buduci pravci poslovanja preduzeda, kao i da se analiziraju postignuti
rezultati
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Posto biznis plan najcesc¢e sluzi kao osnova za obezbedenje potrebnih
finansijskih sredstava kod potencijalnih investitora, odnosno kreditora, to je
dominantno namenjen segmentu malih i srednjih preduzeca u cilju konkuri-
sanja kod finansijskih institucija radi dobijanja kredita. Koristan biznis plan bi
trebalo da obezbedi elemente prikazane tabelom broj 10 (kreirane na osnovu
izvora M. Ivanis, 2008).

Tabela 10. Korisnost biznis plana

Pruza dokaze o trzisnoj orijentaciji projekta koji je predmet biznis plana

Ukazuje na dokaze o prihvatanju konkretnog programa od strane kupaca

Precizno ukazuje na finansijske performanse projekta

Pruza prognoze i projekcije na bazi relevantnih pretpostavki

Jednom definisan biznis plan nije sastavljen za sva vremena. On je sacinjen
zainterno i eksterno okruzenje i kada se faktori u okruzenju bitno izmene, biznis
plan treba korigovati u skladu sa nastalim promenama.

Biznis plan je znacajan instrument upravljanja preduzecem, ali sam po sebi
nije garant uspeha preduzeca, ve¢ samo pomaze menadZmentu preduzeca da
pravilno usmeri svoje poslovne aktivnosti. On omogucava upravljanje poslovnim
aktivnostima u preduzecu i upravljanje novim poslovnim poduhvatima, pa se
iz tih razloga razlikuje od tzv. standardnog poslovnog plana (Sto je prikazano
tabelom broj 11 kreirane na osnovu izvora M.lvanis, 2008).

Tabela 11. Osnovne razlike izmedu biznis plana i standardnog poslovnog plana

Standardni plan

Biznis plan

Redovno se donosi

Vanredno se donosi

Vezan je za datume

Vezan je za vreme

Ukljucuje sve projekte u preduzecu

Uklju¢uje samo nove projekte

Izraduje ga planska sluzba u preduzecu

Izraduje ga razvojna sluzba u preduzecu

Usmeren je ka unutrasnjem okruzenju
preduzeca

Usmeren je ka spoljasnjem okruzenju
preduzeca

Cilj je uskladivanje svih poslovnih aktivnosti
preduzeca

Cilj je dobijanje potrebne podrske za nove
projekte

Veoma je precizan i pouzdan

Manje je precizan i pouzdan

Ima jednokratna obeleZja (nisu dozvoljene
korekcije i izmene)

Ima kontinuelna obeleZja (mogu se raditi
korekcije i izmene)
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Biznis plan je namenjen Sirokom krugu korisnika, kao $to su: investitori,
kreditori,,smeli” kapitalisti, dobavljali, potrosaci, zaposleni, itd. (R. Avlijas, 2010)
Kako svaka grupa ovih korisnika ima razli¢ita ocekivanja i interese, to biznis
plan treba prilagoditi njihovim zahtevima i ocekivanjima. Posto svi navedeni
potencijalni korisnici biznis plana nisu istovremeno u fokusu interesovanja
podnosioca biznis plana, to se sustina biznis plana treba prilagoditi zahtevima
i ocekivanjima glavnog korisnika biznis plana u datom trenutku, od koga se
ocekuje i glavna podrska u prakti¢noj realizaciji biznis plana (npr. svrha biznis
plana je obezbedivanje kreditiranja nove investicije — fokusirati se na interes i
dobijanje podrske od strane banke).

Tabela 12. Pitanja na koja treba obratiti paznju u biznis planu u zavisnosti od korisnika

Korisnik Pitanja koja treba naglasiti  Pitanja koja ne treba isticati
Novcani tok Brz rast
Bankari Aktiva (sredstva) —
L Konkurentsko trziste
Stabilni rast
Brzi rast
Investitori Potencijalno veliko trziste Aktiva (sredstva)
Upravljacki tim
Strateski partneri Sinergija Pospesivanje prodaje
P Zasticeni proizvodi Aktiva (sredstva)
Veliki kupci Stabilnost usluge Al
P 9 Konkurentsko trziste
. Sigurnost .
Zaposleni Moguénosti Tehnologija
i e cRalanial Ranija ostvarenja Projekcije buduénosti

pripajanja

[Izvor: R. Avlijas (2010) Preduzetnistvo, Univerzitet Singidunum, Beograd, str 122]

Osnovne karakteristike kvalitetnog biznis plana su (R. Avlijas, 2010):

+ razumljivost,
+ relevantnost,
« opreznost,

+ pouzdanost.
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Razumljivost se odnosi na isticanje informacija u biznis planu na takav nacin
daih korisnici mogu razumeti, da tekst bude 5to Citljiviji, da se koriste $to opstiji,
a ne strucni termini.

Relevantnost se odnosi naiskazivanje informacija koje su znacajne korisnicima
i mogu uticati na dono3enje odluka, dok nepotrebne informacije treba izostaviti.

Opreznost prilikom izrade biznis plana se ogleda u zahtevu da se nedoumice
u projekcijama odredenih veli¢ina, kao 5to su cene, trziSno ucesce, pojedini troskovi
i sl. reSavaju izborom one varijante koja nece rezultirati losijim finansijskim
rezultatom.

Pouzdanost se odnosi na zahtev da se podaci projektuju na osnovu verodostojnih
informacija. Na primer, pouzdana projekcija cene odredenog inputa zahteva
adekvatnu analizu trzista, ili, normativi za proizvodnju proizvoda uslovljeni su
kvalitetnom tehnicko-tehnoloskom analizom i sl.

Biznis plan je uvek vezan za odredenu poslovnu ideju, formu njenog uobli-
Cavanja i valorizacije na trzistu. Uopsteno gledajuci, mogu se razlikovati Cetiri
klju¢na ili bazi¢na segmenta biznis plana:

« lzvrsni rezime biznis plana,

« Marketing segment biznis plana,
+ Proizvodni segment biznis plana,
« Finansijski segment biznis plana.

U narednim poglavljima bice objasnjeni osnovni segmenti biznis plana.

5.1.1ZVRSNI REZIME BIZNIS PLANA

Izvrdni rezime biznis plana predstavlja saZeti prikaz celine integralnog
biznis plana u znacajno skrac¢enoj verziji (1-3 strane), verziji koja atraktivnoscu
i jednostavnosc¢u treba da skrene paznju investitorima, kreditorima i drugim
zainteresovanim korisnicima na ocekivano ulaganje sredstava i o¢ekivani prinos
tj. profit. Od izvrsnog rezimea biznis plana najvise zavisi da li ¢e i koliko ¢e se
zainteresovati potencijalni investitori i kreditori za konkretnu biznis ideju. Sta
vise, od atraktivnosti izvrSnog rezimea biznis plana zavisi i da li ¢e potencijalni
investitori i kreditori uopSte i procitati integralni biznis plan, jer su oni obi¢no
pretrpani biznis planovima, zbog ¢ega najcesce Citaju samo rezime biznis plana.
Tek ako ih rezime u dovoljnoj meri zainteresuje i uveri u atraktivnost biznis ideje,
onda Citaju i analiziraju celokupan integralni tekst biznis plana.
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LoSe izveden rezime biznis plana moze da osujeti realizaciju i veoma dobre
biznis ideje, jer ne obavlja svoju funkciju uvlacenja investitora i kreditora u po-
drobniju analizu problematike biznis ideje, ostavljajudi takve biznis ideje bez
finansijske podrske. Zbog toga rezime biznis plana i ima prefiks ,izvrsni,.

Izvr3ni rezime biznis plana treba da bude kratak i koncizan i mora da pruzi
jasne odgovore na pitanja: sta, kako, zasto i gde? vezano za osnovnu biznis ideju.

+Ako neko ne moze da ti za manje od dva minuta objasni investiciju tako da
je ti razumes, onda ili ti ne shvatas, ili taj neko ne shvata, ili niko od vas ne

ev gy

shvata. Sta god da je u pitanju, najbolje je da se te investicije klonis!

[Izvor: R. Kiosaki i S.Lehter (2001) Vodi¢ za investiranje, Finesa, Beograd]

lako se po metodologiji izvrini rezime stavlja na prvo mesto, ovaj deo biznis
plana se zapravo formira tek na kraju izrade biznis plana, s obzirom na to da
predstavlja saZeti prikaz celine integralnog biznis plana, odnosno rekapitulaciju
svih poglavlja koja su sadrzana u biznis planu.

U rezimeu biznis plana daju se osnovni podaci o preduzecu, proizvodima ili
uslugama koji su obuhvaceni biznis planom, kradi rezultati marketing istrazi-
vanja i procena mogucnosti prodaje, osnovni podaci o potrebama za odvijanje
proizvodnog procesa i nacinu realizacije proizvodnje, kao i najkraci podaci o
nacinu organizovanja i upravljanja preduzecem. Rezime se najce3ce zavrsava
osnovnim podacima vezanim za finansijski segment biznis plana sa predlogom
potreba za finansiranjem biznis ideje opisane biznis planom.

Za preliminarnu ocenu podobnobnosti biznis ideje ili investicionog projekta
rezime biznis plana se naj¢es$¢e daje u formi obrazaca koji sadrze rekapitulirane
odgovore na osnovna pitanja koja su detaljno obradena biznis planom. Na
primer, ovi podaci se mogu dati u formi pregleda dva osnovna segmenta:
podaci o investitoru i podaci o biznis planu (3to je prikazano tabelama broj 13
i 14 kreirane na osnovu izvora M. lvanis, 2008).
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Tabela 13.

Podaci o investitoru

-—

Investitor

Godina osnivanja preduzeca

Adresa

Vrsta svojine preduzeca

Registracioni broj

Mati¢ni broj

Osnovna delatnost

0 IN | O bW N

Poslovna banka

Osnovna sredstva

Knjigovodstvena vrednost
Realna trzisna vrednost

10

Broj zaposlenih radnika

11

Poslovni bonitet

Tabela 14.

Podaci o biznis planu

Naziv biznis plana

Lokacija projekta

Cilj investicije

W N

Karakter investicije

(9}

Dinamika realizacije biznis plan

Aktiviranje kredita
Nabavka opreme
Pocetak proizvodnje

Vek projekta

Cene i pariteti

Investicioni period

O |0 | N | O

Predrac¢unska vrednost

—
o

Izvori sredstava

Efekti programa

Kontakt osoba za biznis plan

151



POSLOVNE FINANSIJE

5.2. MARKETING SEGMENT BIZNIS PLANA

Marketing segment je jedan od najvaznijih delova biznis plana. On obuhvata
analizu i procenu trzista i na osnovu toga izveden plan prodaje konkretnih pro-
izvoda i usluga koji su predmet razmatranja biznis plana. Marketing segment
biznis plana naj¢e$¢e mora da sadrzi elemente i aktivnosti, koji su prikazani u
tabeli 15.

Tabela 15. Delovi marketing segmenta biznis plana®

Elementi Aktivnosti

Segmentacija trzista i odredivanje Istaci one segmente trzista gde se ocekuju najvisi
ciljinog trzista profitni prinosi.

Odredivanje potencijalnih kupaca Determinisanje ciljne grupe kupacai profila kupaca
odnosno potencijalnog trzista za proizvode i usluge iz biznis plana.

Utvrdivanje prednosti i nedostataka najvaznijih
konkurenata, njihovog trziSnog ucesca, cena,
kvaliteta proizvoda i usluga, prodajnih kanala,
asortimana proizvoda, dizajna proizvoda, inova-
cija i finansijskog potencijala u cilju definisanja
strategije za konkurentsku borbu.

Identifikovanje i opis konkurencije

Klju¢ni podatak jer odreduje trziSne mogucnosti,

Procena trziSnog udela na cilinom _ .. . -
9 ) trzisnu opravdanost i ujedno finansijsku opravdanost

pt razmatranog poslovnog poduhvata iz biznis plana.

Odredivanje finansijskog rezultata i ekonomske
Odredivanje prodajne cene opravdanosti projekta. Moraju se imati u vidu troskovi
proizvoda ili usluga proizvodnje, opsta politika cena, cene konkurenata,

da li se planira prodaja na kredit (odlozeno placanje).

Kod definisanja strategije prodaje treba imati u
Odredivanje strategije prodaje vidu podatke o trziSnom udelu proizvoda ili usluga,
potencijalnim kupcima, obimu i znacaju konkurencije.

6 Tabela kreirana na osnovu podataka raspolozivih u udzbeniku M. Ivanis (2008) Upravljanje finansijama, Univerzitet
Singidunum, Beograd, str. 134-135.
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5.3. PROIZVODNI SEGMENT BIZNIS PLANA

Proizvodni ili operativni segment biznis plana je obavezan i vazan deo biznis
plana koji pruza podatke o proizvodnim moguénostima i potrebama za reali-
zaciju planiranog poslovnog poduhvata iz biznis plana. Po redosledu dolazi
iza plana marketinga, tj. kada su ve¢ utvrdene potrebe trzista, vrsi se projekcija
zaliha gotovih proizvoda, utvrduju raspolozivi proizvodni kapaciteti i na taj nacin

dobijaju neophodni elementi za izradu plana proizvodnje.

Postoje odredene razlike izmedu proizvodnog i marketing sektora u preduzecu,
koje treba adekvatno uskladiti kroz plan proizvodnje. Te razlike se ogledaju u
razli¢itim interesima ova dva sektora koji se moraju uzeti u obzir pri izradi biznis
plana u cilju pronalazenja optimalnog kompromisnog reSenja konacne varijante

biznis plana, varijante koja treba da odbaci najbolji finansijski rezultat.

Tabela 16. Razlike proizvodnog i marketing sektora’

Proizvodni sektor

Marketing sektor

Zbog jednostavnosti i ekonomic-
nosti insistira na trajnosti dizajna,
manjem broju modela i standar-
dnim komponentama

Zbog trziSnosti, zahteva fleksibilniji dizajn proizvoda,
vecdi broj modela i postovanje Sirokog spektra
potrosacevih zelja

Zahteva velike serije, standardne
porudzbine i prose¢nu kontrolu
kvaliteta

Determinisanje ciljne grupe kupaca i profila kupaca
za proizvode i usluge iz biznis plana.

7 Ibidem, str. 135.
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Proizvodni segment biznis plana naj¢esée sadrzi obavezne elemente koji su
prikazani u tabeli 17.

Tabela 17. Obavezni elementi proizvodnog segmenta biznis plana®

Elementi Opis

Lokacija proizvodnje Makro i mikro lokacija

Opis tehnoloskog procesa, specifikacija potrebne
opreme, masina i uredaja, odakle se nabavljaju
(domace trziste, uvoz), spisak postojece i potrebne
dodatne opreme

Potrebe proizvodnje

Definisanje potrebnih sirovina i Iz domacih izvora, iz uvoza, mogu¢nost i nacin
materijala nabavke

Broj, kvalifikacija, specijalnosti, zvanja izvrsilaca za

R =2 edialadnaisnaga realizaciju definisanog broja i kvaliteta proizvoda

Obezbedenje kvaliteta i ekoloskih Sistem kvaliteta ISO standarda, poseban deo koji se
standarda odnosi na ekologiju

5.4. FINANSIJSKI SEGMENT BIZNIS PLANA

Finansijski segment biznis plana predstavlja zavrsni deo biznis plana, a sa
aspekta finansija i najvazniji deo biznis plana preduzeca. U njemu se vrednosno
tj. nov€ano sumiraju svi prethodni delovi biznis plana, odnosno relevantni
podaci i njihovi rezultati. U ovom segmentu biznis plana se pre svega pre-
zentuje koliko je finansijskih sredstava neophodno za realizaciju konkretnog
poslovnog poduhvata iz tog biznis plana. Kao poslednji segment biznis plana,
finansijski segment sintetizuje, objedinjuje i uskladuje sve naturalno iskazane
materijalne planove iz prethodnih segmenata biznis plana uobli¢avajuci ih u
skladnu finansijsku celinu.

Na osnovu marketing i proizvodnog segmenta biznis plana, vrsi se situaciona
analiza (postojece stanje) i projektna analiza (buduce stanje) relavantnih finansijskih
¢inilaca, okolnosti i procesa kao osnova za utvrdivanje valjanog finansijskog
plana koji ¢e zadovoljiti potrebe realizacije biznis ideje.

Finansijski segment biznis plana mora dati odgovore na nekoliko najznacajnijih
kompleksa pitanja, koji su prikazani tabelom broj 18.

8 Ibidem, str. 136.
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Tabela 18. Pitanja na koje treba odgovoriti Finansijskim segmentom biznis plana®

Koliko je novca potrebno za realizaciju biznis ideje?

Koja j tacka rentabilnosti biznisa?

Kakav je planirani bilans stanja?

Kakav je planirani bilans uspeha?

Kakav je plan nov¢anih tokova?

Kakva su predvidanja profita?

Podaci koji su potrebni za finansijski segment biznis plana sadrzani su u
marketing i proizvodnom segmentu biznis plana, pri ¢emu se u finansijskom
segmentu sumiraju i izrazavaju novcano.

Tabela 19. Svrha finansijskog segmenta biznis plana™

Definise se kolika ce se finansijska sredstva dodatno traziti od potencijalnih investitora
ili kreditora

Vrsi se proracun planiranih prihoda od prodaje i ostalih prihoda, materijalnih i nemate-
rijalnih troskova poslovanja, amortizacije, plata zaposlenih...

Projektuje se planirani bilans stanja i planirani bilans uspeha

Na osnovu planiranog bilansa uspeha projektuju se tokovi gotovine i to: 1) Finansijski
tok za ocenu likvidnostii 2) Ekonomski tok za ocenu rentabilnosti poslovnog poduhvata.

Ocenjuje se valjanost i opravdanost razmatranog poslovnog poduhvata i opravdanost
ucesca u realizaciji konkretnog posla koji je predmet biznis plana

Kakva su predvidanja profita?

Nijedan od segmenata biznis plana, pojedinacno, nije dovoljan. Svi segmenti
moraju biti uradeni da bi celokupan biznis plan bio kvalitetno, profesionalno i
valjano struktuiran.

9 Tabela kreirana na osnovu podataka raspolozivih u udzbeniku M. lvani§ M. (2008) Upravljanje finansijama,
Univerzitet Singidunum, Beograd, str. 137.
10 lbidem, str. 137-138.
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Biznis planovi najces¢e dozivljavaju svoju reviziju (Cak i vise puta) od strane
investitora ili kreditora kako bi se izbegli:
«+ suvi$e ambiciozno postavljeni ciljevi,
+ nedovoljno jasno odredeni elementi i znacajne stavke u biznis planu,
+ propusti u metodologiji pri izradi biznis plana.

Zbog navedenih razloga, u praksi se biznis planovi vise puta koriguju i
revidiraju pre nego $to dode do njihovog kona¢nog usvajanja ili odbijanja.

Sadrzaj biznis planova nije strogo definisan. Uglavnom se najvise razlikuju
po tome da li se odnose na male kompanije ili na velike korporacije.

Tendencija je da poslovne banke i velike korporacije izgraduju sopstvene
standarde za izradu biznis planova, kojih se treba pridrzavati ako se zeli obez-
bediti njihovo kreditno ili investiciono pracenje u realizaciji poslovne ideje
prezentovane biznis planom.

Obim biznis planova se obi¢no kre¢e od 30 do 60 Stampanih strana sa
konciznim i jasno napisanim svim elementima kvalitetnog biznis plana. Detaljna
analiza biznis plana moguca je samo u njegovom finansijskom segmentu.

Biznis plan za mala preduze¢a moguce je izraditi za 7 do 30 dana, a za velike
korporacije u vr.emenu od 30 do 90 dana.



Finansijsko planiranje

6. OSNOVI KONCEPTA VREMENSKE VREDNOSTI NOVCA

Na pitanje Sta bi vise voleo, 1.000 evra danasiili 1.000 evra za dve godine, svako
bi odgovorio:,1.000 evra danas’, zato $to zdrav razum govori da ista koli¢ina
novca danas vredi vise nego sutra, a narocito vise nego za dve godine, odnosno
sviintuitivno znaju da postoji vremenska vrednost novca. Medutim, kada nema
gotovog novca u rukama, a vrse se licna ili poslovna finansijska planiranja i pro-
jekcije, Cesto se ovaj oCigledni postulat zanemaruje, previda ili zaboravlja, iako on
uvek i dalje postoji. Zbog toga se u vedini finansijskih odluka, i li¢nih i poslovnih,
mora uzimati u obzir vremenska vrednost novca. To je narocito izrazeno pri
izradi (prethodno opisanih) biznis planova i projekciji buducih novcanih tokova.
Najcesce se koristi kamatna stopa da bi se izrazila vremenska vrednost novca,
mada se u odredenim projekcijama mogu koristiti i drugi parametri kao $to su
stopa inflacije, indeksi cena i sli¢ni referentni parametri.

Posto je kamata dominantni parametar izraCunavanja vremenske vrednosti
novca, fokus ¢e biti na njoj. U ovom kontekstu su znacajne dve vrste kamata:
prosta i slozena. Prosta kamata je ona koja se placa (ili obra¢unava) samo na
prvobitni iznos ili glavnicu, uzetu (ili datu) u zajam. Slozena kamata se placa (ili
obracunava) na sve ranije obracunate kamate, kao i na glavnicu uzetu (ili datu)
u zajam. Koncept slozene kamate je Siroko prihvacen i sluzi za reSavanje Sirokog
spektra prakti¢nih problema u finansijama. (M.Sekari¢ i L.Barjaktarovi¢, 2012)

Cinjenica je da niko nikada nece stvarno shvatiti finansije, ako ne zna sta je
vremenska vrednost novca. U pogledu vremenske vrednosti novca postoje dva
klju¢na koncepta: buduca vrednost i sadasnja vrednost koji ujedno Cine i osnovu
koncepta slozene kamate. Buduca vrednost predstavlja vrednost sadasnjeg iznosa
novca ili niza pla¢anja u nekom buduéem vremenu procenjenih po danasnjoj
kamatnoj stopi. Sadasnja vrednost je danasnja vrednost buduceg iznosa novca
ili niza buducih plac¢anja, procenjenih po datim kamatnim stopama.

6.1. BUDUCA VREDNOST

Ako se izvesna suma novca danas investira po odredenoj kamatnoj stopi,
taj iznos ¢e vremenom rasti usled pripisa kamate. Buduca vrednost finansijske
investicije se dobija kombinovanjem iznosa osnovnog uloga, kamatne stope i
vremena odnosno duzine trajanja investicije.
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Odredivanje buduce vrednosti (ili tzv. konacne vrednosti) ulozene investicije
moze se prikazati jednostavnim primerom ulaganja jednog evra na rok od 2
godine, 20 godina, 200 godina, po godisnjoj kamatnoj stopi od npr. 8% (tabela 20).

Tabela 20. Buduca vrednost 1 evra koji je investiran u razli¢itim vremenskim periodima

Godine Po prostoj kamatnoj stopi  Po slozenoj kamatnoj stopi
2 1,16 evra 1,17 evra
20 2,60 evra 4,66 evra
200 17,00 evra 4.838.949,59 evra

Tabela jasno pokazuje da porast osnovne investirane sume u vremenskoj
dimenziji zavisi od visine kamate, duzine roka i naroc¢ito od metoda obracuna
kamate (prosta i slozena). Na prvi pogled pada u oci fascinantna razlika krajnjih
rezultata obra¢una izmedu proste i slozene kamate. Vazno je zapamtiti da vecina
situacija u finansijama koja uzima u obzir vr.emensku vrednost novca, uopste se
ne oslanja na prostu kamatu, vec je standard savremenog finansijskog poslo-
vanja sloZena kamata. Otuda postaje i sasvim jasna izreka,vreme je novac”kao
osnova koncepta vremenske vrednosti novca.

6.2. SADASNJA VREDNOST

Kamatni mehanizam se moze koristiti i u obrnutom smeru, priizraCcunavanju
sadasnje ili diskontovane vrednosti novcane jedinice (dinara, evra i sl.) kada je
poznat iznos novca u nekom buduéem vremenskom trenutku. IzraCunavanje
sadasnje vrednosti buducih novcanih tokova (priliva) omogucava da se svi nov¢ani
tokovi prilagode poredenjem sa danasnjom vredno3$¢u novcane jedinice. Izra-
¢unavanjem sadasnje vrednosti moze da se odgovori na pitanje da li ¢e bududi
prilivi od investicije realno (a ne samo nominalno) biti ve¢i od danasnjeg inici-
jalnog ulaganja, tj. da li se investicija isplati. Objasnjenje i odgovor na pitanje:
Sta je bolje (vece), 1.000 evra danas (ulaganje) ili 2.000 evra za deset godina
(vracena sredstva za 10 godina) dobija se izraCunavanjem sadasnje vrednosti
od 2.000 evra plativih za 10 godina, ili diskontovanjem ove sume sa npr. opet
godisnjom kamatnom stopom od 8% (diskontna kamatna stopa ili stopa kapi-
talizacije). Na taj nacin se izracunava kolika ¢e biti danasnja vrednost 2.000 evra
primljenih za deset godina.
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U tabeli 21 prikazan je kamatni faktor sadasnje vrednosti za jedan evro uz
godisnju kamatnu stopu od 5%, 8% i 10%.

Tabela 21. Sadasnja vrednost 1 evra za n perioda (godina)

Kamatna stopa (godisnji nivo)

Period
5% 8% 10%
1 0,952 0,926 0,909
2 0,907 0,857 0,826
3 0,864 0,794 0.751
4 0,823 0,735 0,683
5 0,784 0,681 0,621
6 0,746 0,630 0,564
7 0,711 0,583 0,513
8 0,677 0,540 0,467
9 0,645 0,500 0,424
10 0,614 0,463 0,386

Iz prikazane tabele se moze odreduti sadasnja vrednost svote od 2.000 evra
koja e se primiti na kraju desete godine, diskontovana po godisnjoj stopi od 5%,
8% ili 10 %. Tabela govori da jedan evro koji ¢e biti primljen nakon 10 godina,
danas vredi 0,463 evra (46 evrocenti) pri kamatnoj (diskontnoj) godisnjoj stopi
od 8%, odnosno da sadasnja vrednost buduéeg novcéanog priliva od 2.000 evra
za deset godina danas vredi 926 evra (2.000 x 0,463 = 926). Kada uporedimo
sadasnju vrednost sume od 2.000 evra koja iznosi 926 evrai sumu od 1.000 evra
koju posedujemo danas, zaklju¢ujemo da bi ovakvo investiranje donelo gubitak
od 74 evra (1.000 evra - 926 evra) i da 1.000 evra danas vredi vise nego 2.000
evra za deset godina pri godisnjoj kamatnoj stopi od 8%. Jos je vedi gubitak pri
godisnjoj kamatnoj stopi od 10% (2.000 evra x 0,386 = 772 evra, gubitak od 228
evra), dok bi u slu¢aju kamatne stope od 5% ovakva investicija bila isplativa jer
bi za 10 godina 2.000 evra vredelo vise nego ulozenih 1.000 evra danas (2.000
evrax 0,614 = 1.228 evra, dobitak od 228 evra).
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6.3. VREDNOST SERIJE NEJEDNAKIH NOVCANIH TOKOVA

Prethodni primeri su se odnosili na jedinstveni novéani tok. U nastavku sledi
prikaz izracunavanja buduce i sadasnje vrednosti nejednakih novcanih tokova.

Buduca vrednost

Kada postoji serija nejednakih novcanih tokova (priliva ili odliva novca) u
sukcesivnim vremenskim periodima (godinama), onda se buduca vrednost
izra¢unava za svaki godisnji novcani tok posebno.

Na primer, ako se nov¢ani tokovi (ulaganja-investiranje) od 3.600 evra ostvaruju
sa sledec¢im rasporedom: u nultoj godini (odmah) 1.200 evra, na kraju prve
godine 1.400 evrai na kraju druge godine 1.000 evra, onda bi, pri kamatnoj stopi
od 8% godisnje, buduca vrednost ovih novcanih tokova na kraju tre¢e godine
bila 4.224,61 evra:

- 1.200x (1,083 =1.511,65 evra
- 1.400x(1,08)2 =1.632,96 evra
- 1.000x 1,08 =1.080,00 evra

Ukupno: 4.224,61 evra

Sadasnja vrednost

Po istoj logici se izraCunava i sadasnja vrednost serije nejednakih novcanih
tokova (priliva ili odliva novca) u sukcesivnim godinama, tako $to se izraCunava
sadasnja vrednost za svaki godisnji nov¢ani tok posebno.

Na primer, Cesto treba resiti dilemu da li neko trajno potrosno dobro kupiti
za,kes, tj. platitiodmah u celini ili ga platiti na nekoliko rata po nesto visoj ceni.
U prvoj opciji placanja, odmah, to dobro moze kostati 15.500 evra, a u drugoj
opciji moze npr. da se plati 8.000 evra odmabh, a u naredne dve godine po 4.000
evra, $to je 16.000 evra ukupno. Ako se ne uzima u obzir vremenska vrednost
novca, druga opcija je na prvi pogled skuplja za 500 evra. Medutim, ako se u
obzir uzme trzisna kamatna stopa od 8% godisnje i buduca pla¢anja svedu na
sad3nju vrednost, onda racunica moze da izgleda drugacije i da pokaze da je
ukupno novcano davanje od 16.000 evra svedeno na sadasnju vrednost, ustvari
nize od 15.500 evra datih odmah:
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Sadasnja vrednost

Pla¢anje odmah: 8.000 evra =8.000 evra
Za godinu: 4.000 evra/1,08 =3.703,70 evra
Za dve godine: 4.000 evra/(1,08)2 =3.429,36 evra

Ukupno: 15.133,06 evra

Primer pokazuje da je uzimanjem u obzir vremenske vrednosti novca pri odre-
denoj kamatnoj stopi, druga opcija realno povoljnija za oko 367 evra, odnosno
da je isplatljivija druga (kreditna) opcija nego celokupno pla¢anje odmah, iako
se za nju nominalno izdvaja vise novca (500 evra vise).

6.4. INFLACIJA I VREMENSKA VREDNOST NOVCA

Razumevanje vremenske vrednosti novca ne moze biti potpuno bez uzimanja
u obzir inflacije koja u vecoj ili manjoj meri postoji u svakoj privredi. Vezano sa
stopom inflacije je i razumevanje dve vrste kamatnih stopa: nominalne i realne.
(L.Barjaktarovi¢, 2010) Nominalna kamatna stopa je ona kamatna stopa koju
ulagac-investitor formalno dobija na ulozen novac. Polozen novac u iznosu od
1.000 evra na Stedni depozit kod banke pri godisnjoj kamatnoj stopi od 8%,
donosi ulagacu depozit od 1.080 evra posle godinu dana. Medutim, kod ovakvog
nominalnog povecanja depozita nije uzeta u obzir stopa inflacije koja je
ostvarena u posmatranoj godini. Zbog toga je potrebno u razmatranje ubaciti
realnu kamatnu stopu koja predstavlja razliku nominalne kamatne stope i stope
inflacije.

Realna kamatna stopa = Nominalna kamatna stopa — Stopa inflacije

Ukoliko je i stopa inflacije u posmatranoj godini 8%, onda je realna kamatna
stopa jednaka nuli, odnosno realna buduca vrednost predmetnog depozita za
godinu dana je 1.000 evra, iako je nominalna vrednost 1.080 evra.

Ukoliko je stopa inflacije u posmatranoj godini 5%, onda je realna kamatna
stopa 3%, odnosno realna buduca vrednost predmetnog depozita za godinu
dana bi bila 1.030 evra, dok je nominalna vrednost i dalje 1.080 evra.
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Ukoliko je stopa inflacije u posmatranoj godini 10%, onda je realna kamatna
stopa negativna (-2%), odnosno realna buduca vrednost predmetnog depozita
za godinu dana bi bila 980 evra, iako je nominalna vrednost i dalje 1.080 evra.

Na slican nacin se moze izracunati realna vrednost nov¢ane jedinice u duzem
vremenskom periodu, npr. u toku 20 godina. Ako je npr. indeks cena na pocetku
posmatranog perioda 100, a na kraju perioda, posle 20 godina, 500, onda je
kupovna snaga novca smanjena za faktor 5. To znadi da jedna novcana jedinica
na kraju perioda moze da kupi samo 20% robe koju je mogla da kupi na pocetku
perioda, odnosno da je nov¢ana jedinica u posmatranom periodu od dvadeset
godina, izgubila 80% kupovne snage (100% — 20%= 80%).
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PITANJA ZA PROVERU ZNANJA
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21.
22.

Koji su osnovni pristupi u poslovnom planiranju?

Sta je to finansijsko planiranje u preduzecu i $ta ono obuhvata?

Koje su osnovne vrste finansijskih planova?

Sta obuhvata svodno finansijsko planiranje u preduze¢u?

Sta je planski bilans uspeha i kako se dobija njegova prva varijanta?
Sta je planski bilans stanja i kako se dobija njegova prva varijanta?

U ¢emu se sastoji ocena finansijskog poloZaja preduzeca?

Kako se vrsi utvrdivanje ciljnog dobitka?

Zasto je potrebno ispitivanje moguénosti ostvarenja ciljnog dobitka?

Kako se dobija konacna varijanta planskog bilansa uspeha?

. Kako se dobija konacna varijanta planskog bilansa stanja?
. Sta predstavlja i kako se obja$njava poslovni leveridz?

. Sta predstavlja i kako se obja$njava finansijski leveridz?

. Sta predstavlja i kako se objasnjava sloZeni levridz?

. Sta je plan nov¢anih tokova i u ¢emu je njegov znacaj?

Koje su osnovne metode za izradu bilansa novcanih tokova?
Sta je plan dugoro¢nih ulaganja i u ¢emu je njegov znacaj?
Sta je biznis plan i u ¢emu je njegov znacaj za preduzece?
Koji su klju¢ni (bazi¢ni) segmenti biznis plana?

Sta predstavlja rezime biznis plana i na koja pitanja treba da pruzi
odgovore?

Na koja pitanja treba da odgovori finansijski segment biznis plana?

Kako se izraCunava realna kamatna stopa?
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Finansijska kontrola i finansijska analiza preduzeca

Finansijska kontrola u preduzecu predstavlja poseban vid stru¢ne kontrole ¢iji
je osnovni zadatak da obezbedi efikasan nadzor svih poslova koje obavlja finan-
sijska funkcija preduzeca. Usko vezana sa kontrolom je finansijska analiza koja
obuhvata ispitivanje svega onoga $to na bilo koji nacin predstavlja finansijsku
situaciju preduzeca. Finansijska analiza uvek ukljucuje razli¢ite finansijske izve-
Staje, prvenstveno bilans stanja i bilans uspeha. Bilans stanja obuhvata imovinu,
obaveze i vlasnicki kapital preduze¢a u odredenom trenutku, a bilans uspeha
obuhvata prihode i rashode preduzeca tokom odredenog vremenskog perioda.
Sa aspekta instrumenata finansijske analize razlikuje se nekoliko vrsta finansijske
analize: analiza neto obrtnog fonda, racio analiza, cash flow analiza, funds flow
analiza, vizuelna analiza i analiza pomocu ra¢una pokri¢a. Posebno su znacajna
oruda koja se upotrebljavaju za finansijsku analizu, a to su prvenstveno racio
brojevi. Svi racio brojevi se mogu podeliti na pet osnovnih vrsta za: likvidnost,
aktivnost, finansijsku strukturu i zaduzenost, rentabilnost i trziSnu vrednost.
Nijedan finasijski racio broj nije dovoljan sam po sebi da oceni finansijsko stanje
i uspesnost preduzeca. Procena se moze doneti jedino analizom grupe racio
brojeva iz svih pet kategorija racio brojeva. lako, broj¢ano, racio brojeva ima
vise, procenjuje se da je dovoljan broj klju¢nih racio pokazatelja oko dvanaest.
Upotrebljivost racio brojeva zavisi od vestine i iskustva finansijskog analiticara
koji ih koristi, ali njihova vrednost sama za sebe nije velika, ukoliko se ne izvrsi
komparativna analiza sa sli¢cnim preduzecima i prosecima u istoj grani delatnosti
i ako se ne izvrsi trend analiza sa istorijskom pokazateljima samog posmatranog
preduzeca. U samu analizu i poredenja moze se ukljuciti i analiza buducnostina
temelju planiranih izvestaja, $to dolazi do izrazaja pri evaluaciji razvojnih i biznis
planova. Finansijska analiza ukljucuje i analizu procentualnih udelaiindeksa, a
takode i sisteme pokazatelja i sinteti¢cke pokazatelje kao agregatne pokazatelje
performansi preduzeca.

Kada procitate ovaj deo trebalo bi da znate da odgovorite na sledeca pitanja:

+ Koja je osnovna svrha finansijske kontrole u preduzec¢u?

« Kaoji je cilj osnovnih finansijskih izvestaja i njihov sadrzaj?

. Zasto je finansijska anliza vazna za preduzede, njegove kreditore i
dobavljace?

« Kako definisete, izraCunavate i kategorisete vecinu finansijskih racio
brojeva?

- Kako da koristite racio analizu i da predlozite racionalna alternativna
reSenja za poboljsanje finansijskog stanja preduzeca?

 Kako da koristite Du Pontov sistem analize?
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+ Kako da koristite ZETA model analize?
« Kako razumete ogranicenja finansijske analize pomocu racio brojeva?
+ Kako se koriste cross-sectional comparisons i trend analysis?

+ Kako se koriste analiza procentualnih udela i analiza indeksa da bi se
postigao bolji uvid u performanse preduzeca?

1. FINANSIJSKA KONTROLA PREDUZECA

Finansijska kontrola u preduzecu predstavlja poseban vid stru¢ne kontrole
Ciji je osnovni zadatak da obezbedi efikasan nadzor svih poslova koje obavlja
finansijska funkcija preduzeca. S toga u podpoglavljima koja slede bice dato

pojmovno odredenje, znacaj i sadrzaj finansijske kontrole preduzeca.

1.1. POJAM | ZNACAJ FINANSIJSKE KONTROLE

Finansijska kontrola predstavlja jednu od aktivnosti sistema upravljanja
finansijama koja obezbeduje efikasan nadzor nad obavljanjem svih poslovnih
postupaka u preduzecu, a u cilju upravljanja finansijskim aspektom njegovog
ukupnog poslovanja. Finansijska kontrola je povezana sa drugim upravljackim
aktivnostima u preduzecu, prvenstveno sa finasijskim planiranjem i finansijskom
analizom. Sa jedne strane, finansijska kontrola se nadovezuje na finansijsko pla-
niranje, jer se njome utvrduje stepen odstupanja izmedu ostvarenih i planskih
veli¢ina i utvrduju uzroci tih odstupanja u apsolutnim i relativnim odnosima, a
sa druge strane finansijska kontrola koristi odgovarajuce instrumente finansijske
analize kojima se posmatraju, ocenjuju i formuliSu dijagnoze svih poslovnih
procesa u preduzecu.

Osnovni zadatak finansijske kontrole u preduzecu je pracenje, ispitivanje,
ocenjivanje i korigovanje svih poslovnih procesa u preduzecu izrazenih finan-
sijskim (nov¢anim) jezikom. Efikasan sistem finansijske kontrole se organuzuje
u tri osnovne faze:

+ Utvrdivanje normi tj. standarda,

+ Poredenje ostvarenog i planiranog i utvrdivanje uzroka eventualnih
odstupanja,
- Korektivna akcija za otklanjanje nepovoljnih odstupanija.
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U praksi je veza izmedu finansijske kontrole i finansijske analize toliko jaka da
se ova dva segmenta finansijskog upravljanja ¢esto posmatraju kao jedna celina,
finansijska kontrola i analiza, ili samo finansijska analiza koja u sebi podrazu-
meva i uklju¢enost finansijske kontrole. Otuda se neretko u praksi finansijskog
uprvljanja, pored finansijske politike kao strateSkog instrumenta upravljanja
finansijama, govori o dva instrumenta finansijskog upravljanja: finansijskom
planiranju i finansijskoj kontrolii analizi ili krace, samo o finansijskom planiranju
i finansijskoj analizi.

1.2. SADRZAJ | VRSTE FINANSIJSKE KONTROLE

Sa aspekta vriioca nadzora, finansijska kontrola ima dva oblika:

- Interna kontrola,
- Eksterna kontrola.

Internu finansijsku kontrolu obavljaju finansijski kontrolori koji su zaposleni
u preduzecu, dok eksternu finansijsku kontrolu obavljaju lica zaposlena van
preduzeca, obi¢no u drzavnim organima, ovlas¢enim finansijskim institucijamaii sl.

Interna finansijska kontrola ima veliki znacaj za upravljanje finansijama
preduzeca i ona se javlja u dva vida, kao:

+ Preventivna finansijska kontrola,
« Naknadna finansijska kontrola.

Preventivna finansijska kontrola predstavlja vid prethodnog nadzora koji ima
osnovni cilj da se pre izvrSenja nameravanog posla utvrde relevantne ¢injenice
vezano za izvrsenje konkretnog posla i da se na osnovu dobijenih informacija
oceni da li je u pitanju plansko (celishodno) postupanije ili ne. U tom smislu,
preventivna finansijska kontrola moze se koristiti kao pouzdan metod u uprav-
ljanju finansijama preduzeca koja obezbeduje da se u nameravanim poslovima
otklone neracionalnosti (necelishodnosti). (M. Ivanis, 2008)

Preventivna finansijska kontrola se smatra jednom od najznacajnijih
aktivnosti u sklopu sistema upravljanja finansijama u preduzecu jer predstavlja
najefikasniji oblik kontrole. Ovaj vid kontrole omogucava da se u slu¢aju dobijanja
negativnih informacija o odreredenoj poslovnoj radnji, mogu preduzeti aktivnosti
za spreCavanje njenog izvrsenja ako jos nije zaposetaili da se ta poslovna radnja
obustavi ukoliko je ve¢ zapoceta. Na taj nacin se spreCavaju nepravilnostii vece
negativne posledice koje se mogu javiti zbog nepravilnog poslovanja.
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Preventivna finansijska kontrola stvara uslove za otklanjanje subjektivnih
nedostataka i namernih propusta u procesu poslovnog i finansijskog planiranja,
omogucava objektiviziranje svih skrivenih rezervi, pa se s pravom smatra
najefikasnijim pomoc¢nikom u procesu upravljanja finansijama preduzeca.

Naknadna finansijska kontrola predstavlja vid naknadnog nadzora koji ima
osnovni cilj da posle obavljenog posla utvrdi relevantne Cinjenice vezano za
izvrSenje konkretnog posla u cilju omogucavanja donosenja zaklju¢aka o tome da
li je postupanje saispitivanim poslom bilo plansko (celishodno). (M. Ivanis, 2008)

Ovaj vid kontrole omogucava da se sagledaju svi propusti u utvrdivanju i
sprovodenju finansijske politike preduze¢a u prethodnom periodu. Na osnovu
toga finansijski menadzment u preduze¢u moze da kontrolne informacije o
finansijama u preduzecu koristi za donosenje:

« finansijskih odluka vezanih za buduce poslovanje preduzeca,

+ korektivnih finansijskih odluka za korekciju ve¢ obavljenih poslova i
otklanjanje njihovih negativnih posledica po preduzece.

Posto je naknadna finansijska kontrola po svojoj prirodi ex post” kontrola,
njen uspeh i svrsishodnost zavise u velikoj meri od blagovremenosti kontrolnih
informacija. Svaka docnja kontrolnih informacija umanjuje efekte ove kontrole
i predstavlja njenu osnovnu slabost.

U zavisnosti od vrste i veli¢ine preduzeda, zavisi i znacaj finansijske kontrole.
Znacaj finansijske kontrole u preuzecu raste sa velicinom preduzeca i obimom
njegove finansijske funkcije.
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2. FINANSIJSKA ANALIZA PREDUZECA

Finansijska analiza obuhvata ispitivanje svega onoga $to na bilo koji nacin
predstavlja finansijsku situaciju preduzeca. To znaci da ona uvek ukljucuje
razlicite finansijske izvestaje, prvenstveno bilans stanja i bilans uspeha. S toga
¢e u narednim podpoglavljima biti reci o pojmu, ciljevima i vrstama finansijske
analize. Teorijsko izlaganje e biti dopunjeno prakti¢cnom finansijskom analizom
poslovanja preduze¢a Metalc a.d. Gornji Milanovac (osnov za analizu su finan-
sijski izvestaji same kompanije u periodu od 2007. do 2012.godine, dostupni
na njenom sajtu, ali i sajtu Beogradske berze i Agencije za privredne registre).’

2.1. POJAM I CILJEVI FINANSISKE ANALIZE

Sam pojam ,analiza" poti¢e od grcke reci,analysis" sto znaci ras¢lanjavanje,
rasklapanje ili rastavljanje nekog slozenog objekta na njegove sastavne delove.
Nakon ras¢lanjavanja celine na delove vrsi se sagledavanje odnosa izmedu
sastavnih elemenata celine. Analiza ima svoja dva aspekta: kvalitativni i kvan-
titativni. Kvalitativni aspekt obuhvata identifikovanje sastavnih-konstitutivnih
delova analiziranog objekta-celine. Kvantitativni aspekt analize podrazumeva
postupak komparacije-uporedivanja sa ciljem utvrdivanja odnosa ili relacija
izmedu sastavnih-konstitutivnih delova analiziranog objekta-celine.

Smisao finansijske analize se sastoji u tome da se na osnovu utvrdenog
kvaliteta i kvantiteta analiziranih poslovnih aktivnosti preduzeca, pruze infor-
macije o njegovom bonitetu i trendu razvoja. Informacije dobijene finansijskom
analizom predstavljaju polaznu osnovu za preduzimanje korektivnih mera koje
su usmerene na popravljanje boniteta i trenda razvoja poslovnih aktivnosti
analiziranog preduzeca. Olak3avajuca okolnost u finansijskoj analizi je ta $to su
sve pojave ili stanja iskazana u istoj tj. nov¢anoj jedinici mere. To sa jedne strane
olaksava kvantitativno izrazavanje, ali otezava kvalitativno izrazavanje jer su svi
elementi analize izrazeni homogeno u nov¢anoj jedinici. Pored toga, dejstvo
inflacije i deflacije na vrednost nov¢ane jedinice dovodi do toga da iste pojave
ili elementi pojava imaju razli¢ite vrednosti u razli¢itim vremenskim trenutcima.

Krajnji cilj finansijske analize je ostvarivanje mnogih postavljenih rezultata
poslovanja preduzeca u buducnosti. Ti rezultati se mogu postizati, s jedne strane,
otklanjanjem negativnih elemenata poslovanja, a s druge strane podsticanje-
pozitivnih elemenata poslovanja koji su uo¢eni u postupku finansijske analize
odredenog perioda poslovanja preduzeca.

1 Svi podaci iz finansijskih izvestaja Metalca iz Gornjeg Milanovca su prikazani u hiljadama dinara.

171



172

POSLOVNE FINANSLE

U literaturi se obi¢no ciljevi finansijske analize dele na opste i posebne ili
parcijalne (Sto je prikazano tabelom broj 1).

Tabela 1. Ciljevi finansijske analize

Opsti Parcijalni
Obuhvataju ispitivanje  Determinisani su Interni korisnici: adekvatne informacije za
i ocenu finansijske interesima i zahtevima potrebe analize, kontrole, planiranja i
situacije preduzecai  pojedinih internih i odlucivanja.
merenje rentabilnosti  eksternih korisnika Eksterni korisnici (razliciti): rentabilnost,
ulozenog kapitala. analiti¢kih finansijskih  sigurnost, maksimiziranje trzisne vredno-

izvestaja, koji nastaju  sti, pozitivan cash flow, sigurnost naplate

kao rezultat finansijSke  potrazivanja, likvidnost, osnov za kreiranje

analize. makroekonomske politike drzave, osnov
za izraCunavanje bruto domaceg proizvoda,
sigurnost zaposlenih, poslovanje cele indu-
strijske grane

Opsti ciljevi finansijske analize obuhvataju ispitivanje i ocenu finansijske
situacije preduzeca i merenje rentabilnosti uloZzenog kapitala, kao i pruzanje
svrsishodnih informacija o tome odredenim korisnicima. Posebni (parcijalni)
ciljevi finansijske analize determinisani su, pre svega, interesima i zahtevima
pojedinih internih i eksternih korisnika analitickih finansijskih izvestaja, koji
nastaju kao rezultat finansijske analize. (M.lvanis i S.Nesi¢, 2011)

Posebni ciljevi finansijske analize se mogu posmatrati sa aspekta internih i
eksternih korisnika.

Sa aspekta internih korisnika, posebni ciljevi finansijske analize se odnose na
pruzanje adekvatnih informacija odgovarajuc¢im organima preduzeca za potrebe
analize, kontrole, planiranja i odlucivanja. Razli¢itim metodama i postupcima
finansijske analize otkrivaju se negativnosti i ispravnosti poslovne i finansijske
politike preduzeca u odredenom analiziranom periodu vremena, $to sluzi kao
osnova za donosenje upravljackih odluka za eliminisanje ili neutralisanje nega-
tivnih faktora i favorizovanje pozitivnih faktora poslovanja.

Sa aspekta eksternih korisnika, posebni ciljevi finansijske analize se odnose
na pruzanje adekvatnih informacija odgovarajuc¢im eksternim korisnicima kao
$to su: akcionari, kreditori, dobavljaci i ostali poverioci, razliCiti drzavni organi,
statisticki organi, privredne komore, poslovna udruzenja, sindikati itd. Svaki od
navedenih eksternih korisnika finansijske analize ima specifi¢ne zahteve, pa su
u zavisnosti od predmeta interesovanja eksternih korisnika i ciljevi finansijske
analize za eksterne korisnike veoma razliciti.
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Interes akcionara je prvenstveno u maksimiziranju trzisSne vrednosti akcija
preduzeca, a to znaci da su oni zainteresovani za rentabilnost poslovanja preduzeca,
sigurnost uloZzenog kapitala, ostvarenu dobit i visinu dividendi. Na osnovu tih
pokazatelja odnosno informacija, oni odlucuju da li da zadrze ili prodaju akcije
preduzeca, odnosno da li da kupuju nove akcije ili ne.

Interes kreditora je smanjenje rizika odnosno maksimiziranje verovatnoce da
Ce krediti biti vraceni u celosti i u roku dospeca. Danas preovladava shvatanje da
se obezbedenje plasiranih kredita primarno osigurava rentabilnim poslovanjem
tj. iz pozitivnog cash flow-a (amortizacija + akumulacija), a da je od sekundarnog
znacaja visina neto imovine preduzedca, koja je ranije smatrana osnovnhom
garantnom supstancom obezbedenja odobrenih zajmova.

Interes dobavljac¢a i ostalih poverilaca je sigurnost naplate potrazivanja koja
pre svega, kao i u prethodnom slucaju kreditora, prvenstveno zavisi od renta-
bilnosti poslovanja, kao i likvidnosti analiziranog preduzeca.

Interesi drzavnih organa su razliciti i motivisani razli¢itim potrebama za vrienje
agregiranja podataka na nivou grupacija, grana, privrednih oblasti i privrede u
celini u cilju dobijanja tzv. svodnih bilansa, koji potom sluze kao informaciona
osnova za kreiranje makroekonomske politike drzave.

Interes statistickih organa je da koriste podatke pojedinacnih preduzeca za
izraCcunavanje drustvenog proizvoda i nacionalnog dohodka, kao i za formiranje
baze podataka za druge dodatne analize koje su potrebne drzavnim organima,
naucnim institucijamaii sl.

Interes privredne komore i raznih poslovnih udruZenja je uvid u efikasnost
poslovanja i finansijski polozaj preduzeca kao entiteta ili u okviru grupacije ili
grane.

Interes sindikata je uvid u standard i socijalni polozaj radnika odnosno uvid
u politiku raspodele u preduzecu, sigurnost isplate plata radnicima, sigurnost
radnih mesta i perspektiva zaposljavanja novih radnika.

Od ostalih eksternih korisnika finansijske analize treba pomenuti i stru¢nu
privrednu publicistiku koja u brojnim specijalizovanim ¢asopisima praktikuje
da u redovnim vremenskim intervalima objavljuje liste znacajnih analiti¢kih
pokazatelja koji se raCunaju na bazi finansijskih podataka o preduzec¢ima,
grupacijama preduzeca i privrednim granama.
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2.2.VRSTE FINANSIJSKE ANALIZE

Postoji vise vrsta finansijske analize koje zavise od kriterijuma koji uslovljavaju
njihovo razvrstavanje.

U vezi s tim, moguce je diferencirati nekoliko klju¢nih kriterijuma koji
determinisu postojanje vise vrsta finansijske analize. Medu ovim kriterijumima
treba izdvojiti kriterijume prikazane tabelom broj 2. (M.lvanis$ i S.Nesi¢, 2011)

Tabela 2. Kriterijumi za razvrstavanje finansijske analize

Kriterijum Vrsta
Korisnici Interna i eksterna
Metode Kvalitativna i kvantitativna
Obuhvatnost Kompleksna i parcijalna
Predmet Analiza bilansa stanja i analiza bilansa uspeha
Vremenska obuhvatnost Staticka i dinamicka
Nacin pripreme Prikazane brojevima, tabelama i grafikonima

Analiza neto obrtnog fonda, racio analiza, cash flow analiza,
Instrumenti funds flow analiza, vizuelna analiza i analiza pomocu
racuna pokrica

Prema korisnicima finansijske analize razlikuju se interna i eksterna finansijska
analiza. Sustinskih razlika izmedu ove dve vrste finansijske analize nema. Ono
po cemu se razlikuju je obim koris¢enog materijala i brojnost problema kojima
se analiza bavi. Interna finansijska analiza koristi veci obim i vrstu materijala
zbog veceg broja problema kojima se ona bavi, ona je dublja i Sira od eksterne
analize koja se obavlja na osnovu finansijskih izvestaja ogranic¢ene iskazne modi.
Eksterna finansijska analiza je ograni¢enog dometa i manje upotrebne vrednosti
od interne finansijske analize.

Prema metodama finansijske analize razlikuju se kvalitativna (ras¢lanjavanje) i
kvantitativna (merenje) finansijska analiza. Na primer, ako je predmet finansijske
analize nelikvidnost preduzeca, onda se pomocu kvalitativne analize otkrivaju
osnovne karakteristike i uzroci nelikvidnosti. Na osnovu te kvalitativne analize vrsi
se i kvantitativna analiza odnosno kvantitativno se dokazuje stepen (ne)likvidnosti.

Prema obuhvatnosti finansijske analize razlikuju se kompleksna i parcijalna
finansijska analiza. Kompleksnom finansijskom analizom se vrsi ras¢lanjavanje
i merenje svakog dela i aspekta poslovanja preduzeca. Posto se poslovanje
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preduzeca podvrgava ispitivanju u celosti, rezultati i zaklju¢ci kompleksne analize
se mogu smatrati vrlo pouzdanim. Nedostaci kompleksne finansijske analize su
$to ona iziskuje duze vreme i znacajne troskove same analize. DuZi rok izrade
ove vrste finansijske analize moze dovesti do toga da ona izgubi na validnosti
odnosno da odluke koje treba da se donesu na temelju rezultata ove analize
kasne tj. da ne budu blagovremeno donete. S druge strane, parcijalna finansijska
analiza ispituje samo deo ili pojedine aspekte poslovanja preduzeca. Za parcijalnu
finansijsku analizu je potrebno manje vremena, a troskovi ove anlize su nizi
nego kod kompleksne analize. Krace vreme izrade ove analize omogucava brze
odnosno blagovremeno donosenje poslovnih odluka u cilju eliminisanja uzroka
loSih pokazatelja ili favorizovanja dobrih pokazatelja poslovanja preduzeca.

Prema predmetu finansijske analize razlikuju se analiza bilansa stanja (finansij-
skog statusa ili strukture) i analiza bilansa uspeha (rezultata). Analizom bilansa
stanja utvrduje se opsta slika finansiranja tj. finansijskog statusa ili finansijske
konstitucije preduzeca. Ovom analizom se ocenjuje stanje ili razvoj polozaja
sigurnostiilikvidnosti kao klju¢nih faktora finansijskog stanja preduzeca. Analizom
bilansa uspeha se ocenjuje poslovna efikasnost preduze¢a odnosno utvrduju
se pokazatelji rentabilnosti. Analize bilansa stanja i bilansa uspeha mogu da se
sprovode nezavisno jedna od druge, ali za utvrdivanje kompletne finansijske
situacije preduzeca potreban je njihov objedinjeni rezultat koji se zasniva na
uzajamnoj zavisnosti finansijske strukture i rentabilnosti.

Prema vremenskoj obuhvatnosti finansijske analize razlikuju se staticka (analiza
stanja) i dinamicka analiza (analiza razvoja). Stati¢ka analiza ispituje i kvantitativno
izrazava stanje poslovanja preduzeca u datom trenutku. Osnovni nedostatak
staticke finansijske analize je Sto ona ne moze da uoci tendencije razvoja, pa su
zaklju¢ci doneseni na bazi nje nedovoljno pouzdani. S druge strane, dinamicka
finansijska analiza ispituje i kvantitativno izrazava stanje poslovanja preduzeca
u kretanju, u odredenoj vremenskoj dimenziji. Sto je vremenski period za koji
se vrsi dinamicka finansijska analiza duzi, utoliko su njeni zaklju¢ci pouzdaniji,
odnosno maniji je rizik dono3enja pogresnih poslovnih odluka.

Prema nacinu pripreme finansijske analize razlikuju se analize prikazane
brojevima, tabelama i grafikonima. Ova podela se zasniva na nacinu iskazivanja
rezultata finansijske analize.

Prema instrumentima finansijske analize razlikuje se nekoliko vrsta finansijske
analize: analiza neto obrtnog fonda, racio analiza, cash flow analiza, funds flow
analiza, vizuelna analiza i analiza pomocu racuna pokri¢a. Zbog znacaja i
prakti¢ne primenljivosti ove podele, pojedine vrste ce biti podrobnije objasnjene
u daljem izlaganju.
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3. ANALIZA NETO OBRTNOG FONDA (NOF)

Neto obrtni fond (working capital) se definiSe kao razlika dugoro¢nih izvora
finansiranja (dugoro¢ne obaveze i sopstveni kapital) i stalnih (osnovnih) sredstava.
Ako je pozitivna velicina, NOF predstavlja deo obrtnih sredstava koja su finansirana
izdugoro¢nih izvora.

Neto obrtni fond (NOF) = Dugoroc¢ni izvori finansiranja — Dugorocna (stalna) sredstva

Pored ovog termina u upotrebi je i sinonim neto obrtna sredstva ili neto obrtni
kapital. Neto obrtna sredstva predstavljaju razliku obrtnih sredstava i kratkoro¢nih
obaveza. Ako su pozitivna veli¢ina, neto obrtna sredstva predstavljaju deo obrtnih
sredstava koja nisu pokrivena kratkoro¢nim ve¢ dugoro¢nim izvorima. Terminoloski
se ista kategorija moze predstaviti sinonimom kao neto obrtni kapital (NOK) koji
predstavlja razliku izmedu tekuce aktive i tekuc¢ih obaveza.? Da li ¢e se upotrebiti
termin neto obrtna sredstva ili neto obrtni kapital obi¢no zavisi od toga da li se
ova finansijska kategorija posmatra sa aspekta sredstava tj. aktive (neto obrtna
sredstva) ili sa aspekta izvora sredstava tj. pasive (neto obrtni kapital).

Neto obrtna sredstva = Obrtna sredstva — Kratkoro¢ne ovbaveze
ili
Neto obrtni kapital (NOK) = Tekuca aktiva - Tekuce obaveze

Slika 1. Sematski prikaz neto obrtnog fonda

Aktiva Pasiva

Imaobilizacije

| 4 EAJSPRIS EUYIA0 —> |

1

WOAZ! (UR006Ng

e T Krtkorosne cbavers

[Izvor: J. Rankovi¢ (2010) Upravljanje Finansijama preduzeca, Ekonomski fakultet, Beograd, str. 150]

2 Upotreba sinonima ne bi trebalo da unese pometnju u razumevanje osnhovnih finansijskih kategorija. Cesto se
upotrebljavaju razliciti termini za iste finansijske kategorije, tako da se razlicitim re¢ima predstavljaju potpuno iste
kategorije, rezultatii sl. Npr. dugoro¢na=stalna=osnovna sredstva (aktiva); kratkoro¢na=tekuc¢a=obrtna sredstva
(aktiva); dugoroc¢ni izvori=dugorocni kapital; kratkorocni izvori=kratkoro¢ne obaveze=tekuce obaveze; neto
obrtni fond= neto obrtna sredstva=neto obrtni kapital.
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Bez obzira koji je termin za neto obrtni fond (NOF) u upotrebi (nof, neto obrtna
sredstva, neto obrtni kapital - NOK)? ova finansijska kategorija predstavlja znacajan
instrument finansijske analize poslovanja preduzeca. Neto obrtni fond je deo
zahteva zlatnog bilansnog pravila u Sirem smislu koje zahteva da se dugoro¢no
vezana aktiva — osnovna sredstva (nekretnine, postrojenja, oprema i nemateri-
jalna sredstva) i trajna obrtna sredstva moraju finansirati iz dugorocnih izvora
(sopstveni kapital i dugoro¢ne obaveze). Zadovoljenjem zlatnog bilansnog
pravila u Sirem smislu ostvaruje se dugorocna finansijska ravnoteza u preduzecu.

Nulti neto obrtni fond podrazumeva da su dugorocni izvori finansiranja u
potpunosti identi¢ni sa osnovnim (stalnim) sredstvima $to je retka pojava kod
preduzeéa. Mnogo ¢esca, takoredi zakonita, pojava su pozitivan ili negativan
neto obrtni fond. Pozitivan iznos neto obrtnog fonda znaci da se celokupna
osnovna (stalna) sredstva i deo obrtnih sredstava finansiraju izdugoro¢nih izvora
(sopstveni kapital, dugorocni krediti i ostale dugorocne obaveze) $to znaci da
preduzece ima povoljan polozaj likvidnosti i da je postiglo dugoro¢nu finansijsku
ravnotezu. Negativan neto obrtni fond nije dobar signal za poverioce (kreditore,
investitore, dobavljace) jer on predstavlja izraz dubokih finansijskih poremecaja
u preduzecu. Negativan iznos neto obrtnog fonda znaci da se celokupna obrtna
sredstva i deo osnovnih (stalnih) sredstava finasiraju iz kratkoro¢nih izvora (krat-
korocni bankarski krediti i dobavljaci), $sto znaci nepovoljni polozaj likvidnosti
preduzeca i rizik od moguceg bankrota.

Iznos neto obrtnog fonda se menja od perioda do perioda, izgodine u godinu,
tako da se o njegovim varijacijama moze pouzdanije suditi tek kroz uporedivanje
u nizu godina. Prema definiciji, povecanje ili smanjenje neto obrtnog fonda
proizilazi izmnogobrojnih transakcija i menadZzment preduzeca mora biti svestan
¢injenice da odredene poslovne odluke mogu imati dugorocan (pozitivan
ili negativan) uticaj na neto obrtni fond (5to je prikazano tabelom broj 3).

Tabela 3. Uzroci povecanja i smanjenja neto obrtnog fonda

Povecanje neto obrtnog fonda

Smanjenje neto obrtnog fonda

povecanjem zadrzanog dobitka tekuce godine,
povecanjem sopstvenog kapitala kroz emisiju
i prodaju akcija, povec¢anjem dugoro¢nih oba-
veza (kredita i sl.) i rezervisanja, konverzijom
kratkoro¢nih kredita u dugoro¢ne, prodajom
stalnih (osnovnih) sredstava (nekretnina,
postrojenja, opremeisl.).

smanjenjem zadrzanog dobitka (raspodelom
veceg dela dobiti na dividende), smanjenjem
sopstvenog kapitala (otkupom sopstvenih
akcija radi ponistenja i sl.), smanjenjem
dugorocnih rezervisanja, smanjenjem dugo-
ro¢nih obaveza kroz otplatu kredita, nabav-
kom osnovnih (stalnih) sredstavaii sl.

3

U bankarskoj praksi, najcesce se koristi termin NOK-neto obrtni kapital, koji sluzi kao polazni i jedan od najvaznijih

pokazatelja ocene likvidnosti zajmoprimaca.
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Analiza neto obrtnog fonda na odredeni dan je neophodna za ocenu
kratkorocne likvidnosti preduzeca. Medutim, ona nije u stanju da pruzi zadovo-
ljavajuci odgovor na pitanje dali je preduzece adekvatno struktuiranoidalijei
u bliskoj budu¢nosti obezbedena likvidnost. Zbog toga se vrsi analiza varijacija
neto obrtnog fonda u sukcesivnim vremenskim intervalima kako bi se lako i
brzo otkrile tendencije u razvoju finansijske strukture preduzeca, lako izvrsila
rekonstrukcija istorije finansiranja u proslosti i kako bi se snabdelo rukovodstvo
preduzeca indikacijama solventnosti.

Postoji meduzavisnost kretanja izmedu visine osnovnih sredstava, zaliha i
neto obrtnog fonda. Po pravilu, investicije u osnovna sredstva zahtevaju i
adekvatno povecanje obrtnih sredstava, a u okviru obrtnih sredstava i povecanje
zaliha.Taj proces treba da bude pracen i povecanjem neto obrtnog fonda u cilju
uspostavljanja i odrzavanja finansijske ravnoteZe. Ukoliko dode do brzeg rasta
zaliha od rasta neto obrtnog fonda, to narusava postignuti stepen likvidnosti
odnosno ravnotezni polozaj tj. finansijsku ravnotezu preduzeca. U obrnutom
slucaju, ukoliko dode do sporijeg rasta zaliha od rasta neto obrtnog fonda,
onda je potrebno izvrsiti dopunsku analizu koja treba da utvrdi da li je doslo do
smanjivanja rentabilnosti kao posledice prevelike likvidnosti (prevelikog rasta
neto obrtnog fonda).

Moze se zakljuciti da je neto obrtni fond jedan od polaznih i veoma znacajnih
instrumenata analize finansijskog poloZaja preduzeca, slicno kao i racio brojevi.
Kako ce se dalje videti, racio analiza zasniva svoje zakljucke na karakteristi¢nim
relacijama bilansnih delova, dok analiza neto obrtnog fonda uvek polazi od
celine bilansa i svoje zakljucke zasniva na karakteristicnim promenama celine u
kretanju. Otuda se neto obrtni fond po pravilu koristi kao instrument dinamicke
finansijske analize, obi¢no za period od 2 do 5 godina.

Preduzece Metalac ima sledece vrednosti NOF za posmatrani period u
hiljadama dinara

NOF 2012 2011 2010 2009 2008 2007

Vrednost 2532658 1.931.463 2.009.983 1912612 1918.171 1.673.087

NOF 3iri (i zalihe) ~ 476.817 246.626 509.532 455.040 326.233 420.605

Pozitivna vrednost neto obrtnog fonda znaci da je celokupna vrednost stalnih
sredstava finansirana iz dugorocnih izvora finansiranja sto upucuje na postojanje
finansijske ravnoteze i stabilnosti.

4 Sire shvatanje NOF podrazumeva da pored stalnih sredstva iz dugoro¢nih izvora se finansiraju zalihe, kao najne-
likvidniji deo obrtne imovine. Sire shvatanje NOF je izuzetno zna¢ajno kod proizvodnih preduzeca, gde je ¢esto
velika koli¢ina novcanih sredstava ulozena u zalihe.
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Vrednost NOF u 2012. god. od 2.532.658 hiljada dinara u odnosu na pocetnu
vrednost u 2007. god. od 1.673.087 hiljada dinara se povecala za 51,37%.
Tokom posmatranog perioda vrednost NOF varira izmedu godina ali porede-
njem istih u 2007.i2012. godini mozZe se zakljuciti da je u preduzecu prisutan
trend povecanja NOF $to ukazuje da menadzment nastoji ne samo da oc¢uva
finansijsku stabilnost vec i da stvori osnove i rezerve za bududi razvoj. Na bazi
vrednosti NOF moze se konstatovati da je iz dugorocnih izvora finansiranja
finasirana ne samo stalna imovina vedi i znacajan deo obrtne imovine (zalihe
i deo potrazivanja).

Ovakav vid finansijske strukture bilansa moZe se nazvati konzervativnim ali
u uslovima globalne krize kada je na trzistu prisutan hronican nedostatak
likvidnosti smatra se da je ovakav vid upravljanja preduze¢em pozeljan, jer
nazalost kod velikog broja preduzec¢a u Srbiji NOF je negativna kategorija i
govori o dubokim finansijskim poremecajima.
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4. FINANSIJSKA ANALIZA POMOCU RACIO BROJEVA

Finansijski indikatori ili racio brojevi pokazuju klju¢ne performanse preduzeca
u prethodnom periodu. Racio analiza je proizvod razli¢itih finansijskih izvestaja
pomocu racio brojeva koji predstavljaju odnose jedne bilansne pozicije prema
drugoj izraZzene u prostoj matematickoj formuli. Racio brojevi se koriste prven-
stveno za ocenu sposobnosti preduzeca da vrsi servisiranje duznickih obaveza,
prvenstveno prema kreditorima tj. bankama. Racio analiza je i prakti¢no sredstvo
kontrole u procesu upravljanja finansijskim sistemom preduzeca.

Finansijska analiza pomocu racio brojeva omogucava sledece (M.lvanis i
S.Nesi¢, 2011):

+ Sagledavanje trendova u finansijskom poslovanju preduzeca;

« Poredenje finansijskih karakteristika konkretnog preduzeca sa drugim
preduze¢ima u okviru iste delatnosti ili privredne grane;

« Utvrdivanje meduzavisnosti izmedu faktora koji uticu na finansijski
uspeh preduzeda.

Postoje razlicite kombinacije konkretnih parametara u finansijskoj analizi
pomocu racio brojeva, ali se svi ovi razliciti indikatori-racio brojevi mogu svrstati
u pet velikih grupa:

- Racia likvidnosti,

+ Racia aktivnosti (efikasnosti),

« Racia finansijske strukture i zaduzenosti,
- Racia rentabilnosti,

« Racia trziSne vrednosti.

Pri oceni dometa finansijske analize pomocu racio brojeva treba napomenuti
da od svakog pojedina¢nog racio broja ne treba ocekivati generalnu ocenu
performansi preduzeca, ve¢ treba ocekivati samo ono ¢emu je on posvecen.
Svako Sirenje informacionog interesa zahteva kombinovano razmatranje vise
racio brojeva, a samo se na bazi posmatranja svih racio brojeva i njihovim upo-
redivanjem sa drugim preduzecima iz iste grane-delatnostii sa prosekom grane
u celini, mogu donositi kona¢ne ocene finansijskih performansi preduzeca. Od
racunski preciznih racio brojeva se ipak ne o¢ekuju potpuno tacne i precizne
ocene o odredenoj posmatranoj pojavi, vec vise sluze kao pouzdani indikatori
odredenih tendencija u kretanju poslovanja preduzeca i signalizatori za dono-
$enje odredenih poslovnih odluka u preduzecu ili sluze za zauzimanje stava
poverilaca-kreditora prema zajmovnim zahtevima preduzeca.
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Racio brojevi imaju svoju prakti¢nu vrednost samo ako su pravilno inte-
rpretirani. Interpretacija racio pokazatelja se uvek obavlja u odnosu na neko
pravilo, standard ili normu. U finansijskoj analizi pomocu racio brojeva koriste
se slededi standardi za poredenje i interpretaciju rezultata:

« mentalni standardi samog finansijskog analiti¢ara koji odrazavaju njegovo
iskustvo o tome Sta se smatra normalnim pokazateljem, a $ta ne,

« poredenje sa prosekom grane kojoj preduzece pripada,

« poredenje sa istorijskim pokazateljima istog preduzeca (prethodne
poslovne godine),

+ poredenje sa planskim pokazateljima preduzeca,
« utvrdeni standardi (oni koji su uobicajeni u finansijskoj literaturi).

4.1. RACIA LIKVIDNOSTI

Likvidnost predstavlja sposobnost firme da servisira dospele obaveze placanja, uz
odrzavanje potrebne strukture sredstava i oCuvanje dobrog kreditnog boniteta.
Likvidnost pokazuje sposobnost firme da ispuni sve svoje finansijske obaveze
kao 5to su dospeli krediti i kamate, dugovanja prema dobavljacima, plate zapo-
slenima, porezi i sl. Problem (ne)likvidnosti je posebno vazan za mala i srednja
preduzeca koja su Cesto u opasnosti da ostanu bez gotovine, ali je on vazaniza
velike firme kad god se i one susretnu sa finansijskim problemima.

Analogno ljudskom organizmu, likvidnost predstavlja krvni pritisak privrednog
organizma tj. firme. Kao $to ljudskom organizmu hipertenzija, holesterol,
poviseni trigliceridi, usporeni metabolizam, kao simptomi raznih bolesti, Salju
poruku i upozorenje da se iz korena moraju menjati zivotne navike i voditi
racuna o zdravlju, tako i povremeni nedostaci gotovine tj. sitniji problemi
sa likvidnos¢u kao simptomi poslovnih problema firmi, salju signale da sa
poslovanjem firme nesto nije u redu. Prepoznavanje simptoma je jako bitno
jer se njima mora posvetiti dovoljna paznja pre nego $to se oni pretvore u
ozbiljne probleme.

[Izvor: ASEE News br.42, Adizes South East Europe, Novi Sad, 2009.]
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Upravljanje likvidnoscu, cash flow management, je element poslovanja koji
stvara najveci pritisak, prvenstveno na mala i srednje preduzeca i to posebno
u kriznim vremenima, vremenima recesije i stagnacije privredne aktivnosti.
Pokazatelji poslovanja kao $to su profit, promet, trziSno ucesce, imidz firme, su
dobri indikatori njenog uspeha ili neuspeha, ali ukoliko ona na svom racunu u
banci nema dovoljno novca za placanje dospelih obaveza prema kreditorima,
dobavljacima i zaposlenima, njen biznis ide u loSem pravcu koji se moze zavrSiti
poslovnom propasc¢u firme.

Za pracenje likvidnosti preduzeca koriste se racia likvidnosti. Dva najzastu-
pljenija koeficijenta su opsti racio likvidnosti (current ratio) i rigorozni racio
likvidnosti (quick ratio).

Opsti racio likvidnosti pokazuje odnos tekuce aktive (obrtnih sredstava) i
tekucih (kratkoroc¢nih) obaveza preduzeca.

Obrtna sredstva (gotovina + kupci + zalihe)

Opsti racio likvidnosti = ” — " T
Kratkorocne obaveze (kratkorocni krediti + dobavljaci)

Kriterijum normale za opsti racio likvidnosti je 2, kada se moze smatrati da je
preduzece likvidno. Medutim kod interpretacije vrednosti ovog racia treba biti
oprezan jer u obzir treba uzeti i vrednosti drugih racia, prvenstveno koeficijenta
obrta zaliha i drugih koeficijenata obrta, jer ukoliko oni imaju nisku vrednost,
onda ni opsti racio likvidnosti od 3 ne mora da bude dobar tj. moze da ukazuje
na losiju likvidnost i obrnuto, nizak racio likvidnosti od 1 pri visokim vrednostima
koeficijenata obrta zaliha i drugih koeficijenata obrta (pri brzom obrtu obrtnih
sredstava), moZe da bude dobar pokazatelj likvidnosti preduzeca.

Kada je ovaj pokazatelj likvidnosti manji od 1, on je prenizak, bez obzira koliko
preduzece ima gotovine na svom racunu u banci i ukazuje da ¢e preduzece u
narednom periodu ostati bez gotovine, osim ako ne pristupi nekom od nacina
privlacenja gotovine kao $to su dodatna zaduzivanja ili privlacenje investitora
(dokapitalizacija). Opsti pokazatelj likvidnosti je previse nizak i kada je vedi, ali
blizu 1. To ukazuje da je firma jedva sposobna da gotovinom koja joj pristize
pokrije obaveze koje ¢e dospeti. Vecina banaka nece odobriti kredit firmi ciji je
opsti pokazatelj likvidnosti blizu 1.

Sa druge strane, ovaj pokazatelj moze da bude i previsok (preko 3,4,5,...),
S$to ukazuje akcionarima da im firma sputava korid¢enje sopstvene gotovine,
odnosno ne isplacuje im dividende koje im pripadaju i za Ciju isplatu je firma
dovoljno, ¢ak i previse likvidna. Majkrosoft, na primer, od 1985. do 2004. godine
nije isplacivao dividende akcionarima, vec je svu dobit reinvestirao u razvoj,
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$to je dovelo do brzog razvoja firme i enormnog rasta vrednosti akcija, ali je pod
pritiskom akcionara to uradeno prvi put tek posle 20 godina poslovanja firme,
pri ¢emu ni isplata jednokratne dividende od 32 milijarde dolara nije ugrozila
likvidnost firme.

Rigorozni racio likvidnosti tj. brzi test likvidnosti> pokazuje odnos tekuce
aktive (obrtnih sredstava) umanjene za zalihe i tekucih (kratkoro¢nih) obaveza
preduzeca.

Obrtna sredstva - Zalihe (Gotovina + Kupci)

Rigoroznio racio likvidnosti = ” - " T
Kratkorocne obaveze (kratkorocni krediti + dobavljaci)

Ovaj pokazatelj likvidnosti se razlikuje od prethodnog po tome 5to su iz
obracuna uklonjene zalihe, tako da su u tekucoj aktivi ostali samo gotovina i
kategorija potraZivanja od kupaca koja se, ve¢inom, lako pretvara u gotovinu. Brzi
test pokazuje koliko bi za firmu bilo lako da otplati svoje kratkoro¢ne dugove iz
gotovinei priliva od kupaca, ne ¢ekajuci da zalihe pretvori u gotove proizvode
i da ih rasproda. Kreditori i dobavlja¢i posmatraju rigorozni racio likvidnosti
firme, narocito ako firma ima dosta imovine vezane u zalihama. Ocekuje se da
likvidna firma, za koju se moZe ra¢unati da ¢e na vreme izmirivati svoje dospele
obaveze, ima ovaj racio iznad 1, uz oprez jer se u razmatranje trebaju uzeti i
rokovi dospeca potrazivanja od kupaca i koeficijent obrta potrazivanja od kupaca,
kasnjenja kupaca i nenaplativost potrazivanja od kupaca, $to sve moze iziskivati
povecanje iznosa za prag prihvatljivosti ovog racija.

Pored ova dva navedena racia likvidnosti koji imaju najve¢u primenu u finan-
sijskoj analizi likvidnosti preduzeca, koriste se jo$ i racio trenutne likvidnosti,
racio perspektivne likvidnosti, racio optimalne likvidnosti i neto obrtni kapital.

Racio trenutne likvidnosti pokazuje samo trenutnu (u toku posmatranog
dana) mogucnost placanja dospelih obaveza preduzeca. On pokazuje odnos
raspolozivih novcanih sredstava i dospelih obaveza preduzeca.

] o ) RaspoloZiva novcana sredstva
Racio trenutne likvidnosti =

Dospele Obaveze

Racio trenutne (sadasnje) likvidnosti treba biti jednak ili ve¢i od 1, $to znaci da
preduzeée moze raspolozivim novcanim sredstvima izmiriti iznose dospelih oba-
veza prema poveriocima, odnosno preduzece je trenutno likvidno. Ukoliko je ovaj
racio manji od 1, to znadi da preduzece nije u mogucnosti da iznosom raspolozivih
novcanih sredstava izmiri dospele obaveze, odnosno trenutno je nelikvidno.

5 Ovaj racio likvidnosti naziva se jos i berzanski racio, a takode i acid test - ljuti test likvidnosti, kao izraz pravila
finansiranja 1:1.
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Racio perspektivne likvidnosti pokazuje sposobnost preduzeca da plati obaveze
koje ¢e dospeti za isplatu u jednom odredenom vremenskom intervalu (npr. za
nedelju dana, za mesec dana, u naredna tri meseca i sl.). On pokazuje odnos
zbira novca na dan merenja likvidnosti i potrazivanja i hartija od vrednosti koje
¢e se unovciti u posmatranom periodu, prema zbiru dospelih obaveza na dan
merenija likvidnosti i obaveza koje dospevaju tokom posmatranog perioda.

Novac na dan merenja + Potrazivanja (HOV koje ce se unovciti)

Racio perspektivne likvidnosti = - - -
Dospele obaveze + Obaveze koje dospevaju tokom posmatranog perioda

Racio perspektivne likvidnosti treba da bude jednak ili ve¢i od 1 da bi predu-
zece u toku posmatranog perioda moglo da raspoloZivim novéanim sredstvima
podmiri dospele obaveze prema poveriocima, odnosno da bude likvidno. Skala
tumacenja ovog racia moze biti sledeca:

+ 1-zadovoljavajuca likvidnost,
« < 1-prisutna nelikvidnost,
« > 1-zadovoljavajuca likvidnost.

Dok racio trenutne likvidnosti predstavlja staticko merenje likvidnosti, racio
perspektivne likvidnosti predstavlja dinamicko merenje likvidnosti, pa je pre-
porucljivo da racio perspektivne likvidnosti bude vedi od 1, jer postoji izvestan
rizik unovcavanja potrazivanja od kupaca i hartija od vrednosti u posmatranom
periodu, odnosno oni se retko mogu unov¢iti u stopostotnom iznosu. Zbog toga
se rizik unov¢avanja u praksi procenjuje na bazi iskustvenih Cinjenica. To prak-
ti¢no iskustvo omogucava da se izracuna racio optimalne likvidnosti, odnosno
da se utvrdi koliko racio perspektivne likvidnosti treba da bude iznad jedinice
da bi obezbedio zadovoljavajucu likvidnost.

Racio optimalne likvidnosti sluzi kao standard za odredivanje koliki treba da
bude racio perspektivne likvidnosti. Najpre se empirijski odreduje procenat rizika
unovcéavanja potrazivanja i hartija od vrednosti, a zatim se izracunava racio
optimalne likvidnosti putem obrasca:

100
100 - procenat rizika unovéavanja HOV i nenovcanih sredstava

Racio optimalne likvidnosti =

Ukoliko je racio optimalne likvidnosti jednak ili manji od racia perspektivne
likvidnosti, onda je to znak da ¢e posmatrano preduzece u narednom periodu
odrzati svoju likvidnost, i obrnuto, ukoliko je racio optimalne likvidnosti veci od
racia perspektivne likvidnosti, onda je to znak da preduzece nece biti likvidno u
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posmatranom periodu. Generalno gledano, upotrebna vrednost racia likvidnosti
je veca za banke pri odobravanju kratkoro¢nih zajmova preduze¢ima nego kod
odobravanja dugoro¢nih zajmova. Kod kredita sa duzim rokovima dospeca,
likvidnost preduzeéa moze da bude bitno izmenjena u odnosu na situaciju koja
je postojala u prethodnom, posmatranom periodu. Ipak banke uzimaju u obzir
i racia likvidnosti kod odobravanja dugoro¢nih zajmova, jer se pozicija likvidnosti
preduzeca u prethodnom periodu uzima kao pokazatelj kakva se politika likvid-
nosti preduze¢a moze ocekivati u narednom periodu.

Zarazumevanje likvidnosti vazan je i pojam neto obrtnog kapitala. Neto obrtni
kapital, kako je i ranije naglaseno, predstavlja razliku tekuce aktive i tekucih
obaveza. Neto obrtni kapital obuhvata obrtna sredstva tj. gotovinu, zalihe i
potrazivanja od kupaca umanjene za sve kratkoro¢ne obaveze firme, odnosno
deo obrtnih sredstava koji se finansira iz dugoro¢nih izvora.

Neto obrtni kapital = Tekuca aktiva - tekuce obaveze
ili

obrtna sredstva - kratkorocne obaveze = dugorocni izvori finansiranja obrtnih sredstava

NOK - neto obrtni kapital tj. dugorocni izvori finansiranja obrtnih sredstava,
iako nije racio broj, predstavlja vazan pokazatelj utvrdivanja likvidnosti predu-
zeca. Na primer, bankama kao kreditorima i drugim poveriocima preduzeca je
vazno da znaju tj. da utvrde ne samo da li je preuzimanjem dodatnog duga doslo
do opadanja opsteg racia likvidnosti preduzeca, vec¢ i da li je doslo do povecanja
ucesca kratkoro¢nih izvora finansiranja u finansiranju ukupnih obrtnih sredstava,
odnosno relativhog opadanja neto obrtnog kapitala. Opadanje neto obrtnog
kapitala je signal pogorsanja statusa likvidnosti preduzeca, dok je poveéanje
neto obrtnog kapitala signal poboljSanja statusa likvidnosti preduzeca.

Preduzece Metalac ima sledece vrednosti racia likvidnosti:

2 Pokazateljil LIKVIDNOSTI 2012 2011 2010 2009 2008 2007
2.1 Racio opste likvidnosti 2,44 2,03 2,30 2,55 2,57 2,62
2.2 Racio redukovane likvidnosti 1,40 1,23 1,45 1,51 1,42 1,59
23 Racio trenutne likvidnosti 0,39 0,37 0,22 0,50 0,20 0,17
24 Racio perspektivne likvidnosti 1,34 1,19 1,41 1,47 1,33 1,51
2.5  Racio optimalne likvidnosti 1,02 1,03 1,04 N/A N/A N/A

2.6 Neto obrtna sredstva (RSD) 2.532.658 1.931.463 2.009.983 1.912.562 1.918.171 1.673.087
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Racio opste likvidnosti se krece u intervalu od 2,62 u 2007. godini do iznosa od
2,44 u 2012. godini.Vrednost ovog racia je iznad normale koji propisuje teorija
(2) pa se moze preliminarno zakljuciti da je preduzece likvidno. Racio pokazuje
sa koliko dinara obrtnih sredstava je pokriven jedan dinar kratkoro¢nih
obaveza. Pokazuje koliko puta preduzece poseduje vise obrtnih sredstava
nego kratkoroc¢nih obaveza (V.Marjanovic¢ i M.Milojevi¢, 2011). Interpretacija
vrednosti ovog racija pokazuje da u 2007. godini preduzece sa 2,62 dinara
obrtnih sredstava pokriva 1 din krakoro¢nih obaveza odnosno da je sa 2,44
dinara obrtnih sredstava u 2012. godini pokriven tj. obezbeden 1 dinar
kratkoro¢nih obaveza. Tokom posmatranog perioda primetno je da dolazi
do blagog opadanja vrednosti ovog pokazatelja sto se moze tumaciti kako
uticajem ekonomske krize tako i isplatom dividendi vlasnicima. Medutim,
da bi sa sigurnos¢u moglo da se tvrdi da je kompanija potpuno likvidna u
razmatranje se mora uzeti i racio rigorozne i racio trenutne likvidnosti.

Normala ili standard za racio redukovane likvidnosti iznosi 1. Preduzec¢e Metalac
ima vrednost ovog racia u 2007. godini 1,59 a u 2012. godini 1,4 5to je znacajno
iznad normaleiide u prilog ranije iznetoj Cinjenici da je preduzece likvidno. Racio
pokazuje sa koliko dinara likvidnih sredstava je pokriven 1 dinar kratkorocnih
obaveza. Znacaj ovog pokazatelja je u tome Sto iz vrednosti obrtnih sredstava
iskljucuje najnelikvidniji njihov deo a to su zalihe. Vrednost ovog pokazatelja
je znacajna posebno za preduzeca koja se bave proizvodnjom i trgovinom
(V.Marjanovic¢ i M.Milojevi¢, 2011). Na bazi izracunatih vrednosti moze se
zakljuciti da i kada se izuzmu zalihe preduzeée Metalac je izuzetno likvidno.
Trend ovog pokazatelja je negativan sto ukazuje da u posmatranom periodu
dolazi do slabije pokrivenosti kratkoro¢nih obaveza obrtnim sredstvima.
Ohrabruje podatak da je u 2012. godini vrednost ovog racia znatno visa u
odnosu na 2011.godinu (13,82%) $to ukazuje da je preduzece ponovo dostize
izuzetne standarde vezane za racio rekukovane likvidnosti.

. .
Likvidnost
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00 M Racio opste likvidnosti
0,50 H Racio redukovane likvidnosti
0,00
201 | 201 | 201 | 200 | 200 | 200
2 1: 0. £ 8 7
Racio opste likvidnosti 2441203230 (2,55 | 257262
Racio redukovane likvidnosti | 1,40 (1,23 | 1,45 | 1,51 | 1,42 | 1,59




Finansijska kontrola i finansijska analiza preduzeca

Racio trenutne likvidnosti za preduzece Metalac iznosi 0,17 u 2007. godini
odnosno 0,39 u 2012. godini. Vrednosti ovog racia se uzima uslovno jer
celokupan iznos krakoro¢nih obaveza ne dospeva momentalno za naplatu
pa samim tim nije potrebno na poslovnom ra¢unu imati novcana sredstva
u iznosu celokupnih krakoro¢nih obaveza. Interpretacija ovog racia je da je
jedan dinar kratkoro¢nih obaveza obezbeden u svakom trenutku sa 0,17
dinara gotovine u 2007. godini odnosna sa 0,39 dinara gotovine u 2012.
godini. Trend ovog racia je pozitivan $to ukazuje da preduzece kratkoro¢ne
obaveze sve vise ,obezbeduje” sa gotovinom. Ovakav nacin upravljanja
novcanim sredstvima jedne kompanije upucuje na konzervativni menadzerski
pristup, ali zbog hroni¢ne nelikvidnosti koja postoji na trzistu Srbije, smatra
se opravdanim i ispravnim jer se stiti pozicija koju kompanija poseduje ne
samo u Srbiji vec¢ i u okruzenju.

Vrednosti racia perspektivne likvidnosti i racio optimalne likvidnosti su
iznad normale koji propisuje teorija (1). Svrha ovih racija je da ukaze na rizik
od unovcavanja potrazivanja od kupaca i hartija od vrednosti. Analizom
bilansa preduzeca Metalac utvrduje se da u 2012. godini od ukupnog iznosa
potrazivanja samo 2,26% je nenaplativo Sto u znacajnoj meri ne utice na
likvidnost preduze¢a Metalac.

Vrednost neto obrtnog kapitala u 2007. godini od 1.673.087 dinara se
povecava iz godine u godinu (izuzetak je 2011. godina gde je prisutan pad
od 3,90%) i u2012. godiniiznosi 2.532.658 dinara sto je povecanje od 51,30%.
Ovo je pozitivan trend i pokazuje da je doslo do smanjenja kratkorocnih
izvora finansiranja u finansiranju obrtnih sredstava odnosno da se znacajan
deo obrtnih sredstava finansira iz dugoro¢nih izvora. Medutim, ukoliko se
vrednost neto obrtnog kapitala izracuna u evrima dobijamo podatak da
je stvarno tj. realno povecanje u 2012. godini u odnosu na 2007. godinu
5,48%. lako ovo povecanje nije veliko za period od Sest godina posmatrajuci
sveobuhvatnu situaciju u Srbiji kao i globalnu ekonomsku krizu moze se
zakljuciti da je preduzece Metalac jedno od retkih preduzeca u Srbiji koje
pored toga $to ima pozitivhu vrednost neto obrtnog kapitala iz godine u
godinu belezi i blago povecanje vrednosti ovog pokazatelja $to se moze
podvesti pod izuzetne poslovne rezultate.
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4.2. RACIA AKTIVNOSTI (EFIKASNOSTI)

Racia ili esto nazivani koeficijenti aktivnosti ili efikasnosti ili obrta, pokazuju
obrt aktive preduzeda, s tim da se aktiva moze posmatrati agregatno i rascla-
njeno po glavnim komponentama. Visina obrta sredstava preduzeca pokazuje
efikasnost njegovog poslovanja. Preduzece ima bolje performanse ukoliko se
relativno nizim iznosom aktive podrzava dati obim godiSnje prodaje. To znaci
da uspesna preduzeca imaju relativno visoke racie (koeficijente) obrta tekuce i
fiksne aktive, i obrnuto, neuspesna preduzeca imaju relativno niske pokazatelje
obrta tekuce i fiksne aktive, Sto je znacajno bez obzira na izvore finansiranja
tekuce i fiksne aktive. Sto je finansiranje aktive preduzeca vise vezano za
koris¢enje bankarskih kredita, to je dovoljna visina koeficijenta obrta sredstava
utoliko znacajnija, jer neposredno utice na visinu odobrenih bankarskih kredita.

U literaturi i praksi najcesce se primenjuju sledeca racia aktivnosti tj. koefi-

cijenti obrta:

+ koeficijent obrta kupaca,

+ koeficijent obrta dobavljaca,

+ koeficijent obrta zaliha,

«+ koeficijent obrta robe (trgovina),

« koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava,

« koeficijent obrta neto obrtnih sredstava,

+ koeficijent obrta fiksnih sredstava,

+ koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava,

« koeficijent obrta sopstvenih sredstava.

Koeficijent obrta kupaca

Neto prihodi od prodaje

Koeficijent obrta kupaca =
Prosecan saldo kupca

Prosecan saldo kupaca = (Kupci u teku¢em periodu + Kupci u prethodnom periodu) / 2

Prosecan period naplate potrazivanja = 365(dana) / Koeficijent obrta kupaca

Prethodne pokazatelje treba analizirati u kontekstu kreditnih uslova koje
preduzece uobicajeno daje kupcima. Duzi period od uobicajenog znaci neza-
dovoljavajucu naplatu potrazivanja od kupaca u toku godine.

188



Finansijska kontrola i finansijska analiza preduzeca

Ukoliko je npr. ugovoreni kreditni rok 45 dana, a prosecan period naplate
potraZivanja od kupaca iznosi 100 dana, definitivno je prisutna veoma slaba
efikasnost naplate potrazivanja. Ovi pokazatelji sluze i kod utvrdivanja likvidnosti
preduzeca u kombinaciji sa pokazateljima likvidnosti.

Koeficijent obrta dobavljaca

. o Godisnja nabavka materijala i usluga na kredit
Koeficijent obrta dobavljaca =

Prosecan saldo dobavljaca u toku godine

Prosecno vreme placanja = 365(dana) / Koeficijent obrta dobavljaca

Vrednost godiSnjih nabavki materijala i usluga na kredit dobija se indirektno iz
podataka iz racunovodstva. Prethodne pokazatelje treba analizirati u kontekstu
kreditnih uslova koje dobavljaci odobravaju konkretnom preduzecu.

Koeficijent obrta zaliha

Cena kostanja realizovanih proizvoda

Koeficijent obrta zaliha =
Prosecan saldo zaliha

Prosecno vreme trajanja jednog obrta = 365(dana) / Koeficijent obrta zaliha
Period prodaje zaliha = Saldo zaliha po zavrsnom bilansu / Prosecan iznos dnevnih prodaja

Period konverzije zaliha u gotovinu = Period prodaje zaliha + Period naplate potraZivanja

Zalihe u preduzecima predstavljaju izuzetno znacajan segment obrtnih sred-
stava i upravljanje zalihama znaci njihov 5to brzi obrt. Napred su navedeni poka-
zatelji za kategoriju ukupnih zaliha u preduzecu koje se u praksi ¢esto sastoje iz
tri vrste zaliha: zaliha sirovina i materijala, zaliha nedovriene proizvodnje i zaliha
gotovih proizvoda. Za efikasno upravljanje zalihama potrebno je koeficijente
ukupnih zaliha ras¢laniti na parcijalne koeficijente obrta pojedinih vrsta zaliha
kako bi se sagledala relativna likvidnost odnosno brzina obrta svake od njih.
Tek na taj nacin se mogu donositi preciznije upravljacke mere u cilju ubrzanja
obrta konkretne vrste zaliha.
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Koeficijent obrta robe (trgovina)

Nabavna vrednost prodate robe

Koeficijent obrta robe =
Prosecan saldo zaliha robe

Prosecan saldo zaliha robe = (Saldo robe na pocetku godine + Saldo robe na kraju godine)/2

Ovaj pokazatelj je veoma vaZzan za trgovinska preduzeca jer govori o tome
koliko puta u toku godine se zalihe trgovacke robe konvertuju u gotovinu. Brzi
obrt znadi brze pretvaranje zaliha u gotovinu, $to se smatra povoljnim poka-
zateljem.

Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava

Ukupni poslovni rashodi

Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava =
Prosec¢na obrtna sredstva

Prosec¢na obrtna sredstva = (Obrtna sredstva na pocetku + Obrtna sredstva na kraju godine)/2

Ovaj koeficijent pokazuje uspesnost upravljanja ukupnim obrtnim sredstvima
odnosno koliko su prose¢no puta u toku godine ukupna obrtna sredstva koris¢ena
za placanje troskova i rashoda. U obrascu za izracunavanje ovog koeficijenta se
umesto neto prihoda od prodaje uzimaju ukupniizdaci - troskovi i rashodi, kako
bi se isklju¢enjem dobitka bolje iskazala efikasnost koris¢enja ukupnih obrtnih
sredstava u finansiranju rashoda.

Koeficijent obrta neto obrtnih sredstava

Neto prihodi od realizacije

Koeficijent obrta neto obrtnih sredstava =
Prosecna neto obrtna sredstva

Ovaj racio pokazatelj je veoma karakteristican i specifican u odnosu na sve
ostale navedene koeficijente. Dok za ostale koeficijente vazi pravilo da visi
koeficijent znaci brzi obrt odnosno vecu efikasnost u upravljanju poslovnim
aktivnostima preduzeca, kod koeficijenta obrta neto obrtnih sredstava visok
iznos koeficijenta je nepovoljnija varijanta u odnosu na nizak iznos koeficijenta.
To je zbog toga Sto mala pokrivenost obrtnih sredstava dugoro¢nim izvorima
(nepovoljna varijanta za likvidnist) smanjuje neto obrtna sredstva odnosno
povecava koeficijent obrta. Opasno je kada ovaj koeficijent nekontrolisano
raste, jer to nosi veliku verovatnocu opasnosti od potencijalne nelikvidnosti.
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Povoljnija je varijanta smanjenja ovog koeficijenta jer to znaci rast neto obrtnih
sredstava odnosno vecu pokrivenost obrtnih sredstava dugoro¢nim izvorima, sto
je dobro za likvidnost. Medutim tendencija smanjenja ovog koeficijenta moze
da odrazava i predimenzioniranost neto obrtnih sredstava u odnosu na obim
aktivnosti. Iza te tendencije moze da se krije i gomilanje zaliha ili potrazivanja,
usled loSeg kvaliteta ili usporenog obrta, $to se pokusava pokriti dugorocnim
izvorima finansiranja, a to se negativno odraZava na rentabilnost ukupnog
poslovanja preduzeca.

Koeficijent obrta fiksnih sredstava

Neto prihodi od prodaje

Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava =
Ukupna poslovna sredstva

Analiti¢ka interpretacija ovog koeficijenta zavisi od prosecnog koeficijenta
obrta za privrednu granu kojoj pripada preduzece. Visa vrednost ovog
koeficijenta od prosecnog je dobar pokazatelj efikasnosti upravljanja osnovnim
sredstvima u preduzecu.

S druge strane, niska vrednost predmetnog racia ukazuje na suvisno ulaganje
u stalnu imovinu — osnovna sredstva tj. na predimenzioniranost proizvodnih
kapaciteta u odnosu na moguénost plasmana. Sa aspekta banke kao poverioca
- kreditora plasiranje dugoro¢nog investicionog kredita preduzecu sa niskom
vrednos$c¢u koeficijenta obrta fiksnih sredstava bio bi potpuno neopravdan.

Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava

Neto prihodi od prodaje

Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava =
Ukupna poslovna sredstva

Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava je uopsteni indikator poslovne
aktivnosti preduzeca koji pokazuje efikasnost upravljanja ukupnim sredstvima.
On je sinteticki racio pokazetelj svih prethodno izloZenih parcijalnih racio poka-
zatelja. Ne postoji neki standardni kriterijum normale za nivo ovog koeficijenta,
vec¢ njegov zadovoljavajudi ili nezadovoljavajudi nivo zavisi od dugogodisnjeg
trenda kretanja ovog koeficijenta u preduzecu i njegovog nivoa u odnosu na
koeficijente obrta ukupnih poslovnih sredstava drugih preduzeca u istoj
privrednoj grani.
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Koeficijent obrta sopstvenih sredstava

Neto prihodi od prodaje

Koeficijent obrta sopstvenih sredstava =
Sopstvena poslovna sredstva

Ovaj racio pokazuje efikasnost upravljanja sopstvenim sredstvima koja pred-
stavljaju deo poslovne imovine preduzeca pribavljen iz sopstvenih izvora finan-
siranja. U interpretaciji analiticke vrednosti ovog racia mora se voditi racuna o
aspektu sigurnosti i rentabilnosti.

Sa aspekta rentabilnosti povoljnija varijanta je da se ostvaruju $to veci prihodi
od prodaje sa $to manje sopstvenih sredstava tj. da ovaj koeficijent bude $to visi.
Medutim, to istovremeno znaci da preduzece intenzivno posluje sa pozajmljenim
sredstvima $to je nepovoljnija varujanta u pogledu sigurnosti i finansijske strukture
preduzeca, aspektima kojima odgovara da ovaj koeficijent bude $to nizi. Dokle
god preduzece ima stabilan obim prodaje i ostvaruje zadovoljavajuce finansisjke
rezultate poslovanja sa malim uces¢em sopstvenih sredstava u ukupnim
poslovnim sredstvima, to je finansijski vrlo atraktivno, ali istovremeno i rizi¢no,
jer u situaciji kada nastupi osetniji pad realizacije preduzec¢a, onda srazmerno
mala sopstvena sredstva mogu biti nedovoljna za apsorbovanje nastalih
poslovnih gubitaka i obezbedenja tekuce likvidnosti preduzeca, $to predstavlja
rastuci rizik poslovanja odnosno smanjenje sigurnosti preduzeca.

Preduzece Metalac ima sledece vrdnosti pokazatelja poslovne aktivnosti:

3 Pokazatelji posl. aktivnosti 2012 2011 2010 2009 2008 2007
3.1 Koeficijent obrta kupaca 4,75 4,16 4,04 3,63 4,11 3,81
Prosecan period naplate 769 87,64 90,4 100,63 88,77 9574
3.2 Koeficijent obrta dobavljaca 5,84 6,04 5,68 4,69 58 5,47
Prosecan period isplate 62,47 6043 6425 7788 6297 66,71
3.3  Koeficijent obrta zaliha 2,41 2,35 2,16 1,84 2,43 2,57
Broj potrebnih dana 151,2 155,33 168,87 198,89 153 142,17
34  Koeficijent obrta obrtnih sredstava 1,38 1,25 1,18 1,11 1,43 1,38
Broj potrebnih dana 265,17 292,86 309,06 328,26 256,03 264,96
3.5  Koeficijent obrta stalnih sredstava 2,76 241 2,12 1,78 2,13 1,89
Broj potrebnih dana 132,13 151,44 172,49 20522 171,62 192,97
3.6  Koeficijent obrta poslovnih sredstava 1,01 09 0,84 0,75 0,94 0,86
Broj potrebnih dana 360,27 405,65 436,32 484,43 389,34 422,41
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Koeficijent obrta kupaca pokazuje koliko se puta, u proseku, naplacuju
potrazivanja u toku godine. Na koliko dinara neto prihoda od realizacije
u toku godine 1 dinar ostaje nenaplacen u saldu potrazivanja od kupaca.
U razvijenim zemljama, taj period iznosi do 30 dana, tako da se to ¢esto
uzima kao neka vrsta orijentacione normale. Na bazi izracunatih vrednosti
moze se konstatovati da prosecan period naplate potrazivanja od kupaca
u 2012. godini iznosi 76,9 dana $to je dosta vise od orjentacione normale i
nije pozitivna Cinjenica. Medutim, pozitivan je trend ovog pokazatelja jer se
broj dana potrebnih za naplatu potrazivanja smanjuje. U 2010. godini broj
dana za naplatu potrazivanja je iznosio 90,4 dana a u 2012. godini 76,9 dana.
Dug period naplate potrazivanja moze se objasniti trenutnom situacijom na
trzistu Srbije gde preduzece Metalac beskamatno kreditira svoje kupce kako
ne bi doslo do osetnijeg pada prihoda. Kako se situacija na trzistu poboljsava
tako i kompanija skracuje prosecan period naplate svojih potrazivanja.

Koeficijent obrta dobavljaca pokazuje koliko puta se prosec¢no godisnje
placaju obaveze prema dobavljac¢ima. Prose¢no vreme placanja obaveza
prema dobavljacima (prose¢no vreme trajanja jednog obrta dobavljaca ili
prosecna starost dobavljaca) pokazuje vremenski period u kome dobavljaci
beskamatno kreditiraju preduzece-upotreba spontanih izvora finansiranja.
Vrednost ovog koeficijenta u 2010. godini iznosi 64,25 dana a u 2012. godini
62,47 dana Sto govori da u proseku na svakih 60-tak dana preduzece izmiruje
svoje obaveze prema dobavljacima. Uzimajuci u obzir praksu u privredi
Srbije kao i prosec¢an broj dana potrebnih za naplatu potrazivanja moze se
konstatovati da preduzece Metalac ulaZe znacajne napore kako bi uredno i
u razumnom roku servisiralo svoje obaveze prema dobavljac¢ima.

Koeficijent obrta zaliha pokazuje koliko prosecno puta u toku godine dolazi do
obrta zaliha u jednom preduzecu. Vrednost ovog koeficijenta u 2010. godini
iznosi 2,16 a u 2012. godini 2,41 Sto je povecanje od 11,58% i predstavlja
pozitivan trend, jer $to je veci koeficijent obrta zaliha to je bolja situacija
za preduzeca jer je potrebno da u toku godine manja koli¢ina nov¢anih
sredstava bude ,zarobljena” u zalihama.

Vrednosti koeficijenata obrta obrtnih sredstava u 2010. godini iznosi 1,18 a
u 2012. godini 1,38 5to je povecanje od 16,95% i predstavlja pozitivan trend
jer pokazuje da preduzeée Metalac sve efikasnije koristi svoja obrtna sredstva
kako bi platilo troSkove i rashode. Poredenjem vrednosti ovog pokazatelja sa
preduzec¢ima iz sli¢nih delatnosti u inostranstvu moze se zakljuciti da jedan
od primarnih zadataka menadzmenta ovoga preduzeca jeste povecavanje
efikasnosti u koris¢enju obrtnih sredstava.
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Koeficijent obrta stalnih sredstava meri i daje informacije o tome koliko
efikasno preduzece ostvaruje (realizuje) prihode od svojih ulaganja u stalna
sredstva. Vrednosti koeficijenta stalnih sredstava u 2010. godini iznosi 2,12
a u 2012. godini iznosi 2,76 3to je povecanje od 30,19%. Sto je pokazatelj
obrta stalnih sredstava visi, to je bolje, jer on ukazuje na efikasnije koriséenje
stalnih sredstava u ostvarivanju prihoda. Na bazi izracunatih vrednosti
koeficijenta moze se konstatovati da preduzece sve efikasnije koristi svoja
stalna sredstva u generisanju prihoda. Vrednosti ovog koeficijenta su daleko
ispod konkurencije pa preporuka menadzmentu je da se posebna paznja
usmeri na efikasnost koris¢enja sredstava.

Koeficijent obrta ukupnih sredstava u preduzec¢u Metalac iznosi u 2012. godini
1,01, Sto je povecanje od 20,23% u odnosu na 2010. godinu gde je vrednost
ovog pokazatelja iznosila 0,84. Interpretacija vrednosti ovog koeficijenta
pokazuje da se jedan dinar poslovnih sredstava u 2012. godini obrne u toku
godine 1,01 puta odnosna za svakih 360 dana. Zbog specifi¢nosti svake
delatnosti jako je tesko izvrsiti poredenje i sa kompanijama koju posluju u
istoj delatnosti, ali jako je bitan trend pokazatelja. Kod preduzeca Metalac
prisutan je pozitivan trend Sto ukazuje na rast efikasnosti, iz godine u godinu,
u koris¢enju ukupnih poslovnih sredstava.

4.3. RACIA FINANSIJSKE STRUKTURE | ZADUZENOSTI

Poslovna sredstva preduze¢a mogu da se finansiraju iz razlicitih izvora finansi-
ranja, koji se sa aspekta pripadnosti dele na pozajmljene i sopstvene. Finansijska
struktura preduzeca predstavlja odnos izmedu pozajmljenih i sopstvenih izvora
finansiranja koji se prikazuju na pasivnoj strani bilansa stanja.

Ukupna sredstva u aktivi finansiraju se ili iz sopstvenog kapitala ili iz obaveza.
Struk- tura pasive moze da se komponuje na razlicite nacine u zavisnosti od
individualnih potreba preduzeca i strukture njegove aktive. U procesu kompono-
vanja pasive treba voditi racuna da se zadovolje uslovi zlatnog bilansnog pravila
u uzem ili Sirem smislu. Samo komponovanje pasive kroz odnos sopstvenih i
pozajmljenih izvora finansiranja cini finansijsku strukturu preduzeca. Racia ili
pokazatelji finansijske strukture su obavezno sredstvo kojim se sluzi finansijska
analiza u proceni finansijskog poloZaja preduzeca.
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Zbog toga se medu mnogobrojne indikatore finansijske strukture i zaduze-
nosti preduzeca najcesée ubrajaju: racio zaduzenosti prema ukupnoj pasivi, racio
zaduZenosti prema neto imovini (kapitalu), debt to equity racio, racio pokrica
kamate, racio pokri¢a kreditnih obaveza. Ovu veliku grupu racia finansijske
strukture i zaduzenosti (tzv. racia finansijskog levridza — leverage ratios) u sustini
Cine dve podgrupe: racia zaduzenosti i racia pokrica, pri ¢emu prva tri navedena
racia spadaju u prvu podgrupu, a ostala dva racia u drugu podgrupu.

Racija zaduzenosti zapravo pokazuju finansijsku strukturu posmatranog
preduzeca. To su racija koja pokazuju do koje mere se preduzece finansira zadu-
Zivanjem. Visi stepen zaduzenosti preduzeca za banke i druge poverioce znaci
povecani kreditni rizik i obrnuto, nizi stepen zaduzenosti preduzeca indicira
banci i drugim poveriocima smanjeni kreditni rizik preduzeca.

Odnos pozajmljenih prema ukupnim izvorima finasiranja se izracunava kao:

Pozajmljeni izvori

Racio zaduZenosti prema ukupnoj pasivi = -
Ukupna pasiva

Pozajmljeni izvori = Dugorocne + Kratkorocne obaveze

Ovaj racio je razli¢it od preduzeca do preduzeca i ne postoji neka unapred
data normalaili standard. Zato ovaj racio u¢es¢a pozajmljenih izvora u ukupnim
izvorima treba porediti sa njegovim istorijskim vrednostima, kao i sa prosekom
u grani u kojoj preduzece posluje.

Pozajmljeni izvori

Racio zaduZenosti prema neto imovini (kapitalu) =
Akcijski kapital

Banke i drugi poverioci vole da je ovaj racio nizak, jer 5to je nizi to je vedinivo
finansiranja preduzeca koji obezbeduju akcionari i veca je zastita poverilaca u
slu€aju smanjenja vrednosti imovine ili gubitaka. Povec¢ano koris¢enje pozajmljenih
sredstava u odnosu na akcijski kapital preduzeca znacli povecanje leveridza
(poluge odnosno rizika). To deluje na povecanje mase i stope profita, ali samo
pod pretpostavkom da preduzece ostvari zadovoljavajudi obrt sredstava. To je
zbog toga 5to se smatra da je cena pozajmljenog kapitala u principu niza od
cene akcijskog kapitala. Medutim, ukoliko dode do poremecaja u poslovanju
preduzeca, smanjenog obima prodaje i sl., povecani leveridz vise ne vrsi funkciju
poluge vec ispoljava drugu stranu svog lica - rizik, jer povecani leveridz znadi i
vece opterecenje preduzeca u vezi sa anuitetnim obavezama.
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Debt to equity racio se izracunava kao odnos dugorocnih obaveza i sopstvenog
kapitala:

Dugorocne obaveze + Dugorocna rezervisanja

Debt / Eqity racio =
Sopstveni kapital

Ovaj racio predstavlja koeficijent sigurnosti dugoro¢nih poverilaca. Njime se
izraZava stepen dejstva leveridZa, kojim se pokus$avaju izmeriti efekti finansiranja
iz pozajmljenih izvora na rentabilnost ili stopu prinosa sopstvenog kapitala.

Racio pokri¢a kamate ili koliko puta je preduzece zaradilo kamate izracunava
se kao:

Poslovni dobita

Racio pokri¢a kamate =
Troskovi kamate na kredite

Ovo je tradicionalni racio koji bankama sluzi kao merilo sposobnosti preduzecéa
da podmiri svoje troSkove kamata i tako izbegne bankrot. Po pravilu, veci racio
znaci vecu verovatnocu da c¢e preduzece bez teSkoca pokriti svoje kamatne
troSkove. Ujedno se na osnovu ovog racia procenjuje i sposobnost preduzeca
da uzme nove kredite. Sustina ovog racia lezi u tome da finansiranje putem
kredita ili emisijom obveznica prouzrokuje da preduzece ima fiksne periodi¢ne
rashode na ime kamate, kao fiksnu obavezu koju mora da servisira. Ovi izdaci za
kamatu padaju na teret poslovnog dobitka preduzeca. Racio pokri¢a kamate se
uporeduje sa njegovom istorijskom vrednoscu. Tesko je reci koliko bi kamatno
pokri¢e realno trebalo biti jer ne postoji neki prihvaceni standard, ali svakako
treba biti vece od 1 i, $to je povoljnije, vise puta vece od 1.

Siri oblik analize uklju¢uje i racio pokri¢a kreditnih obaveza tj. sposobnost
preduzeca da pokrije sve fiksne troskove kredita, pa se pored placanja kamata
ukljucuju i isplate glavnica za preuzete kredite, ali i za emitovane obveznice i
sl. 1zracunava se kao:

Poslovni dobitak

Racio pokrica kreditni obaveza = — - -
Troskovi kamate na kredite + Otplata glavnice

Kao i kod prethodnog racia, ne postoji odredeni benchmarking tj. referentna
tacka, ali je dobro da $to vise bude vedi od 1.
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.Benchmarking” (referentna tacka) — uporedivanje poslovanja i uspesnosti
kompanije sa svetskim kompanijama — moze se primeniti na analizu racija.
Dakle, osim poredenja racia preduzeca sa industrijskim prosecima tokom
vremena, takode mozete porediti racie preduzeca sa ben¢markom ili
konkurentom svetske klase u delatnosti kojoj pripada preduzece.

[Izvor: J.Van Horne i J. Wachowicz (2007) Osnovi finansijskog menadZzmenta, Data Status,
Beograd, str. 134.]

Znacaj racia pokrica kreditnih obaveza moze se sagledati na jednom primeru
(M. Cirovi¢, 2008):

Pokrice kreditnih obaveza prema profitu kompanije

Kompanija A B
Profit 730 240
Kamatni rashodi 100 10
Otplata glavnice 167 17
Fiksne kreditne obaveze 267 27
Pokri¢e fiksnih kreditnih obaveza 2,7 X 9,0 X

U tabeli je napravljena komparacija izmedu kompanije A i kompanije B.
Pretpostavljeno je da je profit kompanije A znatno veci nego kompanije B.
Medutim, kompanija A ima znatno veci stepen zaduzenosti u odnosu na
kompaniju B. Usled toga je zbir kamatnih plac¢anja i otplate glavnice duga
mnogo vedi kod kompanije A nego kod kompanije B. Kada se ukupni iznos
fiksnih kreditnih obaveza stavi u odnos prema profitu obe kompanije, dobija
se da je profit kompanije A 2,7 puta veci u odnosu na fiksne kreditne obaveze,
dok ta proporcija iznosi 9,0 kod kompanije B. Kompanija B ima znatno vedi
stepen pokric¢a kreditnih obaveza u odnosu na profit, pa stoga predstavlja
nizi kreditni rizik u odnosu na kompaniju A.

Preduzece Metalac ima sledece vrdnosti pokazatelja finansijske strukture:

4 Pokazatelji finan. strukture 2012 2011 2010 2009 2008 2007

Odnos pozajmljenih prema ukupnim

41 -
izvorima finansiranja

38,29% 36,26% 37,19% 37,97% 40,48% 35,66%

42 Odnosobavezaisopstvenog kapitala 62,87% 57,48% 59,93% 62,13% 69,19% 5543%

43 Koeficijent pokri¢a kamata 345 3,33 2,73 2,15 1,42 3,52

197



POSLOVNE FINANSLE

Odnos pozajmljenih i ukupnih izvora finasiranja pokazuje da tokom perioda
od Sest godina nije doslo do znacajnijih promena u njihovom odnosu, t;.
ukazuje na relativno stabilnu finansijsku strukturu preduzeca. U 2010. godini
udeo pozajmljenih (tudih) sredstava u ukupnim sredstvima preduzeca je
37,19%. Na 100 dinara ukupno angazovanih sredstava preduzeca 37,19
dinara Cine pozajmljena sredstva. Sli¢na situacija je i u 2012. godini sa tim
$to dolazi do neznatnog povecanja udela pozajmljenih sredstva u odnosu
na 2007. godinu za 2,95%.

Vrednost odnosa obaveza i sopstvenog kapitala pokazuje da tokom posma-
tranog perioda raste udeo pozajmljenih u odnosu na sopstvena sredstva
za 4,91%. Interpretacija ovog pokazatelja je da preduzece tokom redovnog
poslovanja na svakih 100 dinara angaZovanih sopstvenih sredstva u 2012.
godini angazuje i 62,87 dinara iz pozajmljenih izvora. Koris¢enjem sve vise
pozajmljenih sredstva u odnosu na sopstvena sredstva je opravdano ukoliko
dolazi do rasta prihoda i rentabilnosti.

Vrednost racia pokri¢a kamata pokazuje koliko je poslovni dobitak kompanije
opterecen troskovima kamata. Ovaj pokazatelj se izracunava koris¢enjem dva
finansijska izvestaja Bilansa uspeha i lzvestaja o nov¢anim tokovima. Na bazi
izracunatih vrednosti moZe se konstatovati da raste pokrivenost troskova
kamata poslovnim dobitkom $to je pozitivan trend za kompaniju i otvara
joj mogucnost da moze dodatno da se zaduZi u slucaju novih investicija.

4.4. RACIA RENTABILNOSTI

Racia rentabilnosti se jo$ nazivaju i racia uspesnosti ili racia profitabilnosti.
Racia rentabilnosti mogu biti parcijalna i globalna. Parcijalna se odnose na stopu
poslovnog i neto dobitka, Cije se utvrdivanje i analiza vrSe samo na bazi bilansa
uspeha. Globalna obuhvataju stopu prinosa na ukupna poslovna sredstva
(aktivu) i stopu prinosa na sopstvena sredstva (akcijski kapital) Cije se utvrdivanje
i analiza vrie na bazi oba bilansa, i bilansa uspeha i bilansa stanja.

Parcijalni pokazatelji rentabilnosti su:

Poslovni dobitak

Stopa poslovnog dobitka = x 100
Poslovnih prihodi
. Neto dobitak
Stopa neto dobitka = x 100
Poslovnih prihodi
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Globalni ili sinteticki pokazatelji rentabilnosti su relativni odnosi dve pozicije
gde je u brojiocu dobitak, a u imeniocu neka od formi sredstava preduzeca. Na
ovaj nacin se dobijaju bitni pokazatelji rentabilnosti:

Stopa prinosa na poslovna sredstva ili Stopa prinosa na aktivu ROA (Return
on Assets):

Neto dobitak
Ukupna aktiva

ROA =

Maksimiziranje stope prinosa na aktivu - ROA moguce je ostvariti na dva
nacina:

« povecanjem stope neto dobitka i/ili
« povecanjem koeficijenta obrta aktive

Stopa prinosa na sopstveni (akcijski) kapital ili ROE (Return on Equity):

Neto dobitak
Sopstveni (akcijski) kapital

ROE =

Maksimiziranje stope prinosa na sopstveni kapital - ROE moguce je ostvariti
takode na dva nacina:

« maksimiziranjem stope neto dobitka i/ili

« maksimiziranjem koeficijenta obrta sopstvenih sredstava (kapitala),
odnosno dela aktive koja je finansirana iz sopstvenog kapitala.

Prikazana racia rentabilnosti ukazuju na tri osnovne dimenzije rentabilnosti
preduzeca. Stopa prinosa (profitna stopa) moZze se dobiti kada se iznos ostvarenog
godisnjeg dobitka stavlja u odnos prema godisnjoj prodaji (poslovni prihodi) ili
prema ukupnoj aktivi ili prema neto imovini (akcijskom kapitalu) preduzeca. Prva
dimenzija se odnosi na prodaju preduzeca, odnosno pokazuje da pri ostalim
istim uslovima, povecanje obima godisnje prodaje dovodi do povecanja prinosa.
Druga dimenzija pokazuje da isti obim dobitka koji je podrzan nizim iznosom
ukupne aktive preduzeca dovodi do povecanja profitne stope. Tre¢a dimenzija
pokazuje da ukoliko je akcijski kapital pri datoj masi dobitka relativho maniji,
profitna stopa je veca. Ovde se radi o efektu finansijskog levridza na formiranje
stope prinosa na akcijski kapital - ROE. Ukoliko je u finansijskoj strukturi pre-
duzeca vise zastupljeno zaduZenje, pri povoljnim ekonomskim performansama
preduzeda, povecava se profitna stopa za akcionare preduzeca.
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Ali, ako pri povec¢anom finansijskom levridZzu dode do pogorsanja performansi
preduzeca, onda se to negativno odrazava na profitnu stopu merenu prema
akcijskom kapitalu - ROE.

Preduzece Metalac ima sledece vrdnosti pokazatelja rentabilnosti:

5 Pokazatelji rentabilnosti 2012 2011 2010 2009 2008 2007
5.1 Stopa poslovnog dobitka 11,93% 11,24% 13,16% 13,02% 12,04% 11,12%
5.2 Stopa neto dobitka 9,20% 9,66% 10,14% 7,48% 6,82% 10,01%
5.3 Stopa prinosa na poslovna sredstva 9,38% 8,74% 8,53% 5,69% 6,51% 8,74%
Prosec¢na poslovna sredstva 624396300 574242100 544925250 532676250 505282550  4629.570,50
5.4  Stopa prinosa na sopstveni kapital 15,14% 13,96% 13,85% 9,52% 10,63% 13,59%
Prosecan sopstveni kapital 3.867.126 3.593.935 3.356.523 3.185.326 3.094.422 2.975.740

Stopa poslovnog dobitka pokazuje da na svakih 100 dinara iskazanih
poslovnih prihoda preduzece ostvaruje poslovnih dobitak uiznosu od 11,93
dinara. Vrednost ovog pokazatelja profitabilnosti je veoma bitna jer ukazuje
da preduzece Metalac poseduje kako dovoljnu marzu tako i dovoljnu koli¢inu
poslovnih prihoda da pokrije celokupne poslovne rashode. Lo$ je trend
ovog pokazatelja jer se njegova vrednost u 2012. godini smanjila u odnosu
na 2010. godinu za 9,34% i govori o manjoj profitabilnosti koje preduzece
ostvaruje na trzistu. Detaljnom analizom treba utvrditi koji poslovni rashodi
su izazvali smanjenje poslovnog dobitka.

Stopa neto dobitka u 2012. godini iznosi 9,20% 5to je opadanje od 9,27% u
odnosu na 2010. godinu kada je vrednost iznosila 10,14%. Opadanje udela
neto dobitka u poslovnim prihodima je negativan trend i ukazuje na slabljenje
profitabilnosti kompanije. U 2010. godini na svakih 100 dinara iskazanih
poslovnih prihoda preduzece je imalo neto dobit u iznosu od 13,16 dinara
a u 2012. godini ovaj iznos je 9,20 dinara.

ROA ili stopa prinosa na poslovna sredstva pokazuje kolika je oplodnja ukupno
angazovanih sredstava preduzeca. Normala za pokazatelj ne postoji, ali
pojedini analiticari smatraju da se po razliciizmedu ROA i ROE mozZe sagledati
kako dejstvo finansijskog levridza, tako i sposobnost menadzmenta da se po
$to nizoj kamatnoj stopi zaduzi na trzistu (M.Milojevi¢, 2013). ROA je u 2010.
godini iznosila 8,53%. Interpretacija ove vrednosti pokazuje da preduzece
Metalac na 100 dinara angazovanih ukupnih sredstava u proseku oplodi ova
sredstva za 8,53 dinara. Jedan od problema u analizi finansijskih izvestaja je i
promena deviznog kursa. Iz tog razloga stopa prinosa na poslovna sredstva
izraCunata je u evrima.
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Kao sto se vidi iz tabele u 2010 godini ROA izracunata u evrima iznosi 5,84%
i pokazuje da na 100 dinara angazovanih poslovnih sredstva u proseku
preduzece oplodi ova sredstva za 5,84 evra, 5to je za gotovo 2,69% manje
nego da je stopa izraCunata u dinarima. Trend ROA je pozitivan i ukazuje da
preduzece iz godine u godinu sve efikasnije koristi svoja poslovna sredstva.

Vrednost stope prinosa na sopstvena sredstva (ROE) je u tome da pokaze
kolika je na godiSnjem nivou oplodnja sopstvenog kapitala, tj. za koliko je
uvecan kapital vlasnika u odnosu na prethodnu godinu. Kretanje ROE kao i
kretanje ROA ima pozitivan trend jer se uvecava iz godine u godinu. Na 100
evra angazovanog sopstvenog kapitala preduzece Metalac u proseku zaradi
tj. uveca svojim vlasnicima kapital za 13,21 evro u 2010. godini odnosno
14,54 evra u 2012. godini. Ovajiznos nije mali kada se uporedi sa prosecnom
kamatnom stopom na medunarodnom bankarskom trzistu ali je mali ako
se uporedi sa ovom stopom na srpskom trzistu. Poredenjem razlike izmedu
ROA i ROE (koji su prikazani u evrima) uvida se efekat koris¢enja pozajmljenih
sredstava (finansijskog levridza) na poslovanje preduzeca. Razlika izmedu
ROA i ROE u 2010. godini je 7,37% a u 2012. godini 6,15% S$to obezbeduje
podatak o ceni koris¢enja pozajmljenih izvora tj. za koliko je procenata
koris¢enje pozajmljenih sredstava povcecalo ROA.

HROA ®ROE

2000% —

0,00% +=—_
2012

2012 2011 2010
ROA 8,39% 8,06% 5,84%
ROE 14,54% 14,02% 13,21%
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4.5. RACIA TRZISNE VREDNOSTI

Racia trziSne vrednosti se Cesto nazivaju i pokazatelji vlasnistva. Oni su

karakteristi¢ni za akcionarska preduzeca. U racia trzisne vrednosti se ubrajaju:

+ neto dobitak po akciji — EPS (Earnings per Share);

+ racio trziSne cene i neto dobitka po akciji — PE (Price to Earnings);

+ knjigovodstvena vrednost po akciji - B (Book Value);

« racio trziSne i knjigovodstvene vrednosti akcija — PB (Price to Book);

+ racio placanja dividende;

- dividendna stopa (Dividend Yield).

Neto dobitak po akciji EPS ili Earnings per share izraCunava se kao relativni odnos
neto dobitka ostvarenog u toku poslovne godine i ukupnog broja izdatih obi¢nih
akcija. Neto dobitak po akciji je vazan i pouzdan pokazatelj uspeha preduzeca,
kako za postojece akcionare, tako i za potencijalne ulagace koji nameravaju da
investiraju svoj kapital u preduzece.

Neto dobitak

Broj emitovanih obicnih akcija

EPS (neto dobitak po akciji) =

EPS pokazuje koji se deo dobitka moze akumulirati ili raspodeliti akcionarima
u vidu dividendi, Sto zavisi od politike raspodele u preduzecu i od veli¢ine
ostvarenog dobitka. Broj obi¢nih akcija je broj emitovanih i prodatih akcija tj.
onih koje su u rukama vlasnika. Ovde se ne uzimaju u obzir tzv. trezorske akcije
(treasury shares) koje se ne nalaze u prometu, vec ih je preduzece otkupilo da
bi ih ponistilo ili naknadno emitovalo. Ovaj racio meri uspesnost poslovanja
preduzeca i predstavlja veoma znacajan i nezaobilazan indikator u investicionoj
analizi za potencijalne investitore.

Racio trZisne cene i neto dobitka po akciji PE (P/E) ili price to earnings dobija se
slede¢com formulom:

TrZisna cena
EPS (Neto dobitak po akciji)

Ovo je jedan od najcesce korisc¢enih racia trziSne vrednosti preduzeda. Ovaj
racio se jo§ moze nazvatii,rok povracaja" ili godisnji multiplikator, jer pokazuje
za koliko godina ce se vratiti uloZeni novac. Racio PE oznacava koliko je trziste
spremno da plati za EPS (ili profit preduzeca).
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Ako je PE racio vedi, trziSte je spremno vise da plati, Sto ukazuje na buducirast
neto dobitka, odnosno da ulagadi imaju poverenje u preduzece. Visok PE racio
moze znaciti da trziste visoko vrednuje preduzece (visok kvalitet = visoka traznja
= visoka cena = visok PE) i da je to u stvari signal investitorima da je preduzece
veoma dobro, odnosno to je signal za kupovinu akcija. Medutim, visok PE racio
moze da znaci i da su akcije preplacene odnosno da je cena visoka, 5to Salje
signal investitorima da prodaju akcije tog preduzeca. Nizak PE racio moze da
znaci da trziste nema poverenja u akcije preduzeca, odnosno da su,akcije jeftine
sarazlogom’, sto je signal investitorima za prodaju akcija. Ali istovremeno, nizak
PE racio mozZe znaciti i da su akcije podcenjene, da im je cena jeftina i da to Salje
signal investitorima za kupovinu akcija tog preduzeca. Kakav signal investitorima
Salje odredeni nivo PE racia ne moze se zakljuciti samo na osnovu apsolutnog
iznosa PE racia, vec se u obzir moraju uzeti i svi ostali relevantni racio pokazatelji
trziSne vrednosti preduzeca i situacija odnosno prosecne vrednosti PE racia na
konkretnom finansijskom trzistu i u grani u kojoj preduzece obavlja delatnost.

Knjigovodstvena vrednost po akciji — B (Book Value) dobija se deljenjem
sopstvenog kapitala brojem izdatih obi¢nih akcija:

Knjigovodstvena vrednost po akciji = Sopstveni kapital / Broj emitovanih obi¢nih akcija

Metod knjigovodstvene vrednosti podlozan je kritici jer polazi od bilansa
stanja koji se zasniva na istorijskim podacima, ignorise potencijalne dobitke
koji bi se mogli ostvariti koris$¢enjem sredstava i ne razmatra meduzavisnost sa
trziSnom vrednos$cu preduzeca. U slucaju da dode do likvidacije preduzeca, po
podmirenju svih poverioca i troSkova postupka stecaja, obi¢nim akcionarima bi
ostale akcije u vrednosti ovog pokazatelja. Knjigovodstvena vrednost po akciji se
koristi kod odredivanja likvidacione vrednosti preduzeca, koja predstavlja stvarni
iznos koji ¢e primiti obi¢ni akcionari preduzeca ako dode do njegove likvidacije.

Racio trzisne i knjigovodstvene vrednosti akcija PB (Price to Book) dobija se kao
odnos trzisne i knjigovodstvene vrednosti (cene) akcije:

TrZiSna vrednost akcije

PB= Knjigovodstvena vrednost akcija
Ovo je jedan od najvaznijih racia trzisSne vrednosti preduzeéa. On oznacava
koliko trziSte vrednuje preduzece u odnosu na njegovu knjigovodstvenu vrednost.
Ukoliko su trzisna i knjigovodstvena cena akcija iste, ovaj racio iznosi 1. Ako je
ovaj racio nizak (manji od 1), smatra se da je preduzece podcenjeno.To je signal
investitorima da kupuje akcije takvog podcenjenog preduzeca, ali istovremeno
nizak racio PB moze i da znaci da preduzece zaista ne vredi, investitori se
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oslobadaju njegovih akcija $to pravi pritisak na ponudu tih akcija na trzistu, obara
im cene, pa je zato PB racio nizak. Ako je PB racio visok (veci od 1), smatra se
da je preduzece precenjeno. To je signal investitorima da prodaju akcije takvog
precenjenog preduzeca, aliistovremeno visok PB racio moze i da znaci da trziste
vrednuje preduzece, da raste traznja investitora za njegovim akcijama $to pravi
pritisak na traznju tih akcija na trziStu, podize im cene, pa je zbog toga PB racio
visok. Kao i kod PE racia tesko je redi $ta je,visoko” a Sta,nisko”. Nekoliko opstih
pravila kao i kod PE racia vezanih za trziste, industrijsku granu i proseke vazi i
kod PB racia, s tim 5to joS jednom treba naglasiti da PB racio treba posmatrati
zajedno sa drugim vaznim racio pokazateljima (PE, EPS, stepen zaduzenosti )
kako bi se donela pravilna procena o trziSnoj vrednosti preduzeca.

Racio plac¢anja dividende se utvrduje kao odnos isplac¢ene dividende po akciji
i neto dobitka po akciji:

Isplacena dividenda po akciji

Racio placanja dividende = :
Neto dobitak po akciji

Raspodela neto dobitka na dividendu i akumulirani dobitak je predmet
razmatranja dividendne politike preduzeca koju vodi top menadZzment, a koja je
determinisana nizom faktora kao $to su pravni propisi, likvidnost, otplata kredita,
stabilnost neto dobitka i sl. Raspodela neto dobitka na dividendu i akumulaciju
deo je politike raspodele koja se razlikuje od preduzecéa do preduzeca. Brzo
rastuca preduzeca uglavnom iz IT sektora (npr. Microsoft u periodu 1985-2005
godine) ceo dobitak usmeravaju na akumulaciju, odnosno pripisuju ga kapitalu,
dok stabilne firme iz elektroprivrede i sl. (npr. GE, GM) veliki deo dobitka daju
akcionarima u vidu dividendi (oko 30%). Ako ovaj racio iznosi 30%, onda to znaci
da je 30% neto dobitka ispla¢eno akcionarima u obliku dividende, a ostatak do
100%, odnosno 70% neto dobitka je akumulirano, ostaje u preduzecu i sluzi za
poboljsanje finansijske strukture, finansiranje njegovog razvoja i profitabilnih
projekata koji treba da donesu vecu stopu prinosa u buducnosti. Dakle, to je
vrednost ovog racia visa, to ¢e bududi rezultati preduzeca biti manji i obrnuto,
$to je vrednost ovog racia niza, to ¢e bududi rezultati preduzeca biti bolji.

Dividendna stopa ili kako se u stranoj terminologiji uglavnom naziva Dividend
Yield $to bi znacilo ,profit od dividende u %" racuna se kao odnos dividende po
akciji i trziSne cene akcije:

Dividenda po akciji

Dividendna stopa =
TrZisna cena po akciji
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Dividendna stopa pokazuje tekudi prinos koji akcionar ostvaruje u procentu
u odnosu na trzisnu vrednost akcije koju poseduje. Ova stopa se moze analizirati
u odnosu na stopu iz prethodne godine ili iz niza prethodnih godina, kao i u
odnosu na prosecnu stopu u privrednoj grani u kojoj preduzece posluje. Ovaj
racio pokazatelj je najvisSe vazan ,konzervativnim” investitorima, tj. onima koji
preferiraju siguran prihod. Dividendna stopa se skoro uvek krece ispod 5%, mada
postoje znatne varijacije u zavisnosti od tipa preduzeca. Preduzeca sa izrazenim
rastom imaju dividendnu stopu izmedu 2 i 3%, $to znaci da veci deo ostvarene
dobiti preusmeravaju na akumulaciju odnosno razvoj. Kod zrelih preduzeca ova
stopa iznosi izmedu 7 i 8%, $to znaci da se srazmerno vedi deo ostvarene dobiti
nego kod brzo rastucih preduzec¢a usmerava na dividende, a neSto manje na
razvoj. Postoji i tre¢a varijanta kod preduzeca sa depresiranom trziSnom cenom
akcija, gde dividendna stopa moze da se krece i do nivoa od 10 do 12%.

Pokazatelji trziSne vrednosti su izraCunati na bazi podataka preduzeca
Metalac a.d. Gornji Milanovac koje se kotira na Beogradskoj berzi. U analizi
su odredeni i graficki predstavljeni samo najinteresantniji pokazatelji trzisSne
vrednosti.

6 POKAZATELJI TRZISNE VREDNOSTI 2012 2011 2010 2009 2008 2007

6.1  Knjigovodstvena cena akcija 3.948,80 363380 341313 316829 3.077,45 2.990,05
Broj akcija 1.020.000 1.020.000 1.020.000 1.020.000 1.020.000 1.020.000
Odnos trzisne i knjigovodstvene

6.2 0,44 0,44 063 078 0,59 1,42
cene PB

TrziSna cena akcija
dinar 31.12.xxxx

1.735,00 1.600,00 2.150,00 2.460,00 1.803,00 4.253,00

Trzisna cena akcija

113 151 44 64
EURO 31.12.xxxx

6.3 Trzisna kapitalizacija 2246040000 1608540000  2.193.000.000  2.509.200.000  1.839.060.000  4.338.060.000

6.4 Neto dobitak po akciji EPS 573,98 492,00 455,64 297,40 322,56 396,48
Odnos trzisne cene i neto dobitka

6.5 30 325 472 827 5,59 10,73
po akciji P/E

6.6 Isplacena dividenda 120 100 100

6.7 Dividendna stopa 691 6,25 465

Na grafiku je prikazano istorijsko kretanje trzisne vrednosti akcija preduzeca
Metalac. Za komparativne svrhe ova vrednost je uporedena sa knjigovod-
svenom vrednosc¢u jedne akcije.
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Kao sto se vidi sa grafika Metalac je odlican primer koji ukazuje na neefi-
kasnost srpskog trzista hartija od vrednosti. Pre ekonomske krize trzisna
cena akcija je daleko visa od knjigovodstvene. Tokom 2008. godine, kao
posledica delovanja ekonomske krize na trziste hartija od vrednosti, dolazi
do drasticnog pada trziSne vrednosti akcija preduzeca Metalac. Pad je
nastavljen i u periodu posle krize, iako tokom celog posmatranog perioda
preduzece za srpske uslove beleZi izuzetne poslovne performanse. Znaci,
Metalac je odli¢an primer ekonomskog paradoksa koji je prisutan na Beo-
gradskoj berzi a to je da preduzece ostvaruje sve bolje poslovne rezultate a
njegova trziSna vrednost na berzi je sve manja. (I. Terzi¢ i M. Milojevi¢, 2013)

Istorijski gledano, P/E racio i P/B racio, su pokazatelji koji su koris¢eni od
strane najveceg broja investitora kao putokazi ili smernice koji im trebaju
omoguciti da donesu najbolju i najoptimalniju odluku vezanu za investi-
ranje na berzi. Brojni nau¢ni radovi zakljucili su da investitori koji uloze u
preduzeca cije akcije imaju nisku vrednost P/E i P/B racia, a da pri tom ta
preduzeca beleze sve bolje poslovne rezultate, zaradivace iznad prosecne
stope prinosa. (M.Milojevi¢, 2013)

Ineterpretacija P/E racia: Ovaj racio stavlja u odnos trziSnu cenu akcija i
zaradu po akciji. Njegova vrednost u 2012. godini za preduzeée Metalac
a.d. iznosi 3,02. Ovaj broj pokazuje da je u 2012. godini trziSna cena akcije
3,02 puta veca od iskazane zarade po akciji. Kada se vrednost P/E racia stavi
u odnos prema 100 (100/3,02=33,11) dobije se kolika je godiSnja zarada
po akciji za koju investitori smatraju da je prikladna i koju su spremni da
plate na berzi. Sto je veca vrednost P/E racija to govori da su investitori
spremni vise da plate trziSnu vrednost akcije u odnosu na zaradu po akciji.
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4.6. DOMETI | OGRANICENJA RACIO ANALIZE

Racio analiza mozZe da obezbedi veoma korisne informacije koje se ti¢u
poslovanja odredenog preduzeca, vezane za likvidnost, efikasnost, finansijsku
strukturu i zaduzenost, rentabilnost i trziSnu vrednost preduzeca. Ove informacije
su baza na osnovu koje se vrsi finansijska analiza preduzeca.

Racia likvidnosti mere sposobnost preduzeca da podmiri svoje kratkoro¢ne
obaveze;

Racia finansijskog levridza odnosno zaduzenosti pokazuju granicu do koje
se preduzece moze finansirati zaduzenjem;

Racia pokri¢a povezuju finansijske obaveze preduzeca i njegovu sposobnost
da ih podmiruje ili pokrije;

Racia aktivnosti ili efikasnosti mere koliko je preduzece efikasno u kori-
$¢enju svoje imovine; Racia rentabilnosti povezuju dobit sa prihodom od
prodaje i investicijama;

Racia trziSne vrednosti mere trziSnu vrenost preduzeca i prinose koje
ostvaruju akcionari.

Primer finansijske analize pomocu racio brojeva vodecih svetskih proizvodaca
automobila

Finansije 27.12.10 BMW | DAIMLER Volkswagen| Toyota FIAT AUDI FORD
Triiina kapitalizacija (Mil.) | €41,413.83 |€57,324.14| €52,077.08 |€92,844.49|€19,196.44 | €27,305.00| $58,305.88
5Yr. EPS -37,72 o 5,84 -28,41 o 8,39 -11,52
P/E 18,93 18,45 12,62 18,24 . 16,99 10,03
p/B 191 1,67 1,24 0,99 1,75 2,55 o
p/s 0,71 0,62 0,43 0,50 0,35 0,83 0,44
5Yr. ROE 9,10 5,29 8,77 8,34 11,06 18,40 -551,92
5Yr. ROA 213 111 1,73 2,66 1,79 7.10 -1,98
5Yr. ROI 3,28 2,05 2,86 4,28 3,63 11,38 -2,83
Likvidnost
Quick Ratio 1,00 0,83 0,91 1,08 1,75 1,59 -
Current Ratio 1,22 1,10 1,13 1,22 2,21 1,87 o
|Zaduienost
Total Debt to Equity 278,22 158,13 182,48 118,15 2753 | o
Profitabilnost
Gross Margin - 5 Yr. Avg. 17,83 20,68 13,89 16,18 15,48 13,94 8,84
EBITD - 5 Yr. Avg 11,85 12,69 9,77 11,8 9,26 12,51 3,43
Operating Margin - 5 Y. Avg 5,10 4,40 3,59 548 4,04 6,76 -5,96
Net Profit Margin - 5 Yr. Avg. 3,44 1,97 2,42 3,61 2,06 4,77 -3,32
Efikasnost- po zaposlenom
Revenue/Employee 604,520 | 361,484 | 327,208 | 579,971 | 288,627 | 569,612 | 663,318
Net Income/Employee 22,810 12,410 11,634 11,470 -5 28,500 36,601

[Ilzvor: Z. Jovi¢ (2011) Komparativna berzanska i finansijska analiza vodecih evropskih i svetskih
korporacija, Singidunum revija, Univerzitet Singidunum, Beograd, Vol.8/No.1. str. 31.]
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Pored evidentnih dometa racio analize, ona nije lidena brojnih problema i
ogranicenja koja zahtevaju posebnu paznju i sposobnost prosudivanja od strane
finansijskih analiti¢ara. Najznacajnija ogranicenja racio analize su:

Racio analiza se zasniva na koris¢enju podataka iz finansijskih izvestaja,
ali podaci zavise od vise faktora, na¢ina obracuna i sl. kao $to su npr.:
razlicite racunovodstvene tehnike, ,ulepsavanje” finansijskih izvestaja,
inflacija.

U finansijskim izvestajima se javljaju promene u kratkoro¢nim pozicijama
pod uticajem sezonskih oscilacija. Zbog toga finasijski analiticar mora
uzeti u razmatranje veci broj stanja tokom obracuna racia obrta zaliha
i potrazivanja od kupaca.

Mnoga preduzeca su decentralizovana i diviziono organizovana sto
otezava utvrdivanje granskog proseka. Vecina preduzeca se uporeduije sa
prose¢nim granskim performansama prilikom tumacenja racio analize,
Zeleci da bude bolja od proseka, a to ne mora uvek da bude dobro
opredeljenje. Cilj svakog preduzeca treba da bude postizanje $to je
moguce boljih performansi.

Poredenje istih racia u istom preduzecu mora da se bazira na okolno-
stima i promenama u proizvodno-prodajnom programu, kapacitetima,
trziStima, segmentima trzista, cenama i sl. do kojih moze do¢i unutar
perioda koji je obuhvacen analizom.

Na osnovu apsolutne vrednosti racia nije lako zakljuciti koji je racio
,dobar”, akoji,lo$" Interpretacija racio pokazatelja zavisi od vise ¢inilaca
i kombinacije uticaja jednih racia na druge.

Znacaj ogranicenja racio analize se moZe posmatrati sa dva aspekta. Jedan
aspekt je Cinjenica da su racio brojevi sve drugo samo nisu idealan analiti¢ki
instrument, a drugi je Sto sprovodenje racio analize po ustaljenoj, rutinskoj,
mehanickoj proceduri, bez dubljeg razmisljanja o svim njenim aspektima i
posledicama, moze biti opasna poslovna praksa.
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5. CASH FLOW ANALIZA

Cash flow (kes flou) analiza predstavlja jedan od instrumenata upravljanja
finansijama koji je predmet mnogih rasprava i svestranih analiza, posebno u
americkoj i evropskoj literaturi. Pojam cash flow potice iz engleskog jezika i u
slobodnom prevodu bi se mogao oznaciti kao ,tok gotovine”ili,,priliv gotovine’,
a takode i kao ,novcani tok”. Iz same etimologije rec¢i ne moze se videti ta se
pod ovim pojmom ustvari tatno podrazumeva, iako se da naslutiti da se radi
o kretanju novca. Uporedujuci Siru literaturu na ovu temu, moze se reci da se
pojam cash flow javlja u dva osnovna znacenja:

- Kao stalna reka primanja i izdavanja koja protice kroz preduzece (bruto
cash flow), ili kao razlika izmedu primanja koja proizilaze iz prodaje
roba i usluga i izdavanja koja se vezuju za proizvodnju roba i usluga
(neto cash flow);

- Kao suma dobitaka, amortizacije i drugih troskova koji ne prouzrokuju
izlaz gotovine, kao deo primanja koja ostaju preduzecu i sluze za isplatu
dividendi, finansiranje investicija i za isplatu dugova, ili deo neto obrtnog
fonda koji proizilazi iz poslovanja.

Neto cash flow predstavlja razliku izmedu primanja i izdavanja nov¢anih
sredstava u preduzecu. Stoga se neto cash flow koristi da bi se utvrdila raspo-
loZiva novCana sredstva u preduzecu koja se mogu koristiti u procesu otplate
dospelih obaveza preduzeda.

Cash flow shvacen kao tok primanja i izdavanja ili kao stanje gotovine koje
proizilazi iz ovog kretanja predstavlja predmet planiranja i kontrole u cilju
odrzavanja finansijske ravnoteze. Pri tome, predvidanje cash flow-a predstavlja
finansijsko planiranje, dok analiza cash flow-a predstavlja finansijsku kontrolu.

Koncept cash flow analize je novijeg datuma. Prvi put se pojavljuje pocetkom
50-tih godina XX veka u pojedinim americkim korporacijama za proizvodnju i
preradu nafte. Pod uticajem americke prakse veoma se brzo prosirio i na Evropu.
U skoro svim ovim zemljama cash flow se koristi kao sredstvo za procenu finan-
sijske snage preduzeca, pod odredenim pretpostavkama i kao veoma prikladno
sredstvo za procenu prinosne snage preduzeca.

Izvestaj o tokovima gotovine je vazan predmet finansijske analize s obzirom
na injenicu da danas postoji znacajna mogucnost manipulacije racunovodstvenim
pravilima obracuna rezultata, prihoda i rashoda, sto umanjuje efikasnost bilansa
uspeha kao predmeta analize i povecava uticaj izve$taja o nov¢anim tokovima.
Ovaj izvestaj je regulisan MRS 7 - Izves$taj o nov¢anim tokovima i ¢ini obavezan
finansijski izvesta;.
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Osnovna prepreka za merenje cash flow-a je postojanje razlicitih tokova novca.
Postoje prilivi novca u preduzece (cash inflows) i odlivi novca iz preduzeca
(cash outflows). Pri tome, u svakom trenutku postoji i odredena koli¢ina novca
na tekucim racunima i blagajni preduzeca (cash on hands), a iznos ovog novca
znacajno varira od preduzeca do preduzeca u zavisnosti od veli¢ine preduze(a,
specificnosti poslovanja i upravljanja neto obrtnim fondom.

Da bi se zadovoljili zahtevi razlicitih ciljeva upotrebe cash flow-a, nemacki
autori su razvili posebnu metodologiju izraCunavanja cash flow veli¢ine koja se
u svojoj pojednostavljenoj formi moze prikazati na sledeci nacin:

Tabela 4. Cash flow koncept

Godisnji neto dobitak

+ Povecanje rezervi

+ Amortizacija (otpis masina)

= Cash flow |

+ Povecanje dugororocnih rezervisanja (pokri¢a)

= Cash flow I

+ Rashodi koji poticu iz ranijih perioda - Vanredni rashodi

= Prihodi koji poticu iz ranijih perioda - Vanredni prihodi

= Cash flow lll

- Isplacene dividende

= Cash flow IV

[Izvor: J. Rankovi¢ (1995) Upravljanje finansijama preduzeca, Ekonomski fakultet, Beograd, str. 165]

Na osnovu izlozenog koncepta izracunavanja pojedinih cash flow velicina,
proizilazi da cash flow lll po svojoj sadrzini odgovara potrebama procene prinosne
snage preduzeca, dok cash flow IV odgovara potrebama procene finansijske
snage preduzeca.

Analiticka vrednost i upotrebljivost cash flow koncepta zasniva se na sledec¢im
pretpostavkama (M.lvanis, 2008):

+ Poslovni rezultat (dobitak) koji se iskazuje bilansom uspeha jeste funkcija
prinosne snage preduzeca, $to ujedno znaci da iznos dobitka raste
srazmerno porastu zaradivacke sposobnosti preduzeca. Otuda, poslovni
rezultat iskazan bilansom uspeha predstavlja pokazatelj prinosne
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snage preduzeca i moze se pouzdano koristiti kao prikladan instrument
procene stanja i procene prinosne snage preduzeca u nizu sukcesivnih
vremenskih perioda.

« Osnovne komponente cash flow veliCine - dobitak, amortizacija i pozicije
pokrica (rezervisanja), predstavljaju izvore sredstava koja su de facto
»0slobodena” kroz poslovni proces i koja stoje na raspolaganju za
potrebe finansiranja. Upravo ova Cinjenica predstavlja klju¢nu osnovu
na kojoj se zasniva kocept o upotrebljivosti cash flow veli¢ine u proceni
finansijske snage preduzeca, jer pod pretpostavkom uravnotezene
finansijske situacije cash flow pokazuje sledece:

a) visinu raspolozivih sredstava za interno finansiranje tj. samofinansiranje,

b) mogucnost vra¢anja zajmova na osnovu koje se utvrduje optimalna
granica zaduZzenja.

« U sluc¢aju poremecene finansijske ravnoteze cash flow daje korisna
obavestenja o mogucnostima saniranja finansijskog polozaja i upucuje
na pravce odlucivanja vezano za izvodenje projekta saniranja preduzeca.

« Kod analize investicionih projekata izbor pojedinih alternativa se bazira
na komparaciji troSkova, dobitka, rentabilnosti i brzini vra¢anja sredstava,
pri ¢emu se zanemaruje ukupno vreme koris¢enja investicija.

Novcani tokovi se mogu grupisati na prilive i odlive nov¢anih sredstava koji
poticu iz tri osnovne grupe aktivnosti preduzeca, a to su:

+ novcani tokovi iz poslovne aktivnosti,
- novcani tokovi iz investicione aktivnosti,
+ novcani tokovi iz finansijske aktivnosti,

Novcani tokovi iz poslovne aktivnosti se odnose na glavnu delatnost preduzeca
i oni su prvenstveno usmereni na proizvodnju i prodaju proizvoda, robe i usluga.
Transakcije koje proizilaze iz poslovne aktivnosti preduzeca uticu na stvaranje
neto dobitka ili gubitka. Normalno je ocekivati da preduzece iz poslovnih aktivnosti
ostvaruje pozitivne novcane tokove. Ukoliko preduzece ostvaruje negativne
novcane tokove iz poslovnih aktivnosti, a posebno ako ih ostvaruje u duzem
vremenskom periodu, to ga vodi ka njegovoj likvidaciji. Visina pozitivnih neto
novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti pokazuje sposobnost preduzeca da
ostvari dovoljno gotovine za odrzavanje poslovne sposobnosti, nove investicije,
uredno servisiranje obaveza prema kreditorima, isplatu dividendi akcionarima
preduzeda, i sve to bez aktiviranja spoljnih izvora finansiranja.
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Novcani tokovi iz investicione aktivnosti se odnose na sve transakcije koje su
namenjene ostvarivanju buduceg dobitka i novc¢anih priliva. One obuhvataju
prilive i odlive u vezi sa sticanjem i otudivanjem dugoro¢ne imovine i dugoro¢nih
ulaganja poput osnovnih sredstava, nematerijalnih ulaganja i dugoroc¢nih finan-
sijskih plasmana. Novcani odlivi kod investicionih aktivnosti su posledica teznje
da se odrzi operativna sposobnost postojecih kapaciteta ili da se obezbede novi
kapaciteti za planirani rast preduzeéa. Novcani prilivi kod investicionih aktivnosti
nastaju kao posledica prodaje delova stalne imovine preduzeca, odnosno delova
osnovnih sredstava i povracaja dugorocnih finansijskih plasmana. Uobic¢ajeno
je da su novcani prilivi iz investicionih aktivnosti manjeg obima od novcanih
odlivaizinvesticionih aktivnosti, pa su nov¢ani tokovi iz investicionih aktivnosti
preduzeca najcesce negativni.

Novcani tokovi iz finansijske aktivnosti se odnose na poslovne transakcije
Cija je posledica promena velicine i strukture kapitala i kreditnih izvora finan-
siranja preduzeca. Nov¢ani prilivi iz finansijske aktivnosti nastaju po osnovu
emitovanja novih akcija preduzeca, emisije obveznica i drugih duznickih hartija
od vrednosti preduzeda, pribavljanja novih dugoroc¢nih i kratkoro¢nih kredita.
Novcani odlivi iz finansijske aktivnosti nastaju po osnovu otkupa sopstvenih
akcija, otplate dugova i isplate dividendi. Sumirano gledano novcani tokovi iz
finansijske aktivnosti obuhvataju transkacije na relaciji preduzece - vlasniciina
relaciji preduzece - kreditori. Relacija preduzece - vlasnici podrazumeva transak-
cije primanja novca od vlasnika kroz emisiju akcija i transakcije vracanja novca
vlasnicima kroz isplatu dividendi. Relacija preduzece kreditori podrazumeva
transakcije primanja novca putem zaduzivanja preduzeca kreditima, emisijom
obveznicaisl. i transakcije vra¢anja novca putem servisiranja dugova preduzeca.
U transakcije vra¢anja novca, odnosno novcane odlive iz finansijske aktivnosti
ne ukljucuju se isplate kamata, jer njihova isplata ulazi u poslovne aktivnosti
preduzeca. Ukupan neto novcani tok preduzeca predstavlja zbir neto novéanog
toka iz poslovnih aktivnosti, neto novcanog toka iz investicione aktivnostii neto
novéanog toka iz finansijske aktivnosti.
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Cash flow preduzeéa Metalac za period 2008-2012.godina

Izvestaj o nov¢anim tokovima AOP 2012 2011 2010 2009 2008
. Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti
301 7.164.730 5.769.979 5.184.395 4.854.397 4.739.941
(1do3)
II. Odlivi gotovine iz poslovnih aktivnosti
305 6.634.386 5342.099 4.711.593 4.032.528  4.494.730
(1do5)
lIl. Neto priliv gotovine iz poslovnih
i A 311 530.344 427.880 472.802 821.869 245.211
aktivnosti (1 - 1)
I. Prilivi gotovine iz aktivnosti
. N 313 29.708 475.991 29.054 11111 56.687
investiranja
II. Odlivi gotovine iz aktivnosti
. e 319 482.007 208.140 527.628 114.251 406.750
investiranja (1 do 3)
lIl. Neto priliv gotovine iz aktivnosti
) L 323 -452.299 267.851 -498.574 -103.140 -350.063
investiranja (I - 1I)
I. Prilivi gotovine iz aktivnosti finansiranja
325 170.077 = 5.634 73.729 379.985
(1do3)
II. Odlivi gotovine iz aktivnosti
N 329 252.564 328.859 272.124 431473 225.135
finansiranja (1 do 4)
IIl. Neto priliv gotovine iz aktivnosti
e 334 -82.487 -328.859 - 266.490 -357.744 154.850
finansiranja (1 - 11)
G. SVEGA PRILIVI GOTOVINE 36 7.364.515 6.245.970 5.219.083 4.939.237 5.176.613
D. SVEGA ODLIVI GOTOVINE 337 7.368.957 5.879.098 5.511.345 4.578.252 5.126.615
D. NETO PRILIV GOTOVINE (336 - 337) 338 -4.442 366.872 -292.262 360.985 49.998

Preduzeée Metalac ima pozitivan novcani tok iz poslovnih aktivnosti sto
ukazuje na ¢injenicu da iz osnovne svoje delatnosti preduzece stvara priliv
novca. Pozitivan novcani tok iz poslovne aktivnosti pokazuje da preduzece
poseduje zaradivacku sposobnost ali i sposobnost da naplati na trzistu svoju
robu ili usluge. Trend NNT iz poslovne aktivnosti je pozitivan i govori da iz
godine u godinu Metalac sve vise novca stvara iz osnovne delatnosti.

NNT iz investicione aktivnosti su negativni (izuzetak je 2011. godina) sto je
i za oCekivati jer preduzece tezi da odrzi operativhu sposobnost postojecih
kapacitetaili da obezbedinove kapacitete za planirani rast preduze¢a. Normalno
i za ocekivati je da preduzece kao $to je Metalac znacajna sredstva ulaze u nove
investicije. Na ovaj nacin obezbeduje se rast, razvoj preduzeca i ne dozvoljava
se potencijalnoj konkurenciji da u tehnoloskom smislu stignu Metalac.

NNT iz finansijske aktivnosti je tokom posmatranog perioda negativan $to
ukazuje da tokom posmatranog perioda preduzece konstantno svake godine
isplacuje dividende i ima veci odliv po osnovu vracanja kredita nego $to
uzima nove kreditne linije
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Redovno servisiranje finansijskih obaveza ukazuje da je upotreba prethodno
podignutih kredita bila opravdana jer su sredstva investirana u projekte koji
su preduzecu doneli dovoljno novca kako bi se izmirile obaveze iz finansijske
aktivnosti.

Cash flow koncept 2012 2011 2010 2009 2008

Godisnji neto dobitak 585.463 501.842 464.752 303.349 329.015
4 Povecanje rezervi 2351 -56.98 5.963 1.153 1.605
+ Amortizacija (otpis masina) 235.557 200.318 210.742 201.402 239.978
= Cash flow | 823.371 645.222 681.457 505.904 570.598
+ Povecanje dugororo¢nih rezervisanja (pokrica) 30.430 4778 13.674 1.530 2.796
= Cash flow Il 853.801 650.00 695.131 507.434 573.394

Rashodi koji poticu iz ranijih perioda -
+ 208.880 132.547 197.022 191.776 177.425
Vanredni rashodi

Rashodi koji poti¢u iz ranijih perioda -

= Vanredni rashodi 44.136 67.805 93.650 78.968 67.794
= Cash flow Il 1.018.545 714.42 798.503 620.242 683.025
= Isplacene dividende 252.564 189.919 154.305 198.444 225.135
= Cash flow IV 765.981 524.823 644.198 421.798 457.890

Najznacajnija vrednost cash flow pokazatelja je u vrednosti cash flow llI
i IV. Cash flow Ill procenjuje prinosnu snagu preduzeca. Po vrednostima
ovog pokazatelja izraCunatih po godinama vidi se da preduzeée Metalac
ima rast Sto je pozitivan trend i ukazuje da preduzece jaca svoju prinosnu
snagu. Cash flow IV sluzi za procenu finansijske snage preduzeca. Tokom
posmatranog prerioda prisutno je ciklicno kretanje ovog pokazatelja. Ipak
ono 5to ohrabruje jeste da se vrednost ovog pokazatelja u 2012. godini u
odnosu na pocetnu godinu posmatranja uvecala za 67,28% S$to govori da
raste finansijska snaga preduzeda.
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5.1. DOMETI CASH FLOW ANALIZE

Cash flow analiza predstavlja izuzetno koristan instrument upravljanja finansijama
preduzeca. Informacije o ukupnom neto novéanom toku omogucavaju da se:

utvrdi iznos gotovine koja je obezbedena iz poslovanja tokom posma-
tranog perioda,

proceni sposobnost preduzeca da ispunjava sve svoje obaveze po
dospecu, kao i sposobnost placanja dividendi akcinarima,

utvrdi iznos ulaganja u nove nekretnine, postrojenja i opremu tokom
odredenog perioda

utvrdi obim finansiranja potrebnog za prosirenje ulaganja u osnovna
sredstva ili nastavak poslovanja,

proceni sposobnost preduzeca da ostvaruje pozitivan tok gotovine u
buducim periodima.

5.2. OGRANICENJA CASH FLOW ANALIZE

Na osnovu navedenih dometa cash flow analize i njene korisnosti za proces
upravljanja finansijama preduzeca, ipak, ne treba joj pripisivati univerzalnu vrednost
i apsolutnu sposobnost procene prinosne i finansijske snage preduzeca, vec je
treba posmatrati kao znacajno sredstvo dopune svim ostalim instrumentima
analize i kontrole koji takode nemaju apsolutnu vrednost. U sklopu toga treba
pomenuti sledeca ogranicenja cash flow analize:

Obuhvatanjem amortizacije i pozicija dugoro¢nih rezervisanja, cash flow
koncept ne uspeva da neutralise tzv. latentne rezerve koje se stvaraju
uobicajenim postupcima bilansiranja. Na taj nacin potcenjivanje delova
obrtne imovine ostaje izvan domasaja cash flow veli¢ine.

Povecanje cash flow veli¢cine ne mora da bude isklju¢ivo posledica
porasta prinosne snage preduzeca. Ona moze da raste i usled supstitucije
troSkova izazvane zamenom starih masina, prosirenjem kapaciteta ili
zbog racionalizacija.

Cash flow obuhvata elemente bilansa stanja i bilansa uspeha, koji su izraz
poslovnih dogadaja u proslosti, pa on nije u stanju da prikaze likvidnost
preduzeca u buducnosti. Jedino moze posluziti kao osnova za procenu
iznosa novcanih sredstava koja ce biti oslobodena u budu¢nosti, a
koja se mogu upotrebiti za pla¢anje obaveza iznad obima uslovljenog
nabavkama za tekuci stepen uposlenosti kapaciteta.
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« Teorijski posmatrano, sredstva u visini cash flow veli¢ine stoje na
raspolaganju i mogu biti upotrebljena za placanje dugovaiili za ulaganje
u nove investicije. Medutim, stvarne mogucnosti u tom pogledu zavise
de facto od kretanja neto obrtnog fonda. S tim u vezi, ako je neto
obrtni fond ostao nepromenijen ili je smanjen zbog povecanja zaliha
i potrazivanja, onda su ulaganja u nove investicije moguca samo po
cenu pogorsavanja finansijske strukture i ugrozavanja likvidnosti
preduzeca. Zbog toga, analiza mogu¢nosti ulaganja na bazi cash flow-a
mora da bude pracena i analizom neto obrtnog fonda koji nesumljivo
ima prednost kao pokazatelj mogucnosti ulaganja.(J.Rankovi¢, 1995)

« Pomocu cash flow-a moze da se utvrduje stepen zaduzenosti preduzeca,
ukoliko se stepen zaduZenosti posmatra kao odnos ukupnih obaveza
prema cash flow velicini:

Ukupno zaduZenje (obaveze)
Cash flow

Koeficijent zaduZenosti =

Ovaj indikator zaduzenosti pokazuje za koliko godina preduze¢e moze da vrati
dugove iz svog pozitivnog cash flow-a. Ovaj indikator je pouzdan kriterijum za
ocenu sigurnosti samo u slu¢aju da je za njega utvrdena normala ili reper. Ukoliko
takav standard nije utvrden, onda ovaj indikator zaduzenosti nema apsolutnu
vrednost kriterijuma za procenu optimalne sigurnosti pozajmljenog kapitala.
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6. FUNDS FLOW ANALIZA

Pored cash flow koncepta paralelno egzistira i Funds flow (fands flou) koncept
koji se naziva i finansijski tok preduzeca ili tok izvora sredstava preduzeca. Funds
flow koncept se zasniva na bilansu stanja preduzec¢a posmatranom u dvaiili vise
obracunskih perioda.

Funds flow analizom se identifikuju i prate sva povecanja ili smanjenja tj. neto
razlike bilansnih pozicija ili segmenata dva ili vise sukcesivnih bilansa stanja.
Funds flow analiza se koristi za potrebe dinamicke analize bilansa tj. analize
razvoja, a dopunjava se analizom rentabilnosti pomocu bilansa uspeha i cash
flow analizom.

Finansijski tok preduzeda ili funds flow se izraCunava za svaku godinu prema
funds flow konceptu prikazanom u tabeli 5. (N.Vunjak, 2002)

Tabela 5. Funds flow koncept

Neto dobit nakon oporezivanja

+ Amortizacija (otpis masina — postrojenja)

- Porast neto obrtnih sredstava

+ UloZeni kapital

= Raspolozivi finansijski tok

Preduzeca, a posebno velike kompanije, rado, pa ¢ak i obavezno, koriste
funds flow analizu za ocenu i prognozu likvidnosti. Pomoc¢u ove analize mogu
se otkriti neravnoteze u upotrebi sredstava i preduzeti odgovarajuce korektivne
mere. Na primer, pomocu funds flow analize moZe da se otkrije neproporcionalni
rast zaliha ili potrazivanja od kupaca. Moze se i pokazati da je uzrok tome nea-
dekvatno upravljanje zalihama (u slucaju rasta zaliha) ili losa selekcija kupaca,
previse liberalni uslovi prodaje, neadekvatna politika naplate i sl. (u slu¢aju rasta
potrazZivanja od kupaca). Na taj nacin funds flow analiza predstavlja znacajan
instrument finansijske analize koji moze da upozori na probleme koje je
potrebno detaljno analizirati radi preduzimanja odgovarjucih korektivnih akcija.
Ne postoji opsteprihvacena jednoobrazna forma i sadrzina funds flow izvestaja
(funds statement), a pri tome ne postoji ni zakonska obaveza da se sastavlja i
obelodanjuje izvestaj o tokovima sredstava (kao $to ta obaveza postoji kod
izvestaja o tokovima gotovine - cash flow).
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Medutim to nikako ne znaci da ovaj izvestaj nije potrebno sastavljati. Naprotiv,
veoma je preporucljivo sastavljanje ovog izvestaja o tokovima sredstava u cilju
boljeg razumevanja promena u finansijskom poloZaju preduzeca, pouzdanije
procene njegove likvidnosti i prognoze likvidnosti u buduc¢nosti.

Primer funds flow koncept za period 2008-2012. godine slucaj Metalac

FUNDS flow koncept 2012 2011 2010 2009 2008

Neto dobit 585.463 501.842 464.752 303.349 329.015

Amortizacija

. o - 235.557 200.318 210.742 201.402 239.978
(otpis masina — postrojenja)

- Porast neto obrtnih sredstava 601.195 -78.520 97.421 -5.609 245.084
+ Ulozeni kapital 321.290 225.093 249.730 92.664 89.145
= Raspolozivi finansijski tok 541.115 1.005.773 827.803 603.024 413.054

Funds flow analizom se prate sva povecanja ili smanjenja tj. neto razlike
bilansnih pozicija ili segmenata dva ili vise sukcesivnih bilansa stanja. Ova
analiza se koristi za potrebe dinamicke analize bilansa tj. analize razvoja,
a dopunjava se analizom rentabilnosti pomocu bilansa uspeha i cash flow
analizom. Funds flow analizom kompanije Metalac zakljucuje se da u 2008.
godini raspolozivi finansijski tok je veci od iskazane neto dobiti. U 2008.
godini troSkovi amortizacije su iznosili 239.978 hiljada dinara $to znaci da
se raspolozivi novcani tok uvecava za ovaj iznos. Zbog otezanih uslova
poslovanja u ovoj godini preduzece je povecalo neto obrtna sredstva za
245.084 hiljada dinara to je dovelo do smanjenja raspolozivog finansijskog
toka. U 2012. godini troSkovi amortizacije su ostali gotovo na identi¢cnom
nivou kao iz 2008. godine i iznosili su 235.557 hiljada dinara. Velika razlika u
odnosu na 2008. godinu jeste u porastu neto obrtnih sredstva. Ova sredstva
su se povecala gotovo 2,5 puta. Iz tog razloga u 2012. godini raspolozivi
novcani tok je manji od neto dobitka. Da bi tatno moglo da se odgovori
na pitanje da li je ovo dobra, prihvatljiva ili vrlo lo3a pozicija potrebno je
detaljno prouciti upravljanje zalihama, selekciju kupaca, uslove prodaje i
naplatu potrazZivanja.
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7. OSTALI INSTRUMENTI FINANSIJSKE ANALIZE

Kao najcesce korisceni instrumenti dopune finansijskoj analizi navode se:

« vizuelna metoda analize,
« metoda analize pomoc¢u racuna pokrica.

Vizuelna metoda analize se Cesto koristi ili samostalno ili u kombinaciji sa
drugim metodama, prevenstveno za potrebe eksterne analize u cilju sticanja
globalne predstave o finansijskom polozaju i rentabilnosti poslovanja preduzeca.
Rezultati vizuelne metode finansijske analize su znacajni sa aspekta dobijanja
pocetne predstave o finansijskom stanju i zaradivackoj sposobnosti preduzeca.
Vizuelna metoda analize se bazira na posmatranju bilansa stanja i bilansa uspeha
prikazanih u formi grafikona, naj¢esce stubova, koji prikazuju globalne pozicije
aktive i pasive prema poretku kakav je ustrojen u zvanic¢noj Semi bilansa stanja.
Na osnovu brzog vizuelnog pregleda grafikona izvlace se osnovni zakljucci o
finansijskom polozaju i dostignutom nivou rentabilnosti preduzeca. Takode se i
pozicije bilansa uspeha grupisu na pozicije poslovnog prihoda i rashoda, nepo-
slovnog prihoda i rashoda i ukupan rezultat. Vizuelnom metodom se ugavhom
sagledavaju sledece relacije bilansnih stavki:

« odnos dugoroc¢nog kapitala i osnovnih sredstava,
« odnos dugoroc¢nog kapitala i ukupne aktive,

+ odnos sopstvenog kapitala i osnovnih sredstava,
+ odnos sopstvenog kapitala i ukupne aktive,

. odnos kratkoro¢nih obaveza i obrtnih sredstava,
« odnos poslovnih prihoda i poslovnih rashoda,

« odnos dobiti i ukupnog prihoda,

+ odnos dobiti i ukupnog kapitala.

Primena ove metode finansijske analize ima svoje domete i ogranicenjainjene
rezultate treba prihvatiti samo kao pocetne i sa rezervom. Njenom primenom se
ne moze u potpunosti uociti realno finansijsko stanje i rentabilnost preduzeca,
niti uzroci koji su uticali na to. Osnovni nedostatak ove metode lezi u njenoj
povrsnosti, $to namece potrebu uklju¢enja i drugih instrumenata finansijske
analize u cilju provere zakljuc¢aka koji su dobijeni primenom vizuelne metode
finansijske analize. Zbog toga se u praksi izbegava njena samostalna primena,

vec se ona najcesce koristi u kombinaciji sa drugim instrumentima finansijske
analize.
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Metoda analize pomocu racuna pokri¢a obuhvata sastavljanje tzv. racuna
pokric¢a koji izrazava karakteristicne odnose delova bilansa stanja. Za razliku
od prethodnog metoda vizuelne finansijske analize koja obuhvata ispitivanje
i bilansa stanja i bilansa uspeha, metoda analize pomo¢u racuna pokri¢a obu-
hvata samo ispitivanje bilansa stanja. Ova metoda istovremeno podseca i na
racio analizu jer koristi pojedine iste, karakteristicne odnose delova bilansa,
ali je razlika u tome Sto racun pokriéa izrazava karakteristi¢cne odnose delova
bilansa u relativnim brojevima (procentima), dok se kod racio brojeva odnosi
delova bilansa izrazavaju u koeficijentima (racio brojevima). Za primenu ovog
metoda, prethodno se sprema bilans stanja na taj nacin $to se grupisu pozicije
u homogene grupe po principima rastuce likvidnosti i rastuce dospelosti. Racun
pokrica iskazuje sledece relacije, kako je prikazano i na primeru preduzeca,XYZ"
u tabeli 6:

+ struktura imovine (stalna / obrtna imovina),
+ struktura kapitala (sopstveni / tudi kapital),
+ pokrice stalne imovine (sopstveni kapital / stalna imovina).

Tabela 6. Racun pokri¢a preduzeca ,XYZ"

R.b. Naziv pozicije Relativne vrednosti
Apsolutni Struktura Struktura Pokrice stalne
iznos imovine kapitala imovine
1. Sopstveni kapital 550.000 - 67,07% 220,00%
2. Stalna imovina 250.000 30,49% - -
3. Slobodna sopstvena sredstva 300.000 - - -
4. Dugoro¢ni tudi kapital 50.000 - - -

Dugorocni kapital za pokri¢e obrtnih

S GREE (3+4) F0Y ) ) )

6.  Kratkoroc¢ni tudi kapital 220.000 - = S

7. Ukupno tudi kapital (4+6) 270.000 - 32,93% -

8.  Obrtna sredstva (5+6) 570.000 69,51% = S
Ukupno 100% 100%

Metoda analize pomocu rac¢una pokric¢a se obi¢no kompletira i dopunjava
sa ostalim instrumentima finansijske analize, a naj¢e3ce sa racio pokazateljima
likvidnosti |, Il i Il stepena:
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o Novéana sredstva
Likvidnost prvog stepena = . x 100
Kratkorocne obaveze

Novcana sredstva + Kratkoroc¢na potrazivanja

Likvidnost drugog stepena = ” x 100
Kratkorocne obaveze
. ] Obrtna sredstva
Likvidnost trec¢eg stepena = 5 x 100
Kratkorocne obaveze

Analiza pomocu racuna pokri¢a ima prednost u odnosu na vizuelnu metodu
analize u vidu racunske ta¢nosti podataka na osnovu kojih se izvode zakljucci.
Medutim, iste primedbe kao i kod vizuelne metode analize, vezane su za realnost
zakljucaka o finansijskom stanju i uspehu poslovanja posmatranog preduzeca.
Zbog toga se i ova metoda najcesce koristi kao pomocna odnosno dopunska
metoda u kombinaciji sa ostalim metodama finansijske analize.
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8. SISTEMI POKAZATELJA | SINTETICKI POKAZATELJI

Svi do sada prikazani instrumenti finansijske analize imaju zajednicki nedostatak,
ato je njihova delimi¢nost. Otuda postoji potreba da se kreiraju pokazatelji koji
predstavljaju agregatne veli¢ine. Medu mnogobrojnim savremenim pokazateljima
performansi preduzeca izdvajaju se prikazani tabelom broj 7.

Tabela 7. Osnovni savremeni pokazatelji performansi preduzeca

Najpoznatiji

Pokazatelj Osnovne karakteristike predstavnici

Polazi se od pojedina¢nih pokazatelja koji se odnose
na pojedine segmente poslovanja da bi se doslo do

S'S;{(emlt I finalnog pokazatelja koji obuhvata celinu poslovanja Du Pont
pokazatelja preduzeca. Sistemi pokazatelja se dele na deduktivne i

induktivne.
Sinteticki Predstavljaju zbir vise pojedina¢nih pokazatelja na osnovu  Zeta model analize
pokazatelji kojih se vrsi procena finansijskog zdravlja preduzeca. (ili Z - score model)

8.1. DU PONT SISTEM ANALIZE

Du Pontov analiticki sistem pripada grupi deduktivnih sistema pokazatelja
i Cesto se koristi u finansijskim i kreditnim analizama preduzeca. On sluZi za ocenu
finansijske situacije preduzeca u prethodnom periodu, kao i za donosenje
finansijskih odluka koje se odnose na budu¢nost. Njegove karakteristike su u
tome $to postoji glavni pokazatelj koji odrazava najvisi cilj poslovanja preduzeca
i sistem pomocnih pokazatelja. Glavni pokazatelj odrazava osnovni cilj poslo-
vanja preduzeca tj. rentabilnost ukupne imovine, bez obzira da li je imovina
pribavljena iz vlastitih ili iz tudih izvora. Du Pontov analiticki sistem pokazuje
veze izmedu faktora koji uti¢u na rentabilnost ukupno angazovanog kapitala. Na
primer, kako ¢e povecanje prodaje uticati na rentabilnost, ili kako ¢e se smanjenje
zaliha odraziti na rentabilnost.

Du Pontov anliticki sistem pokazuje veze izmedu klju¢nih finansijskih odnosa,
a njegovo jezgro moze se interpretirati na sledeci nacin (M.Cirovi¢, 2008):

Prodaja Profit Profit
X
Aktiva Prodaja Aktiva
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Ako se pretpostavi da ukupna godisnja prodaja iznosi 3.000.000 dolara, akti-
va 2.000.000 dolara i profit 120.000 dolara, dobijaju se slede¢i numericki odnosi:

Prodaja / aktiva (1,5) x profit / prodaja (4%) = profit / aktiva (6%)

Ovi klju¢ni odnosi mogu se prikazati i na sledeci nacin:

Prinos aktive (6%) = stopa prinosa prema prodaji (4%) x obrt aktive (1,5%)
Dobijene rezultate treba porediti sa prose¢nom stopom u privrednoj grani (cross-
sectional comparisons) i sa stopom koju je preduzeca ostvarilo u prethodnoj
godini ili godinama (trend analysis). Na osnovu takve analize mogu se donositi
poslovne odluke u cilju povecanja rentabilnosti, a to mogu biti na primer:

« Ucesce neto dobitka (profita) u neto prihodima (prodaja) povecati
snizavanjem pojedinacnih i ukupnih troskova,
- Povecavati koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava (aktive)
efikasnijim koris¢enjem aktive.
Karakteristi¢no je da:
« Firme sa niskom stopom neto dobitka (profita) po pravilu imaju visok
koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava (aktive),

+ Firme sa visokom stopom neto dobitka (profita) po pravilu imaju nizak
koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava (aktive).

Du Pont formula na primeru Metalac

2012 2011 2010 2009 2008 2007
PROFITABILNOST 9,25% 971% 10,20%  7,56% 6,95% 10,11%
OBRT POSLOVNIH SREDSTAVA 0,96 0,88 0,81 0,76 0,88 0,84
MULTIPLIKATOR KAPITALA 1,64 1,58 1,61 1,64 1,71 1,55
DU PONT FORMULA 14,54% 13,54% 1335% 9,39%  10,48% 13,26%

Du Pont formula pokazuje da stopa prinosa na sopstvena sredstva ROE se sastoji iz tri
dela: operativne efikasnosti (profitabilnosti), efikasnosti u koris¢enju poslovnih sredstava
(obrt poslovnih sredstva) i finansijskog levridza (multiplikator kapitala). Na bazi
izracunatih delova Du Pont formule zakljucuje se da u najvecoj meri od profitabilnosti
tj. udela neto dobitka u prihodima od prodaje zavisi stopa prinosa na sopstveni kapital.
Obrt poslovnih sredstva i multiplikator sopstvenog kapitala su poprilicno konstantni
jer ne dolazi do velikih promena tokom perioda posmatranja pa se moze zakljuciti da
od postizanja razlike izmedu prihoda i rashoda u najve¢oj meri zavisi oplodnja sopstvenog
kapitala.
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8.2. ZETA MODEL ANALIZE

Altmanov sinteticki pokazatelj finansijske nesigurnosti poznat kao ZETA
model analize ili Z - score model, predstavlja ponderisani zbir vise pojedinacnih
pokazatelja tj. sintetic¢ki pokazatelj finansijske nesigurnosti. On otkriva rizike
od nastupanja bankrota preduzeca, pomocu racia koji ukazuju na solventnost,
likvidnost, profitabilnost i efikasnost.

Kao ponderisani zbir vise pojedinacnih pokazatelja Z - score svojom visinom
indicira finansijsku stabilnost preduzeca. Veci zbir znaci vecu finansijsku stabilnost
preduzeca i obrnuto, maniji zbir obelezava manju finansijsku stabilnost preduzeca.

Njegova osnovna primena je u evaluaciji kreditnog rizika preduzeca kao
traZioca bankarskih zajmova. Skor koji se dobija u vidu jedne cifre pokazuje
stepen rizika za banku kod odobravanja zajma doti¢cnom preduzecu. Banke
imaju unapred formulisan gornji i donji prag kreditne sposobnosti preduzeca.
Ukoliko je Z - score cifra iznad gornjeg praga, kreditni rizik je prihvatljiv za
banku. Ukoliko je ova cifra ispod donjeg praga, kreditni rizik je neprihvatljiv za
banku. Ukoliko je Z — score cifraizmedu gornjeg i donjeg praga, banke treba da
procene na osnovu dodatne dokumentacije i iskustva, da li mogu da prihvate
takav kreditni rizik.

Z - score model sadrzi nekoliko klju¢nih indikatora, a svaki od njih ima
odgovarajuci ponder na osnovu empirijskog iskustva i procene autora modela.

Altmanova Z - score analiza u jednoj od nekoliko verzija izgleda ovako:
Z=12xX1+14xX2+3,3xX3+0,6xX4+1,0xX5
pri cemu slededi finansijski indikatori predstavljaju:
X1 = neto obrtni kapital / ukupna aktiva (pokazuje likvidnosti) X2 = zadrzani

profit / ukupna aktiva (profitabilnost)
X3 = profit pre isplate kamata i poreza - EBIT / ukupna aktiva (pokazuje
profitabilnost)

X4 = trziSna vrednost vlasnickog kapitala / ukupne obaveze (solventnost) X5
= prihodi od prodaje / ukupna aktiva (pokazuje efikasnost)
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Empirijskim istraZivanjima doslo se do sledece klasifikacije kreditne sposobnosti
preduzeca:

« ako je Zispod ili jednako 1,8 - finansijska situacija nestabilna — preti
bankrot;

« akojeZiznad 1,8 aliispod 3 - siva zona - izgledi za nepovoljnu finan-
sijsku situaciju;

« ako je Ziznad ili jednako 3 - finansijska situacija stabilna — ne preti
bankrot, bezbedna zona;

Interpretacija Z — score modela za preduzeca sa Z brojem od npr. 4,8; 2,9 i
1,7 bila bi:

« Z =48 dobar kreditni bonitet;
« Z=2,9 minimalni kreditni bonitet;
« Z=1,7 nema kreditni bonitet;

Autor ovog Z - score modela, Edward Altman, naglasava da ova analiza nije
zamena za tradicionalnu analizu finansijskih indikatora, ve¢ da predstavlja samo
dopunu pomenute analize. U ovom modelu, izbor relevantnih finansijskih indi-
katora i pondera zavisi od ponasanja preduzeca u datom finansijskom okruzenju.
To znaci da model koji daje relativno dobre rezultate u jednoj zemlji, morao bi
da bude korigovan i prilagoden uslovima u drugoj zemlji, da bi i u njoj davao
sli¢ne rezultate. Svrha svih varijanti ovog modela je da predvidaju bankrotstva
preduzeca u narednom periodu i da kvantifikuju verovatnocu tih dogadaja.
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Primer Z-score modela na Metalcu

2012 | 2011 2010 | 2009 | 2008 | 2007
Obrtna sredstva/Aktiva 0,65 0,65 0,63 0,59 0,58 0,57
Neto profit/Aktiva 0,09 0,09 0,08 0,06 0,06 0,09
EBIT/Aktiva 0,11 0,10 0,11 0,10 0,11 0,09
Vrednost kapitala/Obaveze 1,59 1,74 1,67 1,61 1,45 1,80
Prihodi od prodaje/Ukupna aktiva 0,96 0,88 0,81 0,76 0,88 0,84
Zeta model 3,19 3,15 3,04 2,84 2,89 3,04

Kao sto se vidi iz tabele vrednost Zeta modela za preduzece Metalac je u
proseku iznad 3 Sto ukazuje na stabilnu finansijsku situacija tj. moze se reci
da preduzecu ne preti bankrot. Ovaj model ne isklju¢uje upotrebu drugih
finansijskih pokazatelja i sluzi pre svega menadzmentu i potencijalnim
investitorima kao signal da li su sredstva u preduzecu strukturirana na adekvatan
nacin.
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PITANJA ZA PROVERU ZNANJA

i N o=

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24,
25.
26.
27.
28.

Koje su tri osnovne faze efikasnog sistema finansijske kontrole?
Koja su dva oblika finansijske kontrole?

Sta predstavlja preventivna finansijska kontrola?

Sta predstavlja naknadna finansijska kontrola?

Navedite vrste finansijske analize prema nacinu pripreme finansijske
analize.

Navedite vrste finansijske analize prema instrumentima finansijske
analize.

Definisite neto obrtni fond.

Na koje nacine se moze postiéi povecanje neto obrtnog fonda?
Kako dolazi do smanjenja neto obrtnog fonda?

Definisite racio analizu.

Sta omogucava finansijska analiza pomoc¢u racio brojeva?
Navedite pet velikih grupa racio brojeva.

Objasnite opsti racio likvidnosti.

Objasnite rigorozni racio likvidnosti.

Nabrojte racia aktivnosti.

Nabrojte racia finansijske strukture i zaduzenosti.

Objasnite racio pokazatelj ROA.

Obijasnite racio pokazatelj ROE.

Nabrojte racia trziSne vrednosti.

Objasnite racio pokazatelj EPS.

Objasnite dividendnu stopu.

Navedite nemacku metodologiju izra¢unavanja cash flow velicine.
Tri osnovne grupe aktivnosti preduzeca iz kojih poti¢u novcani tokovi.
Navedite formulu za izracunavanje koeficijenta zaduzenosti.

Kako se izracunava funds flow ili finansijski tok preduzeca.

Koji je najpoznatiji sistem pokazatelja.

Koji je najpoznatiji sinteticki pokazatelj.

Ukolko je Altmanov Z skor = 4,2 to znaci da posmatrano preduzece ima:

a) dobar kreditni bonitet, b) nema kreditni bonitet, c) minimalni kreditni
bonitet. Izaberi jedan od tri ponudena odgovora i objasni.
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Finansijsko upravljanje obrtnim sredstvima u preduze¢u

Svako preduzece ima obrtna sredstva i kratkoro¢ne obaveze. U obrtna sredstva
ulaze: novCana sredstva, hartije od vrednosti, zalihe sirovina i materijala,
poluproizvoda i gotovih proizvoda, kao i potrazivanja od kupaca. U kratkoro¢ne
obaveze ulaze: obaveze prema dobavljacima i kratkoro¢ne finansijske obaveze
za kamate i preuzete kratkoroc¢ne kredite i dospele glavnice dugorocnih kredita.
Postoje dva glavna oblika obrtnih sredstava: neto obrtna sredstva (obrtna
sredstva minus kratkoro¢ne obaveze) i bruto ili ukupna obrtna sredstva (obrtna
sredstva tj. tekuc¢a imovina). U finansijama, obrtna sredstva (ili obrtni kapital) su
sinonimi za tekuc¢u imovinu preduzeca. Upravljanje obrtnim sredstvima odnosi se
na administraciju tekuc¢e imovine preduzeca zajedno sa finansiranjem, posebno
tekucih obaveza, koje je potrebno kao podrska tekucoj imovini. Pri odredivanju
nivoa obrtnih sredstava u preduzecu, finansijski menadZment mora uzimati u
obzir odnos izmedu profitabilnosti i rizika. Sto je vidi nivo obrtnih sredstava, uz
ostale nepromenjene parametre, veca je likvidnost preduzeca. Vecu likvidnost
prati maniji rizik, ali takode i manja profitabilnost. Otuda se u upravljanju obrtnim
sredstvima jasno naglasavaju dva osnovna nacela finansiranja: profitabilnost
varira obrnuto proporcionalno sa likvidnoscu i profitabilnost varira u istom pravcu
sa rizikom. Sto su dugoroéniji izvori finansiranja koje preduzeée obezbedi, to
je finansiranje manje riskantno, preduzece je likvidnije, ali je istovremeno
verovatnije da ¢e takvo finansiranje biti skuplje, Sto preduzecu namece jos jedan
kompromisni izbor izmedu rizika i profitabilnosti.

Za proces upravljanja obrtnim sredstvima u preduzecu jako je bitan konverzioni
ciklus gotovine odnosno saznanje koliko je dana gotovina preduzeca vezana za
druge oblike obrtne imovine. IzraCunavanje duzine trajanja konverzionog ciklusa
vazno je menadzmentu preduzeca za vodenje politike likvidnosti. Bitno je drzati
pod kontrolom duZinu trajanja konverzionog ciklusa i trajanje pojedinih faza
tog ciklusa. Svaka faza konverzionog ciklusa zahteva odredeno finansiranje, a
finansiranje uvek ima svoju cenu. Sto su pojedine faze konverzionog ciklusa duze,
to su veci troskovi finansiranja. Otuda je jedan od glavnih ciljeva finansijskog
menadZmenta da nauci da deluje u pravcu skracenja pojedinih faza i ukupne
duzine konverzionog ciklusa, ¢ime se smanjuje i vrednost angazovanog obrtnog
kapitala i finansijski troskovi pri datom nivou proizvodnje i prodaje.

Kada procitate ovaj deo trebalo bi da znate da odgovorite na sledeca pitanja:

« Kako definisete ukupna obrtna sredstva i neto obrtna sredstva i koja
je razlika medu njima?

+ Kako razumete dva osnovna problema vezana za donosenje odluka o
upravljanju obrtnim sredstvima i kompromise uklju¢ene u donosenje
ovih odluka?
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« Kako vidite odnos izmedu profitabilnosti, likvidnosti i rizika u upravljanju
obrtnim sredstvima.

- Navedite i objasnite motive za drzanje gotovog novca.

+ Objasnite dvoslojni sistem likvidnosti.

+ Objasnite pojam sigurnosnih zaliha.

+ Objasnite modele za izracunavanje optimalne koli¢ine zaliha.

+ Objasnite Just-in-Time sistem upravljanja zalihama.

- Sta su to kreditni standardi?

- Sta su to kreditni uslovi?

. Sta predstavlja monitoring kredita?

. Stajeto prodajna politika i koji su metodi ubrzavanja naplate potrazivanja?
+ Na koji nacin se upravlja obavezama prema dobavljac¢ima?
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1. POJAM | KLASIFIKACIJA OBRTNIH SREDSTAVA

U Siroj literaturi obrtna sredstva se najcesSce definisu kao deo poslovnih sred-
stava koja se jednokratnim ulaganjem mogu utrositi u jednom reprodukcionom
ciklusu. Ovo ujedno predstavlja njihovu osnovnu odliku. Druga njihova bitna
odlika jeste da se obrtna sredstva najmanje jedanput obrnu u toku godine. Stoga,
pod obrtnim sredstvima treba podrazumevati ona poslovna sredstva koja se
jednokratnom upotrebom trose u poslovnim procesima i ¢ija se vrednost
preobraZava iz nov€anog oblika, kroz kruzni tok, ponovo u novac i to najmanje
jednom u toku godine. (M.Ivanis i S.Nesi¢, 2011)

Obrtnim sredstvima se smatraju ona sredstva koja se u jednom ciklusu
reprodukcije transformisu iz po¢etnog pojavnog oblika (novca — N) u zavrdni
pojavni oblik (novac - N1). Sama duzina trajanja ciklusa reprodukcije najvise
zavisi od duzine trajanja tehnoloskog procesa, ali po pravilu traje krace od
godinu dana. Kruzno kretanje sredstava u procesu reprodukcije se izrazava u
formi obrasca N-R...P..R1-N1, odakle proizilazi da se obrtna sredstva javljaju u
nekoliko pojavnih oblika:

- novcani oblik,
- naturalni oblik,
+ prelaznioblik.

Novcani oblik je pocetni i zavrini oblik obrtnih sredstava koji moze da se nalazi
u blagajni ili na teku¢im racunima u bankama.

Naturalni oblik obrtnih sredstava javlja se u razli¢itim vidovima i to kao:

« sirovine i materijal,
« nedovriena proizvodnja,
+ gotovi proizvodi.

Sirovine i materijal predstavljaju vrednosti koje ¢e u procesu reprodukcije
biti transformisane u gotove proizvode. Nedovrsena proizvodnja predstavlja
vrednost proizvoda nove upotrebne vrednosti ¢ija je proizvodnja otpocela, ali
nije zavrsena. Gotovi proizvodi predstavljaju vrednost u visini cene kostanja
proizvoda nove upotrebne vrednosti, koji su namenjeni prodaji odnosno tran-
sformaciji u novac.
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Prelazni oblik obrtnih sredstava predstavlja vrednost potrazivanja koja mogu
da nastanu po osnovu:
+ prodaje gotovih proizvoda kupcima,
+ davanja avansa dobavlja¢ima.

Do potrazivanja po osnovu prodaje gotovih proizvoda kupcima dolazi uvek
kada se prodaja vrsi sa odlozenim rokom plac¢anja. Potrazivanja po osnovu datih
avansa dobavljac¢ima nastaju kada se dobavljacima roba plati unapred.

Prelazni oblici obrtnih sredstava se transformisu ili u robu ili u novac. Potra-
Zivanja po osnovu prodatih gotovih proizvoda kupcima na odloZzeno pla¢anje
transformisu se u novac, a potrazivanja po osnovu datih avansa dobavljacima
transformisu se u robu.

Za potrebe finansijske analize i finansijskog menadZzmenta u preduzecu,
obrtna sredstva se dele na:
+ ukupna obrtna sredstva,
+ neto obrtna sredstva.

Ukupna obrtna sredstva obuhvataju sva ulaganja koja preduzece vrsi u
pojedine konkretne oblike obrtnih sredstava. Ona ustvari predstavljaju sumu
tekuce aktive u bilansu stanja preduzeca i sastoje se iz pojedinih oblika obrtnih
sredstava kao $to su:

+ novcana sredstva u blagajni i na racunima,
+ potrazivanja od kupaca,

« trziSne hartije od vrednosti,

« menice i akcepti primljeni od kupaca,

+ avansi dati dobavlja¢ima,

« zalihe (sirovina, materijala, nedovrsene proizvodnje i gotovih proizvoda
u proizvodnim preduzec¢ima, odnosno zalihe trgovacke robe u trgovinskim
preduzeé¢ima),

+ unapred placeni rashodi i obra¢unati, a nenaplaceni prihodi (aktivna
vremenska razgrani¢anja-AVR).



Finansijsko upravljanje obrtnim sredstvima u preduze¢u

Neto obrtna sredstva se definiSu kao razlika izmedu tekuce aktive i tekuce
pasive, tj. kao razlika izmedu ukupnih obrtnih sredstava i ukupnih kratkoro¢nih
obaveza preduzeca, odnosno kao deo obrtnih sredstava koji se finansira iz
dugoro¢nih izvora, bilo sopstvenih ili pozajmljenih. Ona se ne mogu identifi-
kovati sa bilo kojim realnim, konkretnim oblikom obrtnih sredstava, kao $to to
mogu ukupna obrtna sredstva, ve¢ ona predstavljaju samo radnu, obracunsku
veli¢inu koja pokazuje koji se deo obrtnih sredstava finansira iz dugoro¢nih
izvora. Otuda je visina neto obrtnih sredstava vazna za likvidnost preduzeca,
jer utice na sposobnost placanja i sluzi kao ,marza sigurnosti" za kratkoro¢ne
kreditore i dobavljace.

Za pravilno shvatanje osnovnih principa upravljanja obrtnim sredstvima,
potrebno je praviti razliku izmedu pojedinih tipova obrtnih sredstava u okviru
ukupnih obrtnih sredstava. Podela se vrsi, s jedne strane, prema vremenu u kome
se obrtna sredstva koriste, a sdruge strane, prema funkcijama koje obrtna sredstva
treba da ispunjavaju. Otuda postoji osnovna klasifikacija obrtnih sredstava na:

« stalna (trajna) ili permanentna obrtna sredstva i
« promenljiva ili varijabilna obrtna sredstva.

Stalna ili permanentna ili trajna obrtna sredstva su ona obrtna sredstva koja
ostaju investirana u preduzecu za sve vreme dok ono posluje. Prakti¢no, to je
onaj iznos obrtnih sredstava koji preduze¢e mora daima da bi moglo obezbediti
minimum poslovnih aktivnosti, odnosno da bi moglo obezbediti neprekidan
reprodukcioni ciklus. Taj minimum se odnosi na sve najvaznije oblike obrtnih
sredstava:

« novcana sredstva,
. zalihe,
+ kupce.

Predeuzece mora da raspolaze dovoljnim iznosom novcanih sredstava da bi
moglo da odgovori kako unapred poznatim obavezama poput otplata glavnica
i kamata za uzete kredite, poreskih i drugih zakonskih obaveza i sl, tako i za
obaveze koje su direktno vezane za tekuce aktivnosti poput dobavljaca, zarada
zaposlenih, zakupa poslovnog prostora, troskova reklame i sl.

Sli¢no je i kod ulaganja u zalihe. Cak i pri niskom stepenu zaposlenosti, pre-
duzeée mora da drzi odredene zalihe koje su neophodne da bi se obezbedio i tako
nizak stepen zaposlenosti,odnosno da ne dode do prekida reprudukcionog ciklusa
u pojedinim fazama (proizvodnja, prodaja...). Kada su u pitanju sirovine i materijal,
onda je to onajiznos zaliha koji je nuzan da bi se moglo otpoceti sa proizvodnjom.
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Kada su u pitanju zalihe gotovih proizvoda, onda je to onaj iznos zaliha koji je
neophodan za izlazak na trziSte $to ukljucuje i adekvatan asortiman proizvoda
koji je potreban da se privuku kupci.

Kada je rec¢ o kupcima bitno je naglasiti da ulaganja u ovaj oblik obrtnih
sredstava treba da iznose minimum onoliko koliko obim realizacije premasuje
iznos prodaje za gotovinu-kes i iznos naplac¢enih potrazivanja od kupaca.

Na osnovu izlozenih karakteristika stalnih (trajnih) ili permanentnih obrtnih
sredstava proizilazi zaklju¢ak da svako preduzec¢e mora da odrzava odredeni
minimum obrtnih sredstava ispod kojeg ne sme i¢i, da ne bi dovelo u pitanje
kontinuitet obavljanja procesa reprodukcije. Zbog ovih karakteristika, stalna
obrtna sredstva se jo$ nazivaju i primarna obrtna sredstva preduzeca.

Priroda stalnih (trajnih) ili permanentnih obrtnih sredstava namece dve
klju¢ne konsekvence za menadzment preduzeca:

+ potrebna su permanentna ulaganja u obrtna sredstva ako se zeli obez-
bediti minimalan stepen aktivnosti preduzeda,

+ postotrajnaobrtna sredstva sa aspekta prisutnosti u preduzecu (trebaju uvek
biti prisutna) poprimaju karakter osnovnih sredstava, to se i finansiranje
trajnih obrtnih sredstava mora vrsiti po istim principima po kojima se
finansiraju i osnovna sredstva, tj. iz dugorocnih izvora.

Promenljiva ili varijabilna obrtna sredstva predstavljaju onaj deo obrtnih
sredstava koji se povecava ili smanjuje u skladu sa potrebama preduzeca koje
su najcesce uslovljene sezonskim i ciklicnim kretanjima kojima je podlozno
poslovanje preduzeca. Sezonske oscilacije su prisutne u velikom broju preduzeca
iz oblasti poljoprivrede, prehrambene industrije, konfekcije, industrije obuce,
turizma itd. Kod cikli¢nih kretanja u privredi, povecéavaju se potrebe za obrtnim
sredstvima u periodima prosperiteta, dok se u periodima depresije smanjuju.
Dakle i u peridima sezonskih Spiceva i u periodima opste konjukture odnosno
privrednog prosperiteta, dolazi do povecanih potreba za dodatnim obrtnim
sredstvima. Stoga se unapred predvidaju iznosi potrebnih obrtnih sredstava
za finansiranje povecanja zaliha i potrazivanja od kupaca, te se na osnovu toga
planiraju i izvori finansiranja. Za finansiranje promenljivih ili varijabilnih obrtnih
sredstava koriste se uglavnom kratkoro¢ni izvori finansiranja u vidu kratkoro¢nih
kredita banaka, pa ¢ak, u manjoj meri, i u obliku autonomnih izvora finasiranja
kroz povecanje obaveza prema dobavlja¢ima, koje svakako treba da budu
usaglasene sa voljom i finansijskim mogu¢nostima dobavljaca.
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Na osnovu napred re¢enog, osnovni zadatak finansijskog menadZzmenta u
preduzecdima je da izvrse procene u kojoj meri ¢e sezonske oscilacije i poslovni
ciklus uticati na promene volumena obrtnih sredstava, kao i da procene
mogucnosti obezbedenja adekvatnih izvora finansiranja, kako bi preduzece
proslo kroz razliCite sezonske i privredne cikluse bez posebnih teSkoca i
negativnih posledica.

2. KRUZNO KRETANJE OBRTNIH SREDSTAVA

Najvaznije obelezje obrtnih sredstava ja samo obrtanje. Obrtanje obrtnih
sredstava predstavlja proces kretanja angazovanih obrtnih sredstava koji se
odvija preko:

+ nabavke predmeta rada,

+ tehnoloske obrade predmeta rada u procesu stvaranja materijalnih
dobarai

+ pretvaranja robnog u novcani oblik obrtnih sredstava putem prodaje
i naplate gotovih proizvoda.

Obrtanje obrtnih sredstava predstavlja njihovu stalnu cirkulaciju kroz faze
nabavke, proizvodnje i prodaje. U tom procesu obrtanja, obrtna sredstva stalno
menijaju oblik. Dakle, proces kruznog kretanja obrtnih sredstava odvija se tako
Sto preduzece za novcana sredstva kupuje sirovine i materijal, dok njihovom
transformacijom iz proizvodnog procesa izlaze gotovi proizvodi spremni za
prodaju. Nakon prodaje proizvoda i njihove isporuke kupcima nastaje proces
kratkorocnih potrazivanja od kupaca. Naplatom tih potrazivanja, obrtna sredstva
ponovo prelaze u novcani oblik i njima se ponovo mogu kupovati sirovine i
materijal, ¢ime se zatvara ciklus kruznog kretanja obrtnih sredstava (3to je
prikazano slikom broj 1).
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Slika 1. Proces kruznog kretanja obrtnih sredstava

) nabavka

NOVCANA ZALTHE
SREDSTVA — MATERIJALA
ﬂ @ proizvodnja
naplata
KUPCI ~ GOTOVI
PROIZVODI
prodaja na
kredit

Kao mera brzine obrtanja obrtnih sredstava najcesce se koristi koeficijent
obrtanja. On se izraCunava stavljanjem u odnos vrednosti ostvarenih rezultata
odnosno ukupnog prihoda i angazovanih obrtnih sredstava za ostvarenje tog
ukupnog prihoda:

up
AsOB

KO =

pri cemu je:
KO = koeficijent obrtanja obrtnih sredstava
UP = ukupan prihod

AsOB = angazovana obrtna sredstva.

BrZe obrtanje odnosno vedi koeficijent obrtanja obrtnih sredstava omogucava
preduzecu viSe prednosti, kao Sto su:

« mogucnosti finansiranja istog obima poslovanja sa manjim iznosom
obrtnih sredstava,

+ mogucnost da se sa istom masom angazovanih obrtnih sredstava
finansira veci obim poslovanja preduzeda,

+ smanjenje troSkova preuzeca zbog manje utrosenih obrtnih sredstava,
¢ime se pri istom ukupnom prihodu ostvaruju povoljniji rezultati
poslovanja tj. dobit.
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Obrtna sredstva se u svakom momentu nalaze u preduzecu u ¢itavom nizu
osnovnih (robniinovcani) i prelaznih (potrazivanja po raznim osnovama) oblika.
Otuda se obrtna sredstva u proizvodnom preduze¢u mogu diferencirati na grupe
i podgrupe prikazane slikom broj 1. (M.lvanis i S.Nesi¢, 2011)

Slika 2. Grupe i podrgupe obrtnih sredstava u proizvodnom prduzecu

A.NOVAC | RAZLICITI SUROGATI NOVCA
1. Gotovina (u blagajni i banci)
2. Valute
3. Devize
4, Cekovi, menice, akceptni nalozi i sl.
5. Obveznice, blagajnicki zapisi i drugi vrednosni papiri

B. PRELAZNI OBLICI NOVCA U ROBU
1. Avansi dobavljac¢ima za obrtna sredstva
2. Akontacije za sluzbena putovanja
3. Krediti dati kooperantima
4. Akontacije plata radnicima
5. Aktivna vremenska razgranicenja

C. ZALIHE SIROVINA, MATERIJALA | SITNOG INVENTARA
1. Sirovine i materijal
2. Gorivo i mazivo
3. Nabavljeni poluproizvodi i delovi
4. Materijal u obradi, doradi i manipulaciji
5. Sitan inventar, ambalaZa i autogume

D. PROIZVODNJA U TOKU | POLUPROIZVODI
1. Proizvodnja u toku
2. Poluproizvodi vlastite proizvodnje
3. Nedovrseni proizvodi

E. ZALIHE GOTOVIH PROIZVODA | ROBE
1. Zalihe gotovih proizvoda
2. Zalihe trgovinske robe u skladistima
3. Zalihe trgovinske robe u poslovnim jedinicima

F. PRELAZNI OBLICI ROBE U NOVAC
1. Potrazivanja od kupaca za prodate proizvode i usluge
2. Potrazivanja od ostalih preduzeca za prodatu robu
3. Kreditni odnosi sa preduzecima za prodatu robu
4. Kreditni odnosi sa neposrednim potrosacima za prodatu robu
5. Razna druga potrazivanja obrtnih sredstava

G. PRELAZNI OBLICI NOVCA U NOVAC
1. Kratkoro¢ni depoziti
2. Kratkoro¢ni krediti

241



242

POSLOVNE FINANSLE

3. KONVERZIONI CIKLUS

Konverzioni ciklus predstavlja vremenski tok koji povezuje faze proizvodnje
sa ulaganjima preduzeca u obrtni kapital. On prakti¢no sadrzi proces konverzije
novca u sirovine i materijal, zatim transformaciju sirovina i materijala u proizvodnju
u toku, potom transformaciju proizvodnje u toku u gotove proizvode, zatim
konverziju gotovih proizvoda u potrazivanja od kupaca i na kraju konverziju
potrazivanja od kupaca u napla¢enu realizaciju tj. gotovinu. Poetna i zavrsna
tacka konverzionog procesa je novac. Na ovaj nacin moze da se odredi koliko
dana traje konverzioni ciklus gotovine i koliko dana je gotovina preduzeca vezana
za druge oblike imovine odnosno oblike obrtnih sredstava. Ovi podaci su potrebni
menadzmentu preduzeca pri vodenju politike likvidnosti. Sa ekonomskog i
finansijskog aspekta, bitna je duzina trajanja konverzionog ciklusa kao i trajanje
pojedinih faza tog ciklusa. Protok resursa u svim fazama konverzionog ciklusa
zahteva finansiranje tog procesa, a finansiranje obrtnog procesa ima svoju cenu.
Ukoliko su pojedine faze konverzionog ciklusa duze, to je vrednost angazovanih
resursa veca, sto sobom povlaci povecane troskove finansiranja. Otuda je jedan
od glavnih zadataka finansijskog menadzmenta preduzeca da deluje u pravcu
skracenja pojedinih faza, a samim tim i ukupne duzine konverzionog ciklusa.
Skracenjem vremenskog trajanja konverzionog ciklusa smanjuju se vrednosti
angazovanog obrtnog kapitala pri datom nivou proizvodnje i prodaje.

Konverzioni ciklus se moze izracunati slede¢om formulom:

- . . Period naplate Period kreditiranja
Konverzioni Period drZzanja o
. = . +  potraZivanja - od strane
ciklus zaliha L
od kupca dobavljata

Ova formula pokazuje koliko brzo preduzece, u danima, dobija natrag svoju
gotovinu, od trenutka kada plati svoje obaveze do trenutka kada naplati svoja
potrazivanja. lako u preduzecima postoji privid da se prilivi i odlivi gotovine
odigravaju istovremeno, oni se u stvari vremenski ne poklapaju za broj dana u
konverzionom ciklusu, pri ¢emu prilivi zaostaju za odlivima za taj brojdanaiu
iznosu koji se dobija mnozenjem broja dana u konverzionom ciklusu i iznosa
prodaje po danu, sto predstavlja cash-flow gep ili nedostatak gotovine u preduzecu.
To je ujednoiznos obrtnog kapitala koji je potreban firmi da bi finansirala svoj rad.
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Na primeru se moze izracunati koliko gotovine je potrebno da bi se finansirao
rad preduzeca kod koga je period drzanja zaliha, recimo, 50 dana, period
naplate potrazivanja od kupaca 60 dana, a period placanja obaveza
dobavljacima tj. period kreditiranja od strane dobavljaca, recimo, 57 dana,
sa prodajom po danu od 20 miliona dinara (din):

Konverzioni ciklus = 50 dana + 60 dana — 57 dana = 53 dana
53 dana x 20 miliona din. prodaja/dan = 1.060.000.000 din.

Preduzecu je potrebno 1,06 milijardi dinara obrtnog kapitala za finansiranje
svog rada.

Na kraju treba podvuci da konverzioni ciklus moze da se skrati razli¢itim
tehnikama kao $to su smanjenje perioda naplate potrazivanja od kupaca,
smanjenje nivoa i perioda drzanja zaliha i pove¢anjem perioda placanja obaveza
dobavlja¢ima. Uspedno sprovodenje ovih tehnika dovodi do brzeg konverzionog
ciklusa tj. brZzeg pretvaranja gotovine, manje potreba za obrtnim kapitalom i do
vise gotovine u preduzecu. To je recept za postizanje zadovoljavajuce likvidnosti
firme.

Moguca su tri scenarija u odnosu porasta obrtnog kapitala i porasta prodaje:

- neutralni,
« meki,
+ agresivni.

Neutralni scenario podrazumeva da je rast obrtnog kapitala u istom vremenskom
periodu jednak rastu prodaje.

Meki scenario znaci da je rast obrtnog kapitala vedi od rasta prodaje, sto je
nepovoljno.

Prema agresivhom scenariju, rast obrtnog kapitala je nizi od rasta prodaje,
sto je povoljno, ali u odredenim granicama.

Agresivni scenario je najpovoljnija varijanta jer implicira da se sa relativno
manjim rastom obrtnog kapitala finansira relativno veci rast prodaje, odnosno sa
manje uloZzenog obrtnog kapitala i sa nizim troskovima finansiranja preduzece
postize visi nivo aktivnosti, vecu realizaciju, $to na kraju rezultira i ve¢com ostva-
renom dobiti. Osnovno pitanje i zadatak finansijskog menadZmenta preduzeca
je kako ostvariti ovaj scenario. Agresivni scenario zahteva mnogo vise truda i
vestina nego druga dva scenarija.
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On zahteva pazljivo planiranje i vodenje stokova zaliha, koje na svim nivoima
treba drzati na minimumu, ali da ne dode do nedostatka pojedinih vrsta zaliha,
da proces proizvodnje i prodaje bude neprekidno obezbeden, alii da ne postoje
nikakvi viskovi zaliha preko neophodnog minimuma. Pored toga, treba voditi
takvu politiku prodaje koja skracuje period naplate potraZivanja od kupaca,
uz istovremeno produzavanje perida pla¢anja obaveza prema dobavljac¢ima.
Takode, ovaj scenario podrazumeva i da se iznosi novca i drugih instrumenata
likvidnosti drZe na najnizem mogucem nivou koji obezbeduje tekucu likvidnost
odnosno plac¢anje dospelih obaveza na vreme, a da se sav visak likvidnih
novcanih sredstava uposli i investira kako bi doneo dodatne prihode.

U globalu, agresivni scenario relativno niskih nivoa obrtnih sredstava je
povoljan sa aspekta profitabilnosti preduzeca, jer obrtna sredstva nose sobom
troskove finansiranja, ali drzanje suvise niskih nivoa obrtnih sredstava nosi sobom
povecanirizik jer moze do¢i do prekida procesa reprodukcije usled nedostatka
nekog od segmenata obrtnih sredstava (npr. nedostatak sirovina, materijala i
poluproizvoda uslovljava prekid proizvodnje koja sobom nosi odredene fiksne
troSkove; nedostatak gotovih proizvoda po zahtevanom asortimanu trzista
dovodi do gubitka prodaje kupcima, koja ponekad moze da poprimi i trajni
karakter, ako se kupci preorijentisu na novog dobavljaca; prekratki rokovi kredi-
tiranja kupaca u odnosu na konkurenciju mogu da dovedu do istih posledica; a
predugo odlaganje pla¢anja obaveza prema dobavlja¢ima mimo njihove volje i
saglasnosti moze usloviti gubitak stecenih pozicija kod dobavljaca, pogorsanje
uslova nabavke u vidu skracenja rokova placanja, povecanja cena, gubitka stecenih
povlastica u vidu rabata i sli¢nih beneficija). Otuda, pri sprovodenju agresivnog
scenarija uvek postoji balans ili trade-off izmedu profitabilnosti i rizika.

U praksi moZe do¢i do deficita obrtnog kapitala. Ovaj problem je poznat
kao prenapregnutost obrtnog kapitala tj. podkapitalizacija ili overtrading. Kada
preduzeée nema dovoljno obrtnih sredstava za podrzavanje nivoa tekuceg
poslovanja odnosno kada je nivo poslovanja preduzeca visi nego $to dozvoljava
njen obrtni kapital, onda se postavlja pitanje sta je uzrok deficita obrtnog
kapitala. Uzroci mogu da budu slededi:

+ preduzece nema dovoljno kapitala odnosno nedovoljan deo kapitala
je usmeren u obrtni kapital,

« preduzece ostvaruje spor obrt zaliha Sto uzrokuje angazovanje suvise
velikih sredstava u zalihama za tekudi nivo poslovanija, $to stvara deficit
obrtnog kapitala,

+ preduzece daje ili tolerise preduge rokove placanja od strane kupaca,

tako da preterano kreditiranje kupaca angazuje suvise veliki deo obrtnog
kapitala.
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+ preduzece nije u stanju da ostvari projektovani priliv novca od prodaje
zbog razlicitih razloga, pa priliv novca nije u skladu sa njegovim odlivom
prema dobavljacima, isplatama: poreza, plata zaposlenih, kreditnih
obavezaisl.

U slabo regulisanim finansijskim sistemima, preduzeca Cesto resavaju problem
deficita obrtnog kapitala putem neregularnog odlaganja placanja svojih obaveza
prema dobavljac¢ima i kreditorima, a neretko i prema drzavi i zaposlenima. To
u praksi dovodi do stvaranja lanca nelikvidnosti, jer preduzeca koja ne dobiju
novac za prodatu robu u ugovorenim rokovima, nisu u stanju da izmire svoje
dospele obaveze prema drugim preduze¢ima u rokovima dospecaii taj lanac se
nastavlja u procesu drustvene reprodukcije kroz ceo privredni sistem. Dodatni
problem se javlja kada su pojedina preduzeca u stvorenom lancu nelikvidnosti
prinudena, ne svojom voljom, da za odrzavanje likvidnosti i opstanak na trzistu
plac¢aju dodatne finansijske troskove za pozajmice od banka. Ovo je posebno
opasno ako se lanac nelikvidnosti pocne stvarati od strane najjacih preduzeca,
oligopolista/oligopsonista ili monoplista/ monopsonista jer je onda proces
veoma brz, obiman i sveobuhvatan. U razvijenim i regulisanim finansijskim
sistemima ovakvi lanci nelikvidnosti se ne tolerisu.
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4. UPRAVLJANJE ZALIHAMA

Zalihe predstavljaju vezu izmedu proizvodnje i prodaje. Sve zalihe u
preduzecu se dele na zalihe sirovina i materijala, zalihe nedovrsene proizvodnje
i zalihe gotovih proizvoda tj. roba. Zalihe sirovina i materijala daju preduzec¢ima
fleksibilnost kod nabavki jer ne moraju precesto da prave nove porudzbine kod
dobavljaca, a svaka nova porudzbina sadrzi i odredene troskove nabavke, dok
rede a vece porudzbine stvaraju uslove za dobijanje povoljnijih cena. Sa druge
strane drzanje zaliha ima svoju ekonomsku cenu odnosno iziskuje troskove
drzanja zaliha koji su odredeni visinom kamatne stope na trzistu kapitala i
materijalnim troSkovima vezanim za drzanje zaliha (zakup prostora, komunalije,
radna snagaisl.). Zalihe u proizvodnom procesu omogucavaju preduzecu kontinuitet
proizvodnje, a eventualni prekid proizvodnje povlaci za sobom visoke troskove,
posebno kod preduzeda sa visokim fiksnim troskovima proizvodnje. Zalihe
gotovih proizvoda odnosno robe omogucavaju fleksibilnost u prodaiji, narocito
kada dode do vanrednog povecanja traznje. Ukoliko preduzece nije u stanju da
zadovolji neplanirani porast traznje, ono gubi trziSno ucescée u korist konkurenata
koje se tesko vraca bez dodatnih uloZenih napora i troskova.

Zbog toga svako preduzece treba da drzi odredene sigurnosne zalihe (safety
stocks) da bi se sprecio nastanak poslovnih gubitaka usled priviemenog nedo-
statka zaliha. Pri tome preduzece mora da vodi racuna o postojanju dve vrste
troSkova: troskova pribavljanja zaliha i troskova drzanja zaliha i da nade balans
(trade-off) izmedu jednih i drugih, kako bi ukupni troskovi zaliha (troskovi pri-
bavljanja + troskovi drzanja) bili minimalni. Poenta je da ukupni troskovi zaliha
budu minimalni, a ne pojedinacno gledano da minimalni budu troskovi pribav-
ljanja zalihaili troskovi drZanja zaliha, koji su po visini medusobno dijametralno
suprotni (ukoliko su jedni minimalni, drugi su maksimalni).

Postoje odredeni matematicki modeli za izra¢unavanje optimalne koli¢ine zaliha.
Model EOQ (Economic Order Quantity) polazi od pretpostavke da preduzece ima
konstantnu traznju odnosno prodaju svojih proizvoda na trzistu, zbog cega se
zalihe proizvoda ravnomerno smanjuju. Druga pretpostavka ovog modela je da
se zalihe popunjavaju tek kada se potpuno iscrpe. Model glasi (M.Cirovi¢, 2008):

EOQ= /E
H

D = godisnja traznja odredene zalihe
C = cena narudzbine

pri cemu je:

H = cena drZanja jedinice zaliha u toku jedne godine
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Primer: Preduzece prodaje 3.000 jedinica proizvoda, X" svake godine. Procenjeno
je da cena drzanja jedinice zaliha ovog proizvodaiznosi 5 evra godisnje. Cena
narudzbine ovog proizvoda procenjena je na 30 evra.

(2x3.000x30) . 3
EOQ= 5 CHEE =190 jedinica(zaokruzeno)

Preduzece optimalno treba da narucuje po 190 jedinica proizvoda , X" 16
puta godisnje (3.000/190).

Prikazani model EOQ ima viSe teorijski nego prakticni znacaj, jerima nekoliko
ogranicenja koja u praksi gotovo da nisu sprovodljiva. Pored dva napred pomenuta
ograni¢enja o ravhomernoj traznji i nepostojanju sigurnosnih zaliha, ovaj model
ne uzima u obzir i mogu¢nost dobijanja diskonta za vece porudzbine. Zbog toga
osnovni model EOQ moze da bude korigovan kako bi se ukljucila neravhomerna
traznja i drugi pomenuti ogranicavajuci faktori. Zato u praksi preduzeca koriste
ovaj model u korigovanoj varijanti koja odgovora njihovom nacinu poslovanja,
a u cilju kvantitativhog upravljanja zalihama.

Najrazvijeniji prakti¢ni model upravljanja zalihama je tzv. ,just-in-time” sistem
upravljanja zalihama. Razvile su ga japanske elektronske i automobilske kompa-
nije u cilju skracivanja konverzionog ciklusa, brzeg obrta obrtnih sredstava, nizih
troskova finasiranja, a sve to u cilju sto nizih ukupnih troskova i prodajnih cena,
kako bi pored visokog kvaliteta svojih proizvoda bili konkurentni i cenama. Ovaj
sistem znaci da isporuka materijala stize ,tacno na vreme”, odnosno da ne postoje
zalihe materijala, osim izuzetno malog obima sigurnosnih zaliha. Pretpostavka
ovog sistema je da tok materijala i proizvodni proces teku od pocetka do kraja
bez zastoja, za $ta je potrebna jako razvijena i precizna logisti¢ka i informaciona
podrska na nivou cele privrede.

Just-in-Time (JIT) sistem zasniva se na ideji da kompanija nabavlja zalihe tacno u
onim koli¢inama i tajmingu prema potrebama proizvodnje, pri ¢emu se obim
proizvodnje uskladuje sa ranije ugovorenom prodajom. Realizacija JIT sistema
znaci da su zalihe na nivou koji odgovara teoretskom minimumu. To pretpo-
stavlja sofisticirani sistem upravljanja zalihama, tj. precizan informacioni sistem
0 nabavkama, produkciji i prodaji. Realizacija JIT sistema zahteva uhodan sistem
preciznog ugovaranja nabavke i prodaje sa poslovnim partnerima. Zbog toga je
tesko primeniti JIT sistem u ¢istom obliku. Alimnoge kompanije sprovode politiku
zaliha koja se priblizava JIT sistemu.

[Izvor: M. Cirovi¢ (2008) Finansijski menadzment, Nau¢no drustvo Srbije, Beograd, str. 41]
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Uspesno upravljanje zalihama smanjuje zahteve za obrtnim kapitalom
oslobadanjem velikih iznosa gotovine. Fokusiranje na zalihe radi njihovog
smanjenja gde god je to moguce, ne znaci da zalihe treba smanijiti do nule, jer
bi to dovelo u pitanje kontinuitet procesa reprodukcije u preduzecu, a vecinu
njegovih kupaca bi ostavilo nezadovoljnim. Cilj je da se zalihe smanje do
minimalnog nivoa koji ¢e i dalje obezbedivati da svaki materijal i sirovina i svaki
deo budu dostupni proizvodnji kada je potrebno, a da svaki proizvod bude
spreman za prodaju kada kupac to pozeli. Preduzece treba konstantno da
porucuje sirovine i materijale, izraduje proizvode i cuva ih za isporuku kupcima.
Veletrgovine i maloprodajni lanci treba redovno da popunjavaju svoje zalihe, da
izbegavaju pogubnu situaciju u kojoj ostaju bez zaliha, pa stavka koju kupci zele
nije dostupna, a na taj nacin propustena prodaja (i profit) se tesko ili nikako ne
nadoknaduje. Sa druge strane, treba imati u vidu da se svaka stavka u zalihama
moze smatrati zamrznutom gotovinom, odnosno gotovinom koju firma ne moze
da koristi u druge svrhe. Otuda, pitanje koliko je ta¢no zaliha potrebno da se
potrebe kupaca zadovolje, a istovremeno se ,zamrznuta” gotovina smanjuje i
drzi na minimumu, je centralno pitanje uspesnog upravljanja zalihama za koje
ne postoji unapred data formula za izracunavanje. Celokupan proces upravljanja
zalihama upravo tezi postizanju ove optimalne tacke nivoa zaliha. Zaposleni u
prodaji Zele da izadu u susret zeljama kupaca i da im uvek ponude one proizvode
ili onu varijantu proizvoda koju oni u datom trenutku zele. Medutim, svaki novi
zahtev kupaca iziskuje povecanje zaliha, $to znaci da iziskuje povecanje gotovine.
Istina je da kupci moraju biti zadovoljni, ali razuman zahtev mora biti u ravnotezi
sa Cinjenicom da zalihe kostaju. Ukoliko zaposleni u prodaji mogu da prodaju
vise stan- dardnih proizvoda sa ogranic¢enim brojem varijacija, to ¢e firma imati
manje zaliha, trebace joj manje gotovine, bice likvidnija.

Zaposleni u razvoju preduzeca konstantno rade na poboljsanju proizvoda,
zamenjujuci jedne verzije novim verzijama i sl. To je potpuno legitiman cilj sa
aspekta poslovne politike preduzeda i cilja koji inzenjeri u firmi imaju pred sobom.
Medutim i taj cilj treba da bude u ravnoteZi sa potrebama za zalihama, jer
umnozavanje verzija proizvoda opterecuje upravljanje zalihama. Jednostavna
proizvodna linija sa nekoliko lakih opcija za promene unutar nje, smanjuje zalihe
i olakSava upravljanje njima.

Proizvodni sektor u preduzec¢u ima velikog uticaja na nivo zaliha. Cesti zastoji
u radu i kvarovi na masinama i opremi zahtevaju da preduzece drzi visi nivo
zaliha sirovina, materijala i gotovih proizvoda. Brzina prelaska sa izrade jednog
na izradu drugog proizvoda takode utice na nivo zaliha. Projkat proizvodnog
toka preduzeca utice na nivo zaliha. Uspesno kreiran proizvodni tok u uspeSnom
preduzecu smanjuje potreban nivo zaliha.
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Menadzeri i ostali zaposleni u proizvodniji su obuceni da proizvode efikasno
i da odrzavaju niske jedini¢ne cene zbog uspeSnog upravljanja troskovima proi-
zvodnje. Medutim, kada je potraznja smanjena a poslovanje usporeno, proizvodni
sektor obi¢no nastavlja da proizvodi punim kapacitetom kako bi odrzao niske
jedini¢ne cene i uspesnost fabrike. Pored toga, zaposleni u proizvodniji su
motivisani da ostvaruju ciljeve za Cije se ostvarenje i placaju. U takvim situacijama,
menadzment preduzeca mora da razmotri gotovinu preduzeca, troskove njenih
organizacionih delova, prvenstveno proizvodnje. Preduzece koje nastavlja da
proizvodi u ovakvim uslovima, stvara vise zaliha koje se ne prodaju, a zahtevaju
troSkove Cuvanja i odrzavanja. Ponekad se preduzecima vise isplati da zaposleni
ne proizvode nego da izraduju proizvode koji se ne prodaju.

Koliko preduzece moze ustedeti mudrim upravljanjem zalihama, moze se
pokazati na primeru preduzeda, koje ima npr. prosec¢ne zalihe u iznosu od 900
miliona dinara i period drZanja zaliha od 60 dana. Smanjivanjem samo jednog
dana drzanja zaliha sa 60 na 59, ovo preduzece bi povecalo gotovinu za 15
miliona dinara. Na taj nacin se moze ustedeti puno novca, smanjujuci potrebe
za obrtnim kapitalom, pravedi ¢ak i skromna poboljsanja u procesu upravljanja
zalihama.
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5. UPRAVLJANJE POTRAZIVANJIMA OD KUPACA

Preduzeca u trzisnoj privredi, po pravilu, svojim klijentima (drugim preduzec¢ima
i gradanima), odobravaju trgovinske kredite (valutu placanja tj. odloZzeno placanje).
Odobravanjem trgovinskih kredita, preduzeca formiraju vremenski razmak
izmedu prodaje i naplate robe. Dinamicki gledano, preduzece konstantno daje
nove trgovinske kredite svojim kupcima a naplacuje dospele koji su odobreni u
prethodnom periodu. Na taj nacin preduzece uvek ima odredena potrazivanja
od kupaca koja su promenljiva u vremenskoj dinamici.

Preduzeca koja prodaju svoje proizvode i usluge na odlozeno placanje t;j.
kreditiraju svoje kupce, koriste svoju gotovinu da kupcima finansiraju kupovinu
svojih proizvoda i usluga. U bilansu stanja ova stavka se izrazava kao, potrazivanja
od kupaca” (ili,potrazivanja iz redovnog poslovanja”) i predstavlja nov¢aniiznos
koji kupci duguju preduzecu u odredenom vremenskom periodu, zasnovan na
vrednosti onoga $to su kupili pre tog datuma, a nisu platili do tog datuma.
Koeficijent kojim se mere potrazivanja od kupaca je period naplate potraZivanja,
odnosno prosecan broj dana koji su potrebni da se naplate ova potrazivanja.
Duzi period naplate potrazivanja znaci da je preduzecu potrebno vise obrtnog
kapitala za vodenje poslovanja. Sa druge strane, kraci period naplate potrazivanja
znaci da je preduzecu potrebno manje obrtnog kapitala za vodenje poslovanja.
Iz toga proizilazi da je skracivanje perioda naplate potrazivanja, ali samo u
granicama koje dozvoljava konkurentni polozaj na trzistu i koji se ne reflektuje
na pad obima naplative prodaje, jedan od presudnih faktora uspesnog upravljanja
gotovinom. Veoma je bitno da pored finansijskog menadzmenta i drugi delovi
menadzmenta i zaposlenih u preduzecu, razumeju znacaj perioda naplate
potrazivanja i u svom domenu rade na njegovom smanjenju, kako bi preduzece
imalo viSe gotovine na raspolaganju, odnosno bilo likvidnije.

U postupku upravljanja periodom naplate potrazivanja, prvo treba uociti u
kom pravcu se on krece. On se naj¢ece povecava i menadzment preduzeca tada
mora da postavlja odredena pitanja i daje odgovore na njih.

MenadZeri razvoja i proizvodnje treba da se zapitaju da li su proizvodi
preduzeca i dalje trazeni na trzistu i da liima bilo kakvih problema sa kvalitetom,
funkcionisanjem, dizajnom, odrzavanjem ili isporukom njihovih proizvodaidali
to utice da kupci losije placaju svoje racune. Najcesce se problemi sa kvalitetom
i kasnjenjem isporuka brzo reflektuju na kasnjenje u placanju, jer kupci nisu
zadovoljni sa proizvodima koje dobijaju. Otuda menadzeri za obezbedivanje
kvaliteta, istraZivanje trzista, razvoj proizvoda, proizvodnju i otpremu proizvoda
mogu u svom delu posla i te kako uticati na ukupno poslovanje preduzeca i
zadovoljstvo kupaca, $to ima svoju refeleksiju na novcane tokove (prilive) u
preduzecu, odnosno na samu likvidnost preduzeca.



Finansijsko upravljanje obrtnim sredstvima u preduze¢u

Menadzeriizaposleni u prodajnom sektoru preduzeca treba sebi da postave
niz pitanja. Prvo treba videti kakvog su kvaliteta kupci preduzeca i kako placaju
raCune u odnosu na standard u njihovoj industrijskoj grani. U razli¢itim granama
industrije, razliciti su standardi placanja. U jednima su plac¢anja brza, a u drugima
su sporija. Zato se u odredivanju i pra¢enju brzine naplate mora uvazavati speci-
ficnost delatnosti u kojoj se posluje. Zaposleni u prodaji imaju prvi i neposredni
kontakt sa kupcima, tako da je njihova obaveza da signaliziraju svaku sumnju i
zabrinutost oko finansijskog zdravlja kupaca. Kada se obavi ¢in prodaje, zapo-
sleni u prodajnom sektoru treba da prate 3ta se dogada sa prodatom robom
kod kupaca. Da li stoji na zalihama u magacinima kupaca ili je u proizvodnom
procesu ili prodavnicama kupaca? Sta se dogada u prodavnicama kupaca, da li
su proizvodi trazeni ili ne, kako se plasiraju u odnosu na konkurentske proizvode,
da li su adekvatno izloZeni da bi privukli paznju finalnih kupaca i sl.? Zaposleni
u prodajnom sektoru treba da su prirodno upuceni na usku saradnju i razmenu
informacija sa zaposlenima u otpremi, jer su zaposleni u otpremi gotovo svaki
dan u direktnom kontaktu sa kupcima i ¢esto se nalaze u njihovim prostorijama.
Otuda oni mogu da upozore prodaju, racunovodstvo i finansije uvek kada im
se ucini da se pojavljuju odredeni problemi u poslovanju kupaca.

5.1. KREDITNI STANDARD

Preduzeca koja odobravaju robne kredite tj. odlozeno placanje svojim kupcima,
treba prethodno da odrede kreditni standard. Kreditni standard predstavlja
minimalnu kreditnu sposobnost trazilaca kredita (kupaca) koji je prihvatljiv za
preduzece koje prodaje robu na kredit (odloZzeno pla¢anje). Ovaj standard isto-
vremeno predstavlja i maksimalni rizik koji je preduzece spremno da prihvati u
vezi sa kreditiranjem kupaca.

U praksi se koristi credit scoring model koji predstavlja proceduru kvantita-
tivnog izraCunavanja visine kreditne sposobnosti kupaca. Razvile su ga banke
za potrebe obrade i selekcije zahteva za kreditima relativno manjih vrednosti,
prvenstveno kod kreditiranja gradana. Procedura se sastoji u tome $to se u
program unese nekoliko pitanja koja nose odredeni broj bodova. Sabiranjem
ukupnog iznosa bodova po svim postavljenim pitanjima dobija se ukupan broj
bodova. Ukoliko je zbir bodova veci od odredenog kriti¢cnog broja, onda se
trazilac kredita smatra kreditno sposobnim, a ukoliko je ukupan broj bodova
manji od tog repernog kriti¢cnog broja, trazilac kredita se odbija jer nema
kreditnu sposobnost.
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5.2. KREDITNI USLOVI - CREDIT TERMS

Kreditna politika (politika odloZzenog plac¢anja) preduzeca, bilo da se vodi u
sklopu prodajnog sektora ili zasebnog kreditnog sektora, treba permanentno
da daje odgovore na pitanja da li su ponudeni uslovi pla¢anja kupcima dobri
za preduzece, da li se uklapaju u kreditne istorije kupaca i u konkurentske uslove
na trzistu. Uvek treba imati realan uvid u to da li preduzece daje preduge
rokove placanja i olako daje kredit pojedinim kupcima, ili je prestrogo u svojim
kriterijumima i daje prekratke rokove plac¢anja. Preduzeé¢e moze da upravlja
periodom naplate potrazivanja tako $to ¢e odobravati popuste za placanje pre
roka (kasa skonto). Recimo, ako je redovna valuta placanja 45 dana za prodatu
robu, preduzeée moze davati popust od 3% ako kupci plate svoje racune za 10
dana, a da popusta nema ako ¢ekaju 45 dana (3/10, net 45). Znaci u ovom slucaju
period kreditiranja iznosi 45 dana, ali taj rok moze da bude skra¢en na 10 dana
u slu¢aju da kupac Zeli da koristi popust koji se obra¢unava na prodajnu cenu
robe. Takode preduzece moze npr. davati 5% popusta za avansna plac¢anja,
odnosno kada kupci plate robu unapred, pre isporuke. Cesto popusti od nekoliko
procenata mogu da pomognu preduze¢u da naplati svoja potrazivanja i time
smanji svoj period naplate potraZivanja, ali naravno, takvi ustupci uvek moraju
da imaju svoju protivtezu, odnosno ovaj nac¢in smanjivanja perioda naplate
potraZivanja preduzece radi na racun smanjenja svoje profitabilnosti.

5.3. MONITORING KREDITA

Sinhronizovanom akcijom finansijskog i svih ostalih segmenata preduzeca,
period naplate potrazivanja moze da se drzi na dosta niskom nivou u odnosu
na prosek delatnosti, Sto utiCe na potrazivanja od kupaca, a time i na obrtni
kapital, tako da preduze¢u omogucava da raste bez dodatnog ulaganja u akcijski
kapital ili zaduzivanja.

Smanjivanje perioda naplate potraZivanja za samo jedan dan moze preduzecu
da ustedi znacajne novcane iznose, narocito ako je preduzece veliko. Recimo
da jedno veliko preduzece ima potrazivanja od kupaca u iznosu od 1 milijardu
dinara i da je njegov prihod po danu 20 miliona dinara. Njegov period naplate
potrazivanja bi bio 50 dana. Smanjenjem perioda naplate za samo jedan dan sa 50
na 49 dana, preduzece bi povecalo gotovinu za 20 miliona dinara, a ta gotovina
bi mogla da se upotrebi za druge neophodne i profitabilne stvari u poslovanju,
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ili se preduzece mozda ne bi moralo kreditno zaduzivati za taj iznos ukoliko mu
stanje likvidnosti i poslovni planovi to zahtevaju. Lako je izraCunati $ta bi ovom
preduzecu znacilo skracivanje perioda naplate potrazivanja za 5 ili ¢ak 10 dana.

Pored perioda naplate potrazivanja od kupaca potrebno je pratiti i analizirati
i starenje potraZivanja. Period napalate potrazivanja predstavlja prosecan
pokazatelj naplate, ali se tek uvodenjem pokazatelja starenja potrazZivanja
dobija realni pokazatelj naplativosti i ukupne situacije sa potrazivanjima jednog
preduzeca. Recimo da jedno preduzece ima 100 miliona dinara u potraziva-
preko 100 dana, ukupan, prosecan, period naplate potrazivanja je oko 60 dana.
To zvudi kao da je u granicama normalnih standarda, ali u stvari preduzece se
mozda nalazi u sustinskoj neprilici, jer se polovina njegovih potrazivanja pribli-
Zava zoni nenaplativosti, jer kupci ne placaju racune. Drugo preduzece slicne
veli¢cine moze takode imati period naplate potraZivanja od kupaca 60 dana (kao
prosecnu veli¢inu). Medutim to preduzeée moze imati samo 10 miliona dinara
potrazivanja sa rokom naplate preko 100 dana. Ovo preduzece je u povoljnijoj
poziciji i nema istu vrstu problema kao prvo preduzece.

Pokazatelj starenja potrazivanja daje raspone naplativosti potrazivanja (od 0
do 30 dana, od 30 do 60 dana, od 60 do 90 dana, preko 90 dana itd.). Obrnuto,
ovaj pokazatelj treba kombinovati sa pokazateljem perioda naplate potraZivanja
(pokazatelj proseka), kako bi se dobila potpuna slika o potrazivanjima jednog
preduzeca.

Preduzece koje kao strateski cilj ima stalno povecanje prodaje i trziSnog
ucesca, kao normalnu posledicu mora da prihvati i rast potrazivanja. Ali rast
potrazivanja mora biti pod kontrolom preduzeca jer se moze desiti da preduzece
koje ostvaruje stalni rast poslovne aktivnosti, istim ili Cak brzim tempom belezi
rast ulaganja u potrazivanja i zalihe. Na primer, iznadprosecni rast prodaje od
30% moze da dovede do rasta imovine (potrazivanja i zaliha) od npr. 55% $to
preduzece vodi u problem nelikvidnosti. To znaci da pozitivne efekte u rastu
prodaje i poslovanju, preduzece mora sve vise da koristi za finansiranje sopstvene
imovine u obliku potraZivanja i zaliha. To predstavlja usporavanje finansijskog
metabolizma preduzeca zbog smanjivanja rentabilnosti poslovanja, $to se
reflektuje kroz produzavanje Zivotnog ciklusa gotovine (perioda konverzije
proizvoda i usluga u gotovinu). Takvo preduzece je Cesto prinudeno da odobrava
znacajne popuste svojim kupcima za prevremeno placanje. Tako se deSava da
zarada koja je obracunata prilikom prodaje i koja treba da predstavlja poslovni
uspeh preduzeda, najednom bude umanjenaiili Cak potpuno izgubljena, ako se
jos ne ostvari i Cist gubitak na transakciji.
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Problem se dodatno stvara i zbog toga 5to su na osnovu prethodno obracunatog
poslovnog uspeha stvorena pozitivna ocekivanja vlasnika, menadzmenta i
zaposlenih, oCekivanja koja se nece ispuniti, a Sto ¢e se negativno odraziti na
poslovnu klimu u preduzecu i motivisanost svih zainteresovanih stejkholdera.

U praksi postoji niz mera kojima preduzece koje prodaje svoje proizvode i
usluge na odlozeno placanje (na kredit) pribegava u slu¢ajevima kada monitoringom
ustanovi da kupci tj. duznici ne izmiruju svoje obaveze na vreme. Jedna od mera
je telefonski poziv kojim se kupac upozorava na prekoracenje roka pla¢anja
svojih obaveza i na prag tolerancije od strane prodavca. Zatim sledi pismena
opomena koja se upucuje duzniku, u kojem ga preduzece poverilac podseca
da nije ispunio obavezu pla¢anja na vreme i daje naknadni rok za ispunjenje
obaveze. Nakon toga dolazi do posete predstavnika preduzecéa poverioca
preduzecu duzniku, pri ¢emu se traZe reSenja za prevazilazenje trenutne duznicke
pozicije. Ako ni taj potez ne uspe, preduzece poverilac moze da prenese pravo
naplate na neku agenciju za naplatu, ako to pravni sistem zemlje dozvoljava, ili
na advokatsku kancelariju. Na kraju se ulazi u sudski postupak koji dovodi do
naplate potrazivanja sudskim izvrsenjem, a u krajnjem slu¢aju moze da dovede
i do bankrotstva duznickog preduzeca.

5.4. PRODAJNA POLITIKA

Insistiranje na stalnom rastu poslovne aktivnosti preduzeca tj. prodaje i trziSnog
ucesca, opravdano je u pocetnim fazama zivotnog ciklusa preduzeca. Ali u
zrelijim fazama zivotnog ciklusa, preduze¢e mora kreirati win-win poslovnu
saradnju sa svojim kupcima kako bi obezbedilo obostranu dobit na duzi rok.
To zahteva bolan proces odricanja od pojedinih kupaca i uvodenje odredenih
pravila i kriterijuma u prodajne aktivnosti. Uvodenje prodajne politike treba da
definiSe proces planiranja i izveStavanja, nacin pracenja i merenja uspesnosti
prodaje, kategorizaciju kupaca, postupak naplate potrazivanja, strategiju cena,
politiku isporuke, postupak reSavanja reklamacija i sl. Implementacija prodajne
politike u poslovne aktivnosti preduzeca je neophodna ukoliko se zeli ostvariti
odrziv poslovni razvoj na dugi rok.

Analogno sistemu nagradivanja kojim se postize Zeljeno ponasanje zaposlenih,
tako se i kategorizacijom kupaca u kombinaciji sa principom,Stapa i Sargarepe,
obezbeduje Zeljeno ponasanje kupaca. Prodajnom politikom treba jasno
afirmisati prodajne ciljeve preduzeca i oCekivanje da kupci pomognu u njihovom
ostvarivanju, pri ¢emu ¢e na odgovarajuci nacin biti i nagradeni.
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Nagradivanje kupaca treba da pociva na realnim osnovama 3to znadi da
preduzece mora da napravi stvarnu novostvorenu vrednost da bi moglo da se
jednog njenog dela odrekne u korist kupaca.

Kriterijumi za kategorizaciju i stimulaciju kupaca zavise od privredne grane u
kojoj se posluje i od boniteta kupaca. Kriterijumi mogu biti: obim godisnjeg
prometa, urednost plac¢anja, Sirina asortimana, duZina saradnje, udeo robe
preduzeca u prometu kupca, nivo ispunjenja plana od strane kupca, infrastruktura
i opremljenost kupca, elektronski nacin porucivanja, servisna podrska, marke-
tinska podrskaii sl. Kategorizovani kupci daju podrsku ostvarivanju prodajnih
ciljeva preduzeca zbog toga $to na taj nacin ostvaruju odredeni interes za
sebe ili zbog toga $to se plase da ¢e gubitkom ponudenih povoljnosti doci
u losiju trziSnu poziciju u odnosu na konkurente koji otvare iste te pogodnosti.

Kategorizacija kupaca pomaze preduzecu da definiSe $ta za njega znaci
veliki ili pravi kupac, jer to nisu uvek kupci koji ostvaruju najvise obime kupovine.
Obimi kupovine treba da se koriguju prvenstveno sa urednoscu placanja, a
zatim i sa ostalim kriterijumima kategorizacije kupaca, jer tek obim kupovine
propusten kroz prizmu vremenske vrednosti novca moze da ponudi objektivniji
sud o znacaju pojedina¢nog kupca. To znaci da kupci sa najvisim obimima
kupovine koji su istovremeno i lideri u obimu dugovanjaili redovnog kasnjenja
u plac¢anju, nisu njvedi i najbolji kupci, jer dinar koji preduzece inkasira danas
uvek vredi vise nego dinar koji ¢e imati za 30 dana, a posebno vise od dinara
kojeg ce ¢ekati 100 dana. Ova konstatacija se moze zaokruZiti parafraziranjem
citata Bendzamina Frenklina da ukoliko Zelite da saznate pravu vrednost novca,
onda idite i pokusajte da ga pozajmite od nekoga.
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6. UPRAVLJANJE OBAVEZAMA PREMA DOBAVLJACIMA

Pored toga $to menadzment moze da uti¢e na upravljanje periodom naplate
potrazivanja od kupaca i periodom drzanja zaliha i tako povecava priliv novca i
poboljsava njegovu likvidnost, preduzec¢e mora i da isplacuje novac koji duguje
svojim dobavljac¢ima. Politika upravljanja obavezama prema dobavljacima u sebi
suceljava finansijske ciljeve i filozofiju. Posmatrano samo sa aspekta finansija,
preduzecu bi se isplatilo da maksimalno prolongira period pla¢anja prema
dobavljac¢ima, odnosno da maksimalno poveca period neizmirenih obaveza.
Promena u koeficijentu perioda neizmirenih obaveza, odnosno njegovo povecanje
ima sli¢ne efekte kao smanjenje kod koeficijenta perioda naplate potrazivanjai
koeficijenta drzanja zaliha. Naprimer, pomenuto preduze¢e moze daima obaveze
prema dobavlja¢ima uiznosu od 800 miliona dinara i period neizmirenih obaveza
od 57 dana. Povecanje perioda neizmirenih obaveza za samo jedan dan sa 57 na
58 dana, preduzecu bi donelo 14 miliona dinara gotovine, odnosno za toliko bi
se poboljsala njegova likvidnost. Medutim, produzavanje perioda neizmirenih
obaveza utice na reputaciju preduzeca i njegov odnos sa dobavljac¢ima i kredi-
torima. Uspesnost jednog preduzeca, izmedu ostalog, zavisi i od dobrih odnosa
sa dobavlja¢ima i kreditorima i njega ne treba nepotrebno narusavati. Tu se
upravo mesaju ekonomski i filozofski aspekti poslovnih ciljeva preduzeca koji
stoje u suprotnosti jedan sa drugim, ali nalazenje njihovog optimalnog balansa
vodi uspeSnom poslovanju preduzeca. Preduzece se mora opredeliti koju vrstu
odnosa Zeli sa svojim dobavljac¢ima i koju vrstu ugleda Zeli da postigne. Preduzeée
mora da zna i koliko moze da bude zaduzeno kod svojih dobavljaca, da li i
koliko moze da kasni sa dogovorenim pla¢anjima, a da dobavljaci ipak nastave
da posluju sa preduzecem koje kasno plac¢a. Mora se ukalkulisati i Cinjenica da
dobavljaci i kreditori procenjuju kreditni rizik preduzeca delimi¢no i na istoriji
placanja preduzeca i da konstantno kasnjenje u pla¢anju moze preduzecu da
donese losije uslove nabavke i kreditiranja u buducnosti.

Kao parametar koeficijenta perioda neizmirenih obaveza prema dobavlja¢ima
moze posluziti koeficijent perioda naplate potrazivanja od kupaca. Teznja
menadzmenta je da koeficijent neizmirenih obaveza bude visi od koeficijenta
perioda naplate potraZivanja, kako bi se dobilo besplatno finansiranje dela obrtnih
sredstava, dok je Zelja kreditora da ova dva koeficijenta vidi na priblizno istom
nivou, 5to je u praksi moguce ali rede ostvarivo. Uopsteno govoredi, ako period
neizmirenih obaveza raste, a posebno ako je visi od perioda naplate potrazivanja,
potrebno je pazljivo razmotriti poslovnu politiku i odnose sa dobavljacima, kako
se ne bi preteralo sa periodom neizmirenih obaveza i kako se nepaznjom ne bi
ugrozili odnosi sa dobavljacima i kreditorima, dobili losiji uslovi nabavke i tako
anulirali pozitivni finansijski efekti povecanja perioda neizmirenih obaveza, a
dugorocno ¢ak i finansijski izgubilo.
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7. UPRAVLJANJE NOVCEM - CASH MANAGEMENT

Cash flow' u kontekstu nov¢anog toka predstavlja kretanje novca u i van
preduzeca. Novcani tok je krvotok svakog preduzeca i primarni indikator zdravlja
njegovog poslovanja. On se moze opisatii kao ciklus jer svako preduzece koristi
gotovinu da bi pribavilo resurse za rad koji se koriste za proizvodnju roba i usluga
koje se prodaju kupcima. Potrazivanja od kupaca se naplacuju i preduzece
ponovo ulaze svoja sredstva, a ciklus se ponavlja. Ovakav poslovni ciklus koji
prati kretanje gotovine, naziva se operativni ciklus gotovine i on meri vreme
koje je potrebno da se proizvodi i usluge pretvore u prilive gotovine. Svaki put
bi kroz ovako opisan ciklus novéanog toka trebalo da se u preduzece vrati vise
gotovine nego sto je na pocetku ciklusa iz njega izaslo gotovine. Medutim, to se
ne deSava uvek i obavezno, pa je potrebno pazljivo pratiti nov¢ane tokove i,
kada je potrebno, na vreme preduzimati korektivne akcije kako preduzece ne bi
zapalo u finansijske nevolje. Vremenska uskladenost ili neuskladenost nov¢anih
tokova bitno utice na uspeh ili neuspeh poslovanja jednog preduzeca. Otuda
je veoma znacajno aktivno upravljanje i kontrolisanje priliva i odliva gotovine.

Evidentno je da postoji privid da se prilivi i odlivi gotovine odvijaju istovremeno.
Medutim, u praksi, najcesc¢e prilivi gotovine zaostaju za odlivima gotovine,
stvarajuci u poslovanju predzecéa nedostatak gotovine ili tzv. cash-flow gep.
Upravljanjem tokovima gotovine u preduzecu suzava se ili se potpuno
popunjava ovaj gep. Ovaj proces se odvija kroz analiziranje razliCitih stavki
koje uti¢u na kretanje gotovine u preduzecu. Ukoliko ima odredenih problema
u celokupnom poslovanju preduzeca, to se obavezno reflektuje na operativni
ciklus gotovine u preduzec¢u. Simptomi poslovnih problema u preduzecu
koji se odrazavaju i na operativni ciklus gotovine u preduzecu susrecu se u
svakodnevnom, operativhom radu. To mogu biti:

« Slaba predvidljivost priliva i odliva gotovine,

« Slaba sposobnost predvidanja potraznje za firminim proizvodima i

uslugama,

+ Visok nivo spornih potrazZivanja,

+ Nedostatak izvestaja o starosti potrazivanja,

+ Visok nivo zaliha,

+ Prisutnost nepotrebnih zaliha,

- Ceste posete bankama i drugim finansijskim institucijama,

« Ceste porudzbine mimo stalnih dobavljaca ili van standardnih uslova

nabavke,

1 Postoje i drugi aspekti cash flow-a. U kontekstu savremene finansijske analize cash flow oznacava zbir akumulacije
i amortizacije preduzeca.
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- Cesti dnevni nedostaci gotovine,
. Ceste rasprave sa dobavljac¢ima i klijentima oko plac¢anja i naplate.

Ukoliko poslovanje jednog preduzeca pokazuje sve ili neke od navedenih
simptoma, neophodno je da se preduzmu hitne akcije u pravcu aktivnhog
upravljanjai kontrolisanja tokova priliva i odliva gotovine i analiziranja celo-
kupnog poslovanja preduzeca. Navedeni simptomi ukazuju da nesto nije u
redu sa poslovanjem preduzeca. Oni su istovremeno i indikator efektivnosti
posla kojim se preduzece bavi. Ukoliko preduzece prodaje ono $to treba
njegovim klijentima, onda ¢e operativni ciklus gotovine biti brzi tj. konverzija
gotovine u jos$ vedi iznos gotovine e biti brza. Nasuprot tome, ukoliko
preduzece nema pravi asortiman roba ili usluga, zalihe se zadrzavaju dugo
i/ili je potrebno dugo vremena da se naplate potrazivanja preduzeca. To
podseca na gomilanje potencijalno loSih materija u organizmu, odnosno
gomilanja masnoce u krvi. Znamo da masti predstavljaju skladista energije
dobijene iz neadekvatnog unosa hrane ili unosa neadekvatne hrane, $to bi
u preduzecu znacilo zbog neadekvatnog asortimana i neadekvatnog posla
kojim se firma bavi ili zbog neadekvatnog nacina na koji obavlja posao. Masti
su namenjene da se trose fizickom aktivnoscu, a ako se to zanemari dolazi
do uvecanja telesne mase koju prati smanjena fizicka aktivnost. Recept za
brzo, a zdravo mrsavljenje odnosno brzo topljenje i gubitak masti ne postoji,
vec su potrebne korenite izmene nacina zivota i navika konzumiranja hrane i
pica.Sli¢no jei sa preduzec¢ima. Kao 5to je,index telesne mase” (odnos visine
i tezine) jedan od prvih simptoma i indikatora zdravstvenih problema, tako
je i kod preduzeca odnos nivoa poslovne aktivnosti i obima imovine koja
se angazuje za obavljanje poslovanja, jedan od prvih simptoma i indikatora
+nelikvidnosti u najavi”. Svako nekontrolisano i neplanirano uvecanje imovine,
aposebno zaliha i potrazivanja je ,tihi ubica” likvidnosti jednog preduzeca.

Kao i kod povisenog krvnog pritiska, rast zaliha i potrazivanja cesto ne prolazi
dovoljno opazeno, pa se kao i kod Zivog organizma i u preduze¢u desavaju
simptomi kao Sto su glavobolje zbog povremenih nedostataka gotovine,
zujanje u usima, zbog kojih nadlezni ne Cuju glasove sa strane da se ,nesto
deSava” u preduzecu, kratak dah i zadihanost zbog stalne jurnjave za rastom
prodaje, mucnina kada se shvati da svi uloZeni napori ne daju Zeljene rezultate.

Precizno odredivanje referentne vrednosti odnosa nivoa poslovne aktivnosti i
obima angazZovane imovine nije moguce, ali je Cinjenica da svako smanjenje
ovog odnosa ukazuje na pocetne signale potencijalnih problema u poslovanju
preduzeca.
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Ukoliko se ovi signali ne uvazavaju i ne preduzimaju se odgovarajuce mere
dolazi do narusavanja finansijskog zdravlja preduzeca, losih finansijskih
rezultata i u krajnjoj instanci dovodi u pitanje opstanak preduzeca. Opet se
paralela moze povudi sa zivim organizmom, koji se ne obracajuci paznju na
povisen krvni pritisak, prilagodava njegovom stalnom prisustvu, a to ostavlja
trajne posledice na zdravlje, opterecujuci srce i krvne sudove i povecava rizik
od nastajanja ozbiljnih oboljenja kao $to su infarkt, mozdani udar, slabljenje
srcanog misi¢a, odnosno vodi ka skracenju zivotnog veka. Kao $to lekovi
regulisu krvni pritisak samo kod 30% bolesnika, tako i interventne mere za
prevazilazenje problema nelikvidnosti ne mogu trajno i ne mogu uvek resiti
ovaj goruci problem u preduzecu. Kao 5to je ¢oveku potrebno da promeni
dosadasnji nacin i stil Zivota, tako je i preduzecu potrebno da korenito menja
nacin poslovanja, proizvodni program, organizaciju, motivaciju...

[Na osnovu: ASSE News No 42, Adizes South East Europe, Novi Sad, 2009.]

Potrebno je da preduzece u jednakim vremenskim intervalima (nedeljno,
mesecno) vrsi redovnu kontrolu likvidnosti, vodi evidenciju o rezultatima merenja
i analizira ih, a sve to u cilju preduzimanja proaktivnih akcija, kako bi se sprecile
eventualne neZeljene posledice po finansijsko zdravlje i ukupno poslovanje
preduzeca.

Postoji Cetiri osnovna principa kojih se treba pridrzavati u procesu upravljanja
gotovinom. Uvek treba imati na umu da:

+ Gotovina ne dolazi sama od sebe, kao neizbezni rezultat poslovanja.
Ona ne dolazi na racun preduzeéa samovoljno. Uvek treba imati na
umu da gotovinu treba pratiti, za njom juriti i na kraju je ,zarobiti, na
racun svoje firme.

« Upravljanje gotovinom je sastavni deo poslovnog ciklusa jednog preduzeda,
kao Sto su i nabavka, proizvodnja ili prodaja.

+ Od presudnog znacaja za upravljanje gotovinom je posedovanje ta¢nih
i pouzdanih informacija.

+ Obavezno je vrsiti redovnu kontrolu stanja likvidnosti preduzeca.

Dakle, gotovinom preduzeca se mora aktivno upravljati, ona se mora pratiti,
Stititi, kontrolisati i uposljavati. Efekti upravljanja tokovima gotovine su realni,
stvarni, trenutni i ako se njom pogresno upravlja ili se njom uopste ne upravlja,
greske se ne oprastaju i preduzece mnogo kostaju, a mogu znaciti i pocetak
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kraja jednog preduzeca. Dobro upravljanje tokovima gotovine u preduzecu
pruza prednosti najmanje toliko, koliko i poboljsanja u nekom drugom bitnom
segmentu poslovnog procesa preduzeca kao Sto su proizvodnja, nabavka ili
prodaja.

7.1. MOTIVI UPRAVLJANJA NOVCEM

Preduzece mora da drzi odredenu koli¢inu gotovine na transakcionim raCunima
kod banaka tzv. depozite po videnju, kao deo obrtnog kapitala koji sluzi za
obezbedivanje likvidnosti preduze¢a odnosno njegove sposobnosti da svoje
dospele obaveze izmiruje na vreme.

Motivi za drZanje novca su sledeci (M. Cirovi¢, 2008):

« Transakcioni motiv,
« Opreznosni motiy,
« Spekulativni motiv.

Transakcioni motiv se odnosi na obezbedivanje sposobnosti da preduzece
na vreme podmiruje svoje tekuce obaveze, kao $to su placanje dobavljacima
za preuzetu robu, isplata plata zaposlenima, pla¢anje poreza, isplata dividendi
akcionarima, isplata kamata bankama-kreditorimaiisplata dospelih rata glavnice
kredita i sl.

Opreznosni motiv se odnosi na sposobnost preduzeca da izvrsi placanje po
osnovu neocekivanih i neplaniranih izdataka.

Spekulativni motiv se odnosi na sposobnost preduzeca da iskoristi privre-
mene Sanse, kao npr. da kupi sirovine po privremeno niskim cenama ili da kupi
odredene hartije od vrednosti po trenutno povoljnom berzanskom kursu itd.

Depoziti po videnju, kao primarna rezerva likvidnosti, predstavljaju transak-
cioni novac na teku¢im ra¢unima kod banaka i po pravilu su nekamatonosni ili
donose vrlo nisku kamatu preduzec¢ima. Zbog toga, preduzeca koja posluju na
malo razvijenijim finasijskim trziStima, tzv. opreznosni novac drze uglavnom u
kratkorocnim hartijama od vrednosti koje donose trziSnu kamatnu stopu. U
trenutku kada nastanu nepredvideni dogadaji zbog kojih se drzi opreznosni
novac, preduzeca prodaju ove kratkoro¢ne hartije od vrednosti na novéanom
trzistu i tako dobijeni transakcioni novac upotrebljavaju za plac¢anje vanrednih
izdataka.
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Visina ovako stvorenih sekundarnih rezervi likvidnosti zavisi od toga u kojoj
meri preduzece ima predvidive tokove priliva i odliva novca. Sto preduzec¢e ima
cesceivece neplanirane izdatke, to bi trebalo da formira vece sekundarne rezerve
likvidnosti tj. opreznosnog novca u obliku kratkoro¢nih hartija od vrednosti i
obrnuto. Za visinu sekundarnih rezervi likvidnosti od znacaja je i situacija na
trzistu novca i kreditna sposobnost preduzeca jer od njih zavisi da li preduzece
sa lakocom moze da dobije dodatna sredstva za likvidnost u vidu kratkoro¢nih
bankarskih kredita, u kom slucaju nije potrebno drzati znacajne sekundarne
rezerve likvidnosti. U obrnutom slucaju je potrebno drzati vece sekundarne
rezerve likvidnosti.

7.2. SISTEMI UPRAVLJANJA NOVCEM

Vodenje politike likvidnosti preduzeca je pod uticajem dva protivrecna principa
poslovanja, principa likvidnosti i principa rentabilnosti. Drzanje vecih likvidnih
sredstava za preduzece znaci zadovoljenje principa likvidnosti, ali istovremeno
znadi i oportunitetni troSak za preduzece $to smanjuje rentabilnost preduzeca.
Nasuprot tome, drzanje nedovoljnog nivoa likvidnih sredstava znaci da je
preduzece sav raspolozivi novac produktivno uposlilo, Sto se pozitivno odrazava
na rentabilnost, ali se likvidnost preduzeéa dovodi u pitanje $to smanjuje poslovni
bonitet odnosno kreditni rejting preduzeca, a u tezim slu¢ajevima moze dovesti
i do pokretanja stecaja i bankrotstva preduzeca. Zbog toga preduzeca treba da
birju onaj nivo likvidnosti koji je dovoljan za odrzavanje sposobnosti pla¢anja
dospelih obaveza o rokovima, a da istovremeno teze da nemaju viskove likvidnosti
odnosno neuposljena novc¢ana sredstva koja ne donose nikakav prihod.

Upravljanje novcem i sprovodenje politike likvidnosti preduze¢a moze da
se unapredi formiranjem dvoslojnog sistema likvidnih sredstava. Dvoslojni
sistem likvidnosti se sastoji iz primarnih i sekundarnih sredstava likvidnosti.
Primarna sredstva likvidnosti podrazumevaju novac na transakcionim raCunima
u bankama (depoziti po videnju), a sekundarna sredstva likvidnosti se drze u
vidu kratkoro¢nih hartija od vrednosti. Na razvijenim finansijskim trzistima
razvijeni su sofisticirani rezimi likvidnosti koji omogucavaju da preduzeca u
obliku kratkoro¢nih hartija od vrednosti drze i deo novca koji je potreban za
periodi¢ne transakcione svrhe kao sto su isplate zarada, dividendi, porezaitd., a
da u trenutku placanja ovih obaveza konvertuju kratkoro¢ne hartije od vrednosti
u transakcioni novac.
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Sofisticirani rezimi likvidnosti

Model A: Vece kompanije drze sva sredstva likvidnosti kod banke na kamato-
nosnom racunu.

Svi ¢ekovi koje firma treba da plati tog dana, prezentuju se banci, a banka
obavestava firmu o ukupnom iznosu ¢ekova. Firma transferise taj iznos sa
kamatonosnog ra¢una na transakcioni racun kod banke radi pokri¢a za
izvrienje dospelih pla¢anja. Na taj nacin, transakcioni racun firme na kraju
svakog poslovnog dana ima saldo nula.

Model B: Postoje specijalizovani investicioni fondovi (Money Market Mutal
Funds, MMMF).

Kompanije kupuju,akcije, izabranog MMMEF, koji ova sredstva plasira u portfolio
kratkoro¢nih vrednosnih papira. Kada je kompaniji potreban transakcioni
novac, izdaje platni nalog MMMF-u. Ovaj prodaje kratkoro¢ne papire u
odgovarajucoj vrednosti i izvrSava zahtevana placanja. Izbor kratkoro¢nih
vrednosnih papira vrsi specijalizovani finansijski posrednik (MMMF), za kojeg
se pretpostavlja da ¢e napraviti dobru selekciju kratkoro¢nih papira, narocito
u pogledu visine kamatnih stopa.

[Izvor: Cirovi¢ M., (2008), Finansijski menadZzment, Nau¢no drustvo Srbije, Beograd, str. 45.]

Preduzeca drze svoje sekundarne rezerve likvidnosti u onim kratkoro¢nim
hartijama od vrednosti koje se sa sigurnos¢u u svakom trenutku mogu pretvoriti u
transakcioni novac. To su kratkoro¢ne hartije od vrednosti tj. instrumenti trzista
novca, koji ispunjavaju uslove sigurnostii likvidnosti (marketabilnosti). Instru-
menti trziSta novca se drugacije nazivaju gotovinski ekvivalenti ili jednostavno
gotovina, a tu spadaju: trezorski zapisi, depozitni certifikati, komercijalni zapisi,
bankarski akcepti, repo i obrnuti repo, brokerske kratkoro¢ne pozajmice, evro-
dolari, federalni fondovi, libor trziste. (P.Vukadinovi¢ i Z.Jovi¢, 2012)
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PITANJA ZA PROVERU ZNANJA

©® N A WN =

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.

Sta su to obrtna sredstva?

Navedite strukturu obrtnih sredstava.

Definisite neto obrtna sredstva.

Sta su to stalna ili permanentna obrtna sredstva?

Sta su to promenljiva ili varijabilna obrtna sredstva?
Objasni proces kruznog kretanja obrtnih sredstava.
Navedite formulu za izra¢unavanje konverzionog ciklusa.

Koliko je potrebno obrtnog kapitala za finansiranje rada preduzeca ciji
je dnevni obim prodaje 2 miliona dinara, period drzanja zaliha 40 dana,
period naplate potrazivanja od kupaca 50 dana i period placanja obaveza
dobavljac¢ima 48 dana?

Navesti tri moguca scenarija u odnosu porasta obrtnog kapitala i porasta
prodaje.

Sta mogu da budu uzroci deficita obrtnog kapitala?

Na Sta se dele sve zalihe u preduzecu?

|z ¢ega se sastoje ukupni troskovi zaliha?

Sta predstavlja kasa skonto?

Zbog ¢ega je vazan monitoring kredita?

Koji su kriterijumi za kategorizaciju i stimulaciju kupaca?
Koja su tri osnovna motiva preduzeca da drzi novac?
Objasni transakcioni motiv drZzanja novca.

Objasni opreznosni motiv drzanja novca.

Objasni spekulativni motiv drzanja novca.

Iz ¢ega se sastoji dvoslojni sistem likvidnosti?

Sta podrazumevaju primarna sredstva likvidnosti?

Od Cega se sastoje sekundarna sredstva likvidnosti?
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KOMPLETNA FINANSIJSKA ANALIZA KONSOLIDOVANIH
IZVESTAJA KOMPANIJE METALAC

U analizi finansijskih izvestaja kompanije Metalac a.d. Gornji Milanovac koriS¢eni
su podaci koji su dostupni na sajtu Agencije za privredne registre. Analiza je
sprovedena za period od 6 godina, od 2007. godine do 2012. godine, i izracunati
pokazatelji su komenatrisani za posmatrani period. Znacaj analize ogleda se
u ¢injenici da je analizirano poslovanje preduzeca pre, za vreme, kao i posle
ekonomske krize. Dobijeni rezultati posluzi¢e kao pokazatelji da bi utvrdili koje
je postupke preduzece preduzelo u turbuletnom periodu, kako se menadzment
preduzeca ponasao i nacin na koji je sprovodio akcije kako bi amortizovao udar
krize i preduzecu obezbedio relativno siguran i stabilan razvoj.

Pretpostavke pre analize:

1. Analizirana kompanija se bavi proizvodnjom, pa je za ocekivati da udeo
stalnih sredstava u ukupnim sredstvima bude znacajan.

2. Usled teskih uslova poslovanja, prouzrokovanih ekonomskom krizom, za
ocekivati je da se finansijska pozicija preduzec¢a pogorsava i da je tekuce
poslovanje optereceno nedostatkom likvidnosti, porastom rashoda u
poslovnom dobitku i padom neto dobitka.

U svrhu dokazivanja ili opovrgavanja polaznih pretpostavki, analiza poslovanja
preduzeca Metalac bice realizovana u Cetiri dela.

Cilj prvog dela u analizi jeste da ukaze da li su pojedine klju¢ne bilansne
pozicije izmedu posmatranih godina zabeleZile znacajnu promenuili nisu. Kao
sredstvo bice primenjena horizontalna analiza ¢ija je svrha da analiticarima i
drugim zainteresovanim stranama ukaze na pozicije na koje treba obratiti
posebnu paznju prilikom dalje analize.

Drugi deo analize imace za cilj da utvrdi dali je tokom posmatranog perioda
doslo do promene u strukturi poslovnih rashoda u odnosu na ostvareni prihod.
Sredstvo koje ¢e u ovu svrhu biti koris¢eno jeste vertikalna analiza. Njena
znacajnost se ogleda u tome jer moze pruziti odgovor na pitanje da li je preduzece
sposobno da na trzistu ostvari cenu svojih proizvoda i usluga koja ¢e mu pored
pokrivanja rashoda omoguciti i zaradu?

Svrha tre¢eg dela analize bi¢e da se pomocu relacija iz bilansa stekne slika o
finansijskom poloZaju preduzeéa Metalac a.d. Gornji Milanovac. U ovom delu
bice koris¢eni brojni finansijski pokazatelji koji stavljaju u odnos pozicije iz
razli¢itih finansijskih izvestaja.
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Autori smatraju da je koris¢enje velikog broja pokazatelja od presudnog
znacaja za sveobuhvatno sagledavanje pozicije u kojem se preduzece nalazi.

Posledniji, Cetvrti deo analize bice u cilju sagledavanja da li u preduzec¢u
postoje znacajna odstupanja izmedu tokova rentabiliteta i nov¢anih tokova'.
Za ovu svrhu bice primenjena analiza novcanih tokova i ona treba da potvrdiili
opovrgne da li podaci iz bilansa stanja i uspeha na adekvatan nacin odslikavaju
trenutni polozaj preduzeca.

Nakon sprovedenih analiza bice na objektivan i nepristrasan nacin prikazano
realno stanje preduzece, njegove slabosti, opasnosti sa kojim se suocava, ali i
njegove prednosti i perspektive buduceg razvoja.

1. HORIZONTALNA ANALIZA

Analiza poslovanja preduzeca Metalac zapocinje se sagledavanjem promena
klju¢nih pozicija bilansa stanja. Za potrebe ove analize klju¢ne pozicije bilansa
stanja grupisane su u dve velike kategorije: stalna i obrtna sredstva u Aktivi
odnosno kapital, dugoro¢ne i kratkorocne obaveze u Pasivi.

Rezultati iz tabele bice objasnjeni kroz pracenje procentualnih promena klju¢nih
bilansnih kategorija izmedu godina. Poseban akcenat u analizi bic¢e stavljen na
period pre (2008/2007), za vreme (2010/2009) i posle krize (2012/2011).

U 2008. godini u odnosu na prethodnu 2007. godinu preduzece Metalac je
zabelezilo rast kako stalne tako i obrtne imovine, sto je rezultovalo porastom
vrednosti aktive za 12,04%. Porast Aktive se duguje pre svega povecanjem
dugorocnih obaveza u izvorima finansiranja (45,42%) sto upucuje na zakljucak
da je preduzece tokom 2008. godine uzelo dugorocan kredit. Struktura Aktive
za posmatrani period prikazana je na grafiku 1.Sa stanovista izvora finansiranja
oVvo je pozitivna stvar jer se izdugorocnih izvora finansira kako povecanje stalnih
tako i obrtnih sredstva. Ono 3to nije pozitivan trend jeste da u 2008. godini
dolazi do povecanja kratkoro¢nih obaveza za 17,75%. Sagledavajuci apsolutne
iznose dugorocnih i kratkorocnih obaveza moze se konstatovati da je u apso-
lutnom iznosu povecanje dugoro¢nih obaveza vise u odnosu na povecanje
kratkoro¢nih obaveza.

povecanje DO =953.044-655.371=297.673 > povecanje KO =1.218.803-1.035.041=183.762

2008/07 2008/07

1 Pod tokovima rentabiliteta podrazumeva se iskazivanje i pracenje prihoda i rashoda a pod novcanim tokovima
podrazumevaju se prilivi i odlivi novca sa tekuceg racuna. Izmedu tokova rentabiliteta i novcanih tokova cesto
dolazi do velikih razlika pre svega iz razloga amortizacije, odnosno ne poklapanja prihoda i priliva odnosno
rashoda i odliva.
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Grafik 1: Odnos stalnih i obrtnih sredstva za period 2007-2012. godina

100% -
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0%

2010. 2011. 2012

Izvor: Izracun autora

U 2010. godini u odnosu na 2009. godinu dolazi do pada stalnih sredstva za
4,51%, rasta obrtnih sredstava za 13,75% $to je sve zbirno dovelo do povecanja
Aktive za 6,27%. Rast Aktive i obrtnih sredstva je pozitivna ¢injenica a pad vred-
nosti stalnih sredstva ne mora apriori da ukazuje na negativnu ¢injenicu, vec se
pad vrednosti ovih sredstva moze objasniti kako rashodovanjem dotrajalih stalnih
sredstva tako i uskljadivanjem njihove vrednosti sa fer vrednoscu (vrednosti).
U Pasivi dolazi do smanjenja dugoro¢nih obaveza (31,22) i povecanja kapitla
(7,73%) $to je pozitivan trend. Jedino $to zabrinjava jeste i da u ovom periodu
raste povecanje kratkoro¢nih obaveza (26,15%).

smanjenjeDO,  =242.835+povecanjeK  =249.730>povecanjaKO.  =321.631-pozitivantrend

10/09 10/09 10/09

U 2012. godini u odnosu na 2011. godinu dolazi do gotovo ravhomernog
povecanja stalnih i obrtnih sredstva (11,54% i 12,86%). Ova povecanja dovela
su i povecanja vrednosti Aktive za 12,39%. Ono 5to ohrabruje jeste da nakon
perioda krize preduzece ulaZe znacajna novcana sredstva u pozicije stalnih
sredstva, $to ukazuje da preduzecu je prisutna investiciona aktivnost tj. da
preduzece poseduje nove programe i linije koji su interesantni trzistu. Naravno
da bi preduze¢e moglo da isfinansira povecanje sredstava neophodno je da
dode i do promene u izvorima finansiranja. U 2012. godini uocljivo je dosta
veliko povecanje dugoroc¢nih obaveza (190,91%) $to nam uveliko objasnjava
nacin na koji je doslo do povecanja pozicija Aktive. Tokom ove godine dolazi do
smanjenja kratoro¢nih obaveza (5,46%) i povecanja vrednosti kapitala (8,67%)
$to su pozitivni trendovi.
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=321.290 + smanjenj KO__ . .=101.926

Povecanje DO .

1=503.924 > povecanje K1

1211 2/m

- nije povoljan trend ali u davanju komentara je neophodno ostati oprezan
jer sudugorocno pozajmljena sredstva iskoris¢ena pre svega za finansiranje
stalnih sredstva.

STRUKTURA OBRTNIH SREDSTVA

Tokom posmatranog perioda moze se konstatovati da dolazi do promene
u strukturi obrtnih sredstava i to dolazi do povecanja gotovine, smanjenja
potrazivanja i blagog povecanja zaliha. Povecanje gotovine je pokazatelj da se
menadZment preduzeca Metalac opredelio za konzervativan vid upravljanja,
odnosno da je tokom perioda krize insistirao na povecanju najlikvidnijih sredstva
kako bi preduzece bilo sposobno da se prilagodi eventualno ozbiljnim
promenama na trzistu. Smanjenje vrednosti potraZivanja u obrtnim sredstvima
samo pokazuje da se menadZzment preduzeca odlucio da ide i ukoliko treba ka
smanjenju prihoda kako bi odrzao stabilno i relativno predvidivo poslovanje.
Upravljanje potrazivanjima je klju¢ uspeha u poslovanju narocito u turbulentnim
vremenima.

Grafik 2: Struktura Obrtnih sredstva 2007-2012. godina

100% -~
80% -
60% - 2.3.Gotovina
W 2.2 PotraZivanja
40% -
W 2.1.7alihe
20% -
0% T T T T T :
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012

Izvor: Izrac¢un autora
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Povecanje gotovine i smanjenje potrazivanja dovelo je neminovno do pove-
¢anja vrednosti zaliha. Trend povecanja zaliha je gotovo istovetan sa poveéanjem
gotovine $to se najbolje vidi iz grafika broj 3. Povecanje zaliha nije pozitivan trend
u poslovanju jednog preduzeca ali moze se smatrati da je ovakva promena u
strukturi obrtnih sredstva opravdana i jedino moguca.

Grafik 3: Promena zaliha i gotovine za period 2007-2012. godina
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ZAKLJUCAK: Na osnovu rezultata horizontalne analize moze se zakljuciti da
tokom posmatranog perioda nije doslo do velikih i bitnih promena klju¢nih
bilansnih pozicija. Ovakva situacija ukazuje na stabilnost poslovanja i relativno
dobru strukturu pozicija bilansa stanja. Ipak primetno je da tokom krize
preduzece smanjuje investiranje u stalna sredstva a koristi povecavanje obrtnih
sredstava kao meru kojom se $titi od nelikvidnosti tj. uticaja ekonomske krize.
Kako efekti krize slabe primetno je da se menadzment preduzeca opredeljuje
za strategiju ulaganja u stalna sredstva jer samo ulaganje u nove projekte i
opremu moze poboljsati i unaprediti trenutnu trzisnu poziciju preduzeca.
Da bi ostvarilo povecanje sredstva u aktivi preduzece je koristilo dugoro¢ne
izvore finansiranja $to je vrlo dobra ¢injenica, te i blagi porast dugoro¢nih
obaveza ne treba puno da zabrinjava. Ono $to donekle ostavlja u nedoumici
jeste porast zaliha, posebno Cinjenica da je njihova vrednost u poslednjoj
godini posmatranja najveca.
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2.VERTIKALNA ANALIZA

Nakon sprovedene horizontalne analize bice izvrdena vertikalna analiza bilasna
uspeha. Cilj ove analize ogleda se u sagledavanju da li je preduzece uspelo da
odrzi stabilan odnos poslovnih prihoda i rashoda i da |i je poslovni dobitak
tokom analizaranog perioda rastao ili opadao.

Na bazi rezultata dobijenih vertikalnom analizom moze se zakljuciti da tokom
posmatranog perioda preduzece Metelac izuzetno stabilno posluje. Udeo
poslovnih rashoda u prihodima za 2007. godinu iznosio je 88,88% a u 2012. godini
88,07%. Struktura rashoda u poslovnim prihodima je gotovo nepromenjena $to
je retkost za ovdasnje prilike i govori dve bitne Cinjenice o preduzecu:

1. preduzece poseduje dovoljnu snagu na trzistu da sa povecanjem cena
pozicija rashoda (materijala, zarada prouzrokovanih usled inflacije i drugih
¢inilaca koji nisu predmet analize) ujedno dode i do povecanja cena
pozicija prihoda.

2. preduzece ne zloupotrebljava svoj polumonopolski polozaj na trzistu jer
udeo poslovnog dobitka u poslovnim prihodima je konstantan tokom
perioda (11,12% u 2007. god. do 11,93% u 2012. god.).

Ovo ¢injenica je sa stanovista poslovnih finansija jako bitna jer ukazuje da je
tokom posmatranog perioda preduzece pod kontrolom drzalo poslovne rashode,
odnosno preduzece je bilo dovoljno jako i sposobno da se na trzistu izbori da sa
povecanjem cena repromaterijala i zarada ujedno dode i do poveéanjem cena
njihovih proizvoda. Interpretacija udela poslovnog dobitak u poslovnim prihodima:
Na svakih 100. dinara ostvarenih (fakturisanih) prihoda na trzistu preduzece
ima zaradu iskazanu u vidu poslovog dobitka od 11,93 dinara u 2012. godini.

Udeo neto dobitka u poslovnim prihodima varira tokom posmatranog
perioda. U 2007. godini iznosio je 10,11% $to znaci da u godini pre ekonomske
krize na svakih 100 dinara poslovnih prihoda 10,11 dinara je preduzecu ostajalo
u vidu Cistog neto dobitka. Situacija se sa nastankom ekonomske krize pogor-
Sala $to se vidi i po padu udela neto dobitka u poslovnim prihodima. U 2008.
godini ova stopa je iznosila 6,95% odnosno u 2009. godini 7,56%. Zanimljivo je
konstatovati da pad profitabilnosti u ovim godinama nije posledica pro-
mene u strukturi poslovnih rashoda vec¢ povecanje, pre svega, finansij-
skih rashoda. Moze se zakljuciti da je ekonomska kriza uticala na preduzece
Metalac, ali da je preduzece pod vodstvom iskusnog menadzmenta, koje je
na vreme prepoznalo opasnosti, dosta dobro prilagodilo svoje poslovanje na
nacin da ne dode do smanjenja razlike izmedu poslovnih prihoda i rashoda.
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Da bi uspeo u tom cilju menadzment je primenio finansijske alate koji su omogucili
preduzecu da se poslovanje odvija kontinurano i stabilno. Cena je pla¢ena u vidu
nastanka finansijskih rashoda koji su smanijili udeo neto dobitka u poslovnim
prihodima tokom ove dve godine. Od 2010. do 2012. godine dolazi do smanjenja
finansijskih i ostalih rashoda 3$to je dovelo i do vracanja stope neto dobitka u
poslovnim prihodina na iznos od 10,20% u 2010 godini odnosno na 9,25% u
2012. godini.

ZAKLJUCAK: Na bazi rezultata Vertikalne analize moze se zaklju¢iti da
preduzece izuzetno stabilno posluje, odnosno da tokom posmatranog
perioda nije doslo do promene strukture poslovnih rashoda u prihodima,
$to ukazuje da je preduzece sposobno da na trzistu ostvaruje relativno
konstantu marzu. Ukoliko iskoristimo i rezultate horiznotalne analize koji
govore da prihodi tokom posmatranog perioda nisu zabelezili pad moze se
konstatovati da preduzece poseduje i ispunjava sve preduslove neophodne
za dalji ekonomski prosperitet.
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3. ANALIZA POMOCU FINANSIJSKIH POKAZATELJA (KOEFICIJENATA)

Pokazatelji (koeficijenti) prestavljaju odnos izmedu dve ili vise veli¢ina. Sirok
je dijapazon njihove primene a u finansijama se koriste kako bi prikazali odnos
dve ili vise pozicija iz finansijskih izvestaja. U zavisnosti od tipa pokazatelja u
odnos se mogu staviti veli¢ine iz samo jednog finansijskog izvestaja ili se u odnos
mogu staviti veli¢ine iz dva ili viSe finansijskih izvestaja. U domacoj literaturi za
finansijske pokazatelje odomacen je izraz racio broj, sto mozda sa etimoloske
strane nije najispravnije, ali je u praksi dominantan termin i iz tog razloga ovaj
izraz Ce se koristiti tokom dalje analize.

ANALIZA NETO OBRTNOG FONDA

Da bi se utvrdilo da li preduzece poseduje dovoljna sredstva za tekuce poslovanje
bice izracunate vrednosti Neto obrtnog fonda. Dobijene vrednosti uveliko ¢e
pomocdi u oceni da li preduzece poseduje dovoljno sredstava finansiranih iz
sopstvenih izvora. Ukoliko izracunate vrednosti budu pozitivne to ¢e uputiti na
zakljucak da preduzece Metalac poseduje dovoljno sopstvenih odnosno dugorocnih
sredstava sto je preduslov da preduzece u buduc¢nosti moze normalno da posluje
i da se razvija shodno svojoj poziciji na trzistu.

Tabela 3: NOF Preduzeca Metalac za period 2007-2012. godina

2012 2011 2010 2009 2008 2007
NOF 2532658 1.931.463 2.009.983 1912612 1.918.171 1.673.087
NOF Sire shvatanje? 476.817 246.626 509.532 455.040 326.233 420.605

Izvor: Izracun autora

Pozitivna vrednost neto obrtnog fonda znaci da je celokupna vrednost stalnih
sredstava finansirana iz dugorocnih izvora finansiranja $to upucuje na postojanje
finansijske ravnoteZe i stabilnosti. Vrednost NOF u 2012. god. od 2.532.658 din u
odnosu na pocetnu godinu posmatranja u 2007. god 1.673.087 din se povecala
za 51,37%. Tokom posmatranog perioda vrednost NOF varira ali poredenjem
istih u 2007.i2012. godini moze se zakljuciti da je u preduzecu prisutan trend
povecanja NOF $to ukazuje da menadZment nastoji ne samo da ocuva finansijsku
stabilnost vec i i da stvori osnove i rezerve za buduci razvoj.

2 Sire shvatanje NOF podrazumeva da pored stalnih sredstva iz dugoro¢nih izvora se finansiraju zalihe, kao najne-

likvidniji deo obrtne imovine. Sire shvatanje NOF je izuzetno zna¢ajno kod proizvodnih preduzeca, gde je ¢esto
velika koli¢ina nov¢anih sredstava ulozena u zalihe
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Na bazi vrednosti NOF moze se konstatovati da je izdugorocnih izvora finan-
siranja finasirana ne samo stalna imovina veci i znacajan deo obrtne imovine
(zalihe i deo potrazivanja).Ovakav vid finansijske strukture bilansa moze se
nazvati konzervativnim ali u uslovima globalne krize kada je na trzistu prisutan
hroni¢an nedostatak likvidnosti smatra se da je ovakav vid upravljanja preduzec¢em
pozeljan, jer nazalost kod velikog broja preduzeca u Srbiji NOF je negativna
kategorija i govori o dubokim finansijskim poremecajima.

LIKVIDNOST

Racia likvidnosti kompanije Metalac su prikazana tabelom broj 4.

Tabela 4: Pokazatelji likvidnosti preduzeca Metalac za period 2007-2012. godina

2 Pokazateljil LIKVIDNOSTI 2012 2011 2010 2009 2008 2007
2.1 Racio opste likvidnosti 2,44 2,03 2,30 2,55 2,57 2,62
2.2 Racio redukovane likvidnosti 1,40 1,23 1,45 1,51 1,42 1,59
2.3 Racio trenutne likvidnosti 0,39 0,37 0,22 0,50 0,20 0,17
2.4 Racio perspektivne likvidnosti 1,34 1,19 1,41 147 1,33 1,51
2.5 Racio optimalne likvid. 1,02 1,03 1,04 N/A N/A N/A
2.6 Neto Obrtna sredstva 2.532.658 1.931.463 2.009.983 1.912.562 1.918.171 1.673.087

Izvor: Izrac¢un autora

Racio opste likvidnosti se kre¢e u intervalu od 2,62 u 2007. godini do iznosa od
2,44 u 2012. godini. Vrednost ovog racia je iznad normale koji propisuje teorija
(2) pa se moze preliminarno zakljuciti da je preduzece likvidno. Racio pokazuje
sa koliko dinara obrtnih sredstava je pokriven jedan dinar kratkoro¢nih obaveza.
Pokazuje koliko puta preduzece poseduje vise obrtnih sredstava nego kratko-
roCnih obaveza. Interpretacija vrednosti ovog racia pokazuje da u 2007. godini
preduzece sa 2,62 dinara obrtnih sredstava pokriva 1 din krakoro¢nih obaveza
odnosna da je sa 2,44 dinara obrtnih sredstava u 2012. godini pokriven tj. obez-
beden 1 dinar kratkoro¢nih obaveza. Tokom posmatranog perioda primetno je
da dolazi do blagog opadanja vrednosti ovog pokazatelja $to se moze tumaciti
kako uticajem ekonomske krize tako i isplatom dividendi vlasnicima. Medutim
da bi sa sigurno$¢u moglo da se tvrdi da je kompanija potpuno likvidna u
razmatranje se mora uzeti i racio rigorozne i racio trenutne likvidnosti.
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Normala ili standard za racio redukovane likvidnosti iznosi 1. Preduzece
Metalac ima vrednost ovog racia u 2007. godini 1,59 a u 2012. godini 1,4 5to je
znacajno iznad normale i ide u prilog ranije iznetoj Cinjenici da je preduzece
likvidno. Racio pokazuje sa koliko dinara likvidnih sredstava je pokriven 1
dinar kratkoro¢nih obaveza. Znacaj ovog pokazatelja je u tome $to iz vrednosti
obrtnih sredstava iskljuCuje najnelikvidniji njihov deo a to su zalihe. Vrednost
ovog pokazatelja je bitna posebno za preduzeca koja se bave proizvodnjom i
trgovinom. Na bazi izracunatih vrednosti moze se zakljuciti da i kada se izuzmu
zalihe preduzece Metalac je izuzetno likvidno. Trend ovog pokazatelja je
negativan sto ukazuje da u posmatranom periodu dolazi do slabije pokrivenosti
kratkoronih obaveza obrtnim sredstvima. Ohrabruje podatak da je u 2012.
godini vrednost ovog racia znatno visa u odnosu na 2011. godinu (13,82%) $to
ukazuje da je preduzece ponovo dostize izuzetne standarde vezane za racio
redukovane likvidnosti.

Grafik 4: Poredenje vrednosti racia op3te i redukovane likvidnosti - Metalac
-period 2007-2012. godina
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Izvor: Izracun autora

Racio trenutne likvidnosti za preduzece Metalac iznosi 0,17 u 2007. godini
odnosno 0,39 u 2012. godini.Vrednosti ovog racija mora se uzeti uslovno jer celo-
kupan iznos krakoro¢nih obaveza ne dospeva momentalno za naplatu pa samim
tim nije potrebno na poslovnom ra¢unu imati novéana sredstva u iznosu celoku-
pnih krakoroc¢nih obaveza. Interpetacija ovog racia je da je jedan dinar kratkoro¢nih
obaveza obezbeden u svakom trenutku sa 0,17 dinara gotovine u 2007. godini
odnosno sa 0,39 dinara gotovine u 2012. godini. Trend ovog racia je pozitivan sto
ukazuje da preduzece kratkorocne obaveze sve vise,,obezbeduje” sa gotovinom.
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Ovakav nacin upravljanja nov¢ani sredstvima jedne kompanije upucuje na
konzervativni menadzerski pristup, ali zbog hroni¢ne nelikvidnosti koje postoji
na trziStu Srbije, autori ga smatraju opravdanim i ispravnim jer se $titi pozicija
koju kompanija poseduje ne samo u Srbiji ve¢ i u okruzenju.

Vrednosti racia perspektivne likvidnostii racio optimalne likvidnosti su iznad
normale koji propisuje teorija (1). Svrha ovih racia je da ukaze narizik od unovca-
vanja potrazZivanja od kupaca i hartija od vrednosti. Analizom bilansa preduzeca
Metalac utvrdeno je da u 2012. godini od ukupnog iznosa potrazivanja samo 2,26%
je nenaplativo $to u znacajnoj meri ne utice na likvidnost preduze¢a Metalac.

Vrednost neto obrtnog kapitala u 2007. godini od 1.673.087 se povecava iz
godine u godinu (izuzetak je 2011. godina gde je prisutan pad od 3,90%) i u
2012.godiniiznosi 2.532.658 dinara 5to je povecanje od 51,30%. Ovo je pozitivan
trend i pokazuje da je doslo do smanjenja kratkorocnih izvora finansiranja u
finansiranju obrtnih sredstava odnosno da se znacajan deo obrtnih sredstava
finansira iz dugoro¢nih izvora. Medutim ukoliko se vrednost neto obrtnog
kapitala izracuna u evrima dobija se podatak da je stvarno tj. realno povecanje
u 2012. godini u odnosu na 2007. godinu 5,48%. lako ovo povecanje nije veliko
za period od Sest godina posmatrajuci sveobuhvatnu situaciju u Srbiji kao i
globalnu ekonomsku krizu moze se zakljuciti da je preduzece Metalac jedno
od retkih preduzeca u Srbiji koji pored toga $to ima pozitivhu vrednost neto
obrtnog kapitala iz godine u godinu belezi i blago povecanje vrednosti ovog
pokazatelja Sto se moZe podvesti pod izuzetne poslovne rezultate.
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3. POSLOVNA AKTIVNOST

Racia poslovne aktivnosti kompanije Metalac su prikazana tabelom broj 5.

Tabela 5: Pokazatelji poslovne aktivnosti preduzeca Metalac za period 2007-2012. godina

Pokazatelji pos. aktivnosti 2012 2011 2010 2009 2008 2007
3.1 Koeficijent obrta kupaca 4,75 4,16 4,04 3,63 4,11 3,81
Prosecan saldo kupaca 1278325 1.193.713  1.099.145 1.072.320 1.101.929 1.016.315
Prosecan period naplate 76,9 87,64 90,4 100,63 88,77 95,74
3.2 Koeficijent obrta dobavljaca 5,84 6,04 5,68 4,69 58 5,47
Prosecan saldo dobavljaca 687.368 548.179 494.300 527.193 518.755 475.718
Prosecan period isplate 62,47 60,43 64,25 77,88 62,97 66,71
3.3  Koeficijent obrta zaliha 2,41 2,35 2,16 1,84 2,43 2,57
Prosecan saldo zaliha robe 1.663.677 1.409.037 1.299.088 1.346.370 1.238.084 1.013.763
Broj potrebnih dana 151,2 155,33 168,87 198,89 150,3 142,17
34 Erzziigsgt obrta obrtnih 1,38 125 118 111 143 1,38

Prosecan saldo obrtnih 4047502 3.679.719 3352045 3.139.747 2922551 2.581.045

sredstava

Broj potrebnih dana 265,17 292,86 309,06 328,26 256,03 264,96
35 Koeficijent obrta stalnih 2,76 241 2,12 178 213 1,89

sredstava

Prosecan saldo stalnih 2196462 2062702 2097.183 2.186.991 2.130.275 2.048.526

sredstava

Broj potrebnih dana 132,13 151,44 172,49 205,22 171,62 192,97
36 Koeficijent obrta poslovnih 1,01 09 0,84 0,75 0,94 0,86

sredstava

Prosecan saldo poslovnih 6243963 5742421 5449253 5326763 5052826 4.629.571

sredstava

Broj potrebnih dana 36027 405,65 436,32 484,43 38934 422,41

Izvor: Izracun autora

Koeficijent obrta kupaca pokazuje koliko se puta, u proseku, naplac¢uju
potrazivanja u toku godine. Na koliko dinara neto prihoda od realizacije u toku
godine 1 dinar ostaje nenaplacen u saldu potrazivanja od kupaca. U razvijenim
zemljama, taj period iznosi do 30 dana, tako da se to ¢esto uzima kao neka vrsta
orijentacione normale. Na bazi izracunatih vrednosti moze se konstatovati da
prosecan period naplate potrazivanja od kupaca u 2012. godini iznosi 76,9 dana
Sto je dosta vise od orjentacione normale i nije pozitivna Cinjenica. Medutim,
pozitivan je trend ovog pokazatelja jer se broj dana potrebnih za naplatu
potrazivanja smanjuje.
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U 2007. godini broja dana za naplatu potrazivanja je iznosio 95,74 dana, u
2010.godini 90,4 dana a u 2012. godini 76,9 dana. Dug period naplate potrazivanja
moze se objasniti trenutnom situacijom na trzistu Srbije gde preduzece Metalac
beskamatno kreditira svoje kupce kako ne bi doslo do osetnijeg pada prihoda.
Kako se situacija na trzistu poboljsava tako i kompanija skracuje prosec¢an period
naplate svojih potrazivanja.

Koeficijent obrta dobavljaca pokazuje koliko puta se prose¢no godisnje
placaju obaveze prema dobavljacima. Prose¢no vreme pla¢anja obaveza prema
dobavljac¢ima (prose¢no vreme trajanja jednog obrta dobavljaca ili prose¢na
starost dobavljaca) pokazuje vremenski period u kome dobavljaci beskamatno
kreditiraju preduzece-upotreba spontanih izvora finansiranja. Vrednost ovog
koeficijenta u 2007. godini iznosi 66,71 dana, u 2010. godini 64,25 dana a u
2012. godini 62,47 dana sto govori da u proseku na svakih 60-tak dana preduzece
izmiruje svoje obaveze prema dobavlja¢ima. Uzimajudi u obzir praksu u privredi
Srbije kao i prosecan broj dana potrebnih za naplatu potrazivanja moze se
konstatovati da preduzeée Metalac ulaze znacajne napore kako bi urednoiu
razumnom roku servisiralo svoje obaveze prema dobavljac¢ima.

Grafik 5: Odnos prose¢nog perioda potrebnog za isplatu dobavljaca i naplatu potrazZivanja
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Koeficijent obrta zaliha pokazuje koliko prose¢no puta u toku godine dolazi
do obrta zaliha u jednom preduzecu. Vrednost ovog koeficijenta u 2007. godini
iznosi 2,57, u 2010. godini 2,16 a u 2012. godini 2,41. Poredenjem vrednosti iz
2007 i2012. godine moze se zakljuciti da se koeficijent obrta zaliha smanjio za
6,22% $to nije pozitivan trend. Medutim, poredenjem vrednostiiz 2010 2012.
godine evidentno je povecanje ovog koeficijenta za 11,58% Sto predstavlja
pozitivan trend, jer Sto je vedi koeficijent obrta zaliha to je bolja situacija za
preduzeda jer je potrebno da u toku godine manja koli¢ina nov¢anih sredstava
bude,zarobljena”u zalihama. Poredenjem vrednosti ovog koeficijenta moze se
zakljuciti da u periodu krize dolazi do smanjenja obrta zaliha $to je i za posledicu
imalo promenu u strukturi obrtnih sredstva gde dolazi do povecanja udela zaliha.
Kako efekti krize slabe to se ovaj koeficijent priblizava svojoj vrednosti pre krize.

Vrednosti koeficijenta obrta obrtnih sredstava u 2010. godini iznosi 1,18 a
u 2012. godini 1,38 $to je povecanje od 16,95% i predstavlja pozitivan trend
jer pokazuje da preduzece Metalac sve efikasnije koristi svoja obrtna sredstva
kako bi platilo troskove i rashode. Poredenjem vrednosti ovog pokazatelja sa
preduzec¢ima iz slicnih delatnosti u inostranstvu moze se zakljuciti da jedan
od primarnih zadataka menadZzmenta ovoga preduzeca jeste povecavanje
efikasnosti u koris¢enju obrtnih sredstava. Vrednost ovog koeficijenta u 2007.
godinijeiznosila 1,38 5to je istovetan iznos kao onom u 2012. godini $to je samo
potvrda ranije iznete Cinjenice da kako efekti krize slabe tako se i koeficijenti
obrta vracaju na svoje vrednosti pre krize.

Koeficijent obrta stalnih sredstava meri i daje informacije o tome koliko
efikasno preduzece ostvaruje (realizuje) prihode od svojih ulaganja u stalna
sredstva. Vrednosti koeficijenta stalnih sredstava u 2007. godini iznosi 1,89, u
2010. godini 2,12 a u 2012. godini iznosi 2,76 to je povecanje od 46,03%. Sto
je pokazatelj obrta stalnih sredstava visi, to je bolje, jer on ukazuje na efikasnije
korisc¢enje stalnih sredstava u ostvarivanju prihoda. Na bazi izraCunatih vrednosti
koeficijenta moze se konstatovati da preduzece sve efikasnije koristi svoja stalna
sredstva u generisanju prihoda. Vrednosti ovog koeficijenta su daleko ispod
konkurencije pa preporuka menadzmentu je da se posebna paznja usmeri na
efikasnost koris¢enja sredstva.

Koeficijent obrta ukupnih sredstva u preduze¢u Metalac iznosi u 2012. godini
1,01, $to je povecanje od 17,44% u odnosu na 2007. godinu gde je vrednost
ovog pokazatelja iznosila 0,86. Interpretacija vrednosti ovog koeficijenta pokazuje
da se jedan dinar po- slovnih sredstva u 2012. godini obrne u toku godine 1,01
puta odnosna za svakih 360 dana. Zbog specifi¢cnosti svake delatnosti jako je
tesko izvrsiti poredenje i sa kompanijama koju posluju u istoj delatnosti, ali
jako je bitan trend pokazatelja. Kod preduzeéa Metalac prisutan je pozitivan
trend $to ukazuje na rast efikasnosti, iz godine u godinu, u koris¢enju ukupnih
poslovnih sredstava.
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4. RACIA FINANSIJSKE STRUKTURE

Racia finansijske strukture kompanije Metalac su prikazana tabelom broj 6.

Tabela 6: Pokazatelji finansijske strukture preduze¢a Metalac za period 2007-2012 godina

4. Pokazatelji finan. strukture 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Odnos pozajmljenih prema

4.1 ukupnim izvorima 38,29% 36,26% 37,19%  3797%  40,48% 35,66%
finansiranja

4.2 E:pr;;j:ba"eza |SOPStVenog ¢ 879%  57,48%  5993%  62,13%  69,19%  55,43%

4.3 Koeficijent pokri¢a kamata 14,96 8,90 13,08 11,54 9,62 7,82

Izvor: Izrac¢un autora

Odnos pozajmljenih i ukupnih izvora finasiranja pokazuje da tokom perioda
od Sest godina nije doslo do znacajnijih promena u njihovom odnosu, tj. ukazuje
na relativno stabilnu finansijsku strukturu preduzec¢a. U 2007. godini udeo
pozajmljenih (tudih) sredstava u ukupnim sredstvima preduzeca je 35,66. Na
100 dinara ukupno angazovanih sredstava preduzeca 35,66 dinara Cine pozajmljena
sredstva. Slicna situacija je i u 2012. godini sa tim $to dolazi do blagog povecanja
udela pozajmljenih sredstava u odnosu na 2007. godinu za 7,35%.

Vrednost odnosa obaveza i sopstvenog kapitala pokazuje da tokom
posmatranog perioda raste udeo pozajmljenih u odnosu na sopstvena sredstva
za 13,42%. Interpretacija ovog pokazatelja je da preduzece tokom redovnog
poslovanja na svakih 100 dinara angaZovanih sopstvenih sredstva u 2012. godini
angazuje i 62,87 dinara iz pozajmljenih izvora. Koris¢enjem sve viSe pozajmljenih
sredstva u odnosu na sopstvena sredstva je opravdano ukoliko dolazi do rasta
prihoda i rentabilnosti.

Vrednost racija pokri¢ca kamata pokazuje koliko je poslovni dobitak kompanije
opterecen troskovima kamata. Ovaj pokazatelj se izraCunava koris¢enjem dva
finansijska izvestaja Bilansa uspeha i Izvestaja o nov¢anim tokovima. Na bazi
izraCunatih vrednosti moze se konstatovati da raste pokrivenost troskova kamata
poslovnim dobitkom 5to je pozitivan trend za kompaniju i otvara joj mogucénost
da moze dodatno da se zaduzi u slu¢aju novih investicija.
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Grafik 6: Odnos klju¢nih pokazatelja finansijske strukture preduzeéa Metalac
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5. RACIA RENTABILNOSTI

Racia rentabilnosti kompanije Metalac su prikazna tabelom broj 7.

Tabela 7: Pokazatelji rentabilnosti Metalac za period 2008-2012 godina

4 Pokazatelji rentabilnosti 2012 2011 2010 2009 2008
5.1 Stopa poslovnog dobitka 11,93% 11,24% 13,16% 13,02% 12,04%
5.2  Stopa neto dobitka 9,20% 9,66%  10,14% 7,48% 6,82%
53 Stopaprinosanaposlovna 9,38% 8,74% 8,53% 5,69% 6,51%
Prose¢na poslovna sred. 6.243.963 5.742.421 5.449.253 5.326.763 5.052.826
fgﬁg‘;‘ prinosa na posl. sreds. 8,39% 8,06% 5,84% 6,42% 8,48%
&rﬁ?gc”a poslovna sred. 57.148 54.660 54.164 57.853 60.191
5.4 ﬁg‘l’o‘i’gf’“"“a na sopstveni 15,14%  13,96%  13,85% 952%  10,63%

Prosecan sopstveni kapital 3.867.126 3593935 3.356.523 3.185.326 3.094.422

Stopa prinosa na sopst.
o P 1454%  1402%  13.21% 915%  10,05%
fgﬁngéa” sopstveni kapital 35420 34210 33351 34365  36.960

Izvor: Izracun autora

286



Finansijska analiza kompanije Metalac a.d. Gornji Milanovac

Stopa poslovnog dobitka pokazuje da na svakih 100 dinara iskazanog
poslovnih prihoda preduzece ostvaruje poslovnih dobitak u iznosu od 11,93
dinara u 2012. godini. Vrednost ovog pokazatelja profitabilnosti je veoma bitna
jer ukazuje da preduzece Metalac poseduje kako dovoljnu marzu tako i dovoljnu
koli¢inu poslovnih prihoda da pokrije celokupne poslovne rashode. Trend
ovog pokazatelja za celokupan period posmatranja je konstantan jer je u 2008.
godini njegova vrednost iznosila 12,04% a u 2012. godini 11,93%. Trend je lo3
ukoliko se posmatra samo period 2010-2012. godina, jer pokazuje da se vrednost
ove stope smanjila za 9,34% i govori o0 manjoj profitabilnosti koje preduzece
ostvaruje na trzistu. Detaljnom analizom treba utvrditi koji rashodi su izazvali
smanjenje poslovnog dobitka.

Stopa neto dobitka u 2012. godini iznosi 9,20% $to je opadanje od 9,27% u
odnosu na 2010. godinu, odnosno rast od 34,89% u odnosu na 2008. godinu.
Opadanje udela neto dobitka u poslovnim prihodima je negativan trend i ukazuje
na slabljenje profitabilnosti kompanije a rast je pozitivan trend jer upucuje na
povecanu profitabilnost. U 2008.godini na svakih 100 dinara iskazanih poslovnih
prihoda preduzece je imalo neto dobit u iznosu od 6,82 dinara, u 2010. godini
10,14 dinara, a u 2012. godini ovaj iznos je 9,20 dinara. ROA ili stopa prinosa na
poslovna sredstva pokazuje kolika je oplodnja ukupno angazovanih sredstava
preduzeca. Normala za pokazatelj ne postoji, ali pojedini analiti¢ari smatraju da
se po razliciizmedu ROA i ROE moze sagledati kako dejstvo finansijskog levridza,
tako i sposobnost menadZzmenta da se po $to nizoj kamatnoj stopi zaduzi na
trziStu. ROA je u 2008. godini iznosila 6,51%, u 2010. godini 8,53%. Interpretacija
ovih vrednosti pokazuje da preduzeée Metalac na 100 dinara angazovanih
ukupnih sredstava u proseku oplodi ova sredstva za 6,51 dinara u 2008. godini
odnosno za 8,53 u 2010. godini. Jedan od problema u analizi finansijskih izvestaja
jeipromena deviznog kursa. Iz tog razloga stopa prinosa na poslovna sredstva
izracunata je u evrima. Kao 5to se vidi iz tabele u 2010. godini ROA izraCunata u
evrima iznosi 5,84% i pokazuje da na 100 dinara angazovanih poslovnih sredstva
u proseku preduzece oplodi ova sredstva za 5,84 evra, $to je za gotovo 2,69%
manje nego da je stopa izracunata u dinarima. Trend ROA je pozitivan i ukazuje
da preduzece iz godine u godinu sve efikasnije koristi svoja poslovna sredstva.

Vrednost stope prinosa na sopstvena sredstva (ROE) je u tome da pokaze
kolika je na godisnjem nivou oplodnja sopstvenog kapitala, tj. za koliko je
uvecan kapital vlasnika u odnosu na prethodnu godinu. Kretanje ROE kao i
kretanje ROA ima pozitivan trend jer se uvecava iz godine u godinu. Na 100 evra
angazovanog sopstvenog kapitala preduzece Metalac u proseku zaradi tj.
uveca svojim vlasnicima kapital za 14,54 evra u 2008. godini, 13,21 evrau 2010.
godini, odnosno 14,54 evra u 2012. godini.
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Ovaj iznos nije mali kada se uporedi sa prose¢cnom kamatnom stopom na
medunarodnom bankarskom trzistu, ali je mali ako se uporedi sa ovom stopom
na srpskom trzistu. Poredenjem razlike izmedu ROA i ROE uvida se efekat kori-
$¢enja pozajmljenih sredstava (finansijskog levridza) na poslovanje preduzeca.
Razlika izmedu ROA i ROE u 2010. godini je 7,37% a u 2012. godini 6,15% 3$to
pruza podataka o ceni koris¢enja pozajmljenih izvora tj. za koliko je procenata
koris¢enje pozajmljenih sredstva smanjilo ROA.

Grafik 7: Odnos ROA i ROE
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Izvor: Izracun autora

6. POKAZATELJI TRZISNE VREDNOSTI

Pokazatelji trziSne vrednosti su izra¢unati na bazi podataka preduze¢a Metalac
a.d. koji se kotira na Beogradskoj berzi. U analizi su odredeni i graficki predstavljeni
samo najinteresantniji pokazatelji trziSne vrednosti.

Tabela 8: Najbitiniji pokazatelji trziSne vrednosti za period 2007-2012 godina

2012 2011 2010 2009 2008 2007
TrziSna cena 1.735 1.600 2.150 2.460 1.803 4.253
Knjigovodstva cena akcija 3.948,80 266240 247757 2390,97 2313,07 226442
Br. akcija 1.020.000  1.020.000  1.020.000  1.020.000  1.020.000  1.020.000
Neto dobitak po akciji (EPS) 292,60 398,81 277,35 237,10 168,22 67,84
P/E ratio 5,93 4,01 7,75 10,38 10,72 62,70
P/B value 0,44 0,60 0,87 1,03 0,78 1,88
dividendna stopa 7,14% 8,13% 5,12% 4,07% 5,55% 2,35%

Izvor: Izra¢un autora na osnovu podataka dostupnih sa Beogradske berze
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Na grafiku je prikazano istorijsko kretanje trzisne vrednosti akcija preduzeca
Metalac. Za komparativne svrhe ova vrednost je uporedena sa knjigovodsvenom
vrednosc¢u jedne akcije®.

Grafik 8: Odnos trzisne i knjigovodsvene vrednosti
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Izvor: Izrac¢un autora

Kao $to se vidi sa grafika Metalac je odli¢an primer koji ukazuje na neefikasnost
srpskog trzista hartija od vrednosti. Pre ekonomske krize trziSna cena akcija je
daleko visa od knjigovodsvene. Tokom 2008. godine, kao posledica delovanja
ekonomske krize na trziste hartija od vrednosti ,dolazi do drasti¢cnog pada
trziSne vrednosti akcija preduzeca Metalac. Pad je nastavljen i u periodu posle
krize, iako tokom celog posmatranog perioda preduzece za srpske uslove belezi
izuzetne poslovne performanse. Znaci, Metalac je odlican primer ekonomskog
paradoksa koji je prisutan na Beogradskoj berzi a to je da preduzece ostvaruje
sve bolje poslovne rezultate a njegova trziSna vrednost na berzi je sve manja.

Istorijski gledano, P/E racio i P/B racio, su pokazatelj koji se koris¢eni od strane
najveceg broja investitora kao putokaz ili smernica koji im treba omoguditi da
donesu najbolju i najoptimalniju odluku vezanu za investiranje na berzi. Brojni
naucni radovi zakljucili su da investitori koji uloze u preduzeca cije akcije imaju
nisku vrednost P/E i P/B racia, a da pri tom ta preduzeca beleZe sve bolje poslovne
rezultate, zaradivace iznad prosecne stope prinosa.

Ineterpretacija P/E racia: Ovaj racio stavlja u odnos trzisnu cenu akcija i zaradu
po akciji. Njegova vrednost u 2012. godini za preduzece Metalac a.d. iznosi 5,93.
Ovaj broj pokazuje da je u 2012. godini trziSna cena akcije 5,93 puta veca od
iskazane zarade po akciji.

3 Knjigovodstvena vrednost jedne akcije se dobija kada se pozicija kapitala iz Pasive podeli sa brojem emitovanih
akcija
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Kada se vrednost P/E racija podeli sa 100 (100/5,93=16,86) dobije se koliko
je godisnja zarada po akciji za koju investitori smatraju da je prikladna i koju su
spremni da plate na berzi. Sto je ve¢a vrednost P/E racija to govori da investitori
spremni vise da plate trziSnu vrednost akcije u odnosu na zaradu po akciji.
Ukoliko je odnos P/E racija 20 to znaci da je trziSna cena 20 puta veca od zarade
po akciji tj. da su investitori spremni na godisnjem nivou da zarade 5%.

Grafik 9: Odnos P/B racija i dividendne stope
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Izvor: Izra¢un autora

Stopa prinosa na dividendu se izracunava tako $to se vrednost dividende po
akciji podeli sa prose¢nom trziSnom cenom akcija. Ovaj pokazatelj se u stru¢noj
literaturi naziva i samo Yield ili ti prinos i pokazuje oplodnju tj. stepen povracaja
investicije. Snaga ovog pokazatelja je umnogome ograni¢ena samom namerom
investiranja. Zarada prilikom ulaganja u akcije moze nastati kao posledicaisplate
dividende ili je zarada orjentisana rastom cene akcije. Kompanije koje su dostigle
zenit svog razvoja imaju visoke vrednosti ovog pokazatelja, dok kompanije koje
su u ekspanziji i razvoju imaju niske vrednosti ovog pokazatelja. Brzo rastuce
kompanije uopste i ne isplac¢uju dividendu jer ostvarenim neto dobitkom
finansiraju svoj razvoj.

Zakljucak: Na bazi izvrSene analize pomocu racio brojeva moze se konsta-
tovati da preduzece Metalac za posmatrani period iskazuje vise nego stabilne
poslovne rezultate. Pokazatelji:

« likvidnosti su na visem nivou nego $to propisuje teorija, iako je prisutan
njihov pad u odnosu na pocetnu godinu posmatranja.

+ poslovne aktivnosti imaju tendenciju rasta u odnosu na po¢etnu godinu
posmatranja Sto upucuje na brzi obrt u koris¢enju sredstava.
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« finansijske strukture imaju tendenciju blagog rasta i njihovo kretanje se
ne moze oceniti pozitivno. Ipak ohrabruje ¢injenica da je udeo sopstvenih
izvora u ukupnim izvorima vrlo znacajan $to upucuje na zaklju¢ak da
preduzece vodi racuna o uskladenosti izvora finansiranja i imovine.

« rentabilnosti rastu iz godine u godinu $to upucuje na sve vecu efikasnost
u kori$¢enju sredstva. Kapital akcionara se iz godine u godinu uvecava po
sve vecoj stopi.

« trziSne vrednosti pokazuju svojevrsan paradoks. Preduzece beleZi sve bolje
poslovne rezultate a trzisna vrednost pada. Razlog ovakve situacije treba
traziti u nelikvidnosti i neefikasnosti srpskog trziSta hartija od vrednosti
(berzi).

+ tokom perioda posmatranja neto obrtna sredstva rastu i ukazuju da se iz
godine u godinu obim obrtnih sredstava povecava vise u odnosu na obim
krakoro¢nih obaveza $to je izuzetno pozitivan trend.

Trend racio brojeva nedvosmisleno upucuje na zakljucak da je preduzece
Metalac jedno od retko uspesnih preduzeca u Srbiji koje se bavi proizvodnjom.
Pre pocetka krize gotovo svi pokazatelji su na visokom nivou $to pokazuje
da je preduzece docekalo krizu u izuzetnoj ,poslovnoj kondiciji”. Tokom krize
prisutan je pad vrednosti racio brojeva, $to nije pozitivan trend, i upucuje na
zakljucak da je kriza imala uticaja na poslovanje preduzeca Metalac a.d. Gornji
Milanovac. Nakon udara krize vrednosti najznacajnijih racio brojeva raste, $to
je pozitivan trend i pokazuje da preduzece usled povoljnijih uslova na trzistu
belezi sve bolje poslovne rezultate. Uticaj velike ekonomske krize odrazio se
na poslovanje preduzeda, ali je menadzment Metalca voden konzervativnim
nacelima, uspeSno amortizovao uticaj krize i zacrtao poslovnu strategiju koja
preduzecu garantuje izvesnu i sigurnu buducnost.
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7.CASH FLOW ANALIZA

Preduzece Metalacima pozitivan novcani tok iz poslovnih aktivnosti sto ukazuje na
¢injenicu da iz osnovne svoje delatnosti preduzece stvara priliv novca. Pozitivan
novcani tok iz poslovne aktivnosti pokazuje da preduzece poseduje zaradivacku
sposobnost ali i sposobnost da naplati na trzistu svoju robu ili usluge. Trend
NNT iz poslovne aktivnosti je pozitivan i govori da iz godine u godinu Metalac
sve viSe novca stvara iz osnovne delatnosti.

Tabela 9: Analiza cash flow-a preduzec¢a Metalac 2008-2012. godina

Izvestaj o novcanim tokovima AOP 2012 2011 2010 2009 2008

I. Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti 301  7.164.730 5.769.979 5.184.395 4.854.397 4.739.941

II. Odlivi gotovine iz poslovnih aktivnosti 305  6.634.386 5.342.099 4.711.593 4.032.528 4.494.730

IIl. Neto priliv gotovine iz poslovnih

. . 311 530.344 427.880 472.802 821.869 245.211
aktivnosti (1 - II)

. Prilivi gotovine iz aktivnosti

; - 313 29.708  475.991 29.054 11111 56.687
investiranja

II. Odlivi gotovine iz aktivnosti
investiranja

319 482.007 208.140 527.628 114.251 406.750

IIl. Neto priliv gotovine iz aktivnosti

) . 323 - 452299 267.851 -498574 -103.140 -350.063
investiranja

. Prilivi gotovine iz aktivnosti

. 325 170.077 - 5.634 73.729  379.985
finansiranja

II. Odlivi gotovine iz aktivnosti

S 329 252564 328.859 272124 431473  225.135
finansiranja

IIl. Neto priliv gotovine iz aktivnosti
finansiranja

334 -82487 -328.859 -266490 -357.744 154.850

SVEGA PRILIVI GOTOVINE 336 7.364.515 6.245.970 5.219.083 4.939.237 5.176.613
SVEGA ODLIVI GOTOVINE 337 7.368.957 5.879.098 5.511.345 4.578.252 5.126.615
NETO PRILIV GOTOVINE (336 - 337) 338 -4442  366.872 -292.262 360.985 49.998

Izvor: Izracun autora
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NNT iz investicione aktivnosti su negativni (izuzetak je 2011. godina) 5to je
i za ocekivati, jer preduzece tezi da odrzi operativnu sposobnost postojecih
kapaciteta ili da obezbedi nove kapacitete za planirani rast preduzeéa. NoramIno
i za oCekivati je da preduzece kao 5to je Metalac znacajna sredstva ulaze u nove
investicije. Na ovaj nacin obezbeduje se rast, razvoj preduzeca i ne dozvoljava
se potencijalnoj konkurenciji da u tehnoloskom smislu stignu Metalac.

NNT iz finansijske aktivnosti je tokom posmatranog perioda negativan $to
ukazuje da tokom posmatranog perioda preduzece konstantno svake godine
isplacuje dividende i ima veci odliv po osnovu vrac¢anja kredita nego $to uzima
nove kreditne linije. Redovno servisiranje finansijskih obaveza ukazuje da je
upotreba prethodno podignutih kredita bila opravdana, jer su sredstva inve-
stirana u projekte koji su preduze¢u doneli dovoljno novca kako bi se izmirile
obaveze iz finansijske aktivnosti.

Tabela 10: Cash flow koncept za period 2008-2012. godine

Znak POZICIJA 2012 2011 2010 2009 2008
Godisnji neto dobitak 585.463 501.842  464.752 303.349 329.015
+ Povecanje rezervi 2.351 -56.938 5.963 1.153 1.605

+ Amortizacija (otpis masina) 235.557 200.318 210.742 201.402 239.978

= Cash flow | 823.371 645.222 681.457 505.904 570.598

Povecanje dugororo¢nih

+ Lo . 30.430 4.778 13.674 1.530 2.796
rezervisanja (pokrica)

= Cash flow Il 853.801 650.000  695.131 507.434 573.394
Rashodi koji poticu iz

+ ranijih perioda - Vanredni 208.880 132,547  197.022 191.776 177.425

rashodi

. Prihodikoji poticu iz ranijih 44136  67.805 93650  78.968 67.794
perioda - Vanredni prihodi

= Cash flow Il 1.018.545 714.742 798.503 620.242 683.025
- Ispla¢ene dividende 252.564 189.919 154.305 198.444 225135
= Cash flow IV 765.981 524.823 644.198  421.798 457.890

Izvor: Izrac¢un autora
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Najznacajnija vrednost cash flow pokazatelja je u vrednosti cash flow Il i IV.
Cash flow Il procenjuje prinosnu snagu preduzeca. Po vrednostima ovog poka-
zatelja izraCunatih po godinama vidi se da u preduze¢u Metalac postoji njegov
rast, Sto je pozitivan trend i ukazuje da preduzece jaca svoju prinosnu snagu.
Cash flow IV sluzi za procenu finansijske snage preduzeca. Tokom posmatranog
prerioda postoji cikli¢cno kretanje ovog pokazatelja. Ipak ono Sto ohrabruje jeste
da se vrednost ovog pokazatelja u 2012. godini u odnosu na pocetnu godinu
posmatranja uvecala za 67,28% $to govori da raste finansijska snaga preduzeca.

8. FUNDS FLOW ANALIZA

Fund flow analiza za period 2008. do 2012. godine prikazana je tabelom broj 11.

Tabela 11: Funds flow koncept za period 2008-2012. godine

FUNDS flow koncept 2012 2011 2010 2009 2008

Neto dobit 585.463 501.842  464.752 303349  329.015

Amortizacija (otpis masina -

+ postrojenja) 235.557 200.318 210.742 201.402 239.978
- Porast neto obrtnih sredstava 601.195 -78.520 97.421 -5.609  245.084
+ UlozZeni kapital 321.290 225.093 249.730 92.664 89.145
= Raspolozivi finansijski tok 541.115 1.005.773  827.803  603.024  413.054

Izvor: Izracun autora

Funds flow analizom se prate sva povecanja ili smanjenja tj. neto razlike bilansnih
pozicija ili segmenata dva ili vise sukcesivnih bilansa stanja. Ova analiza se koristi
za potrebe dinamicke analize bilansa tj. analize razvoja, a dopunjava se analizom
rentabilnosti pomocu bilansa uspeha i cash flow analizom. Funds flow analizom
kompanije Metalac se moze zakljucuti da u 2008. godini raspolozivi finansijski
tok je veci od iskazane neto dobiti. U 2008. godini troskovi amortizacije su iznosili
239.978 hiljada dinara $to znaci da se raspolozivi novcani tok uvecava za ovaj iznos.
Zbog otezanih uslova poslovanja u ovoj godini preduzece je povecalo neto obrtna
sredstva za 245.084 hiljada dinara $to je dovelo do smanjenja raspolozivog finan-
sijskog toka. U 2012. godini troSkovi amortizacije su ostali gotovo na identic(nom
nivou kao iz 2008. godine i iznosili su 235,557 hiljada dinara.
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Velika razlika u odnosu na 2008. godinu jeste u porastu neto obrtnih sredstva.
Ova sredstva su se povecala gotovo 2,5 puta. Iz tog razloga u 2012. godini
raspolozivi novcani tok je manji od neto dobitka. Da bi ta¢no moglo da se
odgovori na pitanje da li je ovo dobra, prihvatljiva ili vrlo loa pozicija potrebno
je detaljno prouciti upravljanje zalihama, selekciju kupaca, uslove prodaje i
naplatu potrazivanja.

9. ZETA MODEL ANALIZE

ZETA model analize ili Z - score model, ukazuje na rizike od nastupanja
bankrota preduzeca, pomocu racia koji ukazuju na solventnost, likvidnost,
profitabilnost i efikasnost.

Tabela 12: Zeta model preduzeca Metalac za period 2007-2012. godina

2012 2011 2010 2009 2008 2007

Obrtna sredstva/Aktiva 0,65 0,65 0,63 0,59 0,58 0,57
Neto profit/Aktiva 0,09 0,09 0,08 0,06 0,06 0,09
EBIT/Aktiva 0,11 0,10 0,11 0,10 0,11 0,09
Vrednost kapitala/Obaveze 1,59 1,74 1,67 1,61 1,45 1,80

Prihodi od prodaje/Ukupna aktiva 0,96 0,88 0,81 0,76 0,88 0,84

Zeta model 3,19 3,15 3,04 2,84 2,89 3,04

Izvor: Izracun autora

Kao $to se vidi iz tabele vrednost Zeta modela za preduzece Metalac je u
proseku iznad 3 $to ukazuje na stabilnu finansijsku situacija tj. moze se reci da
preduzecu ne preti bankrot. Ovaj model ne isklju¢uje upotrebu drugih finansijskih
pokazatelja i sluzi pre svega menadzementu i potencijalnim investitorima kao
signal da li su sredstva u preduzecu struktuisana na adekvatan nacin.
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10. DU PONT SISTEM ANALIZE

Du Pontov analiti¢ki sistem pokazuje veze izmedu faktora koji uti¢u na renta-
bilnost ukupno angazovanog kapitala. Svrha ovog sistema jeste da se iskazana
rentabilnost moze posmatrati kroz prizmu profitabilnosti, efikasnosti u koris¢enja
(upotrebi) sredstava i finansijskog levridZa. Polazi se od pojedina¢nih pokazatelja
koji se odnose na pojedine segmente poslovanja da bi se doslo do finalnog
pokazatelja koji obuhvata celinu poslovanja preduzeca.

Tabela 12b: Du Pont analiza preduzeca Metalac za period 2007-2012. godina

2012 2011 2010 2009 2008 2007
PROFITABILNOST 9,25% 9,71% 10,20% 7,56% 6,95% 10,11%
OBRT POSLOVNIH SREDSTAVA 0,96 0,88 0,81 0,76 0,88 0,84
MULTIPLIKATOR KAPITALA 1,64 1,58 1,61 1,64 1,71 1,55
DU PONT FORMULA 1454%  13,54%  13,35% 9,39% 1048%  13,26%

Izvor: Izracun autora

Du Pont formula pokazuje da stopa prinosa na sopstvena sredstva ROE se
sastoji iz tri dela: operativne efikasnosti (profitabilnosti), efikasnosti u koris¢enju
poslovnih sredstava (obrt poslovnih sredstva) i finansijskog levridza (multiplikator
kapitala). Na bazi izraCunatih delova Du Pont formule moze se zakljuciti da u
najvecoj meri od profitabilnosti, tj. udela neto dobitka u prihodima od prodaje,
zavisi stopa prinosa na sopstveni kapital. Obrt poslovnih sredstva i multiplikator
sopstvenog kapitala su poprilicno konstantni, jer ne dolazi do njihovih velikih
promena tokom perioda posmatranja, pa se moze zakljuciti da od postizanja
razlike izmedu pre svega poslovnih prihoda i rashoda u najvecoj meri i zavisi
oplodnja sopstvenog kapitala.
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11. DODATNI ELEMENTI ZA ANALIZU

Kako bi se eliminisao uticaj efekta promene deviznog kursa na vrednosti
bilansih pozicija i $to objektivnijeg merenja promena ovih pozicija tokom godina
bice izvrSena analiza promene prihoda u evrima i dinarima*.

Grafik 10: Poredenje trenda prihoda u dinarima i evrima

7.000.000 — 60.000 :
Prihod - dinari Prihod - euro
6.000.000 50.000 -
5.000.000 1 40.000 -
4.000.000 -
30.000 -|
3.000.000 -
o d 20.000 -
1.000.000 - 10.000 |
0 + 0 |
2012 2011. 2010. 2009. 2008. 2012 | 2011. | 2010. | 2009. | 2008.
Prihod 6.326.002|5.166.977 4.558.563|4.013.522 |4.736.904| |  Prihodi 55629 | 49.378 | 43210 | 41.856 | 53.463
trend prihoda |6.326.002|5.166.977|4.558.563|4.013.522 4.736.904| | Trend prihoda | 55.629 | 49.378 | 43.210 | 41.856 | 53.463

Izvor: Izracun autora

Kao $to se vidi sa grafika trend prihoda iskazanih u dinarima i u evrima je
gotovo identi¢an. U 2009. godini u odnosu na 2008. godinu prisutan je pad
prihoda i u evrimaiudinarima. Ono $to je svrha ovih grafikona jeste da se ukaze
na to da je u 2009. godini pad prihoda u dinarima iznosio 15,27% a u evrima
21,71%. Razlika u iskazivanju promene prihoda izmedu godina posledica je
znacajne promene vrednosti deviznog kursa. U 2010. godini rast prihoda u
dinarima iznosio je 13,58%, a u evrima 3,23%. Interesantan je podatak dobijen
u 2011. godini, gde je rast prihoda u evrima (14,18%) veci od rasta prihoda u
dinarima (13,35%). Razlog ovakve situacije treba traziti u Cinjenici da je krajem
2011. godine domaca valuta ojacala u odnosu na evro. U 2012. godini postoji
obrnuta situacija u odnosu na 2011. godinu. Domaca valuta je poprilicno oslabila u
odnosu na evro, pa je u ovoj godini prisutan rast prihoda u odnosu na prethodnu
godinu u dinarima od 22,43% a rast u evrima je iznosio 12,66%.

4 Podatke o visini zvani¢nog srednjeg kursa su preuzeti sa sajta Narodne Banke Srbije, dostupni na sajtu http://
www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/ondate.html
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Grafik 11: Trend kretanja dinara i evra
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Izvor: Izracun autora

ZAKLJUCAK:

Na bazi analize poslovanja preduzeca Metalac moze se zakljuciti sledece:

+ Poslovanje drustva tokom posmatranog perioda odvija se pod uticajem
finansijske krize i pogorsanih privrednih uslova.

« Za ocekivati je da ¢e preduzece poslovati u otezanim i neizvesnim
privrednim okolnostima i u buduénosti. Analizom do sada sprovedenih
mera od strane menadZmenta smatra se da kontinuitet poslovanja
preduzeca tokom narednog period nece biti ugrozen, ni u izuzetno
turbulentnim uslovima, jer preduzece poseduje snagu brenda tj. proizvodi
Metalca su prepoznatljivi ne samo u Srbiji vec i u regionu.

+ Pogorsanje poslovne situacije u zemlji uticalo je na polozaj preduzeca
pre svega kroz opasnost da pojedini klijenati (kupci) nece mo¢i da
servisiraju svoje obaveze o roku dospeca, sto moze uticati na ispravku
vrednosti i rezervisanja po osnovu potencijalnih gubitaka preduzeca
u 2013.godini,

+ Oko 40 odsto ukupne proizvodnje odlazi kupcima u dvadesetak zemalja
EU, Stoide u prilog ranije iznetoj Cinjenici da preduzece poseduje veliku
disperziju kupaca, a kada je disperzija kupaca prisutna rizik od naplate
potrazivanja je daleko maniji.
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« Tokom analiziranog perioda ekonomska kriza je najvise uticala na
poslovanje preduzeca u 2009. godini, dok se najbolji rezultati poslovanja
beleze u 2012. godini. U 2012.godini neto dobitak je najveci, zabrinjava
povecan iznos zaliha i apsolutnog iznosa potrazivanja.

« Dugoroc¢ne obaveze iz godine u godinu se smanjuju $to moze biti
posledica otplate zajma i to je vrlo dobar trend koji je bio prisutan u
preduzecu do 2011. godine. Tokom 2012. godine preduzece je povecalo
svoje dugorocne obaveze $to moze biti indikator novog investicionog
ciklusa koji je preduzela kompanija kako bi modernizovala svoje
poslovanje ili prosirila postojece kapacitete.

« lako postoje stru¢njaci koji misle da kupovina akcija preduzeéa Metalac
nije najisplativija smatra se da trziste hartija od vrednosti u Srbiji znacajno
podcenjuje vrednost ovog preduzeca sto je pokazano pre svega kroz
koris¢enje pokazatelja trzisne vrednosti.

+ Na bazi analize svih pokazatelja moze se reci da je preduzece Metalac
jedno od retkih u Srbiji koje ima dugoro¢nu perspektivu i poslovnu
strategiju, kao i da poseduje trzista van granica Srbije, sto omogucava
da u narednom periodu preduzece postane lider u regionu i izvozna
snaga Srbije.

NAPOMENA: Znanja stecena iz predmeta Poslovne finansije, su osnov za
izucavanje predmeta na narednim godinama studija kao $to su: Korporativne
finansije, Upravljanje rizikom, Analiza finansijskih izvestaja, Evaluacija i rizik,
itd.Vrlo je vazno uoditi interdisciplinarnost sa drugim predmetima koji se izu¢avaju
tokom 3kolovanja.
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Recnik pojmova

Atkiva (sredstva, imovina) — Cine pravo
svojine na pokretnim i nepokretnim
stvarima, novc¢ana sredstva, hartije
od vrednosti i druga imovinska prava
preduzeca. Imovina preduzeca (stanjei
promene) se knjigovodstveno posmatra
sa stanovista pojavnih oblika imovine
i izvora finansiranja. Za aktivu se moze
re¢i da predstavlja skup stvariprava i
novca jednog preduzeca. Osnovna
podela, prema kriterijumu transfor-
macije, je na osnovna (fiksna ili stalna
ili dugoro¢na) i obrtna (tekuca ili krat-
koro¢na) sredstva.

Akcija - je vrsta hartije od vrednosti (HoV).
Akcije predstavljaju potvrdu o izvr-
senom ulaganju u kapital kompanije.
Ova HoV nema rok dospeca i traje dok
postoji kompanija.

Biznis plan - predstavlja skup ciljeva, poli-
tika, strategija i seta pojedinacnih pro-
grama aktivnosti za implementaciju
izabrane koncepcije biznisa. Biznis plan
jemocno“oruzje” (orudeiili instrument)
za upravljanje finansijama preduzeca.

Bilans stanja (Balance Sheet) — je osnovni
finansijski izvestaj preduzeca koji pred-
stavlja “sliku” stanja imovine i izvora
finansiranja preduzeca na odredeni dan.

Bilans uspeha (Income Statement ili Profit &
Loss Account) - je osnovni finansijski izve-
Staj preduzeca koji predstavlja ostvareni
periodicni rezultat preduzeca. U tu svrhu
bilans uspeha predstavlja prihode i ras-
hode jednog preduzeca nastale u odre-
denom vremenskom periodu.

Blagajna (Treasury) - je odeljenje u okviru
finansijske funkcije preduzeca koje se
bavi upravljanjem novc¢anim tokovima.

Dividenda - prihod koji ostvaruje vlasnik
akcija.

Du Pont sistem pokazatelja — predstavlja
instrument finansijske analize koji
odrazava najvisi cilj poslovanja pre-
duzeda - rentabilnost ukupne imovine,
prikazan kroz faktore (profitna margi-
na, obrt imovine, finansijski levridz)
koji imaju efekata na profitabilnost
ukupno angazovanog kapitala. Indika-
tor strateske profitabilnosti je kompa-
nija Du Pont kreirala i primenila tokom
1920-ih godina.

Efektivnost - raditi prave stvari.

Efikasnost - raditi stvari na pravi nacin.

Z-score model - je instrument finansijske
analize. Predstavlja najpoznatiji sinte-
ticki pokazatelj, na osnovu koga se vrsi
procena finansijskog zdravlja predu-
zeca /(ne)odlaska u bankrot/. Edvard
Altman je kreirao ovaj indikator.

Izvestaj o tokovima gotovine (Cash Flow
Statement) - je osnovni finansijski izve-
Staj preduzeca koji pruza informacije
0 izvorima gotovine i nacinu njene
upotrebe u odredenom vremenskom
periodu. Tokovi gotovine su grupisani
iz tri celine: poslovne, investicione i fi-
nansijske aktivnosti.

Koeficijent finansijske stabilnosti (KFS) =
dugorocni izvori (DI)/ dugoro¢no ve-
zana sredstva (DVS); KFS = 1, je pozelj-
na vrednost, koja oznacava finansijsku
stabilnost kompanije.

Kontroling (controlling) - je odeljenje u
okviru finansijske funkcije preduzeca
koje se bavi finansijskim planom i
analizom.
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Kredit - je duznicko-poverilacki odnos u

komepoverilac(banka/kreditor)ustupa
duzniku (korisniku kredita) pravo
raspolaganja odredenom koli¢inom
novca, ili nekim drugim pravom, na
odredeno vreme i pod odredenim
uslovima - rok, kamata, sredstva obez-
bedenja, nacin koris¢enja i nacin vra-
¢anja kredita. Trebalo bi imati u vidu
da kada kompanija prodaje proizvode
ili usluge na odloZeno placdanje, takode
kreditira svog kupca takozvanim trgo-
vinskim kreditom.

Kreditna politika preduze¢a — je interni

dokument kojim se odreduju uslovi
koje kupac mora da ispuni da bi dobio
kredit (kreditni standardi), kao i visina
kredita koji se moze odobriti (kreditna
analiza); odnosno koju koli¢inu robe/
usluge moze da plati na odlozeno (broj
dana). Kreditni standardi predstavljaju
minimalne kriterijume koje kupac tre-
ba da zadovolji da bi mu se odobrio
kredit. Kreditna analiza predstavlja
metod za ocenu trzisne sposobnosti
kupca i ona se odnosi na ocenu glo-
balne kreditne sposobnosti kupca, i
utvrdivanje maksimalnog iznosa kre-
dita koji kupac moze da podnese.

Likvidnost — predstavlja moguc¢nost izmi-

renja dospelih obaveza. Likvidnost se
moze posmatrati kao: opsta (tekuca)
ili redukovana (rigorozna) likvidnost;
odnosno primarna, sekundarna i ter-
cijalna.

Neto obrtna sredstva (NOS) - je instrument

finansijske analize, koji predstavlja
racunsku veli¢inu koja odgovara razlici
izmedu obrtnih sredstava i kratkoro¢-
nih obaveza. (NOS = NOF)

Neto odbrtni fond (NOF) - je instrument

finansijske analize, koji predstavlja
racunsku veli¢inu koja odgovara razlici
izmedu dugoro¢nih izvora i neto imo-
bilizacija. Matematicki postoji potpuna
jednakost Neto obrtnih sredstava i
Neto obrtnog fonda. (NOS = NOF)

Nefinansijske karakteristike preduzeca - su:

kvalitet usluge, uspesnost proizvodnje,
marketinska efiksnost i zaposleni.

Novac - se definie u smislu njegovih funk-

cija, kao nesto sto sluzi kao sredstvo
razmene (1), ¢uvar vrednosti (2) i jedi-
nica za obracun (3).

Obveznice - predstavalju najzastupljeniji

oblik dugoro¢nog finansiranja sa-
vremenih kompanija. One su kama-
tonosne hartije od vrednosti (HoV)
koje investitori, zajmodavci kupuju
od kompanija ili od drzave - razli¢itih
nivoa. Zajmoprimci, emitenti njima
obezbeduju potrebna finansijska sred-
stva, a investitori, zajmodavci na taj
nacin obezbeduju kamatu i povracaj
osnovnog iznosa - glavnicu.

Odluke u finansijama preduzeca - su: odlu-

ka o finansiranju, odluka o investiranju
i odluka o raspodeli dividendi. Odluke
o finansiranju baziraju se na pribavlja-
nju novcanih sredstava za podmiri-
vanje tekucih obaveza. Vremenski se
proces realizuje u toku jedne godine,
odnosno obuhvata sva ulaganja u
sve troskove i prihode koji se ostva-
re u istom periodu. Odluke o investi-
ranju se odnose na ulaganje u neki
unosan posao ili preduzede, i trebalo
bi da obezbede prinos u duzem vre-
menskom periodu (od jedne godine).
Elementi investicije: subjekat koji
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investira, objekat u koga se investira,
cena odricanja od potrosnje (kamatna
stopa) i cena nade (diskontna stopa).
Odluke o raspodeli dividendi - ako je
preduzece organizovano kao akcio-
narsko drustvo, mora doneti odluku o
tome koliki deo dobitka ¢e isplatiti u
vidu dividende akcionarima.

Ostali instrumenti finansijske analize - su:

vizuelna metoda analize (posmatranje
stavki bilansa stanja i bilansa uspeha
prikazanih u formi grafikona) i metoda
analize pomocu ra¢una pokrica (izra-
zava karakteristicne odnose delova
bilansa stanja).

Pasiva (izvori sredstava/izvori finansiranja)

- predstavlja skup izvora sredstava
jednog preduzeda. Izvori se prema po-
reklu mogu klasifikovati na sopstvene
(kapital) i pozajmljene (obaveze) izvo-
re. Pri tome, je kod pozajmljenih izvo-
ra uvek definisan rok vracanja (kratak
i dugi).

Pravila finansiranja - su kriterijumi za iz-

bor sredstava finansiranja, odnosno
norme za pribavljanje kapitala. Razli-
kuju se vertikalna i horizontalan pra-
vila finansiranja.

Prinos — iznos novca koji je zaraden inve-

stiranjem u razli¢ite investicione alter-
native na godisnjem nivou. Prinos na
bezrizi¢no ulganje (risk-free) je iznos
novca koji je zaraden investiranjem u
hartije od vrednosti koje je emitovala
drzava. Kamata je kao prinos karat-
keristicna za orocavanje sredstava,
odnosno cena koris¢enja kredita kod
poslovnih banaka.

Pokazatelji (racia) trziSne vrednosti — su

instrumenti finansijske analize, karak-
teristicni su za akcionarske kompanije,
pa se zato Cesto nazivaju i pokazatelji
vlasnistva. Tu spadaju: neto dobitak po
akciji (EPS - Earnings per Share), racio
ceneineto dobitka po akciji (PE - Price
to Earnings), racio isplate dividende,
dividendna stopa (Dividend Yield),
knjigovodstvena vrednost po akciji
(B - Book Value), racio trzisne i knjigo-
vodstvene vrednosti akcija (PB - Price
to Book).

Prihodi - su povecanja ekonomskih koristi

tokom obracunskog perioda u obliku
priliva ili povecanja sredstava odnosno
smanjenja obaveza, sto dovodi do po-
vecanja sopstvenog kapitala, izuzev
onih koja su povezana sa doprinosima
ucesnika u kapitalu. Preduzeée ostva-
ruje poslovne, finansijske i ostale (van-
redne) prihode.

Rentabilnost (profitabilnost) - je ekonomsko

nacelo poslovanja ¢ijom se primenom
u praksi postize takvo poslovanje u
kojem se sa $to manjim angazovanim
(ulozenim) sredstvima u reprodukciji
preduzeca ostvaruje $to veca dobit
(profit). Profitabilnost se moze izra-
cunati parcijalnim i globalnim poka-
zateljima. Parcijalni pokazatelji renta-
bilnosti utvrduju se iskljucivo na bazi
podataka iz bilansa uspeha: stopa po-
slovnog dobitka, i stopa neto dobitka.
Globalni ili sinteticki pokazatelji renta-
bilnosti utvrduju se na bazi podataka
iz oba bilansa (bilansa stanja i bilansa
uspeha): stopa prinosa na ukupna
poslovna sredstva, i stopa prinosa na
sopstvena sredstva.
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Rashodi - su smanjenja ekonomskih koristi

tokom obracunskog perioda u obliku
odliva ili smanjenja sredstavaiili stvara-
nja obaveza, sto dovodi do smanjenja
sopstvenog kapitala, izuzev onih koja
su povezana sa raspodelom ucesnici-
ma u kapitalu. Preduzece ostvaruje po-
slovne, finansijske i ostale (vanredne)
rashode.

Racia aktivnosti (efikasnostiili obrta) - obu-

hvataju sve relevantne odnose izmedu
prihodairashoda, s jedne strane, i po-
jedinac¢nih i ukupnih ulaganja, s druge
strane. U praksi se najcesée primenjuju
slededi koeficijenti obrta: dobavljaca,
zaliha, kupaca, ukupnih obrtnih sred-
stava, neto obrtnih sredstava, fiksnih
sredstava, sopstvenih sredstava i uku-
pnih poslovih sredstava.

Racio analiza - je instrument finansijske

analize. Osnovna sustina racio analize
je sagledavanje pojedinih finansijskih
aspekata poslovanja preduzeca. Racio
brojevi predstavljaju odnose jedne bi-
lansne pozicije prema drugoj, izrazene
u prostoj matematickoj formuli. Najce-
$Ce se koriste sledece osnovne grupe
finansijskih pokazatelja: likvidnosti,
profitabilnosti, aktivnosti, finansijske
strukture i trziSne vrednosti.

Racia finansijske strukture — predstavljaju

odnos izmedu sopstvenih i pozaj-
mljenih izvora finansiranja (obaveza)
u pasivi bilansa stanja. U Siroj literaturi
se susrecu pod razli¢itim nazivima:
racia solventnosti, racia sigurnosti,
racia zaduzenosti ili racia finansijske
nezavisnosti.

Raucnovodstvo (accounting) - je odeljenje

u okviru finansijske funkcije preduzeca
koji se bavi evidencijom poslovnih pro-
mena, pripremom i izradom zavrsnih
racuna kompanije, kao i finansijskom
podrskom drugih funkcija. Sam naziv
odeljenja poti¢e od mikroekonomske
discipline koja se tako zove.

Rizik—uekonomskojteoriji, sastojise od dve

katagorije: neizvenostiiizlozenosti, od-
nosno, neizvesnost vezana za ocekivani
ishod poslovne aktivnosti preduzeca u
buducnosti. Metode za merenje izlo-
zenosti preduzeca rizicima su razlicite,
ali je najcesce koris¢ena levridz.

Risk menadzment (upravljanje rizikom /

Risk Management) — je odeljenje u
okviru finansijske funkcije preduzeca
koji se bavi upravljanjem finsijskim ri-
zicima. Kapital je garantna supstanca
odnosno limit za preuzimanje rizika.
Sam naziv odeljenja potice od mikroe-
konomske discipline koja se tako zove.

Sadasnja vrednost - je tradicionalna meto-

da za ocenu isplativosti investicionog
projekta. Sadasnja vrednost bilo kojeg
novcanog toka je zavisna od dospelo-
sti nov€anog toka i relevantne kamat-
ne stope (prinosa, dobiti) za taj rok
dospeca (n - broj godina, r — godi3nja
kamatna stopa u %).

TrzZiSte — organizovano mesto na kome

se susrec¢u ponuda i traznja za roba-
ma, uslugama, razli¢itim finansijskim
aktivama, itd. Finansijsko trziste je or-
ganizovano mesto na kome se susrecu
ponuda i traznja za finansijskim instru-
mentima (osnovna podela je na trziste
novca i kapitala).
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Upravljanje - predstavlja proces planiranja,
organizovanja, vodenja i kontrole
finansijskih, fizickih, ljudskih i infor-
macionih resursa preduzeca da bi se
(sa i preko ljudi) obezbedilo efektivno
i efikasno ostvarivanje ciljeva preduzeca
u promenljivoj sredini. Faze procesa
upravljanja su: planiranje, organizo-
vanje, vodenje i kontrola.

Finansijska analiza - se bavi posmatranjem,
ispitivanjem, ocenjivanjem i formuli-
sanjem dijagnoze svih onih poslovnih
procesai situacija koje spadaju u domen
finansijske funkcije u preduzecu.
Korisnici finansijske analize mogu biti
interni i eksterni. Kriterijumi za vrste
finansijske analize mogu biti: korisnici,
metode, obuhvatnost, predmet, vre-
menska obuhvatnost, nacin pripreme,
instrumenti....

Finansijski izvestaji preduzeca - pruzaju in-
formacije o finansijskom polozaju, us-
pesnosti i promenama u finansijskom
polozaju preduzeda, koje su korisne
Sirokom krugu zainteresovanih stra-
na, za donosenje ekonomskih odluka.
Osnovni finansijski izvestaji su: bilans
stanja, bilans uspeha , izvestaj o pro-
menama na kapitalu i izvestaj o toko-
vima gotovine.

Finansijske institucije — su posrednici u
transferu/intermedijaciji ~ sredstava
izmedu investitora, zajmodavaca i
zajmoprimaca. U finansijske institucije
ubrajaju se centralne banke, komer-
cijalne banke (depozitne, poslovne),
nedepozitne institucije, investicione
kompanije i dr.

Finansijski instrumenti - su zbrini izraz za
veliku grupu pre svega hartija od vred-
nosti, ali i druge aktive koja predstavlja

predmet trgovanja na finansijskom tr-
Zistu. Najvazniji finansijski instrumenti
su hartije od vrednosti. Pored njih to su
i prava, depoziti, potrazivanja, ziralni
novac, devize, plemeniti metali, itd.

Finansijske karakteristike preduzeca — su:
profitabilnost, likvidnost, efikasnost
upravljanja, i rizik i investitori.

Finansijska kontrola - u preduzecu pred-
stavlja poseban vid stru¢ne kontrole
Ciji je osnovni zadatak da obezbedi efi-
kasan nadzor svih poslova koje obavlja

finansijska funkcija preduzeda.

Finansijski plan - predstavlja instrument
finansijske politike u kojem se sinte-
tizuje planiranje ukupnih finansijskih
sredstava preduzeca.

Finansijsko planiranje - predstavlja kon-
kretizaciju finansijske politike predu-
zeca kroz finansijske planove, a izra-
Zeno u finansijskim pokazateljima za
odredeni vremenski period.

Finansijska politika - predstavlja aktivnost
preduzeca na iznalaZenju najpovoljnijih
finansijskih resenja u cilju postizanja
maksimalnih finansijskih rezultata u
ukupnom poslovanju preduzeda.

Finansijska snaga preduzeéa - je krajnji
finansijski cilj, koji ima dva aspekta:
kvalitativni i kvantitativni.

Finansijsko upravljanje - je deo ukupnog
upravljanja preduzeé¢em. Finansijsko
upravljanje je “upravljanje nov¢anim
poslovima privrednog subjekta” ili
“proces kreiranja finansijskih uslova za
efikasno postizanje odabranih finan-
sijskih ciljeva preduzeca”. Ekvivalentni
termini finansijskom upravljanju su:
poslovne finansije, finansijsko uprav-
lianje, upravljanje finansijama, uprav-
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ljacke finansije, menadzerske finansije,
finansijski menadZment, korporativne
finansije itd.

Finansijska funkcija - predstavlja jednu od

Cetiri osnovne poslovne funkcije u pre-
duzecu: nabavna funkcija, proizvodna
funkcija, prodajna funkcija, i finansij-
ska funkcija. Zadaci finansijske funkci-
je preduzeca su: pribavljanje novcanih
sredstava za normalan tok poslovanja;
koris¢enje novcanih sredstava u poslo-
vanju preduzeca; uskladivanje dinami-
ke priliva novcanih sredstava sa rokovi-
ma dospeca obaveza pla¢anja prema
njihovim izvorima, odnosno odrzava-
nje likvidnosti preduzeda; regulisanje
novcanih tokova i pracenje finansijskih
odnosa; kontrola racionalnosti upotrebe
novcanih sredstava.

Finansijski ciljevi preduzeca - se mogu

kategorizovati na: poletne, prelazne
i krajnje ciljeve. Pocetni finansijski
ciljevisu:optimalnastrukturasredstava,
optimalna struktura izvora sredstava,
likvidnost preduzeca i racionalno
ulaganje. Prelazni finansijski ciljevi
su: finansijska stabilnost, minimizacija
troskova, solventnost preduzeca i brz
obrt sredstava. Krajnji finansijski ciljevi
su: finansijska snaga, finansijska nezavi-
snost, maksimaizacija dobiti i povecanje
imovine.

Funds flow analiza - je instrument finan-

sijske analize, koji se koristi za potrebe
dinamicke analize bilansa stanja. Ona
se zashiva na analizi bilansa stanja dva
ili vise obracunskih perioda.

Hartije od vrednosti (HOV) — su papiri koji

oznacavaju vlasnistvo odnosno imo-
vinu. Mogu biti: obligaciono-pravne,
stvarno-pravne (robne) i korporacione.

Obligaciono-pravne HOV (obveznice,
duznicke hartije od vrednosti) daju
svom imaocu pravo da zahteva od lica
naznacenog u hartiji (duznika) isplatu
novcanih sredstava. Robne HOV ozna-
¢avaju svog imaoca kao titulara prava
svojine na robi. Korporacione HOV (akcije,
vlasnicke hartije od vrednosti) su ispra-
ve o vlasnistvu na delu kapitala.

Cash flow analiza - je instrument finansijske

analize, koji se bazira na tokovima
gotovine koji su se desavali (dogadali)
tokom poslovanja preduzeca u obra-
c¢unskom periodu.

CFO - Chief Financial Officer — finansijski

direktor.
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Poslovne finansije, kao primenjena ekonomska (naucna) disciplina, trebalo
bi da odgovore na pitanje kolika treba da budu finansijska ulaganja u
pojedine oblike stalne i obrtne imovine, kao i ulaganje u ukupnu poslovnu
imovinu. A u sledecem koraku da daju odgovore na pitanje: iz kojih izvora bi
se ta imovina mogla pribaviti, tj. na koji nacin bi trebalo kreirati finansijsku
strukturuizvora finansiranja preduzeca.

Finansijski menadzent privrednog subjekta brine o sticanju, finansiranju i
upravljanjuimovinom, imajuci u vidu osnovni cilj poslovanja. U skladu sa tim,
glavna podruc¢ja funkcije finansijskog menadzera su: investiranje,
finansiranjeiodluke o upravljanjuimovinom.

Odluka o investiranju je najvaznija odluka i zapocinje odredivanjem
ukupnog iznosa imovine koji je potreban za poslovanje preduzeca. Posto se
donese odluka o strukturi finansiranja onda se pronalazi nacin kako pribaviti
neophodna finansijska sredstva. Treca vazna odluka je vezana za upravljanje
imovinom. To prakti¢no znaci, jednom kada je imovina stecena i kad je
osigurano odgovarajuce finansiranje, tom imovinom se mora efikasno
upravljati. Moze se zaklju¢iti da osnovne odluke o finansijama obuhvataju
sve odluke koje imaju finansijske implikacije na poslovanje preduzeca. U
skladu sa tim, vazno je obezbediti efikasnost svih poslovnih funkcija u
preduzecu.

Analogno, prethodno iznetom, vazno je uociti da poslovne finansije
preduzeca uvazavaju tri osnovna prinicpa: investiconi, finansiranja i
dividendni. U skladu sa tim, investicioni princip znaci da preduzeca treba da
ulazu sredstva samo kada se ocekuje da ¢e prinos biti vec¢i od minimalno
prihvatljivog prinosa (koliko prinosa bi ulagaci tog novca imali da su uloZili u
neke druge slicne investicije ili bezrizi¢no ulaganje). Princip finansiranja, kaze
da odnos (miks) duga i akcijskog kapitala izabran za finansiranje investicija
treba da maksimizira vrednost tih investicija. Dividendni princip ukazuje da
preduzeca ne mogu pronadi investicije koje generiSu minimalni zahtevani
prinos ili minimalnu zahtevanu stopu prinosa. Ukoliko taj problem potraje,
preduzec¢a mogu celokupan iznos ostvarenog profita daisplate vlasnicima.
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