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UVODNA RIJEC

Postovani citaoci,

Kao voditelj odjela za kontinuiranu profesionalnu
edukaciju racunovoda, revizora i finansijskih radnika
Centra za cjeloZivotno ucenje Sveucilista/Univerzitet
S Vitez", radujem se izazovu stvaranja casopisa
EKONOMSKA TEORIJA 1 PRAKSA - (finansije,
rac¢unovodstvo i revizija, koji za cilj ima unaprijediti
kvalitete istraZivanja u oblasti drustvenih nauka na
domacem i medunarodnom nivou.

Zadovoljstvo nam je predstaviti prvi broj elektronskog casopisa koji sadrzZi 10 recenziranih
naucnih i strucnih radova. Casopis je prvenstveno namijenjen racunovodama, revizorima i
finansijskim radnicima, ali vjerujemo da ce i svi ostali pronaci ponesto zanimljivo za
procitati.

Temeljno smo usmjereni na objavljivanje radova iz oblasti racunovodstva, revizije i
finansija, ali i radova iz drugih podrucja koja se bave interdisciplinarnim istraZivanjima
navedenih oblasti. Cilj nam je da casopis sadrZi radove sa nacno utemeljenim, prakti¢no
korisnim i drustvenim istraZivanjima i da se pozicionira prije svega po kvaliteti, a ne po
kvalitativnim ili tehnickim parametrima. Planirano je da cCasopis izlazi dva broja godisnje
u elektronskom obliku.

Sve sugestije u pogledu tema sadrZaja casopisa rado ¢emo razmotriti i nastojati u nekom
od narednih brojeva i realizovati. Nasa e-mail adresa za prijedloge, komentare i sugestije
Je edukacije.unvi@gmail.com

Dee.dr.sc.Semina §kant’ro
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POREZI

Prof. dr. sc. Jusuf Kumali¢
Doc. dr. sc. Amir Karalié

SAZETAK

Autori u ovom radu isticu da Porezni sistem Bosne i Hercegovine nije upotpunosti imanentan
triiSnoj privredi, te da ne prati porezne reforme koje se odvijaju u EU i zemljama u okruZenju.
Temeljna slabost se ogleda u prekomjernom oporezivanju rada, a sto se negativno odraZava na
zaposljavanje, nedostatna ulaganja stranih i domadih investitora, siva ekonomija itd. Autori
posebno isticu da je nepovoljna porezna struktura, tj. odnos direktnih i indirektnih poreza Sto
stimulira uvoz, a destimulira izvoz, te da ima tendenciju brZeg rasta direktnih poreza, koji su u
nadleZnosti entiteta, a fiskalni suverenitet nad indirektnim porezima ima drZava. Fiskalno vijece
Bosne i Hercegovine ima samo koordinirajuéu ulogu, tj. nema uticaja na uvodenje novih
fiskalnih obveza od strane niZi nivoa vlast $to rezultira sve vecim oporezivanjem privrede,
povecéanjem javne potrosnje i dovodi realni sektor u sve nepovoljniji polaZaj. Porezna reforma,
po misljenju autora, treba biti prihodovno neutralna, Sto znaci da je poveéanje prihoda od PDV -
a koje dobiju entiteti i BD jednako smanjenju njihovih prihoda od poreza na dohodak i
doprinosa. Fiskalno vijece BiH treba uspostaviti kao nezavisan organ, koji je za svoj rad
odgovoran zakonodavnoj vlasti BiH, a dati mu ovlasti da donosi fiskalna pravila, mjere i
procedure na osnovu kojih se uspostavilja fiskalni okvir, ograni¢ava javna potrosnja, jaca
fiskalna odgovornost, transparentnost budietske i van budZetske potrosnje.

Kljucne rijeci: Porezna reforma, porezni sistem, direktni i indirektni porezi, fiskalna
devalvacija, Zakon o fiskalnom vijeéu Bosne i Hercegovine
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UVODNE NAPOMENE

redstavnici medunarodne zajednice

i znacajan broj domacih analiti¢ara i

privrednika insistiraju na
neophodnosti  provodenja tranzicijskih
reformi u Bosni i Hercegovini, a povod
reformama se isticu nepovoljna
makroekonomska stabilnost.
U okviru ovih reformi, predstavnici
medunarodne zajednice u BiH su
prezentirali paket Sest mjera koji bi trebalo
voditi do ekonomskog oporavka i napretka
Bosne i Hercegovine. Naime, radi se o
Sporazumu za rad i zaposljavanje kojeg je
predstvaila Delegacije EU u BiH.

Sporazum za rast i zaposljavavanje
podrazumjeva:
e smanjenje poreznih opterecenja na
rad,

e reformu trzista rada,

e unapredenje pokazatelja
poslovanja (eng. Doing Business),

e program oporavka preduzeca,

e antikorupcijsku agendu i

e reformu sistema socijalne zastite.

Valja istaci, da se u Sporazumu navodi, da
za pokretanje privrede i stvaranje novih
radnih mjesta BiH treba:

e smanijiti javnu potrosnju i osigurati
vedi broj pojedinaca i organizacija
koji placaju porez,

e osigurati da su plate najvec¢im
dijelom vezane za vjeStine i
rezultate rada, a manje ovisne o
duzini radnog staza,

e smanjiti zahtjeve i vrijeme potrbno
za pokretanje poslovanja,

e usvojiti unapredeni okvir za
steCajeve kako bi se preduzeca
mogla brze restrukturirati,

e izraditi jasne, javne e-registre
procedura za licence i

e smanijiti broj povlastenih penzija,
te povecati socijalnu pomo¢ kojima
je istinski potrebna.

Svakako da ovih Sest mjera, kako tvrde
predstavnici medunarodne zajednice i
vec¢ina domacdih strucnjaka, trebale bi
modernizirati  privredu, te napraviti
preduslove za uskladivanje trzista rada.
Posebno Zelimo istaci, da ovoj Sporazum
daje podsticaj za provodenje reforme
poreznog sistema u Bosni i Hecegovini.
Reforme poreznog sistema se na odreden
nacin, ve¢ deSavaju u BiH, samo je pitanje
brzine realizacije, a kasnije i evaluacije
provedenih reformi.

KRATAK OSVRT NA POREZNI
SISTEM BOSNE | HERCEGOVINE

Fiskalni federalizam

Danas u svijetu gotovo da nema zemlje
koja ima fiskalni sistem ureden tako da
postoji samo jedan nosilac fiskalne vlasti,
bez obzira kakvo drustveno uredenje ima
ta zemlja unitarno ili federalno. Izmedu
nosilaca  fiskalne  vlasti  (centralni,
regionalni, lokalni) postoji odredeni
finansijski odnos. Osim finansijskog
odnosa postoji i podjela funkcija unutar
fiskalnog sistema, a najvaznija
komponenta u toj podjeli je i podjela
fiskalnog suvereniteta.

Fiskalni suverenitet je pravo odnosno
ovlastenje nosilaca fiskalne vlasti, da
uvede odredenu fiskalnu obavezu i da se
koristi sredstvima prikupljenim na ime te
obaveze kao svojim prihodom.

Medutim, finansijski odnosi u drzavama sa
slozenim ustavnim uredenjem znatno su
kompleksniji kao Sto je slucaj BiH, jer osim
uobicajenih odnosa dva entiteta i BD
(centralni i lokalni nosioci fiskalne vlasti),
postoji joS jedan ili vise nivoa (drzava,
entiteti, regije, lokalne vlasti).

U uredivanju fiskalnog federalizma trajno
su aktualna brojna pitanja raspodjele
nadleZznosti i raspodjele sredstava.
Generalno  posmatraju¢i, mogu se
posmatrati tri specificne grupe pitanja:
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e fiskalni suverenitet

e raspodjelaizvorai

e raspodjela upravne nadleZznosti.
Tendencija fiskalne decentralizacije veé je
duze prisutna u zapadnoevropskim
zemljama, a ona se sada namece i
zemljama u tranziciji (porezne reforme) i
posebno u BiH. Naime, postavlja se pitanje
koji je put decentralizacije u podjeli javnih
prihoda najbolji i povecanju udjela u
zajednickim prihodima, davanja vedih
ovlastenja subcentralnim nivoima vlasti
(kantoni, gradovi, opdinine) u pogledu
namicanja vlastitih prihoda, ili kombinacija
jednog i drugog.
Problem fiskalne decentralizacije je
posebno prisutan u zemljama sa sloZzenim
drzavnim uredenjem kao Sto je BiH.
U zemljama u kojima je stvoren visok
stepen fiskalne decentralizacije, a nije
rieSeno pitanje fiskalne koordinacije,

ugrozeno je efikasno vodenje
stabilizacijske politike, a zbog znacajnih
regionalnin  fiskalnih  dispariteta i

funkcionisanje jedinstvenog trzista.
Rjesenje problema fiskalnog federalizma u
Bosni i Hercegovini je veliki izazov i prvi
korak u reformi poreznog sistema koji
treba da uspostavi odgovarajudi oblik, tzv.
,kooperativnhog  federalizma®, tj. u
obaveznom uskladivanju elemenata
fiskalnog sistema, gdje glavni kriteriji treba
da imaju ekonomski efekti, odnosno
funkcionalni domet pojedinih poreznih
oblika i njihove teZiSne tacke u razli¢itim
sektorima finansijske aktivnosti
(alokativni, redistributivni, stabilizacijsko-
razvojni ucinci).

Iz navedenog proizlazi, da je potrebno
znatno vece zakonske ovlasti dati
Fiskalnom vije¢u BiH radi uspostavljanja
uravnoteZenog nivoa javne potrosnje i
uravnotezenog fiskalnog pritiska u svim
politicko-teritorijalnim jedinicama.

Treba istadi, da je susStina fiskalnog
federalizma sadrzana u teinji da se
postigne  horizontalna i  vertikalna

prevednost u poreznim optereéenjima i
javnoj potrosniji.

Porezni sistem

U savremenim uslovima porezni sistem u
osnovi ima za cilj da preferirane
pojedinacne interese imanentne trziSnoj
privredi artikulira u okviru drustvenih
interesa, i da se na taj nadin omoguci
funkcionalni odnos izmedu porezne
sposobnosti pojedinca (ekonomske snage)
i finansijske  aktivnosti drzave. Iz
navedenog proizlazi da je ishodiste
poreznog sistema, kao znacajni
konstitutivni element fiskalnog sistema,
bude u funkciji efikasnog privrednog i
socijalnog razvoja zemlje.

Ocjena poreznog sistema zasniva se u
osnovi na istim komponentama kao i
ocjena privrednog sistema. U tom smsilu
yreferenca [1] pokazuje da, karakteristike
djelovanja privrednog sistema koje bitno
utjecu na Zzivot onih koji u njemu Zive
smatraju  se  pozZeljnim  svojstvima
privrednog sistema. Prvo, realan rast
privrednog sistema drugo, tehnicki
progres, tre¢e, sposobnost prilagodavanja
sistema, cetvrto, selektivne karakteristike
sistema (koje se stvaraju, pocinje da
prestaje djelovati, te nestaju), peto,
raspodjela dohotka i zaposlenost, Sesto,
kulturni i drustveni razvoj, sedmo,
odlucivanje, vlasnistvo, mo¢ (centralizacija
i decentralizacija)”.

Kao i kod privrednog sistema, tako i kod
fisklanog sistema, bitna je cijena koju
treba platiti da bi se ostvario neki cilj.
Govore¢i pojednostavljeno, COST -
BENEFIT odnos ¢e odrediti koji ce
podsistem, odnosno politika, dobiti
zadatak da ostvari postavljeni cilj
privrednog sistema.

U svim modernim poreznim sistemima kao
porezna osnovica javlja se: dohodak
domadinstva i potrosnja, fond plata
(nadnice), profit koji moze biti razlicito
tretiran bez obzira na to radili se o
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zadrzanoj ili putem dionica podjeljenoj
dobiti. Tako imamo porez na dohodak,
poreze na potrosnju (opste i selektivne),
porez na fond plata, porez na profite
respektivno, porez na darivanje,
nasljedivanje (imovina). Porezni sistem
obuhvaca sve direktne i indirekzne poreze,
doprinose i takse. On ovisi o privrednoj
strukturi i drustvenoj strukturi zemlje.
Porezni sistem dobiva obi¢no svoju
temeljnu  karakteristiku po glavhom
porezu.

Stanje poreznog sistema BiH

Temeljna karakteristika poreznog sistema
BiH je prekomjerno oporezivanja rada,
koje se negativho odrazava na razvoj,
zaposljavanje, dotok stranih investicija,
preferira crno trziSte radne snage i dr.
,Referenca [2] ukazuje na studiju Svjetske
banke o reformi javnog sektora u Bosni i
Hercegovini, kako visok porezni klin
doprinosi neprijavljivanju radnika, Sto
dovodi do nelojalne konkurencije izmedu
kompanija koje poStuju propise i onih koje
su u neformalnoj ekonomiji. Studija
dokumentuje da je porezni klin za radnike
u Bosni i Hercegovini koji dobijaju 1/3
prosjeCne plate EU medu najveéim u
Evropi“. Porezni klin inace predstavlja
omjer izmedu ukupno isplaéenog iznosa za
rad (Sto ispladuje  poslodavac za
registriranog radnika) i onog Sto
zaposlenik efektivno primi. U Federaciji
BiH porezni klin za radnika samca koji radi
za prosjecnu bruto platu, a nije primio
regres iznosi 45%. Za ovog radnika, koji
dobija 782 KM (bez regresa), poslodavac
mora platiti 646 KM na ime poreza i
doprinosa. U sluéaju da radnik primi
regres, onda se porezni klin smanjuje i
iznosi 43,9%.

U Republici Srpskoj porezni klin na
prosjeénu platu za radnike bez li¢nih
odbitaka iznosi 39,7%.

Komparacijom ukupnog poreznog
opterecenja BiH ekonomije, moZie se

zakljuciti, da je porezno opterecenje u BiH
znacajno vise od opterecenja u novim
¢lanicama EU, osim Madarske, Sto se vidi
iz tabele 1, koja prikazuje ukupne prihode
prema BDP-u za BiH i nove ¢lanice EU.

Poredenje izmedu zemalja razlicitog
stepena razvijenosti zahtijevaju opreznost,
jer nivo usluga, odnosno koristi, koje se
obezbjeduje iz plaéanih doprinosa igraju
znacajnu ulogu u evoluciji i poredenju
poreznog klina izmedu pojedinih zemalja.
Isto tako, razliCite zemlje imaju razliCit
porezni moral. U Bosni i Hercegovini
razlika izmedu 782 KM (neto plata) i 1429
KM (bruto plata) predstavlja snazan
podsticaj za izbjegavanje formalne
zaposlenosti, narocito kad se tome
pridodata veoma nizak porezni moral. Rast
porezni prihoda evidentan je u BiH ali
takode i u zemljama EU. Naime, Sto
ukazuje ,referenca [3] ukupni prihodi opée
drzave EU-28 porasli su sa 6.893 milijardi
eura u 2017. na 7.150 milijardi eura u
2018. To predstavlja povecanje od 3,7%. U
odnosu na BDP, ukupni prihodi opce
drzave EU-28 povecali su se s 44,8% na
45,0% BDP-a izmedu 2017. i 2018. godine.
U eurozoni (EA-19) ukupni prihodi opce
drzave u 2018. godini iznosili su 46,3%
BDP-a (u odnosu na 46,1% u 2017. godini).
U EU-28 glavne su komponente ukupnog
prihoda opde drzave porezi i neto socijalni
doprinosi. Porezi su u 2018. godini Cinili
59,8% ukupnog prihoda u EU-28 i 56,8% u
EA-19, dok su neto socijalni doprinosi
iznosili 29,6% ukupnog prihoda u EU-28 i
32,8% u EA-19. TrziSna proizvodnja,
proizvodnja za vlastitu krajnju upotrebu i
pla¢anja za netrzisSnu proizvodnju (prodaja
/ naknada i formiranje kapitala za vlastiti
racun) Cinili su 6,8% i 6,9% ukupnog
prihoda u EU-28 i EA-19, respektivno”.

Prihodi u pojedinim zemljama (novim
¢lanicama) EU kao procenat BDP imaju
lagani trend rasta, Sto je vidljivo iz tabele
1. BiH ima brZi porast poreznih prihoda u
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odnosu na BDP, kao i sam udio tih prihoda
u BDP od navedenih zemalja EU.

Tabela 1: Ukupni porezni prihodi ( izuzev doprinosa) kao procenat BDP BiH i novim clanicama EU

Zemlja 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
BiH 25,44 | 27,73 | 27,45 | 27,51 | 27,24 | 28,10 | 28,16 | 28,56 | 30,57 | 30,83
Bugarska 19,80 | 19,20 | 18,50 | 19,80 | 20,70 | 20,40 | 21,10 | 21,00 | 21,00 | 20,90
Ceika 17,90 | 17,90 | 18,90 | 19,30 | 19,90 | 19,10 | 19,50 | 19,90 | 20,20 | 20,30
Estonija 21,90 | 10,30 | 19,70 | 20,40 | 20,50 | 21,10 | 22,00 | 22,20 | 21,40 | 21,40
Hrvatska 24,30 | 24,20 | 23,60 | 24,20 | 25,10 | 24,80 | 25,20 | 25,80 | 25,90 | 26,50
Kipar 23,70 | 23,70 | 23,80 | 23,80 | 24,00 | 25,10 | 24,60 | 24,30 | 24,90 | 25,20
Madarska | 25,90 | 25,30 | 23,50 | 25,30 | 25,00 | 25,10 | 25,60 | 25,60 | 25,40 | 25,30
Latvija 18,30 | 19,70 | 19,50 | 20,30 | 20,70 | 21,10 | 21,50 | 22,60 | 22,40 | 21,40
Litvanija 17,50 | 16,50 | 16,00 | 16,00 | 16,00 | 16,20 | 17,00 | 17,30 | 17,00 | 17,30
Malta 26,50 | 26,10 | 26,10 | 26,40 | 26,70 | 26,80 | 25,20 | 25,70 | 26,40 | 26,50
Poljska 20,00 | 20,50 | 20,60 | 20,00 | 19,60 | 19,60 | 19,80 | 20,70 | 21,10 | 21,90
Rumunija 16,20 | 17,70 | 19,10 | 18,90 | 18,60 | 18,90 | 19,80 | 17,70 | 16,40 | 15,30
Slovagka 16,20 | 15,70 | 16,20 | 15,70 | 16,60 | 17,40 | 18,10 | 17,90 | 18,20 | 18,20
Slovenija 21,70 | 22,10 | 21,90 | 22,00 | 22,00 | 22,00 | 22,00 | 22,10 | 21,80 | 21,90

Izvor: Government finance statistics, Summary tables 1/2019, eurosta, UINO BiH, Porezna uprava FBiH, Porezna

Radi donosenja kvalitetnijih zakljucaka
nephodno je komparirati strukturu
ukupnih prihoda pojedinih zemalja, jer

uprava RS, BD.

U sljedecoj tabeli smo komparirali
prihodovnu strukturu Bosne i Hecegovine
sa Bugarskom i Litvanijom (nove clanice

svaka zemlja ima svoje istorijske
specificnosti  koje rezultiraju razlicitim
poreznim sistemima.

EU), koje takoder imaju valutni aranzman.

Tabela 2: Struktura prihodovne strane opste vlade zemalja sa valutnim aranZzmanom

Prihod opste vlade kao % BDP za 2018 godinu BiH Bugarska | Litvanija
Prihodi 46,1 36,8 34,7
1. Porezi 25,44 20,9 17,3
1.1. Direktni porezi 7,03 5,9 5,7
1.2. Indirektni porezi 23,8 14,8 11,6
1.3. Ostali porezi 0,07 0,3 0,0
2. Doprinosi 15,5 8,8 13,1
3. Ostali prihodi 1,3 7,0 4,4

Izvor: Government finance statistics, Summary tables 1/2019, eurosta, UINO BiH, Porezna uprava FBiH, Porezna

uprava R

S, BD.
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,Referenca [4] upuduje, da iz ekonomske
teorije nam je poznato, da razli¢it vrste
poreznih oblika imaju razli¢it efekat na
ekonomski rast. Tako npr. osiguranje
potrebnih javnih prihoda porezima od
imovine i indirektnim porezima ima
povoljniji uticaj na ekonomski rast za
razliku od oporezivanja dohotka, odnosno
kapitala. Ovu Cinjenicu treba imati u vidu
prilikom reforme poreznog sistema.”

Preporuke Svjetske banke za Bosnu i
Hercegovinu o potrebi smanjvanja stopa

obaveznih doprinosa uz smanjenje
beneficija, odnosno drugih tekucih
izdataka, potpuno su opravdani u

kontekstu visokog poreznog opterecenja.
Kada poredimo BiH sa susjednim zemljama
Srbijom i Hrvatskom vidimo da je udio
poreznih prihoda u BDP u BiH veéi u
odnosu na susjede.

Grafikon 1. Porezni prihodi kao % BDP za BiH, Hrvatsku i Srbiju
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Izvor: Izracun autora na osnovu podataka UIO BiH, Porezne uprave FBiH, Porezne uprave RS, BD,
Government finance statistics, Summary tables 1/2019, eurosta , Biltena Ministarstva finansija Srbije

Struktura (direktni
porezi, doprinosi i indirektni porezi) u BiH

poreznih  prihoda

ukazuje da indirektni porezi dominiraju.
Naime, njihov udio u ukupnim poreznim
prihodima prelazi 50 % Sto ukazuje da
oporezivanje

potrosSnje predstavlja

osnovni stub poreznog sistema BiH.

Finasiranje budZetskih rashoda na svim
nivoima je stoga direktno vezano za
ubiranje indirektnih poreza. Naravno,
ovakav omjer je pribliZzan i u novim
Clanicama EU. Omjeri datih veli¢ina se
mogu vidjeti nize na grafikonu 2. te tabeli
2.
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Grafikon 2. Udio doprinosa, direktnih i indirektnih poreza u BiH za period 2009-2018. godina
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Izvor: Izracun autora na osnovu podataka UIO BiH, Porezne uprave FBiH, Porezne uprave RS, BD

Tabela3: Udio indirektnih i direktnih poreza u ukupnim porezni prihodima za 2018. godinu

. Udio indirek.por u ukup | Udio direk.por u ukup
Zemlja . 0. . 0.

poreznim prihodima poreznim prihodima
Basna i Hercegovina 77,01 22,75
Bugarska 70,64 28,10
Ceska 61,22 38,78
Estonija 64,95 35,05
Hrvatska 75,80 24,19
Kipar 63,19 36,79
Madarska 72,54 27,28
Latvija 65,82 34,02
Litvanija 67,01 32,96
Malta 48,77 50,58
Poljska 64,18 35,75
Rumunija 67,95 32,05
Slovacka 59,84 40,16
Slovenija 64,24 35,66

Izvor: Government finance statistics, Summary tables 1/2019, eurosta, UINO BiH, Porezna uprava FBiH, Porezna

Da se zakljuciti, da smanjenje poreznog
kako  bi

opterecenja

ekonomski rast,

uspostavljanja drustvenog konsenzusa o
potrebi promjene uloge javnog sektora u

se
porazumjeva

stimulisao

uprava RS, BD.

drustvu.

Ovo dalje ukljuCuje kreiranje
takvog zakonodavnog okvira koj ¢e s jedne
strane smanijiti porezno opterecenje kada
su u pitanju direktni porezi, ali s druge
strane omoguditi preraspodjelu datog
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smanjenja u korist radnika. Medutim, ne
smije se izgubiti iz vida da smanjenje
opterecéenja direktnim porezima (ovdje se
misli na porez na dohodak, kapital i
doprinose) ne dovede u pitanje izdasnost
javnih prihoda. Naime smanjenje javnih
prihoda ukljuCujuéi i prihode fondova
osiguranja ( penzioni i zdravstveni fond)
mogu dovesti do naruSavanja rada
institucija koje su zaduzene za upravljanje
javnim  sredstvima. To se moze
manifestirati u kasnjenju u isplati penzija
ili  njihovom smanjenju ili redukcije
zdravstvenih usluga.

FISKALNA POLITIKA EU

Pod fiskalnom politikom (engl. fiscal
policy, njem. Fiskalpolitik, Steuerpolitik)
podrazumjevamo smisljeno  koristenje
fiskalnih mjera radi ostvarenja ciljeva
ekonomskih i drugih politika. Fiskalnom
politikom u primjeni postizu se fiskalni i
nefiskalni ucinci u skladu s definiranim
fiskalnim ciljevima koji se pred nju
postavljaju. Koristenjem fiskalnih
instrumenata drzava utjeCe na ukupne
ekonomske troskove: zarade, zaposlenost,
te regulira cikli¢na kretanja u privredi.

EU, a narocito EMU, je specificna po tome
Sto se provodenje ekonomske politike
kombinira centralizirana monetarna
politika i decentralizirane ostale
makroekonomske i strukturne politike od
kojih se posebno isti¢e fiskalna politika.
Obzirom da je monetarna politika
centralizirana, a stabilizacijski ciljevi
zemalja clanica razliciti, najefikasniji nacin
za izvrSenje fiskalne politike stabilizacije u
EU je da se ona ostvaruje preko
samostalnih budZetskih politika zemalja
¢lanica EU i EMU. Na taj nacin uvazavajudi
princip supsidijarnosti, nuzno je bilo uvesti
odredena fiskalna pravila koja bi
koordinirala fiskalna politiku drzava
Clanica. Stupanjem na snagu Pakta

stabilnosti i rasta koji je logi¢an nastavak
mastriskih kriterija konvergencije,
definiran je model decentralizirane
politike u EU.

Uslovi za uspjesnu fiskalnu konsolidaciju i
uvodenje fiskalnih pravila u EU

Problemi vezani za fiskalne konsolidacije,
posebno u kontekstu uvodenja fiskalnih
pravila kao ogranienja fiskalnoj politici
(izrazeno  kroz  pokazatelje fiskalne
ucinkovitosti kao Sto je budzetski deficit ili
nivo javnog duga) vazna su pretpostavka
poboljSane fiskalne discipline. Za ¢lanice i
kandidate za ¢lanstvo u EU vrijedi kriterij iz
Maastrichta, ali od pocetka krize (2008.)
EU uvodi niz novih pravila kojima ce
konsolidirati javne finansije svojih ¢lanica
ukljucujuci i kaznene odredbe kojima ce
novéano kaZnjavati za neposStivanje
preuzetih obaveza. ,Referenca [5] upucuje
na clan 1. Protokola o postupku
prekomjernog deficita, da planirani ili
stvarni deficit opce vlade ne prelazi 3 %
BDP po trziSnim cijenama te da udio
javnog duga bude do 60 % BDP po trziSnim
cijenma.”

Pitanje kriterija i nacina provodenja
fiskalne konsolidacije posljednjih nekoliko
decenija zastuplieno je u literature u
analizi  preduslova uspjeSnosti ovog
procesa: kako ekonomskih (kao $to su faza
poslovnog ciklusa i stanja javnih finansija),
tako i politickih (rezultat izbora, nacin
formiranja vlade). Dobrim dijelom su
analize bile potaknute i potrebom za
priblizavanjem nivoa integracije fiskalnih
politika nivou integriranosti u okviru
monetarne unije. Prva faza istraZivanja
problema fiskalne konsolidacije trajala je
do sredine 1990-tih, u centru paznje bio je
(ne)uspjeh politickog i institucionalnog
okvira te je prevladalo misljenje kako je
uspjesna fiskalna konsolidacija ona koja se
zasniva na smanjivanju troskova javnog
sektora (smanjenje plaéa i socijalnih
transfera). U slijedecoj fazi raspravljalo se

Juni, 2020. |



POREZI

o nacinima fiskalne konsolidacije pa se
rasprava vodila izmedu  koristenja
fiskalnog pravila i/ili poboljsanja kvaliteta
budzetskih procedura. ,Referenca [6]
pokazuje da je Vijece takode objavilo
vaznost da su fiskalna pravila osmisljena
kako bi se izbjegli prociklicke budzetske
politike i ucinci, kao i kako bi se podrzala
efikasnost i djelotvornost javne potrosnje.
Sudeé¢i prema uspjeSnim iskustvima
zemalja, Cini se da su brojna fiskalna
pravila ugradena u srednjorocni budzetski
okvir za fiskalno planiranje pogodno za
ovaj cilj.”

U kontekstu konsolidacije javnih finansija
na nivou EU, polazec¢i od maastrichtskih
kriterija i zahtijeva Pakta o stabilnosti i
rastu, u polemikama o metodama fiskalne
konsolidacije analizira se hoée li se
prilagodavanje provesti kroz povecanje
poreznog optereéenja i/ili smanjenja
troskova drzave te koliko procesu
doprinose faza poslovnog ciklusa i
devalvacija/deprecijacija deviznog tecaja.
Zatim, u analizi je potrebno odvojeno
posmatrati stare clanice EU od bivsih
centralno-planskih ekonomija koje su
tokom procesa konsolidiranja ujedno
prolazile i kroz process izgradnje institucija
trzista. Medutim, obe skupine zemalja
imaju isti cilj izgradnje stabilnog sistema
javnih finansija koji nece dovesti u pitanje
mogucénost vrac¢anja vanjskih dugova
(eksternu likvidnost) te ¢e pridonijeti
ekonomskom rastu. Na nivou EU, dobro
funkcioniranje nacionalnih javnih finansija
bitan je sastavni dio kako uspjeSnosti
nacionalne ekonomije, tako i uspjeha
zajednice. Sastavni su dijelovi nacionalnog
sistema:

e numericka fiskalna pravila;

e neovisne fiskalne institucije;

e budZetske procedure koje definiSu
pripremu, odobravanje i provodenje
budZetskih planova i

e srednjorocni okvir za viSegodisnje
planiranje.

Pocetkom 2011. godine predstavljene su
nove strategije na nivou EU, a iste su
usmjerene k poboljSanju koordinacije
makroekonomskih i fiskalnih politika te
ukljucuju kako mjere za poboljSanje
ekonomskog rasta, tako i razvoj sistema
ranog upozorenja na moguénost izbijanja
krize.  Incijativa  nazvana  “europski
semestar” omogucuje Europskoj komisiji
sinhronizirano  pracenje  fiskalnih i
strukturalnih  reformi  politika svojih
zemalja €lanica, ukljucuje tri prioriteta:

e makroekonomsku stabilnost,

e strukturne reforme (trziSte radne

snage i ubrzanje ulaganja) i

e deset akcija.
Cilj makroekonomske stabilnosti usmjeren
je k fiskalnoj konsolidaciji koja treba
osigurati izlazak zajednice iz krize te
doprinijeti buduéem privrednom rast i
rieSavanju nezaposlenosti. Nova pravila
predvidaju predstavljanje  budZetskih
planova i ekonomske strategije zemalja
¢lanica Komisiji, koja potom daje ocjenu i
preporuke. Treba istaci, da od marta 2011.
godine znacajno se poostrava budZetska
disciplina te se uvode kazne za zemlje koje
ne posStoju pravila Pakta o stabilnosti i
rastu.

Problem vezani za uvodenje fiskalnih
pravila

Fiskalno pravilo moZemo definirati kao
numericko ograni¢enje fiskalnoj politici
koje je sastavni dio nacionalnog fiskalnog
okvira (uz neovisne fiskalne institucije,
srednjoro¢ne projekcije i procedure
donosenja budZeta) u sve veéem broju
zemalja koje na taj nacin pokuSavaju
stabilizirati svoj fiskalni sektor. Pravilna i
dosljedna primjena pravila vodi
poboljsanju fiskalne discipline i ublazava
prociklicno djelovanje nacionalne politike
te doprinosi makroekonomskoj stabilnosti.
Uprkos dobrim rezultatima u dosadasnjoj
praksi, analiticari navode kako se
poboljsanje discipline u fiskalnom sektoru

Juni, 2020. |



POREZI

odvija upravo na Stetu makroekonomskih
pokazatelja te kako je upitan stvarni
efekat ovih pravila na fiskalnu disciplinu.
Naime, fiskalna pravila najéesée se
definiraju kroz zahtijeve za uravnotezenim
budZzetom, ograni¢avanje zaduZivanja
(najcesce lokalnih) jedinica vlasti bilo na
nacin da se odredi najviSe dopusteni nivo
zaduzZivanja prema BDP-u ili kroz
administrativne kontrole (Sto ukljucuje
zlatno pravilo kojim je zaduZivanje
dopusteno samo ukoliko se radi o
investicijskim programima), odnosno kroz
definisanje dopusStenog nivoa javnog duga
i budzZetskog deficit.

Prvi potencijalni problem kod uvodenja
fiskalnih pravila, s obzirom na to da
fiskalna pravila zahtijevaju ogranicenje
fiskalne  politike, moze do¢i do
nedosljednosti ciljeva predhodno
definiranim zahtjevima fiskalne discipline i
stvarnim potrebama privrede, (npr. u
fazama slabljenje ekonomije), kada zbog
postivanja pravila moze dodi do fiskalne
kontrakcije. Isto tako, ako se smanjuje
budzZetski deficit, a bez jacanja poreznog
opterecéenja, drzava dolazi u opasnost da
ne¢e moci ispunjavati svoje obaveze,

ukljuCuju¢i i one prema budzZetskim
korisnicima. Zatim, kao i kod svake
primjene  pravila, moze do¢i do

“kreativnog racunovodstva” kojim e se
vjestacki stvoriti potrebni pokazatelji.
Process uvodenja fiskalnih pravila treba
biti reguliran odgovaraju¢im zakonskim
okvirom, trajati duze vremensko razdoblje
te imati razradene procedure nadzora i
kontrole. Narocito znacajan dio su sankcije
koje se predvidaju za nepostivanje pravila
te izlazne strategije, kao i situacije u
kojima su dopustena odstupanja, kao npr.
elementarne nepogode ili snazni krizni
pritisci koji usporavaju privredne
aktivnosti, ali se mogu primjenjivati samo
u izuzetno malom broju slucajeva.

Broj zemalja s fiskalnim pravilima tokom
posljednja dvije decenije ima rastuci trend,

i to narocito medu zemljama u razvoju i
onima s niskim dohotkom. , Referenca [7]
pokazuje da je uvodenje fiskalnih pravila
povezano S boljim fiskalnim
performansama. Naime, posljednjih
godina sve vedi broj zemalja se oslanja na
odredenea pravila za vodenje politike. Na
temelju novog skupa podataka, pocetkom
2009. godine, od punopravnog ¢lanstva u
Fondu, postojalo je 80 zemalja s
nacionalnim i / ili nadnacionalnim
fiskalnim pravilima, i to: 21 napredne
(razvijene) zemlje, 33 trziSta u nastajanju i
26 zemalja s niskim prihodima“.

Novi okvir za fiskalnu politiku EU

Temeljna reforma (dio paketa od Sest
mjera) kojim se izmjenjuje Pakt o
stabilnosti i rastu te kojim se naznacuju
vazni propisi i instrumenti za nadzor
nacionalnih fiskalnih politika stupila je na
snagu 13.12.2011. godine. Isto tako, joS
jedna vazna reforma meduinstitucionalni
Ugovor o stabilnosti, koordinaciji i
upravljanju u ekonomskoj i monetarnoj
uniji, Cija je fiskalna sastavnica Fiskalni
ugovor, stupila je na snagu 01.01.2013.
godine. Fiskalni ugovor dopunjuje i
ucvrséuje paket od Sest mjera. Pored toga,
sredinom 2013. stupila je na snagu vazna
uredba (koja je dijelom paketa od dviju
mjera). Ona dodatno osnaZuje fiskalni i
ekonomski nadzor uspostavljem
zajednickih  pravila za pracenje i
ocjenjivanje za nacionalne budZetske
nacrte u okviru ciklusa Evropskog
semestra. Navedeno upucuje na
y,referencu [8] da arhitektura fiskalne
politike Europske unije ima za cilj izgraditi
cvrst i ucinkovit okvir za koordinaciju i
nadzor fiskalne politike drzava clanica.
Strukturalne referme u periodu 2011-
2013. direktni su odgovor na krizu
drzavnog duga, koja je pokazala potrebu
za strozim pravilima, uzimajuéi u obzir
ucCinke prelaska iz neodrzivih javnih
financija u eurozoni. Revidirani okvir stoga
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se temelji na iskustvima pocetnih propusta
Europske monetarne unije i pokusava
ojaCati vodece nacelo zdravih javnih
financija koje je sadrZano u ¢lanu 119 stav
(3) TFEU“.

Novom strukturom fiskalne politike EU
nastoji se uspostaviti ¢vrséi i efikasniji
okvir za uskladivanje i nadzor fiskalne
politike zemalja €lanica. Nova struktura je
direktni odgovor na duznicku krizu koja je
ukazala na potrebu uvodenja strozijih
propisa s obzirom na efekte prelijevanja
zbog neodrzivih javnih finansija u podrucju
eura. Glavni instrumenti preventivhog
ogranka Pakta o stabilnosti i rastu su
program stabilnosti i konvergencije.

Osnovne promjene u poreznim sistemima
zemalja ¢lanica EU

U vecini zemalja EU bio je prisutan trend
smanjenja poreznog klina. Globalna
finansijska kriza u vecini zemalja dovela je
do suzavanja fiskalnog prostora. Sve
¢lanice EU su tokom 2012. godine osim 6
zemalja EU bile u tzv. proceduri povecanog
deficita Sto je dovelo do toga da je dio
fiskalnog prilagodavanja moralo doc¢i od
povecanja prihoda. Medutim, Sto se tice
izmjena strukture poreznog sistema
Clanica EU, po pravilu se ogledao u
povecanju stope PDV-a, tj. indirektnih
poreza u periodu od 2008. godine i
smanjenju obaveznih doprinosa  koji
padaju na teret poslodavca.

,Referenca [9] pokazuje da izmedu
sredine 2014. i sredine 2015. godine,
devet drzava ¢lanica smanijilo je opdéi nivo
oporezivanja rada. Cetiri druge smanjile su
porez na rad za radnike s niskim platama i
druge specificne grupe, dok su povedale
porez na rad i porez za rad za grupe s viSim
dohotkom. Samo su tri drzave povedale
porez na rad: Bugarska je povedala porez
na dohodak uklanjanjem prethodno
priviemene porezne olakSicena one s
minimalnom platom, prosirujudi
oporezivanje kamata i povedéavajuci

doprinose za  socijalno  osiguranje
(ukljuCujuéi  povecdanjem minimalne i
maksimalne nivoe doprinosa). Istodobno
je povecan odbitak poreza za djecu. Latvija
je povecala gornju granicu za penzione
doprinose. U Luksemburgu novi porez na
zaposlenikestavka - uveden je privremeni
porez za fiskalno uravnotezenje . Osam
drzava c¢lanica smanjilo je porez na rad
mjerama usmjerenim na odredene grupe,
ukljucujuci one koji primaju male prihode i
radnike sa djecom (Belgija, Bugarska,
Estonija, Francuska, Hrvatska, Italija, Malta
i Velika Britanija). Osobne i porodi¢ne

naknade poveéane su u  Belgiji
(povecanjem odbitka pausalnih
profesionalnih troskova), Estonija,

Hrvatska, Malta i Velika Britanija (povecani
osobni odbitak), Bugarska je uvela odbitak
za porodice sa djecom a u Estoniji je
uveden opci porezni kredit. Uz to su
Hrvatska i Velika Britanija smanijile
socijalne doprinose za mlade zaposlenike,
kao nacin za poticanje poslodavaca na
zaposljavanje vise mladih osoba. U Cetiri
drzave ¢lanice (Spanija, Francuska, Austrija
i Portugal) ciljano smanjenje poreza na rad
popraceno je povecanjem poreza na dobit
s viSim dohotkom, povecavajuci tako
progresivnost sustava. U Austriji je
donesena velika reforma poreza na rad.
Mjere uklju¢uju smanjenje stope PDV-a za
najnizi razred poreza, povecanje djecjeg
doplatka, uvodenje privremene povedéane
porezne stope za najviSi porezni razred i
povecanje poreza na isplatu kapitalng
dobotka. Preko tre¢ine drzava c¢lanica
(Bugarska, Francuska, Hrvatska, Latvija,
Madarska, Malta, Nizozemska, Portugal,
Finska i Svedska) povedale su akcize na
energiju. Slovenija je povecala porez na
ugljik. Jedan je broj drzava clanica
(Bugarska, Danska, Irska, Madarska,
Rumunjska i Finska) smanjio ili produzio
prethodno uvedena priviemena smanjenja
akciza. Dvije drzave C(¢lanice (Danska i
Finska) poduzele su mjere za poboljsanje
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dizajna svojih zakona o porezu na
automobile. Svedska je prosirila postojece
mjere na podrucju naknada zagusenja, a
Belgija ¢e 2016. wuvesti tereéenje
kilometraze za teSka vozila. Nekoliko
drzava ¢lanica (Madarska, Malta,
Nizozemska, Portugal i Svedska) uvele su
ili povecale porez na oneciS¢enje i
prirodne resurse. Gotovo trecina drzava
¢lanica povecala je trosarine na duhan i /
ili alkohol. Sto se ti¢e indirektnih poreza
uvedeno je nekoliko reformi koje se
odnose na standardnu stopu poreza na
dodanu vrijednost. Slovacka je povecala
svoju standardnu stopu PDV-a za jedan
postotni poen, izvorno uvedenu kao
aprivremena mjera, trajna. Povecanje
standardnih, sniZzenih i osnovnih stopa za
dva postotna poena koje je Luksemburg
najavio 2014. godine stupilo je na snagu u
januaru 2015. Osam drZava Cclanica
(Belgija, Danska, Estonija, Gréka, Spanija,
Francuska, Luksemburg i Austrija) prosirili
svoje osnovice za PDV ili povecali snizene
stope primjenjive na odredenu robu i
usluge. Austrija je, primjerice, donijela
povecanje snizene stope PDV-a za
nekoliko predmeta, ukljucujuéi hotelske
usluge, kazaliSne karte i hranu za kuéne
ljlubimce, s 10% na 13%. Jedanaest drZava
¢lanica (Ceska, Danska, Gréka, Spanjolska,
Hrvatska, Litva, Madarska, Malta,
Nizozemska, Portugal i Rumunija) ili su
uvele nove sniZene stope, snizile postojece
snizene stope ili prosirile podrucje
primjene.”
Sve navedeno ukazuje da porezna pravila
u EU se kre¢u na povedanje poreza na
potrosnju uz redukciju doprinosa i poreza
na dohodak.
Treba istadi, da je trend u fiskalnoj politici
EU sljededéa promjena strukture prihoda:

e povecava se udio oporezivanja

potrosnje,
e a smanjuje ili zadrzava, u mjeri u
kojoj to dozvoljava potreba fiskalne

konsolidacije, ucesé¢e oporezivanja
rada.
U kontekstu BH prilika, iskustvo Hrvatske,
Njemacke i Madarske, koje se ogleda u
povecanju oporezivanja potrosSnje uz
smanjenje oporezivanje rada, moZe se
smatrati relevantnim.

UCINCI FISKALNE DEVALVACIJE

Zemlje koje imaju fiksni devizni Kkurs,
valutni aranzman, dolarizaciju ili
prihvatnje zajednicke valute ulaskom u
monetarnu uniju, fakticki se odricu
mogucnosti da nominalnom devalvacijom
smanjuju  spoljnotrgovinski  debalans.
Zemlje sa valutom i varijabilnim kursom,
kojima se povecava deficit tekuceg racuna,
mogu smanjenjem nominalnog kursa
dovesti do toga da je uvoz skuplji, a izvoz
jeftiniji i time stimulisati domacdu
proizvodnju u kratkom vremenskom
periodu. U dugom roku, spoljnotrgovinski
deficit ovisi od realnog kursa, koji zavisi i
od razlicitih stopa inflacije izmedu
trgovinskih partnera, odnosno u konacnici,
od kretanja produktivnosti.

BiH nema mogucnost da izmjenama
tekude politike deviznog kursa uti¢e na
vlastiti izvoznu poziciju obzirom da ima
valutni aranzman.

Princip djelovanja fiskalne devalvacije

Objesnjenje funkcioniranja fiskalne
devalvacije zapocinjemo s jednostavnim,
statickim modelom kako bismo pokazali
pod kojim uvjetima su proporcionalna
oporezivanja plac¢a i potrosnje
ekvivalentne. Pojedini radnik odlucuje o
optimalnom nivou potrosnje i ponude
radne snage. U pocetku se poslodavcu
namece samo proporcionalni porez na
plac¢u (ili socijalni doprinosi ) po stopi r.
Reforma se sastoji od budzetski
neutralnog punog prelaska s poreza na
platu na poreze na potrosSnju. Varijable
prije i nakon reforme oznacavaju se
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indeksima p i n, respektivno. Ogranicenje
budZeta prije reforme piSemo kao:

NpRp = Pp (1)

gdje je N — nadnica - plata (nakon poreza
na platu), R - ponuda radne snage i P -
potrosnja. Pretpostavljamo da je ukidanje
poreza na platu u potpunosti premjesteno
na radnika, Sto znaci da je

NnRn = Np ( 1+rb) Rn= ( 1+pn)Pn (2)
Gdje je p porez na potrosnju.

Pregledom oba budZetska ogranicenja
pokazuje se da stvarna plata N/(1+p) nije
pod utjecajem ako porezne stope
ispunjavaju uslov:

Fp = Pn (3)

Ponuda radne snage ne mijenja se pri
konstantnoj stvarnoj (realnoj) nadoknadi
(plati) nakon oporezivanja. Kako trosak
plate N = (1+r) nije zahvacen, potraznja za
radnom snagom se takode ne mijenja i
ravnoteza na trzistu rada i dalje ostaje ista.
Uz stalni realni dohodak nakon
oporezivanja, realna potrosnja P se ne
mijenja. | na kraju, moZe se vidjeti da
porezni prihodi koristenjem uslova (3) su
konstantni:

rp NpRp = rp Pp =TIn Pn (4)

Sve u svemu, budZetski neutralan prelazak
s poreza na dohodak na potrosnju nema
utjecaja na ovaj model. Medutim, rezultat
ekvivalentnosti nije komotan za proSirenja
osnovnog modela. Na primjer, moze
postojati tijesna veza poreza na dohodak i
potrosnju i da bude optimalna u slucaju
razli¢itih gubitaka zbog utaje poreza i
postivanja poreznih propisa.

Efikasnost fiskalne devalvacije objasnjava
se u vecini studija pretpostavljanjem
krutih nominalnih plata koje opadaju, Sto
u pocetku rezultira neravnotezom na
trziStu rada. Ova konstatacija prikazana je

na grafikinu 3. Ona prikazuje potraznju
radne snage u funkciji troSkova plate u
funkciji troskova plate N (1+r) i ponude
radne snage u funkciji stvarne plate. Uz
fleksibilnu platu, trziSte rada se pomjera
na stopu plate N;. Kao Sto je vec
objasnjeno, svaka promjena poreza koja
ostvavi omjer (1+r) /(1+p) nepromijenjen
nece utjecati na stvarne ishode. Smanjenje
poreza na plate povecava potraznju za
radnom snagom, dok povecanje poreza na
potrosnju p smanjuje ponudu radne snage
za datu platu. Porezni swap neutralan na
prihode povec¢ava nominalnu platu na Ny,
ali to ne utjece na zaposlenost.

Grafikon 3. Efekat promjene poreza na trzistu rada

plate 1
N
N>

N4

»
»

R* zaposlenost

Krivu ponude radne snage predstavljamo
kao:

= [(111;:)]

Krivu potraznje za radnom snagom piSemo
kao:

RP = [N(1 +1)]

Sada pretpostavljamo da je nominalna
plata kruta, ili je N fiksna. Kad fiksna plata
N nadmasi nivo prilagodbe trzista
(dugorocno), potrazinja radne snage je
manja od ponude, Sto rezultira
nezaposlenoséu AiBi. S fiksnom platom,
fiskalna devalvacija poveéava zaposlenost i
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smanjuje nezaposlenost (na A:B;). Pod
pretpostavkom da se dodatni dohodak od
plate troSi na potrosnju, ex post budzetska
neutralnost omoguc¢ava manje povecanje
stope poreza na potrosnju, a grafikon se
mozZe prosiriti pomicanjem krive ponude
udesno.

Medutim, ,referenca [10] pokazuje da
korisni efekti nisu trajni u ovom modelu.
Kad se nominalna plata postupno
uskladuje S trzistem, zaposlenost
dugoréno konvergira na nivo koji je bez
utjecaja R*. Cak i bez dugotrajne koristi,
privliacniji prijelazni put moze se postici
fiskalnom devalvacijom. Polaze¢i od
neravnoteze na trziStu rada, fiskalna
devalvacija doprinosi ubrzanju prilagodbe i
minimiziranju troSkova koji proizlaze iz
stanja rigidnosti.”

Za primjer mozZe se uzeti slucaj Portugala
Sto ukazuje ,referenca [11] gdje je
porezna osnovica dohotka od rada (pod
OECD podacima) iznosili oko 33 posto
BDP-a, a osnovica PDV-a (omjer prihoda
prema BDP podijeljen sa standardnom
stopom) je 41 posto. Dakle, neutralnost
prihoda zahtijeva smanjenje od jednog
procentnog boda u odnosu na BDP-a
prihoda od oporezivanja rada, uz
smanjenje prosjecne stope poreza na rad
od 3 posto sa kombinacijom poveéanja od
oko 2,4 procenta u standardnoj stopi PDV-
a. Tacke prilagodavanja je porast neto
izvoza za 0,27 % u odnosu na BDP.“

Kad se sniZzenje doprinosa primjenjuje na
sve zaposlenike, otkrivamo da je fiskalna
devalvacija opéenito regresivna, bez obzira
na to je li samostandardna stopa ili sve
stope PDV-a su povisene. Kad je smanjenje
doprinosa usmjereno na skupine s niskim
dohotkom, ucinak reforme postaje
opcenito progresivan, osim u Francuskoj i
Spanjolskoj s jedinstvenom stopom PDV-a.
Analiza osjetljivosti pokazuje da su ovi
rezultati distribucije potvrdeni kada je
smanjenje stope doprinosa usmjereno na
zajednicki udio niskih zarada u svakoj

zemlji. U Italiji i Austriji distributivni ucinci
fiskalne devalvacije povoljniji su
siromasnim grupama nego u prethodne
dvije zemlje. Kad se analiza provede u
smislu  ekvivalentnih rashoda, ucinci
distribucije ne mijenjaju se znacajno,
postajuci tek neznatno progresivniji (osim
Francuske).

Shodno navedenom proizilazi, da bi
fiskalna devalvacija (vise oporezivanje
potrosnje uz smanjenje oporezivanja rada)
uticala na povecéanje cijena uvoznih i
domadih  proizvoda uz istovremeno
smanjenje troskova proizvodnje za samo
domace proizvode, prakti¢no djelujudi kao
supstitut  za odsustvo nominalne
devalvacije kursa. Kada su u pitanju
troSkovi domace proizvodnje, moZe se
ocekivati da radno intenzivniji proizvodi
relativno pojeftine u odnosu na kapitalno
intenzivne.

Veéina  analiticara iz EU fiskalnu
devalvaciju isticu kao moguce rjeSenje za
neutralisanje negativnih ucinaka valutnog
aranZmana. Posebno se to istice procjena
kratkorocnog utjecaja Ciste fiskalne
devalvacije koja sugerira povec¢anjem neto
izvozu od 4 posto BDP-a u zemljama
eurozone. U prilog navedenog isticemo
oreferencu [12] koja ukazuje da rezultati
analize provedene u zemljama eurozone
pokazuju da bi smanjenje stope obaveznih
doprinosa sa 2,6 procentnih poena uz
istovremeno povecanje opste stope PDV-a
za 2,7 procentnih poena generiralo
kratkorocni dodatni neto izvoz od 0,9%
BDP a taj bi efekat bio znacajan na nivou
10% ,,.

Zemlje koje su poveéale poreze na
potrosnju i istovremeno smanjile stope
doprinosa (pojeftinile radnu snagu), a
znacajni su partneri BiH privrede
(Njemacka, Hrvatska, Srbija i dr.), dovode
domace kompanije u podreden polozaj na
domadem i ino trzistu.
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ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Iz predhodih izlaganja se moze zakljuciti da
je porezna reforma u Bosni i Hercegovini
neophodna, odnosno da je potrebno
izgraditi porezni sistem imanentan trzisSnoj
privredi.

Porezna reforma, po nasem misljenju,
treba biti prihodovno neutralna, Sto znadi
da je povecanje prihoda od PDV-a i ostalih
indirektnih poreza koje dobiju entiteti i BD
jednako smanjenju njihovih prihoda od
poreza na dohodak i doprinosa.

Naime, globalna mobilnost kapitala i
mobilnost radne snage namede neizbjezno
pitanje optimalne strukture poreznih
dazbina. Sa stanoviSta konkurentnosti i
produktivnosti, u uslovima trZiSne
ekonomije, oporezivanje potrosnje je
pozeljnije od oporezivanja rada i kapitala.
Uzimajudi u obzir nalaze postojecih studija
o BiH, stavovove MMF, domaca i strana
istrazivanja, te praksu zemalja u EU i
okruzenju, smatramo da bi bilo moguce i
ucinkovito smanjiti porezno opterecenje
rada, a povecati opterecenje potrosnje.
Fiskalnom vije¢cu BiH kao nezavisnom
organu, koji je za svoj rad odgovoran
zakonodavnoj vlasti BiH, potrebno je dati
ovlasti da donosi fiskalna pravila, mjere i
procedure na osnovu kojih se uspostavlja
fiskalni okvir, ograni¢ava javna potrosnja,
jaca fiskalna odgovornost, transparentnost
budZetske i van budZetske potrosnje itd.
Na nivou entiteta i BD takode treba
uspostavit  Fiskalna vije¢a/savjete ili
Komisije kao nezavisne organe da
obavljaju iste poslove iz svoje nadleZnosti,
te da sa Fiskalnim vijeéem BiH
usaglasavaju fiskalna pravila i mjere po
uzoru na EU.

Dakle, glavni cilj ove porezne reforme je
da se podstakne privredni rast,
zaposljavanje, izvoz, a  destimulise
prekomjerna potroSnja i uvoz. Porezna
reforma bi u dugom roku doprinijela
makroekonomskoj stabilnost BH privrede.

Uzimajuéi u obzir svu politicko-
institucionalnu kompleksnost koja stoji
pred provodenjem fiskalne reforme u BiH
nuzno je da se provedu adekvatne mjere
gdje bi se ukljucili svi nivoi vlas, i to:

e Povecanje oporezivanja potrosnje
(PDV-a i putarine/akciza) — drzavni
nivo uz saglasnost entiteta i Bréko
Distrikta.

e Uvodenja ekoloskog poreza na
potrosnju (namjenski za sanaciju
kliziSta, poSumljavanja, zastita od
poplava, zagadenosti zraka i sl. -
drZavni nivo uz saglasnost entiteta i
BD).

e Porezne reforme (smanjenje
oporezivanja rada) na nivou
entiteta i BD bi se provodile vezano
za direktne poreze, kao i ostale
dazbine iz nadleznosti entiteta i
BD, uvazavajudi principe
prihodovho neutralne reforme
(porezni klin treba dovesti u nivo
zemalja sa kojima je realno da se
BiH komparira (priblizan BDP,
zaposlenost i dr.).

e Pararelno sa poreznom reformom
treba da se realizuje i reforma
sistema socijalne zastite (zbog
regresvinosti PDV-a S$to ugroZava
porodice sa nizim primanjima), a
isto tako i druge aktualne reforme.

Porezna reforme podrazumijeva
provodenje efektivne promjenu
poreznih stopa ukljuéujuc¢i i stope

doprinosa. Uz wuvaZavanje modela

fiskalne devalvacije prilikom kreiranje

poreznih stopa i porezne osnovice
treba uvaziti nekoliko kriterija:

e TroSkovi rada budu prihvatljivi
poslodavcima uz sagledavanje
parametara stepena razvijenosti
privredne grane, komparativnih
prednosti, neto izvoza i Vvisine
kamatne stope,
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Naknada zaposlenim treba biti Uvazavajuéi date kriterije (provjera kroz
vezana za troskove Zivota odnosno simulacioni model) treba se kreirati
indeks potrosackih cijena, zakonsko rjeSenje koje ¢ée podjednako
Odrzivo funkcioniranje institucija zadovoljiti sve strane.

socijalnog osiguranja,
Stabilnost budzZeta na svim nivoima
vlasti.
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SAZETAK

Strane direktne investicije su jedan od vaZnih faktora ekonomskog rasta i razvoja mnogih
ekonomija svijeta, posebno zemalja u tranziciji i malih ekonomija kao §to je BiH. Ovaj rad
ujedno prikazuje strane direktne investicije sa stanovista mogucnosti privlacenja stranih
investicija u BiH. Osnovni faktori kojima se mogu privlaciti i zadrZavati strani investitori
spadaju u grupu fiskalnih podsticaja.

Osnovni cilj ovog rada jeste da se sagledaju problemi sa kojima se susreéu strani ulagaci u
Bosni i Hercegovini. Fiskalne olaksice za strana ulaganja u tranzicijskim driavama dobijaju sve
viSe na znacaju u uslovima triiSne ekonomije i izraZene konkurentnosti u privlacenju stranih
ulaganja na globalnom mnivou. Fiskalni poticaji imaju za cilj priviacenje Sto veceg broja
ulaganja. Fiskalni poticaji su najvazniji i najcesce koristeni instrument poticanja investicija,
kako domacih, tako i stranih. Oni proisticu iz fiskalnog sistema koji je specifican za svaku
driavu. Kljucnu ulogu, posebno kada su u pitanju strana ulaganja, imaju porezni poticaji. Rije¢
je o poticajima kojima smanjuje porezno opterecenje preduzeca s ciljem stimulisanja za
ulaganja u odredene sektore ili regije.

Kljucne rijeci: stranaulaganja, fiskalni poticaji, olaksice, BiH
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UvoD

ptimalno pristupanje i otvaranje

domaceg trzista kapitala

medunarodnim investitorima
predstavlja neophodan uslov za
ostvarivanje pozitivnih priliva stranog
kapitala u nekoj drzavi. Strane direktne
investicije (ForeignDirectinvestment- FDI)
predstavljaju jedan od temeljnih oblika
ulaganija, odnosno kretanja
medunarodnog kapitala (kroz razlicite
oblike), jedan od najpozeljnijih oblika
medunarodne saradnje te ostvarivanja
razvojnih ciljeva drazve primaoca stranih
investicija. Dosadasnja iskustva pokazuju
da su strana ulaganja igrala znacajnu ulogu
u strukturnim promjenama proizvodnje,
izvoza i nacinu poslovanja u zemljama
korisnicama ovih sredstava. Korist od SDI
imaju svi, i ulagaci i zemlja u koju je
uloZeno, jer se podize standard te zemlje,
otvaraju se nova radna mjesta, povecava
se nivo obrazovanja, uvode se nove
tehnologije i poboljSava infrastruktura
zemlje.

Fiskalna politika je vazan dio
makroekonomske politike drzave, bez koje
driava ne moze funkcionisati. VaZznost
fisklane politike ogleda se u Cinjenici da svi
prinodi i rashodi drzave se nalaze u
sistemu fiskalne politike. Zadatak fiskalne
politike u jednoj drzavi jeste da na najbolji
mogudi nacin napravi ravnotezu izmedu
prihoda i rashoda, odnosno da uskladi
budZet drzave na najbolji moguci nacin.
Ovo podrazumjeva i olaksavanje
poslovanja privrednicima jer su oni ti koji
Lupumpaju” novac u budzet. Na osnovu
toga se javljaju fiskalne olakSice za lakse
poslovanje privrednika u relanom sektoru.
Olaksce se odnose i za strane investitore
koji Zzele uloziti kapital u drzavu i zbog toga
se ove olakSice moraju posebno kreirati.

Fiskalni podsticaji su osnovni stub kojim
BH ekonomija mozZe privuéi i zadrzati
direktne strane investicije. Kvalitetnim
uredenjem fiskalne politike mogucée je
povecati vrijednost stranih direktnih
investicija u BiH. Istrazivanje uticaja
fiskalnih podsticaja na strane direktne
investicije ima za cilj da pokaze znacaj i
vaznost djelovanja drzave u pogledu
privlacenja stranih investitora, jer su
strane direktne investicije vazan segment
rast i razvoja ekonomije, posebice jedne
male ekonomije kao sto je
bosanskohercegovacka. Osim toga, svrha
rada je i ukazati na propuste u pojedinim
olaksicama koje strani investitori jos uvijek
ne mogu ostvariti u BiH prilikom
investiranja stranog kapitala.

FISKALNI PODSTICAJI U FUNKCUI
PRIVLACENJA STRANIH DIREKTNIH
INVESTICUJA

Strane direktne investicije su mijenjale
svoj tok djelovanja kroz vrijeme. Medutim,
one i danas u savremenom turbulentnom
okruzenju predstavljaju  jedan od
najvaznijih instrumenata posredstvom
kojih nacionalne ekonomije podsti¢u
ekonomski rast i razvoj, rast zaposlenosti,
razvoj infrastrukture, prenos znanja
(know-how), smanjenje siromastva, itd. U
uslovima kada je konkurencija sve veca, a
broj investitora u padu, poseban znacaj
dobijaju zalaganja drZave protiv brojnih
ograni¢enja koja uti€u na to da stranih
direktnih investicia bude manje od
potencijalno mogucih. Medu
ogranicenjima posebno se isticu: veli¢ina
trzista, fragmentiran ekonomski prostor,
nedostatak planova prostornog uredenija,
nizak stepen kvalifikovane radne snage,
kapaciteti institucija vlasti i efikasnost
uprave, preopterecenost zakonodavnog
sistema, nedostatak adekvatne
infrastrukture i zastoj u privatizaciji
strateskih preduzeda, posebno u

Juni, 2020. |



FINANSIJE

sektorima turizma i

transporta.[1]

industrije,

Fiskalne olakSice za strane direktne
investicije u tranzicijskim zemljama dobija
sve visSe na znacaju u uslovima trziSne
ekonomije i izrazene konkurentnosti u
privlacenju stranih direktnih investicija na
globalnom nivou, mada investicione
fiskalne olakSice ne moraju biti kljucne
determinante u privlacenju velikih koli¢ina
stranih direktnih investicija.[2]

Fiskalni podsticaji predstavljaju mjere koje
drzava koristi u cilju novih ulaganja
investitora i olakSavanja poslovanja u
privatnom sektoru. Fiskalni poticaji imaju
za cilj privlacenje Sto vedeg broja
investitiora, prije svega stranih investitora.
Fiskalna politika, a time i razni poreski
podsticaji, su pod dominatnim uticajem
drzave. Razni fiskalni podsticaji
predstavljaju najcesée oblike drzavne
intervencije u pogledu izgradnje
konkurentnosti trzista ali i privlacenju
novih investicija.[3]

Karakteristike i uticaj fiskalnih podsticaja
Fiskalni podsticaji, sa aspekta privlacenja
stranih direktnih investicija, uglavhom se
odnose na stimulitavan uticaj na
privlatenje investicija, inovacija te izvoza
(famoznih tri ,,i). Postoji Citav niz razlicitih
fiskalnih podsticaja, koji se koriste i koji
mogu imati razlic¢ite efekte na privla¢enju
stranih invstitora i jacanja konkurentnosti.

Fiskalni podsticaji se mogu javiti kao
posljedica diskrecionih mjera kreatora
fiskalne politike ali i djelovanja automatski
kao ugraden instrument. Kao diskrecioni
podsticaji, oni su inicirani od strane
nosilaca fiskalne politike, direktno uti¢u na
ekonomska kretanja, bilo da se te
intervencije odnose na javne prihode ili
javne rashode. Za razliku od toga, kao
ugradeni podsticaji imaju endogeni

karakter, Ciji efekat ne zavisi od
intervencije nosilaca ekonomske politike.
Pored toga, ugradeni fiskalni podsticaji
dostupni su svakom ekonomskom
subjektu. Opste je prihvaéen stav, da se
prioritet daje onim mijerama poreske
politike, koje sadrze automatski, ugradene
podsticajne istrumente, sa
obrazlozenjem, da oni umanjuju
investicionu nesigurnost, smanjuju vrijeme
planiranja investicija, umanjuju mogucnost
korupcije, kao i favorizuju manje
profitabilne investicije i uticu na smanjenje
administrativnih troSkova. Uglavhom, u
praksi, se primijenjuju manje vise
diskrecijski, odnosno ugradeni podsticaji.

- Vazna karakteristika fiskalnih podsticaja
jeste i distinkcija izmedu privremenih i
stalnih fiskalnih podsticaja. Privremeni
podsticaji se odnose na ograniceni
vremenski period, Cciji efekti ukljucuju
promjenu vremenskog perioda, u kome
ekonomski  subjekat od promjena
dionicarskog kapitala ulazi u fazu
investiranja. S druge strane, privremeni
podsticaji mogu pozitivno uticati na buduci
uspjeh odredenog preduzeéa, posebno u
uslovima diskriminacionog odnosa i
nesavrSenosti trzista kapitala, prema
malim i novoformiranih preduzeca.[4]

- Tre¢a karakteristika jeste ogranicenost
fiskalni podsticaja tj. da li oni trebaju biti
opci za sve strane investitora ili trebaju biti
selektivi samo prema odredenom krugu
stranih investitora. Analogono, ugradenim
fiskalnim podsticajima, selektivni
podsticaji postoje samo na osnhovu
definisanih kriterijuma od strane nosilaca
ekonomske politike, koji mogu biti
sektorski, vlasnicki i lokacijski. Opsti
podsticaji, su u stvari, horizontalni
podsticaji koji su namjenjeni svim
preduzeéima, iskljuujuéi  pri  tom,
prioritetne, odnosno odabrane sektore i
regione. Za razliku od opstih, selektivne
podsticaje Cine sektorski i regionalni
podsticaji. Sektorski podsticaji, uglavhom,
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se dodjeljuju pojedinim preduzeéima, koje
time joS vise naruSavaju konkurenciju.
Glavni cilj, im je ispravljanje trZinih
neuspjeha. Ustvari, oni samo odlazu
strukturne promjene u sektorima, Cije se
poslovanje odlikuje trziSnim neuspjesima.
Zbog toga, oni su efikasni ako su
privremenog karaktera. Regionalni
podsticaji, imaju funkciju da eliminiSu
koncentraciju proizvodnje, kao i podrsku
ekonomskom razvoju manje razvijenih, ili
nerazvijenih podrucja. Bez obzira, $to se
regionalna podrska smatra manje loSijim
rieSenjem, nego sektorska podrska, u
krajnjoj liniji, one znadajno narusavaju
ekonomske odnose, te se njihova primjena
preporucuje isklju€ivo u slabo razvijenim ili
nerazvijenim regionima, odnosno
sektorima od posebnog drzavnog interesa.
Bez obzira, na odnos EU prema
selektivnim  podsticajima, posljednjih
godina mnoga istraZivanja dovode u
pitanje  ukupan ucinak selektivnim
podsticajima.[5] U BiH bi trebalo uvesti
opste fiskalne podsticaje za strane
investitore jer selektivnim podsticajima bi
se drzava ogranicila samo na direktne
strane investitore iz jednog regiona ili
drzave, a posto je BiH mala ekonomija
kojoj su potrebne investicije svaki strani
investitor je dobro dosao.

- VaZna karakteristika posebno, trZista BiH,
jeste otvorenost prema ostatku svijeta i
drugim ekonomijama. Zemlje u tranziciji,
na primjer kao BiH, u mnogome zavise od
uvoza inostranog kapitala, odnosno
inostranih investicija. Zbog toga, jako je
bitno, kakav ¢e poreski tretman kapitala u
tranzicionim zemljama imati preduzeca
koja namjeravaju da investiraju, od cega,
uostalom, u krajnjoj liniji, zavisi odluka.
Pored toga, inostrana preduzeca su cesto
suoCena sa obavezom placanja poreza u
mati¢nim zemljama, Sto im pruza priliku
da investiraju u razne alternativne lokacije.
Zbog toga, interakcija poreskog sistema,
dviju zemalja, jako je bitna i kljucna

determinanta efekta odredenog poreskog
podsticaja. Na primjer, u sistemu odbitka
poreza plaéenog u inostranoj zemlji, (tax
credit) u slucaju, kada strani investitor
svoju poresku obavezu umanji za iznos
placenog poreza u zemlji investiranja,
matic¢na zemlja stranog investitora moze,
za iznos fiskalnog podsticaja zemlje
investiranja, da umanji poreski odbitak.
Takvi podsticaji ne bi imali nikakav uticaj
na izgradnju konkurentnosti odredene
zemlje u tranziciji. Pored toga, postoje
mnogobrojna pitanja koja treba analizirati
da bi se utvrdio efekat pojedinih fiskalnih
podsticaja, kao na primjer, tretman
poreskog gubitka, oporezivanje
didvidendi, itd.[6]

Vrste podsticaja
Fiskalni podsticaji su faktori Ciji je osnovni
cili da olaksaju poslovanje privrednim
subjektima bilo da se radi o domacim
privrednicima ili stranim investicijama.
Imajuéi u vidu da se radi o mjerama
fiskalne politike, cilj analize fiskalnih
podsticaja jeste da izmjeri neto
srednjoroc¢ni uticaj primjene predloZenih
mjera na javne finansije. Svaka drzava je
duzna osmisliti set fiskalnih podsticaja koji
¢e na najbolji moguéi nacin pomodi
privrednicima. Ti podsticaji se kreiraju
prema privrednom ambijentu i sistemu.

e SniZena stopa poreza na dobit

e Porezni praznici

e Ubrzana amortizacija

e Olaksice po osnovu ulaganja

e Umanjenje doprinosa

e Carinska izuzeca

e Ostale olakSice kod ulaganja
“U Bosni i Hercegovini, strani investitori
mogu ostvariti pravo na oslobodenje od
plac¢anja carina i carinskih nameta (osim za
putni¢ka vozila). Investicioni projekti su
zasSti¢eni od nacionalizacije, osim ako se ne
radi o zaStiti javnog interesa i to uz
placanje adekvatne naknade. Investitori
koji projekte implementiraju u slobodnim
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ekonomskim zonama Bosne i Hercegovine
oslobodeni su od plaéanja PDV, dok su za
ulaganja u slobodnim ekonomskim
zonama, transfer dobiti i prenos ulaganja
besplatni. Investitori koji zaposljavaju
preko 50% osoba sa invaliditetom na
period duzi od godinu dana, ostvaruju
pravo na oslobodenje od placanja poreza
na dobit za tekucu godinu.”[7]

SniZzena stopa poreza na dobit

“Porez na dobit definira se kao porezni
oblik kojim se zahvaca dobit drustva, a
duzna su ga plaéati, u pravilu, drustva,
udruge osoba i imovinske
mase.”[8]Dejtonskim sporazumom BiH je
podjeljjena na dva entitena (RSi FBiH) i
district Brcko. Osim toga, ugovoreno ja i
fiskalna odvojenost ovih jedinica. Zbog
toga analiza stope poreza na dobit i
njegovog uticaja na strane direktne
investicije ¢e se posmatrati na nivou
entitetskih jedinica.

Oporezivanje dobiti u RS-u se vrsi na tri
nacina, a za ovo istraZivanje je vaZzan
jedan: Oporezivanje prihoda stranih
pravnih osoba ostvarenih na podrucju
Republike Srpske, koja nemaju stalno
mjesto poslovanja u Republici Srpskoj.
Ukupan isplaceni prihod ovim osobama,
oporezuje se poreznom stopom od 10%, a
porezni teret je na domacoj osobi
isplatitelju prihoda.[9] U Republici Srpskoj
porez na dobit se placa po jedinstvenoj
stopi od 10 % na zakonom utvrdenu
poreznu osnovicu za tu poreznu godinu.
Stopa poreza na dobit od 10% je trenutno
opravdana i nije velika za pokretanje
biznisa, odnosno privladenje stranih
investicija. Kada se radi o stranim pravnim
osobama  koje obavljaju  poslovnu
djelatnost na osnovu stalnog mjesta
poslovanja u Republici Srpskoj uzimaju se
u obzir samo oporezivi prihodi i rashodi
koji se odbijaju, a odnose se na to stalno

mjesto poslovanja. Porezna stopa se
odnosi na:

e samo prihod koji se odnosi na
stalno mjesto poslovanja ukljucuje
u utvrdivanje poreske
osnovice;

e samo rashodi koji su vezani za
prihode tog stalnog mijesta
poslovanja ukljucuju u
rashode koji se odbijaju.[10]

Porez na dobit, na teritoriji Federacije
Bosne i Hercegovine utvrduje se i placa
prema odredbama ovog Zakona o porezu
na dobit privrednih drustava koji je
zamijenio do tada vaZzedi Zakon o porezu
na dobit.[11] Kada je rije¢ o olakSicama
prilikom ubiranja poreza na dobit, vazno je
spomenuti da su se na tom podrucju
dogodile znacajne promjene kod , novog“
Zakona o porezu na dobit. Naime, dugi niz
godina primjenjivanja, moZe se redi,
zastarjelog ovoga Zakona, izazvao je
brojne rasprave oko mnogih, do tada
aktualnih, poreznih olakSica. Dakle,u
starom zakonu poreza na dobit postojale
su posebne porezne olaksSice koje su bile
tema i model za razliCite porezne
malverzacije. Novim zakonom je ukinuto
dosta neproduktivnih olakSica koje su
zamijenjene za produktivne. Olaksica
novonastalog drustva je Ccesto bila
zloupotrebljavana. Prvouredeni i donesen
zakon karakterizirala je stopa od 30%, dok
je kasnijim zakonom ista znacajno
smanjena na trenutnih 10%.

Stopa poreza na dobit u RS-u, FBiH i
Distriktu Brcko trenutno iznosi 10%.

Prva mjera koja se moZze poduzeti da se
olaksa poslovanje direktnim stranim
investicijama jeste oslobodenja placanja
poreza na dobit za obveznike koji ostvare
preko 30 % izvoza od ukupno ostvarenog
prihoda.
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Druga olaskica se ogleda u tome da se
obveznik oslobada placanja poreza na
dobit za period od 5 god. pocevsi od prve
godine investiranja od najmanje
20.000.000,00 KM.

Treca predlozena olakSica za strane
investitiore jeste smanjenje stope poreza
na dobit na 5% za investitiore Cija se stopa
zaposlenosti povecava za 10% godisnje.

Smanjenje poreza na dobit za 5% stranim
investitorima koji svoj kapital ulazu u
deficitarna podrucja, zaposljavaju osobe sa

posebnim potrebama ili u obnovljive
izvore energije. Investitor koji zaposljava
visSe od 50% invalidnih lica i lica sa

posebnim potrebama duZze od godinu
dana oslobada se placanja poreza na dobit
za godinu u kojoj je bilo zaposleno vise od
50% invalidnih lica i lica sa posebnim
potrebama.[12]

Smanjenje stope poreza na dobit od 3% za
direktne strane investicije koje su se
ostvarile po nekom drugom osnovu u BiH.
Strani investitor je ve¢ ima uloZena
sredstava u BiH i na osnovu toga ostvaruje
pravo na sniZzenu stopu poreza na dobit od
3% po osnove obje investicije.

Porezni praznici

Porezni praznici predstavlja olakSicu koja
se realizuje kroz mogucnost neplacanja
poreza na dobit u cjelokupnom ili samo u
djelomi¢nom iznosu u vremenu na koje se
porezni praznik odnosi, a to su uglavhom
pocetne godine poslovanja preduzeca.
Porezni praznici su ograniceni vremenom
ali se vrlo ¢esto njihovo vazenje produzava
preduzeéu. Porezni praznici u ekonomski
sistem uvode velike mogucnosti
izbjegavanja poreza (nemoguénost
koristenja olakSice ako se posluje sa
gubitkom, prestanak postojanja subjekta
kada istekne vaZenje olakSice, urusavanje
porezne osnovice i sl.) Sto porezne prihode
¢ini neizvjesnim, te poticu kratkorocna i

profitabilna ulaganja, a ne investicije u
dugorocni kapital koje u pocetku ne
donose dobit.[13]

Da bi se privukle direktne strane investicije
u ekonomiju BiH, porezni praznici kao
fiskalna olaksica trebali bi da budu jedna
od temeljnih faktora privlacnosti stranih
investitora. Porezni praznici mogu
djelovati kao olaksica na sljedeée nacine:

Svakoj stranoj direktnoj investiciji koja
prelazi 5.000.000 KM na podrucju
teritorije BiH potrebno je fiskalno olaksati
pocetak poslovanja na nacin da se
omogudi porezni praznik u trajanju od Sest
mjeseci od pocetka poslovanja. Samim
time bi investitori uvidjeli da domace vlasti
Zele strana ulaganja i da su otvoreni za
dogovore i stvaranje kvalitetnog
poslovnog ambijenta.

Ukoliko direktna strana investicija je vec
ostvarena na trziStu BiH, a pri tome nije
ostvarena neka porezna olaksica i ukoliko
je isti izvor (investitor) nove direktne
strane investicije, a nije ostvarena nikakva
poreska olakSica na prvu investiciju,
potrebno je dozvoliti koriStenje poreznih
praznika i to u trajanju godinu dana na
novu investiciju.

Fiskalnu olaksicu poreznog praznika moze
koristiti i strani investitor koji se obaveze
da ¢e njegovo ulaganje trajati najmanje 3
godine od momenta pocetnog ulaganja.
Na osnovu toga stiCe olakSicu u vidu
poreznog praznika u vremenkom roku od
godinu dana.

Porezni praznik je mjera koja moze uveliko
pomodi stranim investitorima da zapocnu
poslovanje bez velikih fiskalnih nameta
koji guse ekonomiju BiH. Ova vrsta
fiskalnih  olakSica se realizuje na
entitetskim nivoima.
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Ubrzana amortizacija

Ubrzana amortizacija je metoda kojom
porezni obveznici po osnovu izra¢una
amortizacije imaju vece odbitke na stalna
sredstva u prvoj ili prvim godinama
poslovhog procesa. Vijek koristenja
kapitala za izraCun amortizacije u porezne
svrhe kraci je od njihovog ekonomskog
vijeka tako da se amrotizacija koncentrira
u prvim godinama nakon investicije.
Krajniji oblik koriStenja ubrzane
amortizacije jeste ubrzani otpis koji
dopusta oduzimanje ukupnog troska
investicije u godini njezine realizacije.[14]

“Razliciti su zakoni o porezu na dobit
entiteta postavljali razlicite uvjete za
koristenje ove porezne olaksice. Opcenito
gledaju¢i, dopusteno je koriStenje
amortizacijskih stopa za osnovna sredstva,
koje mogu biti do 50% viSe od propisanih.
U FBiH se koriStenje ubrzane amortizacije
veze uz opremu koja se koristi za
sprje¢avanje zagadivanja okolisa,
znanstveno-istrazivacki rad, te Skolovanje
kadrova.”[15] Porezno zakonodavstvo
omogucuje razvoj i upotrebu novih
tehnologija u poslovanja stavljajuci pritom
fiskalne ciljeve u sekundarni plan. Koliko
¢e ove odredbe utjecati na to da strane
direktne investicije da se one uvecaju kroz
njihovu vrijednost pokazat ce vrijeme.
Naime, porezno zakonodavstvo Federacije
BiH dopusta koriStenje povecanih stopa u
porezne svrhe kod odredenih oblika
imovine. Takav obracunati porez moze
povecati troSkove amortizacije u tekucoj
godini.

Pravo na ubrzanu amortizaciju prema
Zakonu o porezu na dobit FBiH obveznik
(bilo da se radi o stranom investitoru ili
domacéem) ima za stalna sredstva koja
sluze za:[16]

1. Sprjecavanje zagadivanja vode, zraka,
zemljista,

2. SprjeCavanje i ublazavanje buke,

3. Skolovanje, obuka kadrova i znanstveno
istrazivanje i
4. Informaticka oprema

Prema Zakonu o porezu na dobit u
Republici  Srpskoj, imovina koja se
amortizira  je sva materijalna i
nematerijalna imovina koja se koristi u
proizvodnji ili ponudi roba i usluga, za
iznajmljivanje drugima ili u
administrativne svrhe. Za strojeve i
opremu koja se amortizira, dozvoljava se
odbitak za ubrzanu amortizaciju koja se
obracunava na slijedeci nacin:

a) prva godina: 40%

b) druga godina: 30%

c) tre¢a godina: 30%

Kada je rije¢ o imovini koja se amortizira, a
Cija je nabavna vrijednost manja od 1.000
KM, ona se mozZe odbiti u cijelosti u godini
nabavke, pod uvjetom da je imovina
stavljena u funkciju. Takoder, nabavna
vrijednost racunarskog hardvera i softvera
moze se odbiti u cijelosti u godini nabavke
pod uvjetom da su isti stavljeni u funkciju.
Medutim, ako troSak popravka ili
odrzavanja imovine koja se amortizira
prelazi 5% od uskladene osnovice imovine
na pocetku poreznog perioda, troSak
popravke treba dodati na uskladenu
osnovicu imovine u svrhu amortizacije.
Pravilnikom se propisuje i nacin
utvrdivanja odbitaka po osnovu
amortizacije, kao i smjernice vezane za
uobicajeni period rada i ulazne vrijednosti
imovine koja se amortizira i tretman
imovine koja se amortizira, a koja je
privremeno ili stalno izuzeta iz rada.[17]

Za strane investitore, odnosno strane
direktne invesitcije je ova olakSice od
velikog znacaja, jer je jako vazino po kojoj
se osnovici otpisuje stalna imovina, kako bi
se investitori mogli planirati za buduce
poslovanje i dodatna ulaganja. Od izuzetne
je vaznosti da zakoni pruzaju slobodu da
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stopa otpisa nije fiksna i da se mozie s
njom donekle manipulirati. Ubrzanom
amortizacijom investitori ¢e imati vise
prostora za dodatnim ulaganjem u
narednim periodima.

Olaksice po osnovu ulaganja

OlaksSice po osnovu ulaganja su oblik
fiskalnih  podsticaja  koji olaksavaju
poslovanje stranim investitorima, a dijele
se na tri osnovna oblika:[18]

1. Ubrzana amortizacija,

2.Investicioni odbitak, odnosno,
umanjenje osnovice po osnovu ulaganja,
3. Investicioni poreski kredit, odnosno,
odbitak od poreza po osnovu ulaganja.

O prvoj olaksici po osnovu ulaganja je vec
bilo price u predhodnim izlaganjima.
Umanjenje osnovice, odnosno investicioni
odbitak po osnovu ulaganja i odbitak od
poreza, odnosno poreski kredit po osnovu
ulaganja su bitne metode
subvencionisanja kapitalne imovine.

Investicioni odbitak ili odobravanje je oblik
fiskalnog podsticaja koji se sastoji od
odbitka po  osnovu procentualne
vrijednosti invesitije koja je oporeziva u
godini u kojoj se ista investicija realizuje.
Primjene ove metode podsticaja se
uglavnom odnosi na osnovna sredstva koja
su u obracunu amortizaije. Utvrdivanje
investicionog odbitka se ostvaruje tako da
se u odredenom procentualnom iznosu od
nabavne vrijednosti sredstava dodaje
obraCunatim amortizacionim iznosima.
Ove olaksice se propisuju za odredene
poreske obveznike (strane investitore) kao
podsticaj kapitalnim ulaganjima, najéesce
u godini kupovine. [19]

Poreska olakSica kao vid investicionog
poreskog kredita ili odbitka od poreza po
osnovu ulaganja omogudéava stranim
investitorima umanjenje poreskih obaveza
prilikom poslovanja. Umanjenje poreskih

obaveza se deSava na osnovu dijela
investicionih troSkova, koji neposredno
utice na povecanje dobiti nakon
oporezivanja. Poreski kredit umanjuje
poresku obavezu za odredeni iznos
investicionih troSkova.[20]

OlaksSice po osnovu ulaganja u BiH za
strane investitore bi prije svega trebale da
olaksaju pokretanje biznisa. Ove olaksice u
BiH bi se mogle ostavriti i u pogledu
skracivanja vremena i procedure
pokretanja investicije, koja je na nasem
zakonodavstvo veliki problem, moZzemo
re¢i Cesto neprevaziden za mnoge
investitore. Mjere vezane za ovu vrstu
podsticaja su:

Umanjenje poreza na dobit na 5% u toku
jedne godine za investiranje u pojedine
djelatnosti (ribarstvo, poljoprivreda, ITC
sektor, reciklaza i kinematografska i video
proizvodnja, energetika).Porez na dobit
umanjuje se i za 100% bruto zarada
novozaposlenih radnika u periodu od 2
godine od dana zaposlenja, pod uslovom
da u tom periodu nije smanjivan broj
zaposlenih.

Porezna olakSica po osnovi ulaganja
oporezive dobiti u investicije u vlastitu
proizvodnu djelatnost garantirala je
umanjenje porezne obaveze u iznosu
cjelokupnog ulaganja. S druge strane,
obveznici koji uloZe oporezivu dobit u
investicije za ostale vlastite djelatnosti
imali su pravo na umanjenje porezne
obveze najvise do 75% oporezive dobiti.

Umanjenje porezne osnovice po 0SNoOVi
ulaganja u osnovna sredstva pojavljuje se
samo u zakonodavstvu RS. U zakonu iz
2002. ova se olaksSica vezala za ulaganje u
osnovna sredstva na teritoriju RS,
kupovinu dionica ili udjela u vlastitom
kapitalu ili kapitalu druge pravne osobe. U
tim slucajevima obveznici su imali pravo
na umanjenje osnovice u visini ulaganja.
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Porezna olakSica po osnovi ulaganja u
strojeve i opremu za obavljanje vlastite
djelatnosti zadrzana je i u zakonu iz 2007.
s tim da je moguénost koristenja ove
olakSice ogranicena do kraja 2008. Drugim
rijeCima, ova se olakSica mogla koristiti do
kraja 2008.

Umanjenje doprinosa

Doprinosi su oblici javnih prihoda koje
karakteriSe element protuusluge, placaju
ih oni koji ¢e imati odredene koristi od
prikupljenih doprinosa, te imaju strogu
namjensku ulogu. Doprinosi, kao oblik
javnog prihoda, sluze za podmirenje
potreba kao Sto su: zdravstveno
osiguranje, penziono-invalidsko
osiguranje, djecija zastita, socijalna zastita
i osiguranje od slucaja nezaposlenosti.
Umanjenje doprinosa direktno utie na
smanjenja u svim segmentima javnog
sektora, jer doprinosi su sami po sebi javni
prihod i ovu stavki treba kontrolisano
koristi. OlaksSica umanjenje doprinosa za
strane investitore se moZe koristiti u
sljedec¢im slucajevima:

U slucaju zaposljavanja novih radnika,
oslobada se pla¢anje poreza na zarade,
poslodavac u sljede¢im periodima:

3 godine: za pripravnike mlade od 30
godina i lica sa invaliditetom;

2 godine: za lica mlada od 30 godina i lica
starija od 45 godina;

1 godina: za sva lica, bez obzira na starost i
druge kriterijume.

Doprinos za socijalno osiguranje; U

slu¢aju zaposljavanja novih radnika na
neodredeno vrijeme, oslobodenje od
placanja doprinosa za socijalno osiguranje,
vazi u sljedec¢em periodu :

3 godine: za pripravnike mlade od 30
godina i lica sa invaliditetom;

2 godine: za lica mlada od 30 godina, lica
starija od 50 godina i lica starija od 45
godina (umanjenje iznosi 80%).

Carinska izuzeca

Osim poreskih olakSica za strane direktne
investicije je jako vaZan i razvijen sistem
carinskih olakSica koje uveliko mogu da
pomognu prilikom uvoza i obavljanje
djelatnosti, posebice u prvim godinama
poslovanja.

Sistem carinske politike je u BiH ureden
Zakonom o carinskoj politici. Carinske
olaksice su regulisane ¢lanom 205. Zakona
o carinskoj politici: “Kada se vazec¢im
propisima predvida povoljno tarifno
postupanje s robom zbog njezina
karaktera ili krajnje uporabe ili radi
olaksica ili potpunog odnosno djelomi¢nog
oslobadanja od pladanja uvoznih ili
izvoznih dazbina sukladno ¢l. 18., 79. 141.
ili od 176. do 179. ovoga zakona, takvo
povoljno tarifno postupanje, olaksSica ili
oslobadanje primjenjuje se i u slu¢ajevima
u kojima carinski dug nastaje sukladno cl.
od 194. do 197.ovoga zakona, pod
uvjetom da ponasanje zainteresirane
osobe ne ukljucuje zlonamjerno
postupanje ili ociti nemar i ako dokaze da
su zadovoljeni drugi uvjeti za primjenu
povoljnoga  postupanja, olaksice ili
oslobadanja.”[21]

Ostali fiskalni podsticaji

Kad se govori fiskalnim poticajima za za
privlaéenje stranih direktnih investicija
uglavhom se onda misli na porezne
poticaje kod porez na dobit. No postoje
poreni poticaji za ulaganja koji se mogu
ugraditi kroz druge porezne oblike a Cija je
svrha u biti ista. Porezne poticaje za
ulaganja izvan sistema poreza na dobit su
riede u razvijenim ekonomijama, a
najées¢e ih pronalazimo u razlicitim
oblicima poreza po odbitku, poreza na
dohodak, doprinosa, poreza na promet,
poreza na imovinu te carina.

Mnoge zemlje koriste porez po odbitku
kao instrument promicanja ulaganja.
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Ukoliko je to slucaj, najceSée se on odnosi
na primjenu snizene ili nulte stope poreza
po odbitku koji inace plaéaju nerezidenti
na ostvarenu dobit u doti¢noj zemlji. Porez
po odbitku gotovo postoji u svakom
poreznom sistemu a uglavhom se
primjenjuje pri oporezivanu dividendi,
kamata, dohotka od autorskih prava (engl.
royalties) i slicnih pla¢anja.

Porez na dohodak i doprinosi rijetko imaju
utjecaja na donosenje investicijskih odluka
te nije uobiajeno da se poticaji
investicijama uopée ugraduju u ove
porezne oblike. Ono na Sto ovi porezni
oblici uticu jest na visinu troska rada koji je
vazan faktor donoSenja  odredene
investicijske odluke. Prije svega tu se misli
na iznos poreza i doprinosa koji snosi
poslodavac, ali i sami zaposlenici (tzv.
porezni klin). Prema tome se da naslutiti
kako bi snizenje troSka rada uticalo na
povecanje zaposlenosti, a u tom slucaju
potrebno je uticati na sniZavanje onog
dijela poreza (npr. payroll tax) i doprinosa
koji snosi poslodavac.

Kad se govori o porezima na promet misli
se indirektne poreze a prije svega na opdi
porez na promet odnosno PDV. Opcenito
indirektni porezi ne bi trebali imati uticaja
na donosenje investicijskih odluka jer u
teoriji porezni teret prebacuje na krajnjeg
potroSaca, odnosno trebali bi biti
neutralni. Kada se govori o uticaju poreza
na promet, prije svega PDV-a, na
investicijske odluke, prije svega se
spominju razni problemi koji mogu dovesti
u pitanje neutralnost PDV-a. Na primjer,
sporost administracije u povratu
preplacenog pretporeza, posebno ukoliko
postoji visoka inflacija Sto znaci da tada
moze doéi do realnog manjeg povrata
poreza ukoliko on kasni. U takvim
situacijama najbolje bi bilo poboljsati rad
porezne uprave i zakonodavstava kako bi
se povrat poreza odmah ostvario, nego

nuditi odredene povlastice poput izuzeda
pojedinih prometa od PDVa.

Subvencije i poreska izuzeca su grupa
fisklanih podsticaja koji se sastoje iz dvije
podgrupe, u zavisnosti od toga, da li se
radi o prihodovnoj (porezi i doprinosi)
strani fiskaliteta ili rashodovnoj strani
fiskaliteta (subvencije). Osim navedenih
poreznih podsticaja u ovu grupu ubrajaju
se joS subvencije, umanjenje doprinosa za
socijalno osiguranje, prodaja imovine
ispod trziSne cijene i slicno.

Kod podsticaja udjeli u vlasnickom kapitalu
vazno je utvrditi, da li su ovi finansijski
derivati stvarna pomo¢ ili su samo dio
ucescéa javnog sektora u trziSnoj utakmici
prema povoljnijim trziSnim uslovima. Jako
je vazno da ovi podsticaji budu od koristi
za konkretnog stranog investitora,
odnosno da drzava ne ostvaruje dodatne
koristi. Ovoj grupi podsticaja pripadaju
investicije u neprofitna  preduzeca,
transformaciju drzavnih potrazivanja u
vlasnicki udio, prodaja drZzavne imovine
pod povoljnim uslovima i slicno.

Fiskalni podsticaji imaju veliki uticaj na
strane  drektne investicije, ali u
negativnom kontekstu jer se reflektuju kao
barijere pri ulaganju, jer su nedovoljno i
neadekvatno regulisani. Zakon o porez na
dobit u Federaciji je uspostavljen 2007,
dok je u Republici Srpskoj 2008 godini, Sto
je uticalo na stopu poreza na dobit. Osim
toga nepostojanje zakona na drzavnom
nivou predstavlja veliki problem kod
tumacenja stope poreza. Razli¢iti su zakoni
o porezu na dobit entiteta postavljali
razli¢ite uvjete za koriStenje ove porezne
olaksice. Olaksice po osnovu ulaganja se
reflektuju na strane investicije kao barijera
u vidu procedura pokretanja biznisa. Cesto
pokretanje zahtjeva puno vremena, novca
i dokumentacije. Umnjanje doprinosa kao
podsticajna mejra u BiH se Cesto koristi da
bi se izbjegla odredena plaéanja.
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Trosak fiskalnih podsticaja

Fiskalni podsticaji kao dio makroeonomske
strukture drZave su vazan dio finansijskih
podsticaja u drzavi, posebno ako se radi o
ulaganjima stranog kapitala. U BiH ne
postoji zakonska regulativa ali i odredena
institucija koja bi pratila ekonomske efekte
uticaja stranih direktnih investicija u BiH,
efektima fiskalnih podsticaja u pogledu
stranih direktnih investicija te poreznim
izdacima i gubicima poreznih prihoda.

uredenosti fikslanog sektora i propuste u
realzaciji svih tacCaka fiskalne politike u
oblasti stranih dikretnih investicija. Osim
toga, troskovi zastite investitora su visoki
jer neuredenost pojedinih trziSta u BiH
stvara nelojalnu konkurenciju za
investitore.

U BiH postoje tri razlicita zakonodavstva
koja reguliSu problematiku fiskalne
politike u BiH, a time i fiskalne podsticaje
za strane investitore Sto dalje komplicira
sistem privlacenja i zadrzavanja stranih
investitora u BiH. [22]

Grafikon 1. Prikaz direktnih stranih investicija u BiH u periodu 2006-2018.
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Izvor: Autor na osnovu dostupnih podataka na:
http://statistics.cbbh.ba/Panorama/novaview/SimpleLogin_bs_html.aspx (17.10.2019.)

Zakon o porez na dobit u Federaciji je
uspostavljen 2007, dok je u Republici
Srpskoj 2008 godini. Clanovi ovih zakona
su uticali na strane direktne investicije Sto
pokazuje i stanje stranih direktnih
investicija na predohodnom grafiku.

Troskovi fiskalnih podsticaja su jako visoki
za fiskalni sektoru u BiH. Ovi troskovi se
prije  svega odnose na nedostatak

Dopunjavanjem zakonske regulative i
poboljSanjem postojiéih fiskalnih
podsticaja, strane direktne investicije su
biljezile bolje rezultate, ali neznatno.
Grafikon pokazuje promjenu strukture
stranih  dikretnih  investicija S$to je
posljedice uticaja fiskalnih podsticaja.

ZAKLJUCAK

Direktne  strane investicije su u
savremenoj trziSnoj eknomiji predstavljaju
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odlicno sredstvo za povecanje
konkurentnosti drzave uvoznice stranih
dikretnih investicija. Privlacenje stranih
direktnih investicija je od velikog znacaja
za drzave tranzicije kao Sto je BiH, jer
kapital, tehnologija, menadzerska i
organizaciona znanja koje one donose,
utiCu na stvaranje, odrzavanje i rast
njihove konkurentnosti na domacdem i
medunarodnom trziStu. One bi trebalo da
poveéaju:  zaposlenost, produktivnost
rada, agregatnu ponudu, konkurentnost i
izvoz drzave uvoznice. U takvoj situaciji,
vecdina zemalja u tranziciji strane dirktne
investicije smatraju kljuénim
instrumentom procesa transformacije
vlastite privrede.

U uslovima savremenog globalnog
poslovanja, sve viSe se istie potreba za
aktivnijom politikom prema direktnim
stranim investicijama, koja mora biti
inkorporirana u strategiju razvoja. To
podrazumijeva razli¢ite mjere usmjerene
na jaCanje apsorbcione sposobnosti
domace privrede, koje zahtijevaju reforme
u obrazovanju i nacionalnom inovativhom
sistemu, izgradnji i modernizovanju
infrastrukture.  Prednosti  privlacenja
stranih direktnih invesicija su od velikog
znacaja, posebnu u drzavama koje imaju
nedostatak vlastitog kapitala.

BiH je pogodno trzZiste za strane direktne
investicije, malo nerazvijeno trziste, zemlja
u tranziciji, prirodna bogatstva, jeftina
radna snaga. Medutim, ono sto je klju¢no
za privlac¢enje direktnih stranih investicija,
a to je politicka podloga, izostaje. U BiH je
potreban sistem zakonodavne regulative
kako bi poboljsala poslovni ambijent i
pokrenula ciklus brzeg ekonomskog
razvoja. Nuzno je bez odlaganja, sve
aktivnosti usmijeriti na smanjenje javne
potrosnje, odrzavanje makroekonomske
stabilnosti i ekonomskog oporavka.

Stupanjem na snagu poreznog zakona,
kako u FBiH, tako i u RS-0j, doslo je do
naglog pada stranih direktnih investicija u
BiH. Nakon uspostavljanja zakona i
dodavanjem amandmana, odnosno
poboljSanjem zakona, strane direktne
investicije su pocele da imaju progresivan
karakter. Osim toga, stalne promjene u
poreznim stavkama kao $to su promjena
stope na dobit, porezne osnovice su
takoder dovele do promjene strukture
stranih direktnih investicija, a koje su
popracene krizom u Eurozoni u periodu
2011.godine.

Fiskalna politika predstavlja skup mjera
koje odreduju i prate kretanje svih prihoda
i rashoda jedne drZzave odnosno bavi se
pitanjima budZeta. Fiskalna politika je
prema tome, vazan faktor za stvaranje
konkurentnosti drzave, a koje je ostvarivo
kroz strane direktne investicije. Privlacenje
stranih direktnih investicija posredstvom
fiskalne politike ostvaruje se fiskalnim
podsticajima/olaksicama. Najvazniji
fiskalni podsticaji su vecinom vezani za
poresku politiku (snizena stopa poreza na
dobit, porezni praznici, ubrzana
amortizacija). Osim toga, u fiskalne
olakSice spadaju i olakSice po osnovu
ulaganja, umanjenje doprinosa, carinska
izuze¢a. Ovi fiskalni podsticaji se
primjenjuju i manjoj i veéoj mjeri i u
fiskalnom  sistemu BiH. Vaino je
napomenuti da BiH mora jos dosta toga da
uradi i popravi svoju fiskalnu politiku koja
nije u funkciji privliaenja stranih direktnih
investicija. Problem je u loSe kreiranom
zakonskom politikom, ali i nedostatkom
volie da se neSto promjeni u pogledu
privlacenja stranih direhtnih investicija.
Analizom svih fiskalnih olaksSica doslo se
do zakljuc¢ka da vlasti u BiH nisu dovoljno
radile na polju fiskalne politike i fiskalnih
olakSica za privrednike, posebice strane
investitore, jer mnoge olaksSice se ne
primjenjuju u obimu u kojem bi trebale ili
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se nikako ne primjenjuju. Osim toga
nadleznost fiskalne politike je entitetska
Sto u mnogome oteza privlacenje i
zadrzavanje stranih direktnih investicija.
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Mpyr. Samir Sunulahpasié¢

SAZETAK

Analiza finansijske odrZivosti je veoma bitna sa aspekta buducéeg poslovanja
komunalnih preduzecéa.Nepovoljan finansijski poloZaj preduzeca moZe najcesée imati
kao za posljedicu nelikvidnost i prezaduZenost tog preduzeca.Javna komunalna
preduzeca su  vedinom u  vlasniStvu  driave,odnosno jedinica lokalne
samouprave(JLS).Potencijalni dugovi ovih preduzeca uticu na stabilnost javnih
finansija i akumuaciju javnog duga.

Cilj istraZivanja je dokazati da se analizom finansijske odrZivosti,odnosno skracenom
analizom finansijskog, imovinskog i prinosnog poloZaja komunalnih preduzeéa na
podrucdju Srednjobosanskog kantona moZe predvidjeti poslovne poteskoce,odnosno
doprinijeti debati o mogucnostima njihovog ozdravljenja ili pak pravoremenog
otvaranja stecaja i reorganizacijom u SsteCaju tih preduzeca nastaviti uspjesno
poslovanje.

Rad se sastoji iz tri dijelai to:

U prvom dijelu ovog rada autor prezentira analizu finansijske odrZivosti,odnosno
skraéenu verziju analize imovinskog, prinosnog i finansijskog poloZaja komunalnih
preduzeéa u SBK-u i ukazuje na probleme u kojima se nalaze,odnosno postojanje velike
mogucnosti otvaranja stecaja tih preduzeca.

U drugom dijelu ovog rada ,autor,daje odredena kriticka razmisljanja i preporuke
zakonskoj regulativi u vezi unapredenja finansijske odrZivosti,a sve u cilju spaSavanja
komunalnih preduzeca.

U tre¢em dijelu ovog rada,autor daje zakljucna razmatranja ovog rada.

Kljuéne rijeci:finansijska analiza,finansijska odrZivost,komunalna preduzeda,stecaj
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UvoD

Analiza poslovanja komunalnih
preduzeéa na podrucju Srednjobosanskog
Kantona (SBK) radena je na finansijskim
pokazateljima koji se koriste u poslovanju
tih preduze¢a u periodu od 2016-2018
godine.[1] Dakle uzeti su dostupni
finansijski podaci iz 12 komunalnih
preduzeéa sa podrucja SBK-a i to: JKP
Komunalac Busovaca; JP.Vodovod i
Kanalizacija  Kiseljak; JKP  Kostajnica
Kresevo; JKP Vitkom Vitez; JKP Vilenica—
Vodovod Novi Travnik; JKP TrebiSnjica
Travnik; JKP Vodovod i Kanalizacija
Bugojno; JKP Gradina Donji Vakuf; JKP
Vodovod i Kanalizacija Jajce; JKP S¢ona
Fojnica; JKP  VIK doo Gornji Vakuf-
Uskoplje iJKP Basbunar u stecaju Travnik.

Analiza finansijske odrzZivosti Javnih
komunalnih preduzec¢a SBK uradena je sa
ciliem:

OCJENA EKONOMSKO FINANSIJSKE
ODRZIVOSTI KOMUNALNIH
PREDUZECA NA PODRUCJA SBK-A

Ocjene njegovog finansijskog poloZaja,sto
podrazumijeva uvid u  pokazatelje
likvidnosti, rentabilnosti, profitabilnosti,
zaduZenosti i aktivnosti JKP na podrucju
Srednjobosanskog kantona;

Analiza je uradena na bazi zvanic¢nih
finansijskih  izvjeStaja i obuhvata
izvjeStajni period od 2016. do 2018.
godine.

U ovom radu c¢e biti uradena skracena
verzija predmetne analize koja ukljucuje
samo vremensku  dimenziju-kretanje
razvoja finansijskog polozaja preduzeca, s
obzirom na nemoguénost sprovodenja
prostorne analize koja ukljucuje analizu u
odnosu na konkurenciju privredne grane.
Analiza finansijskog polozaja ima za cilj da
ocijeni mogucénosti finansiranja preduzeca
u cilju njegovog rasta i razvoja, ocijeni
njegovu likvidnost, solventnost i
adekvatnost kapitala. Na bazi dobijenih
podataka i utvrdenih indikatora
menadZment moZe kreirati adekvatne
strategije i taktike upravljanja finansijama
u preduzedu.

Tabela 1a. Sazet prikaz pokazatelja profitabilnosti,likvidnosti,zaduZenostii i solventnosti JKP-a SBK

L. JKP ,KOMUNALAC ,BUSOVACA 2018 2017 2016
Rentabilnost i profitabilnost

1. Neto dobitak/gubitak (11.997) (71.742) (36.854)

2. Kapital 494.922 506.920 578.662

3. Poslovna imovina 771.882 835.949 946.750

4. Stopa prinosa na ukupan kapital(1/2*100) ROE -2,4% -14,2% -6,4%

5. Stopa prinosa na ukupnu aktivu( 1/3*100) ROA -1,6% -8,6% -3,9%

6. Prihodi od prodaje usluga 819.195 883.341 1.002.348

7. Ukupno poslovni rashodi 825.540 920.393 963.793

8. EBIT-opreativna dobit (6.345) (37.052) 38.555
Efikasnost operativne imovine

1. Tros$kovi plata/prihod 65,8% 66,9% 58,6%

2. Prosjecan broj dana naplate potrazivanja 84,16 88,14 88,02

3. Prosjecan broj dana pla¢anja dobavljaca 152,30 197,63 214,02

4. Prihod po zaposlenom/KM) 30.341 31.548 37.124

5. Prosjecan trosak place po zaposlenom(KM) 19.961 21.101 21.768
Likvidnost, zaduzenost i solventnost

1. Koef.likvidn.(tekuc¢a imovina/kratkorocne obaveze) 0,97 0,88 0,95

2. Ukupne Obaveze 276.960 329.029 368.088

3. Stopa zaduZenosti) 35,90% 39,35% 38,838%

Izvor:Prikaz autora rada na bazi podataka-LRC kreditni biro(www.lrcbh.com)
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Tabela 1b. SaZet prikaz pokazatelja profitabilnosti,likvidnosti,zaduzenostii i solventnosti JKP-a SBK

I1. JKP ,VODOVOD I KANALIZACIJA“ KISELJAK 2018 2017 2016
Rentabilnost i profitabilnost

1. Neto dobitak/gubitak 55.270 41.523 134.074

2. Kapital 595.212 539.942 498.419

3. Poslovna imovina 1.081.637 838.460 884.790

4. Stopa prinosa na ukupan kapital(1/2*100) ROE 9,28% 7,7% 26,9%

5. Stopa prinosa na ukupnu aktivu(1/3*100) ROA 5,10% 5,0% 15,2%

6. Prihodi od prodaje 1.168.854 1.089.442 1.097.096

7. Ukupno poslovni rashodi 1.103.907 1.013.798 912.934

8. EBIT-Operativna dobit 64.947 75.644 184.162
Efikasnost operativne imovine

1. Troskovi plata/prihod 51,8% 51,2% 45,8%

2. Prosjecan broj dana naplate potrazivanja 97,48 98,82 100,78

3. Prosjecan broj dana pla¢anja dobavljaca 37,05 55,26 72,81

4. Prihod po zaposlenom/KM) 44.956 49.520 49.868

5. Prosjecan trosak place po zaposlenom(KM) 23.305 25.362 22.839
Likvidnost,zaduzenosti i solventnosti

1. Koef.likvidn.(tekuca imovina/kratkoro¢ne obaveze) 5,22 3,56 2,84

2. Ukupne Obaveze 486.425 298.518 386.371

3. Stopa zaduZenosti 44.97% 35,60% 43,66%

Izvor:Prikaz autora rada na bazi podataka-LRC kreditni biro(www.lrcbh.com)
Tabela 1c. Sazet prikaz pokazatelja profitabilnosti,likvidnosti,zaduZenostii i solventnosti JKP-a SBK

111 JKP ,VITKOM“VITEZ 2018 2017 2016
Rentabilnost i profitabilnost

1. Neto dobitak/gubitak 1.276 1.043 (180.853)

2. Kapital 2.439.996 2.438.690 2.437.647

3. Poslovna imovina 4.713.931 4.605.590 4.284.532

4. Stopa prinosa na ukupan kapital(1/2*100) ROE 0,1% 0,04% (7,4%)

5. Stopa prinosa na ukupnu aktivu( 1/3*100) ROA 0,02% 0,022% (4,2%)

6. Prihodi od prodaje 2.435.198 1.964.759 2.132.777

7. Ukupno poslovni rashodi 1.126.950 1.922.142 2.275.886

8. EBIT-Operativna dobit 308.248 42.617 (143.109)
Efikasnost operativne imovine

1. Troskovi plata/prihod 51,40% 61,0% 54,5%

2. Prosjecan broj dana naplate potrazivanja 287,90 329,84 260,00

3. Prosjecan broj dana pla¢anja dobavljaca 351,70 345,12 180,43

4. Prihod po zaposlenom/KM) 35.293 28.475 29.622

5. Prosjecan troSak place po zaposlenom(KM) 18.134 17.381 16.143
Koef.likvidnosti,zaduzZenosti i solventnosti

1. Koef.likvidn.(tekuc¢a imovina/kratkoro¢ne obaveze) 0,96 1,11 1,25

2. Ukupne Obaveze 2.274.005 2.166.900 1.846.885

3. Stopa zaduZenosti 48,2% 47,05% 43,10%

Izvor:Prikaz autora rada na bazi podataka-LRC kreditni biro(www.Ircbh.com)
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Tabela 1d. SaZet prikaz pokazatelja profitabilnosti,likvidnosti,zaduZenostii i solventnosti JKP-a SBK

IV. JKP ,VILENICA-VODOVOD“NOVI TRAVNIK 2018 2017 2016
Rentabilnost i profitabilnost

1. Neto dobitak/gubitak 11.787 21.669 40.249

2. Kapital 631.619 619.832 598.163

3. Poslovna imovina 1.652.226 1.564.726 1.588.505

4. Stopa prinosa na ukupan kapital(1/2*100) ROE 1,87% 3,5% 6,7%

5. Stopa prinosa na ukupnu aktivu( 1/3*100) ROA 0,71% 1,4% 2,5%

6. Prihodi od prodaje 969.705 939.948 968.360

7. Ukupno poslovni rashodi 884.050 861.503 860.986

8. EBIT-Operativna dobit 85.655 78.445 107.374
Efikasnost operativne imovine

1. Troskovi plata/prihod 62,4% 61,9% 55,9%

2. Prosjecan broj dana naplate potrazivanja 354,98 369,98 364,00

3. Prosjecni boj dana pla¢anja dobavljaca 142,76 131,23 114.06

4. Prihod po zaposlenom(KM) 32.324 30.321 31.237

5. Prosjecan trosak plate po zaposlenom(KM) 20.178 18.757 17.473
Likvidnost,zaduzenost i solventnost

1. Koef.likvidn.(tekuca imovina/kratkoro¢ne obaveze) 1,43 1,44 1,46

2. Ukupne Obaveze 1.021.607 944.894 990.342

3. Stopa zaduZenosti 61,38% 60,38% 62,34%

Izvor:Prikaz autora rada na bazi podataka-LRC kreditni biro(www.lrcbh.com)
Tabela 1e. Sazet prikaz pokazatelja profitabilnosti,likvidnosti,zaduZenostii i solventnosti JKP-a SBK

V. JKP“ TREBISNJICA“ TRAVNIK 2018 2017 2016
Rentabilnost i profitabilnost

1. Neto dobitak/gubitak (41.426) (56.320) (87.626)

2. Kapital 22.777 0 0

3. Poslovna imovina 964.118 874.341 804.394

4. Stopa prinosa na ukupan kapital(1/2*100) ROE (-181,9%) | - -

5. Stopa prinosa na ukupnu aktivu( 1/3*100) ROA (4,3%) (6,4%) (10,9%)

6. Prihodi od prodaje 350.154 333.173 271.976

7. Ukupno poslovni rashodi 392.629 384.739 374.396

8. EBIT-Operativna dobit (42.475) (51.566) (102.420)
Efikasnost operativne imovine

1. Troskovi plata/Prihod 65,6% 66,7% 76,4%

2. Prosjecan broj dana naplate potrazivanja 242,96 225,73 239,08

3. Prosje¢na broj dana placanja dobavljaca 644,00 641,39 627,68

4. Prihod po zaposlenom(KM) 18.429 18.510 16.998

5. Prosjecan trosak plate po zaposlenom(KM) 12.094 12.351 12.994
Likvidnost,zaduzenost i solventnost

1. Koef.likvidn.(teku¢a imovina/kratkoro¢ne obaveze) 0,25 0,24 0,24

2. Ukupne Obaveze 941.341 874.341 804.394

3. Stopa zaduZenosti 97,63% 100% 100%

Izvor:Prikaz autora rada na bazi podataka-LRC kreditni biro(www.Ircbh.com)
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Tabela 1f. Sazet prikaz pokazatelja profitabilnosti,likvidnosti,zaduZenostii i solventnosti JKP-a SBK

VI. JKP ,VODOVOD I KANALIZACIJA“BUGOJNO 2018 2017 2016
Rentabilnost i profitabilnost

1. Neto dobitak/gubitak 2.226 3.033 (53.843)

2. Kapital 4.503.129 4.500.903 4.497.712

3. Poslovna imovina 5.828.363 5.878.759 5.690.829

4. Stopa prinosa na ukupan kapital(1/2*100) ROE 0,04% 0,06% (1,2%)

5. Stopa prinosa na ukupnu aktivu( 1/3*100) ROA 0,03% 0,05% (0,9%)

6. Prihodi od prodaje 1.029.400 1.034.965 1.061.606

7. Ukupno-poslovni rashodi 1.092.287 1.109.577 1.192.900

8. EBIT-Operativna dobit (62.887) (74.612) (131.294)
Efikasnost operativne imovine

1. Troskovi plata /Prihod 80,1% 77,1% 76,2%

2. Prosjecan broj dana naplate potrazivanja 366,92 358,80 329,19

3. ProsjeCan broj dana pla¢anja dobavlja¢a 256,25 253,89 181,08

4. Prihodi po zaposlenom(KM) 23.940 24.069 24.689

5. Prosjecan trosak plate po zaposlenom(KM) 19.175 18.561 18,802
Likvidnost.zaduZenost i solventnost

1. Koef.likvidn.(tekuca imovina/kratkorocne obaveze) 1,67 1,59 1,29

2. UKkupne obaveze 1.325.234 1.377.856 1.193.117

3. Stopa zaduZenosti 22,73% 23,43% 20,96%

Izvor:Prikaz autora rada na bazi podataka-LRC kreditni biro(www.lrcbh.com)
Tabela 1g. SaZet prikaz pokazatelja profitabilnosti,likvidnosti,zaduZenostii i solventnosti JKP-a SBK

VII. JKP ,GRADINA“DON]I VAKUF 2018 2017 2016
Rentabilnost i profitabilnost

1. Neto dobitak 9.671 90.952 92.186

2. Kapital 1.837.913 1.828.242 1.737.290

3. Poslovna imovina 2.964.878 3.001.207 2.882.401

4. Stopa prinosa na ukupan kapital(1/2*100) ROE 0,5% 4,97% 5,3%

5. Stopa prinosa na ukupnu aktivu( 1/3*100) ROA 0,3% 3,03% 3,20%

6. Prihodi od prodaje 991.322 849.629 866.198

7. Ukupno-poslovni rashodi 937.279 734.762 648.428

8. EBIT-Operativna dobit 54.043 114.867 217.770
Efikasnost operativne imovine

1. Troskovi plata/Prihod 61,5% 53,7% 43,6%

2. Prosjecan broj dana naplate potrazivanja 313,01 355,24 272,58

3. Prosjecan broj dana placanja dobavlja¢ima 80,44 122,87 41,80

4. Prihodi po zaposlenom(KM) 33.044 35.401 41.248

5. Prosjecan trosak plate po zaposlenom(KM) 20.322 19.019 17.977
Likvidnost,zaduzenost i solventnost

1. Koef.likvidn.(teku¢a imovina/kratkoro¢ne obaveze) 7,47 6,70 9,30

2. Ukupne Obaveze 1.126.965 1.172.965 1.145.111

3. Stopa zaduZenosti 38,00% 39,08% 39,72%

Izvor:Prikaz autora rada na bazi podataka-LRC kreditni biro(www.Ircbh.com)
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Tabela 1h. SaZet prikaz pokazatelja profitabilnosti,likvidnosti,zaduzenostii i solventnosti JKP-a SBK

VIII. | JKP,VODOVOD I KANALIZACIJA“JAJCE 2018 2017 2016
Rentabilnost i profitabilnost

1. Neto dobitak/gubitak 217.861 6.990 (20.311)

2. Kapital 217.861 0 0

3. Poslovna imovina 916.675 1.195.961 1.593.080

4. Stopa prinosa na ukupan kapital(1/2*100) ROE 100% = =

5. Stopa prinosa na ukupnu aktivu( 1/3*100) ROA 23,8% 0,6% (1,3%)

6. Prihodi od prodaje 1.392.866 1.416.461 920.629

7. Ukupno poslovni rashodi 982.370 1.017.847 945.135

8. EBIT-Operativna dobit 410.496 398.614 (24.506)
Efikasnost operativne imovine

1. Troskovi plata/Prihod 50,5% 48,2% 74,7%

2. Prosjecan broj dana naplate potrazivanja 37,07 106,17 308,00

3. Prosjecan broj dana placanja dobavlja¢ima 82,76 699,94 1.658,84

4. Prihodi po zaposlenom(KM) 42.208 44.264 28.770

5. Prosjecan trosak plate po zaposlenom(KM) 21.324 21.341 21.487
Likvidnost,zaduzenost i solventnost

1. Koef.likvidn.(tekuca imovina/kratkorocne obaveze) 0,29 0,39 0,52

2. Ukupne Obaveze 698.904 1.188.971 1.593.080

3 Stopa zaduZenosti 76,24% 100% 100%

Izvor:Prikaz autora rada na bazi podataka-LRC kreditni biro(www.lrcbh.com)
Tabela 1i. Sazet prikaz pokazatelja profitabilnosti,likvidnosti,zaduZenostii i solventnosti JKP-a SBK

IX. JKP ,SCONA“FOJNICA 2018 2017 2016
Rentabilnost i profitabilnost

1. Neto dobitak/gubitak 96.752 63.526 (105.350)

2. Kapital 2.328.003 2.231.251 2.167.725

3. Poslovna imovina 5.007.479 4.980.791 5.067.917

4. Stopa prinosa na ukupan kapital(1/2*100) ROE 4,2% 2,8% (4,9%)

5. Stopa prinosa na ukupnu aktivu (1/3*100) ROA 1,9% 1,3% (2,1%)

6. Prihodi od prodaje 1.171.733 1.067.146 1.013.473

7. Ukupno poslovni rashodi 1.056.385 986.508 884.390

8. EBIT-Operativna dobit 115.348 80.638 129.083
Efikasnost operativne imovine

1. Troskovi plata /Prihod 46,6% 50,9% 47,4%

2. Prosjecan broj dana naplate potrazivanja 168,74 168,74 164,77

3. Prosjecan broj dana placanja dobavlja¢ima 94,48 27,56 83,93

4. Prihodi po zaposlenom(KM) 46.869 41.044 40.539

5. Prosjecan trosak plate po zaposlenom(KM) 21.850 20.910 19.212
Likvidnost,zaduzenost i solventnost

1. Koef.likvidn.tekuc¢a imovina/kratkoro¢ne obaveze) 5,40 6,31 4,42

2. Ukupne Obaveze 2.679.460 2.749.540 2.900.092

3. Stopa zaduZenosti 53,50% 55,20% 57,22%

Izvor:Prikaz autora rada na bazi podataka-LRC kreditni biro(www.Ircbh.com)
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Tabela 1j. Sazet prikaz pokazatelja profitabilnosti,likvidnosti,zaduZenostii i solventnosti JKP-a SBK

X. JKP ,VIK“GORN]JI VAKUF-USKOPLJE 2018 2017 2016
Rentabilnost i profitabilnost

1. Neto dobitak/gubitak 7.699 11.467 4.014

2. Kapital 352.922 345.337 333.869

3. Poslovna imovina 1.546.367 1.553.124 1.584.858

4. Stopa prinosa na ukupan kapital(1/2*100) ROE 2,2% 3,3% 1,2%

5. Stopa prinosa na ukupnu aktivu( 1/3*100) ROA 0,5% 0,7% 0,3%

6. Prihodi od prodaje 478.217 499.318 487.922

7. Ukupno poslovni rashodi 444.187 441.111 437.207

8. EBIT-Operativna dobit 31.030 58.207 50.715
Efikasnost operativne imovine

1. Troskovi plata/Prihod 60,6% 58,7% 60,7%

2. Prosjecan broj dana naplate potrazivanja 224,61 198,25 195,35

3. Prosjecan broj dana placanja dobavlja¢ima 66,5 40,91 42,36

4. Prihod po zaposlenom(KM) 28.130 27.740 27.107

5. Prosjecan trosak plate po zaposlenim(KM) 17.059 16.285 16.460
Likvidnost,zaduzenost i sloventnost

1. Koef.likvidn.(tekuca imovina/kratkorocne obaveze) 0,67 0,66 0,63

2. UKkupne obaveze 1.193.445 1.207.787 1.250.989

3. Stopa zaduZenosti 77,20% 77,76% 78,93%

Izvor:Prikaz autora rada na bazi podataka-LRC kreditni biro(www.lrcbh.com)
Tabela 1k. SaZet prikaz pokazatelja profitabilnosti,likvidnosti,zaduZenostii i solventnosti JKP-a SBK

XI. JKP ,BASBUNAR U STECAJU“TRAVNIK 2018 2017 2016
Rentabilnost i profitabilnost

1. Neto dobitak/gubitak 63.110 7.596 488.454

2. Kapital 840.495 777.385 769.789

3. Poslovna imovina 2.754.594 2.747.275 2.872.245

4. Stopa prinosa na ukupan kapital(1/2*100) ROE 7,5% 1,0% 63,5%

5. Stopa prinosa na ukupnu aktivu( 1/3*100) ROA 2,3% 0,3% 17,0%

6. Prihodi od prodaje 3.896.618 3.914.739 3.805.516

7. Ukupno poslovni rashodi 3.608.563 3.543.855 3.334.127

8. EBIT-Operativna dobit 288.055 370.884 471.389
Efikasnost operativne imovine

1. Troskovi plata/Prihod 51,2% 50,5% 50,3%

2. Prosjecan broj dana naplate potrazivanja 209,89 206,66 223,63

3. Prosjecan broj dana placanja dobavlja¢ima 129,74 115,45 110,19

4. Prihod po zaposlenom(KM) 36.417 36.932 35.566

5. Prosjecan trosak plate po zaposlenom(KM) 18.632 18.637 17.891
Likvidnost,zaduzenost i solventnost

1. Koef.likvidn.(teku¢a imovina/kratkoro¢ne obaveze) 1,57 1,70 1,83

2. Ukupne Obaveze 1.914.099 1.969.890 2.102.456

3. Stopa zaduZenosti 69,50% 71,70% 73,19%

Izvor:Prikaz autora rada na bazi podataka-LRC kreditni biro(www.Ircbh.com)
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Tabela 1l. Sazet prikaz pokazatelja profitabilnosti,likvidnosti,zaduZenostii i solventnosti JKP-a SBK

XIL JKP“KOSTAJNICA“ KRESEVO 2018 2017 2016
Rentabilnost i profitabilnost
1. Neto dobitak/gubitak 54.796 60.718 66.260
2. Kapital 249.266 195.170 134.452
3. Poslovna imovina 474.428 375.738 302.731
4. Stopa prinosa na ukupan kapital(1/2*100) ROE 13,4% 31,1% 49,3%
5. Stopa prinosa na ukupnu aktivu( 1/3*100) ROA 7,0% 16,2% 21,9%
6. Prihodi od prodaje 518.169 442.487 418.250
7. Ukupno poslovni rashodi 449.282 358.187 318.325
8. EBIT-Operativna dobit 68.887 84.300 99.925
Efikasnost operativne imovine
1. Troskovi plata/Prihod 42,8% 49,3% 51,9%
2. Prosjecan broj dana naplate potrazivanja 150,27 117,35 98,46
3. Prosjecan broj dana placanja dobavlja¢ima 60,28 29,00 9,56
4. Prihod po zaposlenom(KM) 43.181 36.874 32.173
5. Prosjecan trosak plate po zaposlenom(KM) 18.474 18.178 16.699
Likvidnost,zaduzenost i solventnost
1. Koef.likvidn.(teku¢aimovina/Kkratkoroc¢ne obaveze) 1,64 6,58 8,45
2. Ukupne Obaveze 224.462 180.568 168.279
3. Stopa zaduZenosti 47,3% 48,05% 55,58%

Izvor:Prikaz autora rada na bazi podataka-LRC kreditni biro(www.lrcbh.com)

Dakle,u ovoj analizi su predstavljene
odabrane grupe pokazatelja finansijskih
izvjeStaja kao Sto su  pokazatelj
profitabilnosti,operativne efikasnosti,
zaduZenosti, solventnosti i produktivnosti
javnih komunalnih preduzeca na podrucju
SBK-a.Kao izvor referentnih vrijednosti za
potrebe ove analize koristili smo
iskustveno racunovodstvene podatke kao
ciline vrijednosti,a detaljna analiza svakog
komunalnog preduzeéa bi zahtijevala
promatranje svakog ponaosob JKP-a.

U kontekstu analize  pokazatelja
likvidnosti, tj koliko su komunalna
preduzeéa sposobna da podmire svoje
kratkoro¢ne obaveze, ovi pokazatelji ne bi
trebali da budu manji od 2, tj. da
kratkoro¢na imovina mora biti bar 2 puta
veca od kratkoroCnih obaveza. Od
promatranih preduzeéa za posmatrani
period, 17% zadovoljava ovaj koeficijent
,odnosno 2 (dva) komunalna preduzeda
imaju ovaj koeficijent veci od 2, dok 33%,
odnosno 4 preduzeca imaju koeficijent
veci od 1.

Ostala preduzeca iz uzorka imaju
koeficijent manji od 1.Kada

ove pokazatelje dovedemo u vezu sa
prosjecnim brojem dana naplate
potrazivanja mozemo zakljuciti da je
likvidnost komunalnih preduzeéa dosta
ugrozena.Tako,npr. JKP S¢ona Fojnica ima
koeficijente likvidnosti preko 5, a
prosjecan broj dana naplate potrazivanja
za sve godine posmatranog perioda oko
170 dana, kao i JKP Gradina Donji Vakuf
koje ima koeficijent likvidnosti u 2018
godini 7,47, a prosjecno vrijeme naplate
potrazivanja 313 dana. Sve ovo mozZe
ukazivati i na nerealno iskazana
potrazZivanja odnosno potencijalni rashod
po osnovu sumnjivih i  spornih
potraZivanja a to se reflektuje dalje i na
uspjeSnost poslovanja tih komunalnih
preduzeda.

U kontekstu analize zaduZenosti, odnosno
u kojoj mjeri se JKP finansiraju iz tudih
izvora sredstava, odnosno koliko se
imovine finansira iz vlastitog kapitala[2]
mozemo primjetiti da su vec¢inom sva JKP
zaduzena,a neka od njih kao npr. JKP
“Trebisnjica“Travnik i VIK Jajce imali su
gubitak iznad visine kapitala u 2016 i 2017
godini, da bi u 2018 godini pokrili taj
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gubitak, Sto predstavlja zabrinjavajudi
podatak.Samo jedno JKP-e iz uzorka se
finansira iz tudih izvora manjim od 30%, tj
odnos 0,30:0,70., dok 3 (tri) JKP iz uzorka
se finansira iz tudih izvora veéim od 70%.
U pravilu ako je vedi iznos finansiranja
tudim sredstvima, komunalno preduzece
moze dodi u probleme izmirivanja svojih
obaveza u buduéem periodu.

U kontekstu pokazatelja operativne
efikasnosti poslovanja izvrSena je analiza
obrta operativne imovine, stalne imovine i
tekuée imovine, zatim pokazatelja
prosjeCnog  trajanja  dana  naplate
potraZivanja, prosjecnog trajanja dana
placanja dobavlja¢éima, kao i nekih
pokazatelja produktivnosti kao Sto su:
prihod po zaposlenom,prosjecan trosak
plate po zaposlenom i udio troska plate u
prihodu poslovanja.

Kod svih komunalnih preduzeca u SBK-u
uocen je zabrinjavajué¢i rezultat o
prosjecnom broju dana naplate
potrazivanja od kupaca koji pokazuje broj
potrebnih dana da JKP-a svoje
potraZivanja pretvore u novac i u
posmatranom periodu od 2016-2018
godine krece se u rasponu od 200-300
dana, osim 3(tri) komunalna preduzeda.
Posmatraju¢i zakonsku regulativu a
posebno Zakon o finansijskom poslovanju
FBIH[3], ciljani iznos bio bio otprilike oko
90 dana, Sto ukazuje da samo
JKP“Komunalac” Busovaca, JKP
“Komunalac” Kiseljak i VIK Jajce su u
granicama referentne vrijednosti. Dakle,
to ukazuje da je kod veéine komunalnih
preduzeéa SBK-a sistem upravljanja
potrazivanjem na veoma niskom nivou.
Takodjer analizom ovog koeficijenta za
posmatrani period mozZe se uociti da je
ovaj koeficijent kod pojedinih preduzeca
za sve godine na istom nivou, Sto mozZe
ukazivati na nerealno iskazana
potrazivanja od kupaca, odnosno zastaru

tih potrazivanja, gdje je vodeci se nacelom
opreznosti i poStujué¢i MRS [4] i MSFI [5]
trebalo ta potrazivanja otpisati i voditi u
vanbilansnoj evidenciji. Medutim za $to
tacniji rezultat ovog koeficijenta trebalo bi
detaljno  analizirati zasebno  svako
komunalno preduzeée. Prosjecan broj
dana placanja dobavljacima pokazuje nam
obim kreditiranja preduzeca od strane
dobavljaéda. Generalno gledano i ovaj
pokazatelj je na promatranom uzorku na
veoma niskom nivou. Samo 25% od
promatranog uzorka, odnosno 3
komunalna  preduzeéa imaju  ovaj
pokazatelj u granicama referentne
vrijednosti, a to je do 60 dana, dok
npr.jedno preduzeée kroz posmatrani
period ima ovaj koeficiient od cca 600
danaa (JKP Trebisnjica Travnik).

Koeficijent prihod po zaposlenom je
pokazatelj odnosa prihoda od poslovanja i
ukupnog broja zaposlenih. Dakle to je
pokazatelj koji pokazuje sposobnost
preduze¢a za generisanje prihoda u
odnosu na broj zaposlenih. Kada ovaj
pokazatelj dovedemo u vezu sa prosjeé¢nim
troskom plate po zaposlenom, koji bi po
pravilu trebao da iznosi manje od pola
prihoda po zaposlenom, moze se primjetiti
da 66,7% od promatranog uzorka,odnosno
8(osam) komunalnih preduzeca nisu
isposStovali to pravilo.

Pokazatelj odnosa troskova plate i
poslovnih prihoda pokazuje koliko je
komunalno preduzeée imalo troSkova
plate za svaku jedinicu ostvarenih prihoda
od prodaje usluga. Iz analize je uocljivo da
sva preduzeca imaju taj koeficijent preko
50%, odnosno dva komunalna preduzeca
za sve godine posmatranog perioda taj
koeficijent imaju preko 70%, Sto sigurno
ima uticaja na uspjesnost poslovanja.

Ostali pokazatelje aktivnosti kao Sto su
koeficijent obrta stalne,tekué¢e i obrtne
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imovine su generalno na niskom nivou i
neéemo ih analizirati, jer rezultati istih
nisu znacajni za donoSenje konacnog
zakljucka o finansijskoj odrzivosti
komunalne privrede SBK-a.

Pokazateljima  profitabilnosti mjerimo
uspjeh ostvarivanja zarada komunalnog
preduzeéa, odnosno uspjeh poslovnog
rezultata. Za potrebe ove analize
predstavljeni su rezultati, Povrat na
imovinu (ROA), Povrat na kapital (ROE) i
EBIT (operativna dobit).

Zabrinjavajuce je da 2 od 12 komunalnih
preduzecéa SBK-a su u 2018 godini ostvarili
negativan poslovni rezultat.

Povrat na ukupni kapital (ROE) je
pokazatelj koji nam govori koliki su povrat
ostvarili vlasnici na svoja ulaganja.Prema
Damodaranu (2018) ciljana vrijednost
ovog pokazatelja je oko 6%. (Klasifikacija
3600-vodosnabdjevanje, prikupljanje,
odvoz otpada i sl.). Ova analiza je pokazala
da samo 4 preduzeca iz posmatranog
uzorka,u 2018 godini imaju vece
vrijednosti od ciljne. Bitno je spomenuti i
da dva komunalna preduzeéa u 2018
godini imaju negativan povrat na kapital.
(JKP Komunalac Busovaca, i JKP Trebisnjica
Travnik).

Povrat na ukupnu imovinu (ROA) je
pokazatelj koji nam govori koliki su povrat
imali komunalna preduzeca na ukupno
angaZirana sredstva, odnosno predstavlja
pokazatelj uspjesnosti koristenja sredstava
preduzedéa. Generalno mozemo reci da kod
promatranih preduzeéa je na veoma
niskom nivou.

EBIT-Operativna dobit je jedan od bitnih
pokazatelja komunalnih preduzeéa i
predstavla odnos izmedu poslovnih
prihoda i poslovnih rashoda preduzeca.
Analiza je pokazala da 3 od 13

posmatranih preduzeéa u 2018 godini
imaju negativan iznos, Sto u relativhom
iznosu 25%. To znaci da oni ostvaruju
gubitak od poslovne djelatnosti, odnosno
da ne generisu dovljno prihoda od
poslovne djelatnosti kako bi mogli izmiriti
poslovne rashode kao Sto su: troSkovi
plata, materijala, nematerijalnih troSkova i
troSkova amortizacije.

Smatramo da je veoma bitno napomenuti
da tri od posmatranih 12 komunalnih
preduzecéa koji posluju na podrucju SBK-a
su prosli i prolaze faze stecajnog postupka
odnosno stecajne reorganizacije (JKP
KreSevo, JKP Kiseljak i JKP Basbunar
Travnik). JKP Kostajnica KreSevo i JKP
Komunalac Kiseljak su prosli stecajni
postupak i ponovno nastavili poslovati,a
JKP Basbunar u stecaju prolazi kroz plan
reorganizacije u stecaju,a kao Sto mozemo
vidjeti iz ove analize ova tri preduzeca
imaju dosta dobre pokazatelje i
profitabilnosti i zaduZenosti i likvidnosti.
To bi trebalo biti primjer i uzor i za ostala
komunalna preduzeéa koja su u
poteskodama da pokusaju kroz stecaj a
onda i plan reorganizacije u stecaju da
uspjeSno nastave poslovanje. Misljenja
smo da wuradena analiza finansijske
odrzivosti  komunalnih  preduzeéa iz
posmatranog uzorka na podrucju SBK-a
moze dovesti do zaklju¢ka da JKP
Trebisnjica Travnik, bi trebala ozbiljno
razmotriti i sagledati finansijsko
poslovanje i pokuSati mozda putem
stecaja ili reorganizacije u stecaju nastaviti
uspjeSno poslovanje. Jer pogresna je
percepcija da stecCaj predstavlja kraj
preduzeéa.Zakon o stecajnom postupku
FBIH poznaje i termin ,,REORGANIZACIJA U
STECAJU“, gdje se kroz stetajni plan moze
nastaviti uspjeSno poslovanje, zadrzati
radna mjesta i ponovo ostvarivati dobre
poslovne rezultate. To sve sigurno
zahtijeva detaljnu analizu poslovanja tih
komunalnih preduzeca.
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PREPORUKE | PRIJEDLOZI MJERA
UNAPREDENJA FINANSIJSKE
ODRZIVOSTI KOMUNALNIH
PREDUZECA NA PODRUCJA SBK-A

Provedena analiza finansijske odrZivosti
komunalnih preduze¢a na podrucju SBK
pokazala je na potrebu unapredenja
odnosno promjena u dosadasnjem nacinu
finansijskog poslovanja komunalnih
preduzecéa. Shodno tome misljenja smo da
bi trebalo unaprijediti slijedece:

- Unaprijediti sistem upravljanja naplate
potrazivanja od kupaca,

- Poboljsati pravne mehanizme naplate
potraZzivanja od kupaca (tuzbe, rok zastare
od kupaca),

- Uspostaviti i poboljsati troskovno
racunovodstvo,uspostaviti troskovne
centre koji ¢e omoguciti smanjivanje
troskova po zaposlenom radniku,

- Definisati politiku otpisa i umanjenja
potraZzivanja od kupaca,

- Uspostaviti vanbilansnu evidenciju
otpisanih potrazivanja,

- Pridrzavati se zakonske regulative u
svrhu otvaranja stecajnog postupka za
preduze¢a koja ispunjavaju uslove za
otvaranje stecaja[6]

- JLS, kao vecinski vlasnici komunalnih
preduzecda bi trebali postaviti jasne ciljeve
vezane za uspjesnost poslovanja
komunalnih preduze¢a prema kojima bi
mogli mijeriti i kontrolisati poslovne
rezultate istih,

- Fer i realna prezentacija finansijskih

izvjestaja,
- Uspostaviti odjele interne revizije u
preduzedu,
- Analizirati broj uposlenih u

preduzedu,njihove kvalifikacije, stru¢nost,
godine staza radi odlaska u mirovinu a sve
u cilju efikasnosti poslovanja i smanjivanja
troSkova poslovanja,

- Uvesti sistem upravljanja rizicima u
preduzedu.

ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

U okviru ovog rada nastojali smo ukazati
na znacaj analize finansijskog, imovinskog i
prinosnog polozaja preduzeéa. Dakle,
uradena je analiza finansijske odrzivosti,
odnosno  skradena  verzija  analize
imovinskog, prinosnog i finansijskog
polozaja komunalnih preduzeéa u SBK-u i
ukazano je na probleme u kojima se
nalaze,odnosno postojanje velike
mogucnosti  otvaranja ste¢aja  tih
preduzeda.

Analizom dostupnih podataka doslo se do
sljededih zakljuc¢aka:

-Generalno likvidnost komunalnih
preduzeca SBK-a je dosta ugrozena, JKP u
prosjeku je potrebno preko 200 dana da
naplate svoja potrazivanja

-ZaduzZenost komunalnih preduzeca SBK-a
je  na zabrinjavajuéem nivou. Dva
komunalna preduzeéa su imali gubitak
iznad visine kapitala u 2017 i 2016
godini,koji je pokriven tek u 2018.godini,
-Samo tri komunalna preduzeca
zadovoljavaju referentne vrijednosti u vezi

prosjecnog broja dana naplate
potraZivanja,a referentne  vrijednosti
prosjecnog broja dana plac¢anja

dobavljac¢ima zadovoljavaju takodjer samo
tri komunalna preduzeda,

-Kod osam  komunalnih  preduzeda
prosjecni troSak plate po zaposlenom je
vedi od polovine prihoda po zaposlenom,
-Odnos troskova plate prema poslovhom
prihodu kod vecine komunalnih preduzeca
se kreée 55-60%,dok je kod dva preduzeda
evidentiran iznos i preko 70%.,

-ROA pokazatelj nije na zadovoljavajuéem
nivou,samo dva komunalna preduzeca u
2018 godini imaju vecu vrijednost od
referentne tj. 6%,

-EBIT-dobit iz operativhog poslovanja u
2018 godini imaju tri preduzeca
negativan,tj.poslovali su gubitkom od
poslovnih djelatnosti.
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SAZETAK

Analiza financijskih izvjestaja najvazniji je dio cjelokupne analize poslovanja drustva.
U vrijeme donosenja godisnjih temeljnih finansijskih izvjestaja javlja se pojacan interes
za njihovom analizom. Mnogi korisnici finansijskih izvjestaja Cesto kaZu da iz njih ne
mogu ocijeniti bonitet drustva i da izvjestaji sluZe samo za zadovoljavanje zakonskih
uuslova. Medutim, na temelju dobre analize pomocu racunovodstvenog informacionog
sistema itekako se moZe donijeti mjerodavan sud o poslovanju posmatranog drustva.
Analiza omogucéava odgovor na pitanje: kako je poduzeée poslovalo u prethodnom
razdoblju i kako poboljsati rezultat u narednom razdoblju?

Kljucne rijeci: finansijski izvjestaji, analiza, racunovodstveni informacioni sistem
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UvoD

Analiza uspjeSnosti poslovanja na osnovu
finansijskih izvjesStaja je usmjerena na
kvantitativne finansijske informacije i zbog
toga se Ccesto naziva i finansijskom
analizom. '"Postoje tri aktivnosti koje
opredjeljuju postanak i razvoj analize, a to
su: finansijsko upravljanje, upravljacko
racunovodstvo i finansijsko
racunovodstvo, gdje je racunovodstvo
jezik poslovanja, a finansijska analiza
omogucuje primjenu tog jezika u
poslovnim situacijama.'[1] Analiza
poslovanja mora obuhvatiti: analizu
finansijskih rezultata, finansijskih uslova,
finansijske strukture i promjena u
finansijskoj strukturi, pa se analiza
finansijskih izvjeStaja opisuje kao 'proces
primjene razli¢itih analitickih sredstava i
tehnika pomodéu kojih se podaci iz
finansijskin  izvjeStaja  pretvaraju u
upotrebljive informacije relevantne za
upravljanje."

Analiticka sredstva i postupci koji se
koriste u analizi finansijskih izvjesStaja su:
- komparativni finansijski izvjestaji koji
omogucuju uocavanje promjena tokom
vremena, te uocavanje tendencija
promjena pomocu serije indeksa,

- strukturni finansijski izvjestaji koji

omogucuju uvid u strukturu,

- analiza pomodu pokazatelja i

- specijalizirane analize.

VaZznost analize finansijskih izvjestaja
ogleda se s aspekta upravljanja, odnosno
ona prethodi procesu planiranja koji Cini
sastavni dio upravljanja, Sto znaci da ona
stvara informacijsku podlogu za potrebe
odlu¢ivanja, dok je =zadatak analize
finansijskih izvjeStaja da prepozna dobre
osobine poduzeca kako bi se te prednosti
mogle iskoristiti, ali i da prepozna slabosti
poduzeéa kako bi se mogla preduzeti
korektivna akcija."

Medutim, treba naglasiti da informacije
dobijene iz analize nisu sveobuhvatne, jer
pruzaju samo finansijske informacije i time
ne osiguravaju razmatranje cjeline
preduze¢a u potpunosti, pa je prilikom
prosudivanja poslovanja preduzeda
potrebno voditi raduna o navedenom
ogranicenju.

Rije¢ ,analiza“ je jedna od osnovnih
metoda saznanja. To je rasclanjivanje
sloZzenih misli na jednostavnije. Analiza -
(od gré. analyo = razrijeSiti, rasclaniti),
rastavljanje neke cjeline na njene dijelove;
objasnjenje nekog pojma rastavljanjem na
njegove definitorne dijelove.[2]

»Analiza finansijskih izvjeStaja najvazniji je
dio cjelokupne analize poslovanja drustva.
U vrijeme donosenja godisnjih temeljnih
finansijskih izvjeStaja javlja se pojacan
interes za njihovom analizom. Mnogi
korisnici finansijskih izvjestaja Cesto kazu
da iz njih ne mogu ocijeniti bonitet drustva
i da izvjestaji sluze samo za zadovoljavanje
zakonskih uslova. Medutim, na temelju
dobre analize itekako se moZe donijeti
mjerodavan sud o bonitetu posmatranog
drustva. Analiza omogucava odgovor na
pitanje: kako je preduzece poslovalo u
prethodnom razdoblju i kako poboljsati
rezultat u narednom razdoblju? Ova
analiza preduslov  je racionalnog
upravljanja poslovanjem i razvojem
drustva. Drustva se osnivaju radi
ostvarivanja Sto vedée dobiti. Maksimizacija
dobiti predstavlja teZnju postizanja Sto
veé¢ih prihoda i S$to manjih rashoda.
Iskazana dobit u finansijskim izvjeStajima
moze znatno odstupati od realnog stanja,
Sto je wuslovljeno nacinima obracuna,
odnosno u prikazanim izvjeStajima mogu
biti skriveni veéi gubici ili dobici. O
realnosti iskazanih podataka u finansijskim
izvjeStajima daju misljenje ovlasteni
revizori. Sto je finansijski rezultat realnije
utvrden, bit ¢e bolje i kvalitetnije odluke
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koje se na temelju tog rezultata donose.
Zato je nuzno primjeniti takav nacin
utvrdivanja svakog dijela prihoda i svakog
elementa rashoda koji ¢e dati maksimalno
tacan obracdun, odnosno maksimalno
moguc realan finansijski rezultat.“[3]

,Da bi se to ostvarilo potrebno je
primjenjivati Medunarodne
raCunovodstvene standarde i
Medunarodne standarde finansijskog
izvjeStavanja. Finansijski rezultat pokazuje
opdi bonitet poslovanja drustva, a ocjena o
bonitetu najc¢esée utice i na vrstu i obim
analize. Analiti¢ar obi¢no na temelju opce
spoznaje o poslovanju drustva izraduje
svoj redoslijed analitickih postupaka.
Finansijski rezultat u stanovitom smislu
predstavlja inicijalni analiticki postupak,
odnosno polaziste analize poslovanja
drustva. [4]

Analiza finansijskog rezultata se, kao i
analiza drugih relevantnih pojava u
poduzecu, obavlja za krade i za duze
periode. Analizira se nastanak (formiranje)
prihoda i rashoda, odnosno troskova, te
svih faktora koji uti€u na veli¢inu i
dinamiku poslovnih segmenata, kao i na
finansijski rezultat. Za bonitet poslovanja
drustva zainteresirani su: vlasnik ili vlasnici
drustva, menadZment, zaposlenici, banke i
drugi vjerovnici, drzava, jedinice lokalne
samouprave i drugi.

Analiza finansijskih izvjeStaja koju interno
vrsi vlasnik (dionicar) ili vlasnici drustva
ima dva cilja: analizirati stanje imovine i
kapitala, i obaveza drustva.

Za analizu stanja imovine, kapitala i
obaveza drustva, podloga je bilans stanja
na odredeni dan, dok je za analizu prihoda
i rashoda, te poslovnog rezultata podloga
bilans uspjeha za odredeni period.
Vlasnika (dionicara) ili vlasnike drustva
posebno interesuje analiza ekonomicnosti,
proizvodnosti i rentabilnosti.

MenadZment i zaposlenici iz izvrSene
analize poslovanja saznaju koliko su
uspjesno upravljali i Sta mogu ocekivati u
raspodjeli rezultata poslovanja, odnosno
dobiti drustva.

Vjerovnici analizom poslovanja nastoje
saznati kreditnu sposobnost drustva,
posebno za odobrenje kratkorocnih i
dugorocnih kredita, odnosno za njihov
povrat.

Drzava, jedinice lokalne samouprave,
odnosno porezna tijela ili organi, nastoje
analizom finansijskih izvjeStaja utvrditi
pravu osnovicu za oporezivanje, jer
drustva cesto nastoje dobit koja se
oporezuje na razne nacine prikazati u
manjem iznosu od stvarnoga, odnosno
prikriti dio dobiti stvarajuci ,tihe rezerve”.
Struktura i sadrzaj osnovnih finansijskih
izvjestaja predocenih upravi, nadzornom
odboru i vlasnicima ne daje dovoljno
informacija temeljem kojih se moze
utvrditi i objektivno ocijeniti kvaliteta
uspjeSnog  poslovanja, sa stajaliSta
pojedinog faktora poslovanja i njihovog
ukupnog uticaja. Kako se bez toga ne
mogu donositi dobre odluke za postizanje
bolieg ukupnog rezultata poslovanja

posluzit ¢e  pokazatelji  uspjeSnosti
poslovanja drustva.
Pokazatelje uspjesnosti poslovanja

potrebno je utvrditi kako bi se dobila
informacijska  podloga potrebna za
donosenje odredenih poslovnih odluka.
Drustvo se osniva jer Zeli dugo i stabilno
poslovati, da bude od koristi svojim
vlasnicima (da im donosi dobitak),
uposlenima, da doprinosi razvoju grada,
regije, te sveukupnom razvoju drzave, tj.
da bude drustveno korisna institucija.

Da bi ostvarilo te ciljeve, privredno
drustvo stupa u razli¢ite, nekada i vrlo
slozene poslovne odnose s drugim licima.
S druge strane, da bi prezivjelo, privredno
drustvo mora stalno ulaziti u nove

Juni, 2020. |



RACUNOVODSTVO | REVIZIJA

investicije, osiguravati novu, sve
moderniju i efikasniju opremu, tehnologiju
i kadrove, kako bi pariralo konkurenciji. Da
bi se to moglo ostvariti, treba osigurati i
svjezi kapital. Dioni¢ka drustva, kao javna
drustva, svjeZi kapital prikupljaju novim
emisijama dionica.

Na osnovu dosad iznesenog moglo bi se
kazati da postoje tri glavna razloga zasto
se obavlja procjena boniteta privrednog
drustva i zaSto se analiziraju temeljni
finansijski izvjeStaji i ostvareni finansijski
pokazatelji:[5]

- potreba da se kontinuirano prati vlastita
finansijska situacija, analiziraju ostvareni
finansijski pokazatelji, planiraju finansijski
instrumenti i provodi finansijski nadzor,

- da se izracunaju i analiziraju finansijski
pokazatelji poslovnih partnera sa kojima
privcedno drustvo stupa u razlicite
poslovne odnose i

- da se kod ulaganja u dugorocne
vrijednosne papire detaljno provjeri
bonitet emitenata dugorocnog
vrijednosnog papira, odnosno da se
potencijalnim  ulagadima pruZie sve
relevantne informacije potrebne za
donosenje odluke o ulaganju kapitala, te
da ga se zastiti od eventualne prijevare.
Prije nego Sto neSto kaziemo o procjeni
boniteta nekog drugog privrednog

drustva, upozoravamo na vazinost
kontinuiranog pracenja, kontrolisanja i
analiziranja finansijske situacije
finansijskim pokazateljima vlastitog

privrednog drustva. U biti, radi se o
sistemu mjera i postupaka koje je samo
privredno drustvo postavilo i organizovalo
za svoje potrebe. Procijeniti bonitet
priviednog drustva znaci procijeniti
njegovo ‘"zdravlje" - sposobnost da
dugoro€no prezivi. Bit postojanja svakog
priviednog druStva jest pretvaranje
odredenih resursa, uzimaju¢i u obzir
vremensku dimenziju, koji se "preraduju"
— Cesto nazivani inputi (kapital, dugotrajna

materijalna imovina, sirovine, ideje, rad...)
— u outpute (proizvode, usluge), Cija bi
vrijednost trebala biti veéa od zbroja
inputa potrebnih za njihovu proizvodnju.

Kad govorimo o vrijednosti, onda uvijek
mislimo na trziSnu vrijednost. Kako ta
trziSna vrijednost stalno varira, buduci da
se situacija na trzistu mijenja iz ¢asa u cas,
svako dobro organizovano privredno
drustvo mora Stediti resurse, jer su oni
oshovica njegova preZivljavanja i rasta.
Bududi da svako privredno drustvo posluje
na trzistu i stupa u razlicite, ponekad vrlo
slozene odnose s drugim trgovackim
drustvima, mora biti svjesno da je ono, to
drustvo dakle, neprestano predmet
promatranja i analiziranja svog okruzenja,
najvise onog s kojim je privredno drustvo
u razlic¢itim meduzavisnim odnosima.

Analiza se obavlja razli¢itim metodama, a
jedna od najcescih je usporedna metoda.
Tako usporedujemo rezultate u razlicitim
razdobljima, grupacijama, granama
djelatnosti i sl. Razlikujemo i druga
analiticka sredstva i analiticke postupke, a
to su:[6]

- analiza trenutne finansijske situacije
poduzeca,

- analiza  sagledavanja  tendencija
promjena pomocu serija indeksa,

- analiza strukture finansijskih izvjestaja,

- specijalne analize koje obuhvaéaju
predvidanje tokova gotovine, analize
promjena u finansijskom poloZaju i sl.

NajceSée te analize zavrSavaju analizom
karakteristicnih "pokazatelja -
koeficijenata" (ratio). Finansijski
pokazatelji spadaju medu najrasirenija
analiticka sredstva finansijske analize.
Izracunavaju se relativno jednostavno kad
su u pitanju standardni pokazatelji i
standardni finansijski izvjeStaji. Ovdje je
vazno ista¢i da se finansijski izvjestaji
izraduju u skladu sa Medunarodnim
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racunovodstvenim standardima, i da u
finansijskim izvjeStajima ili  njihovim
prilozima postoje svi potrebni podaci za
izraCunavanje pokazatelja. Analiza uvijek
prethodi procesu planiranja i upravljanja.
Dobro planiranje kao i upravljanje klju¢ su
uspjeha finansijskih sluzbi. Zadatak analize
finansijskih izvjeStaja je upravo u tome da
prepozna slabosti pravnog lica kako bi se
mogle na vrijeme preduzeti adekvatne
mjere ili pak da prepozna prednosti koje bi
se mogle iskoristiti. Finansijska stabilnost
proizlazi iz dobro planiranih finansijskih
uslova, a to je ostvarivo dobrom analizom
finansijskih  izvjeStaja. Zna¢i da je
informacijska  podloga za  potrebe
upravljanja i odluc¢ivanja dobra analiza
finansijskih izvjestaja.

ANALIZA FINANSISKIH I1ZVJESTAJA
POMOCU RACUNOVODSTVENOG
INFORMACIONOG SISTEMA

Bilans uspjeha

Ne treba zaboraviti da je analiza
finansijskih izvjeStaja samo parcijalni
pristup i ipak ne obuhvata cjelinu. Vrlo je
bitna svrha koja se Zeli posti¢i analizom
finansijskih izvjeStaja. Analize nisu samo
potrebne za unutrasnje korisnike nego i za
vanjske (kreditore, vlasnike, revizore i sl.).
Medu raspolozivim analitickim tehnikama
za procesuiranje podataka finansijskih
izvjeStaja u korisne informacije spadaju:
horizontalna analiza, trend analiza,
vertikalna analiza i analiza pokazatelja. U
procesu analize finansijskih izvjestaja
moguce je koristiti vise razlicitih tehnika
koje su, prije svega, utemeljene u
rasclanjivanju i usporedivaniju.
Komparativni finansijski izvjestaji koji sluze
kao podloga za provedbu horizontalne
analize mogu se razmatrati u kontekstu
usporedivanja.

AOP 2017 2018 2019
Poslovni prihodi (202+206+210+211) 201 9.771.124 11.236.793 12.922.311
1. Prihodi od prodaje robe (203 do 205) 202 9.701.201 11.156.381 12.829.838
a) Prihodi od prodaje robe povezanim pravnim osobama 203 4.405.783 " 5.066.650 5.826.648
b) Prihodi od prodaje robe na doma¢em trzistu 204 1.435.725 " 1.651.084 1.898.746
¢) Prihodi od prodaje robe na inozemnom trzistu 205 3.859.693 " 4.438.647 5.104.444
2. Prihodi od prodaje u¢inaka (207 do 209) 206 51.345 59.047 67.904
a) Prihodi od prodaje u¢inaka povezanim pravnim osobama 207 "
b) Prihodi od prodaje u¢inaka na doma¢em trzistu 208 51.345 " 59.047 67.904
¢) Prihodi od prodaje u€inaka na inozemnom trzistu 209 "
3. Prihodi od aktiviranja ili potro3nje robe i u¢inaka 210 "
4. Ostali poslovni prihodi 211 18.578 " 21.365 24.569
Poslovni rashodi (213+214+215+219+220+221+222-223+224) 212 9.099.229 10.464.113 12.033.730
1. Nabavna vrijednost prodane robe 213 7.186.074 | 8.263.985 9.503.583
2. Materijalni trokovi 214 424,955 " 488.698 562.003
3. TroSkovi pla¢a i ostalih osobnih primanja (216 do 218) 215 154.069 177.179 203.756
a) Tro$kovi placa i naknada placa uposlenima 216 142.279 " 163.621 188.164
b) Troskovi ostalih primanja, naknada i prava uposlenih 217 175 " 201 231
¢) Trokovi naknada ostalim fizi¢kim osobama 218 11.615 " 13.357 15.361
4. Tro$kovi proizvodnih usluga 219 995.986 " 1.145.384 1.317.191
5. Amortizacija 220 61.687 " 70.940 81.581
6. TroSkovi rezerviranja 221 "
7. Nematerijalni tro$kovi 222 276458 " 317.927 365.616
Poveéanje vrijednosti zaliha u¢inaka 223 "
Smanjenje vrilednosti zaliha uginaka 224 "
Dobit od poslovnih aktivnosti (201-212) 225 671.895 772.679 888.581
Gubitak od poslovnih aktivnosti (212-201) 226
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FINANCISKI PRIHODI | RASHODI - - -

Financijski prihodi (228 do 233) 227 241.016 277.168 318.744

1. Financijski prihodi od povezanih pravnih osoba 228 -7 - -

2. Prihodi od kamata 229 504 " 580 667

3. Pozitivne te€ajne razlike 230 262 " 301 346

4. Prihodi od efekata valutne klauzule 231 - T - -

5. Prihodi od ue$¢a u dobiti zajednickih ulaganja 232 - r - -

6. Ostali financijski prihodi 233 240.250 " 276.288 317.731

Financijski rashodi (235 do 239) 234 332.986 303.322 253.215

1. Financijski rashodi iz odnosa s povezanim pravnim osobama 235 T - -

2. Rashodi kamata 236 330.725 " 300.722 250.225

3. Negativne te¢ajne razlike 237 2.261 " 2.600 2.990

4. Rashodi iz osnova valutne klauzule 238 - T - -

5. Ostali financijski rashodi 239 - T - -

Dobit od financijske aktivnosti (227-234) 240 - - 65.528

Gubitak od financijske aktivnosti (234-227) 241 91.970 26.154 -

Dobit redovne aktivnosti (225-226+240-241)>0 242 579.925 746.525 954.110

Gubitak redovne aktivnosti (225-226+240-241)<0 243 - - -
AOP 2017 2018 2019

OSTALI PRIHODI | RASHODI - - -

Ostali prihodi i dobici osim iz osnova stalnih sredstava namijenjeni 244 110.097 126.612 145.603
1. Dobici od prodaje stalnih sredstava 245 5.000 © 5.750 6.613
2. Dobici od prodaje investicijskih nekretnina 246 T - -
3. Dobici od prodaje bioloskih sredstava 247 - - -
4. Dobici od prodaje u¢eSca u kapitalu i vriiednosnih papira 248 - - -
5. Dobici od prodaje materijala 249 T - -
6. Viskovi 250 T - -
7. Napla¢ena otpisana potrazivanja 251 T - -
8. Prihodi po osnovu ugovorene zastite od rizika 252 5.097 " 5.862 6.741
9. Otpis obveza, ukinuta rezerviranja i ostali prihodi 253 100.000 " 115.000 132.250
Ostali rashodi i gubici osim iz osnova stalnih sredstava namijenjen 254 272.097 312.912 359.848
1. Gubici od prodaje i rashodovanja stalnih sredstava 255 35.010 T 40.262 46.301
2. Gubici od prodaje i rashodovanja investicijskih nekretnina 256 T - -
3. Gubici od prodaje i rashodovanja bioloskih sredstava 257 T - -
4. Gubici od prodaje u¢esc¢a u kapitalu i vriiednosnih papira 258 T - -
5. Gubici od prodaje materijala 259 T - -
6. Manjkovi 260 - - -
7. Rashodi iz osnova zastite od rizika 261 - T - -
8. Rashodi po osnovu ispravke vrijednosti i otpisa potrazivanja 262 65.409 d 75.220 86.503
9. Rashodi i gubici na zalihama i ostali rashodi 263 171.678 " 197.430 227.044
Dobit po osnovu ostalih prihoda i rashoda (244-254) 264 - - -
Gubitak po osnovu ostalih prihoda i rashoda (254-244) 265 162.000 186.300 214.245
PRIHODI | RASHODI OD USKLADIVANJA VRWEDNOSTI SREDSTAVA - - -
Prihodi iz osnova uskladivanja vrijednosti (267 do 275) 266 - - -
1. Prihodi od uskladivanja vrij. nematerijalnih sredstava 267 -7 - -
2. Prihodi od uskladivanja vrij.materijalnih stalnih sredstava 268 T - -
3. Prihodi od uskl.vrij.invest. nekretnina za koje se obra¢.amort. 269 T - -
4. Prihodi od uskl.vrij.bioloskih sredstava za koja se obra¢.amort. 270 T - -
5. Prihodi od uskladivanja vrij.dugoroénih financijskih plasmana i financijskih s~ 271 - - -
6. Prihodi od uskladivanja vrijednosti zaliha 272 - F - -
7. Prihodi od uskladivanja vrij.kratkoro&nih financijskih plasmana 273 T - -
8. Prihodi od uskladivanja vrij.kapitala (negativni goodw ill) 274 T - -
9. Prihodi od uskladivanja vrijednosti ostalih sredstava 275 - - -

Juni, 2020. |



RACUNOVODSTVO | REVIZIJA

Rashodi iz osnova uskladivanja vrijednosti sredstava (277 do 284) 276 - - -
1. Umanjenje vrijednosti nematerijalnih sredstava 277 -7 - -
2. Umanijenje vrijednosti materijainih stalnih sredstava 278 T - -
3. Umanijenje vrij.invest.nekretnina za koje se obracunava amort. 279 T - -
4. Umanjenije vrij.bioloskih sredstava za koja se obraunava amort. 280 - - -
5. Umanjenje vrij.dugoro€nih financijskih plasmana i financijskih sredstava ra 281 T - -
6. Umanjenje vrijednosti zaliha 282 T - -
7. Umanjenje vrijednosti kratkoro¢nih financijskih plasmana 283 T - -
8. Umanjenje vrijednosti ostalih sredstava 284 - - -
Povecanje vrijednosti specifiénih stalnih sredstava (286 do 288) 285 - - -
Poveéanie vrij.investicijskih nekretnina koja se ne amortiziraju 286 -7 - -
Povecanie vrijednosti bioloSkih sredstava koja se ne amortiziraju 287 T - -
Povecanie vrijednosti ostalih sredstava koja se ne amortiziraju 288 T - -
Smanjenje vrijednosti specifiénih stalnih sredstava (290 do 292) 289 - - -
Smanjenje vrij.investicijskih nekretnina koje se ne amortiziraju 290 -7 - -
Smanijenje vrijednosti biolokih sredstava koja se ne amortiziraju 291 T - -
Smanjenje vrijednosti ostalih sredstava koja se ne amortiziraju 292 T - -
AOP 2017 2018 2019
Dobit od uskladivanja vrijednosti (266-276+285-289)>0 293 - - -
Gubitak od uskladivanja vrijednosti (266-276+285-289)<0 294 - - -
Prihodi iz osnova promjene racunovodstvenih politika i ispravki nezna¢ajnih ¢ 295 v -7 -7 -
Rashodi iz osnova promjene racunovodstvenih politika i ispravki nezna¢ajnih 296 " - F -7 -
Dobit neprekinutog poslovanja prije poreza (242-243+264-265+293-2¢ 297 417.925 560.225 739.865
Gubitak neprekinutog poslovanja prije poreza (242-243+264-265+293 298 - - -
Porezni rashodi razdoblja 209 41793 7 56.023 73.986
Odlozeni porezni rashodi razdoblja 0 " - T ;
Odlozeni porezni prihodi razdoblja 301 " T T -
Neto dobit neprekinutog poslovanja (297-298-299-300+301)>0 302 376.133 504.203 665.878
Neto gubitak neprekinutog poslovanja (297-298-299-300+301)<0 303 - - -
Prihodi i dobici iz osnova prodaje i uskladivanja vrijednosti sredstava namijen 304 v -7 T -
Rashodi i gubici iz osnova prodaje i uskladivanja vriiednosti sredstava namije 305 " - T -
Dobit prekinutog poslovanja (304-305) 306 - - -
Gubitak prekinutog poslovanja (305-304) 307 - - -
Porez na dobit od prekinutog poslovanja 308 v -7 -7 -
Neto dobit prekinutog poslovanja (306-307-308)>0 309 - - -
Neto gubitak prekinutog poslovanja (306-307-308)<0 310 - - -
Neto dobit razdoblja (302-303+309-310)>0 311 376.133 504.203 665.878
Neto gubitak razdoblja (302-303+309-310)<0 312 - - -
Medudividende i druge raspodjele dobiti u toku razdoblja 313 -7 -7 -
DOBICI UTVRDENI DIREKTNO U KAPITALU (315 do 320) 314 - - -
1. Dobici od realizacije revalorizacijskih rezervi stalnih sredstava 315 v -7 -7 -
2. Dobici od promjene fer vrijednosti financijskih sredstava raspolozivih za pi 316 " - F - -
3. Dobici iz osnova prevodenja financijskih izvjes¢a inozemnog poslovanja 317 " - F -7 -
4. Aktuarski dobici po planovima definiranih primanja 318 " - F -7 -
5. Dobici iz osnova efektivnog dijela zastite nov€anog toka 319 " - T -
6. Ostali nerealizirani dobici i dobici utvrdeni direktno u kapitalu 320 " - T -
GUBICI UTVRDENI DIREKTNO U KAPITALU (322 do 326) 321 - - -
1. Gubici od promiene fer vrijednosti financijskih sredstava raspolozivihzap 322 " -7 -7 -
2. Gubici iz osnova provodenia financijskih izvje§¢a inozemnog poslovanja 323 " - F -7 -
3. Aktuarski gubici po planovima definiranih primanja 324 " - F - -
4. Gubici iz osnova efikasnog dijela zastite novéanog toka 325 " - T -
5. Ostali nerealizirani gubici i gubici utvrdeni direktno u kapitalu 326 " - T -
Ostala sveobuhvatna dobit prije poreza (314-321) 327 - - -
Ostali sveobuhvatni gubitak prije poreza (321-314) 328 - - -
Obracunati odloZeni porez na ostalu sveobuhvatnu dobit 329 v T -7 -
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Neto ostala sveobuhvatna dobit (327-328-329)>0 330 - - -
Neto ostali sveobuhvatni gubitak (327-328-329)<0 331 - - -
Ukupno neto ostala sveobuhvatna dobit razdoblja (311-312+330-331) 332 376.133 504.203 665.878
Ukupno neto ostali sveobuhvatni gubitak (311-312+330-331)<0 333 - - -
Neto dobit/gubitak razdoblja prema vlasnistvu (311 ili 312) 334 376.133 504.203 665.878
a) vlasnicima matice 335 376133 7 504203~ 665.878
b) vlasnicima manjinskih interesa 336 " - -7 -
Ukupna neto sveobuhvatna dobit/gubitak prema vlasnistvu (332ili3 337 376.133 504.203 665.878
a) vlasnicima matice 338 " 3761337 5042037 665.878
b) vlasnicima manijinskih interesa 339 " - T -
Zarada po dionici: 340 v .7 .7 -
a) obi¢na sar " T T .
b) razdjeljena a2 - F . N
Prosje¢an broj zaposlenih: - na bazi sati rada 343 T T T -
Prosje€an broj zaposlenih: - na bazi stanja krajem svakog mieseca g " T T -
Bilans stanja
AOP 2017 2018 2019
AKTIVA
A. STALNA SREDSTVA | DUGOROCNI PLASMANI (002+008+014+015+02( 001 2.141.091 2.850.474 3.258.338
I. Nematerijalna sredstva (003 do 007) 002 3.505 4.031 4.635
Kapitalizirana ulaganja u razvoj 003 -7 - -
Koncesije, patenti i druga prava 004 T - -
Goodwil 005 T . ;
Ostala nematerijalna sredstva 006 3.505 " 4.031 4.635
Avansi i nematerijalna sredstva u pripremi 007 - - -
Il. Nekretnine, postrojenja i oprema (009 do 013) 008 943.469 1.295.289 1.493.032
Zemijista 009 T R R
Gradevinski objekti 010 - - .
Postrojenja i oprema 011 348.487 " 400.760 864.324
Stambene zgrade i stanovi 012 T - -
Avansi i nekretnine, postrojenja i oprema u pripremi 013 594.982 " 894.529 628.708
lll. Investicijske nekretnine 014 -7 - o
IV. Bioloska sredstva (016 do 019) 015 - - -
Sume 016 -7 ; R
Vigegodiénji zasadi 017 - F . .
Osnovno stado 018 - T - -
Avansi i bioloSka sredstva u pripremi 019 T - -
V. Ostala (specificna) stalna materijalna sredstva 020 .7 - -
VI. Dugoroéni finansijski plasmani (022 do 029) 021 522.900 779.255 896.143
UEescée u kapitalu povezanih pravnih osoba 022 T - R
UCesce u kapitalu drugih pravnih osoba 023 522.900 " 779.255 896.143
Dugoro¢ni krediti dati povezanim pravnim osobama 024 - - -
Dugoro¢ni krediti dati u zemlji 025 T - -
Dugoro¢ni krediti dati u inozemstvo 026 - - -
Financijska sredstva raspoloZiva za prodaju 027 T - -
Financijska sredstva koja se drze do roka dospijeca 028 - - -
Ostali dugoroéni financijski plasmani 029 T - -
VII. Druga dugoroéna potrazivanja (031+032) 030 671.217 771.900 864.527
PotraZivanja od povezanih pravnih osoba 031 T - -
Ostala dugoro¢na potrazivanja 032 671.217 " 771.900 864.527
VIIl. Dugoro¢na razgranic¢enja 033 .7 - o
B. ODLOZENA POREZNA SREDSTVA 034 T o .
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C. TEKUCA SREDSTVA (036+043) 035 10.720.065 10.112.141 9.739.116
I. Zalihe i sredstva namijenjena prodaji (037 do 042) 036 28.108 132.323 148.202
Sirovine, materijal, rezervni dijelovi i sitan inventar 037 T - -
Proizvodnja u toku, poluproizvodi i nedovr§ene usluge 038 T - -
Gotovi proizvodi 039 - - -
Roba 040 28.108 " 132.323 148.202
Stalna sr.namjenjena prodaji i obustavljeno poslovanje 041 T - -
Dati avansi 042 T - -
Il. Gotovina, kratkoro€na potrazivanja i kratkoroc¢ni plasmani (044+0: 043 10.691.957 9.979.818 9.590.915
Gotovina i gotovinski ekvivalenti (045+046) 044 25.159 28.933 22.569
a) Gotovina 045 25.159 | 28.933 22.569
b) Gotovinski ekvivalenti 046 - T - -
Kratkoro¢na potrazivanja (048 do 052) 047 10.482.842 9.739.756 9.365.150
a) Kupci - povezane pravne osobe 048 6.772.662 6.173.558 5.936.113
b) Kupci u zemiji 049 2.256.930 2.156.930 2.073.971
¢) Kupci u inozemstvu 050 1.346.051 1.316.051 1.265.434
d) PotraZivanja iz posebnih poslova 051 - - -
e) Druga kratkoro¢na potrazivanja 052 107.199 93.217 89.631
Kratkorocni financijski plasmani (054 do 060) 053 128.500 147.775 127.755
a) Kratkorogni krediti povezanim pravnim osobama 054 T - -
b) Kratkoro¢ni krediti dani u zemiji 055 128500 " 147.775 127.755
¢) Kratkorogni krediti dani u inozemstvu 056 - r - -
d) Kratkoro¢ni dio dugoro¢nih plasmana 057 T - -
e) Financijska sredstva namijenjena trgovanju 058 - r - -
f) Druga financijska sredstva po fer vrijednosti 059 T - -
g) Ostali kratkoro¢ni plasmani 060 - F - -
Potrazivanja za PDV 061 52.667 60.566 69.652
Aktivna vremenska razgranic¢enja 062 2.789 T 2.789 5.789
D. ODLOZENA POREZNA SREDSTVA 063 S - -
E. GUBITAK IZNAD VISINE KAPITALA 064 M - -
POSLOVNA AKTIVA (001+034+035+063+064) 065 12.861.156 12.962.616 12.997.454
Vanbilanéna aktiva 066 -7 - -
Ukupno aktiva (065+066) 067 12.861.156 12.962.616 12.997.454
AOP 2017 2018 2019
PASIVA
A. KAPITAL (102-109+110+111+114+115-116+117-122-127) 101 1.883.666 2.387.869 3.053.747
I. Temeljni kapital (103 do 108) 102 2.000 2.000 2.000
Dionicki kapital 103 T . -
Udjeli €lanova dru$tva s ograni¢enom odgovorno$éu 104 2.000 " 2.000 2.000
Zadruzni udjel 105 - r - -
Ulozi 106 - - -
Drzavni kapital 107 - F - -
Ostali temeljni kapital 108 - F - .
Il. Upisani neuplaéeni kapital 109 .7 - -
lll. Emisiona premija 110 -7 - -
IV. Rezerve (112+113) 111 - - -
Zakonske rezerve 112 -7 - -
Statutarne i druge rezerve 113 T - -
V. Revalorizacijske rezerve 114 -7 - -
VI. Nerealizirani dobici 115 -7 - -
VII. Nerealizirani gubici 116 .7 - -
VIIl. Nerasporedena dobit (118 do 121) 117 1.881.666 2.385.869 3.051.747
Nerasporedena dobit ranijih godina 118 1.505.533 T 1.881.666 2.385.869
Nerasporedena dobit izvjeStajne godine 119 376.133 " 504.203 665.878
Nerasporedeni vi§ak prihoda ranijih godina 120 - - -
Nerasporedeni vi§ak orihoda izvieStaine aodine 121 - - -
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IX. Gubitak do visine kapitala (123 do 126) 122 - - -

Gubitak ranijih godina 123 T - -
Gubitak izvjeStajne godine 124 T - -
Nepokriveni vi§ak rashoda ranijih godina 125 T - -
Nepokriveni vi§ak rashoda izvjeStajne godine 126 - - -
X. Otkupljene vlastite dionice i udjeli 127 .7 - -
B. DUGOROCNA REZERVIRANJA (129+130) 128 - - -
Dugoro¢na rezerviranja za troSkove i rizike 129 -7 - -
Dugoro€na razgrani¢enja 130 T - -
C. DUGOROCNE OBVEZE (132 do 138) 131 1.444.003 3.221.323 3.111.448
Obveze koje se mogu konvertirati u kapital 132 T - -
Obveze prema povezanim pravnim osobama 133 T - -
Obveze po dugoro¢nim vrijednosnim papirima 134 - - -
Dugoro¢ni krediti 135 1.359.680 ©  3.150.000 3.050.125
Dugoro¢ne obveze po financijskom lizingu 136 84.323 " 71.323 61.323
Dugoro¢ne obveze po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka 137 - - -
Ostale dugoro¢ne obveze 138 T - -
D. ODLOZENE POREZNE OBVEZE 139 .7 - -

E. KRATKOROCNE OBV EZE (141+149+155+156+160+161+162+163) 140 9.533.487 7.353.424 6.832.259
I. Kratkorocne financijske obveze (142 do 148) 141 3.550.006 1.250.000 1.350.000
Obveze prema povezanim pravnim osobama 142 -7 - -
Obveze po kratkoro¢nim vrijednosnim papirima 143 - - -
Kratkoro¢ni krediti uzeti u zemiji 144 3543541 " 1.250.000 1.350.000
Kratkoro¢ni krediti uzeti u inozemstvu 145 - T - -
Kratkoro¢ni dio dugoro¢nih obaveza 146 - T - -
Kratkoro¢ne obveze po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka 147 T - -
Ostale kratkoro¢ne financijske obveze 148 6.465 " - -

AOP 2017 2018 2019

II. Obveze iz poslovanja (150 do 154) 149 5.861.938 5.955.689 5.302.804
Primljeni avansi, depoziti i kaucije 150 564.737 | 649.448 727.381
Dobavljaci - povezane pravne osobe 151 3.097.538 " 2.718.732 2.316.840
Dobavlja¢i u zemiji 152 1390.393 ©  1.640.664 1.427.636
Dobavljai u inozemstvu 153 809.270 d 946.846 830.947
Ostale obveze iz poslovanja 154 T - -

lll. Obveze iz posebnih poslova 155 LT - -

IV. Obveze po osnovu plaéa, naknada i ostalih primanja uposlenih (* 156 12913 14.850 17.078
Obveze po osnovu plac¢a i naknada pla¢a 157 12.913 " 14.850 17.078
Obveze po osnovu naknada placa koje se refundiraju 158 T - -
Obveze za ostala primanja uposlenih 159 T - -

V. Druge obveze 160 46.755 © 53.768 61.833
VI. Obveze za PDV 161 -7 ; -

VII. Obveze za ostale poreze i druga davanja 162 20.082 23.093 26.557
VIIl. Obveze za porez na dobit 163 41.793 7 56.024 73.987

F. PASIVNA VREMENSKA RAZGRANICENJA 164 5 v - -

G. ODLOZENE POREZNE OBVEZE 165 .7 - -
POSLOVNA PASIVA (101+128+131+139+140+164+165) 166 12.861.156 12.962.616 12.997.454
Vanbilanéna pasiva 167 T - -
Ukupna pasiva (166+167) 168 12.861.156 12.962.616 12.997.454
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ANALIZA FINANSISKE RAVNOTEZE

DUGOROCNA FINANCIJSKA RAVNOTEZA |

2017 2018 2019

Stalna sredstva i dugoro&ni plasmani 2.141.091 2.850.474 3.258.338
Stalne zalihe 28.108 132.323 148.202
Gubitak iskazan u aktivi - - -
DUGOROCNO VEZANA | IZGUBLJENA IMOVINA 2.169.199 2.982.797 3.406.540
Kapital umanjen za gubitak na strani pasive 1.883.666 2.387.869 3.053.747
Dugoro¢ne obveze 1.444.003 3.221.323 3.111.448
TRAJNI KAPITAL | DUGOROCNE OBVEZE 3.327.669 5.609.192 6.165.195
RAZLIKA (izvori-sredstva) 1.158.470 2.626.395 2.758.655
Racio financijske stabilnosti 0,6519 0,5318 0,5525
DUGOROCNO VEZANA | IZGUBLJENA IMOVINA 100 100 100
TRAJNI KAPITAL | DUGOROCNE OBVEZE 153,41 188,05 180,98

Racio finansijske stabilnosti od 0,553 u
tekucoj godini govori nam da Drustvo, u
projektovanoj godini, nema poteskoca sa
odrzavanjem dugorocne finansijske
ravnoteze, odnosno da ima uslove i
sigurnost za odrZavanjem dugorocne
finansijske ravnoteze.

Naime, da bi se mogao izvesti zakljucak da
Drustvo ima uslove za odrzavanje
dugorocne finansijske ravnoteze,
neophodno je da ovaj racio ima vrijednost
1. S druge strane, racio finansijske
stabilnosti niZi od 1, daje za pravo izvesti
zaklju¢ak da Drustvo ima i uslove i
sigurnost za odrZavanje dugorocne
finansijske ravnoteze, dok vrijednost ovog
racija visa od 1, ukazuje da DrusStvo nema
uslova za odrzavanje dugorocne
finansijske ravnoteze.

Da bi Drustvo imalo uslove za odrzavanje
dugorocne finansijske ravnoteze, odnosno
da bi se moglo pretpostaviti da ¢e Drustvo
u dugom roku biti likvidno, postavlja se
zahtjev da dugorocno vezana i izgubljena
imovina po iznosu i roku vezanosti, bude
jednaka trajnim izvorima finansiranja po
iznosu i roku raspoloZivosti.

Iz gornjih proracuna u tekucoj godini, vidi
se da to jest tako, odnosno vidi se da je
dugorocna finansijska ravnoteza
pomjerena ka trajnpom kapitalu i
dugorocnim obavezama, to jest da je
dugoro¢no vezana i izgubljena imovina
manja od dugorocnih izvora finansiranja za
2.758.655 KM u tekucoj godini.
Jednostavnije receno: svakih 100,00 KM
dugoro¢no vezane i izgubljene imovine
pokriveno je s 180,98 KM trajnih izvora
finansiranja u tekucoj godini, dok je u
prethodnoj godini taj iznos bio 188,05 KM.

DUGOROCNA FINANCIJSKA RAVNOTEZA I

2017 2018 2019

Stalna sredstva i dugoro¢ni plasmani 2.141.091 2.850.474 3.258.338
Gubitak iskazan u aktivi - - -
DUGOROCNO VEZANA IMOVINA BEZ ZALIHA 2.141.091 2.850.474 3.258.338
Kapital umanjen za gubitak na strani pasive 1.883.666 2.387.869 3.053.747
Dugoro¢ne obveze 1.444.003 3.221.323 3.111.448
TRAJNI KAPITAL | DUGOROCNE OBVEZE 3.327.669 5.609.192 6.165.195
OBRTNI FOND (izvori-sredstva) 1.186.578 2.758.718 2.906.857
Stalne zalihe 28.108 132.323 148.202
Postotak pokric¢a stalnih zaliha obrtnim fondom 4.221,50 2.084,84 1.961,42
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Obrtni fond u projektovanoj godini ima
vrijednost 2.906.857 KM, dok je njegova
vrijednost u prethodnoj projektovanoj
godini 2.758.718 KM. To znaci, s obzirom
da je obrtni fond pozitivan, da je
dugoro€no vezana imovina bez zaliha u
cijelosti pokrivena trajnim izvorima
finansiranja u tekucoj godini. Da bi se
moglo pretpostaviti da ¢e Drustvo biti u
mogucnosti  platiti obaveze u roku
dospije¢a, neophodno je da vrijednost
obrtnog fonda bude, ako ne visa, onda bar
jednaka vrijednosti stalnih zaliha, odnosno
zaliha Ccije je postojanje uslovljeno
potrebom "normalnog" odvijanja
djelatnosti Drustva. S obzirom da
djelatnost  Drustva nema  sezonski
karakter, stalne zalihe su jednake
bilansiranim zalihama. S druge strane, isti

bi se zakljuéak mogao izvesti i pod
uslovom da je postotak pokrica stalnih
zaliha obrtnim fondom vedi ili barem
jednak 100 %.

Budué¢i da je postotak pokrica stalnih
zaliha obrtnim fondom u prethodnoj
godini iznosio 2.084,84 %, a u tekucoj
godini iznosi 1.961,42 %, namece se
logi¢an zakljuc¢ak da Drustvo ima i uslove i
sigurnost za odrZzavanjem permanentne
likvidnosti.

Na osnovu analiziranja  dugorocne
finansijske ravnoteze i koeficijenata
likvidnosti, s pravom se moze zakljuciti da
Drustvo, sa strukturom imovine, kapitala i
obaveza kakve ¢e postojati na dan 31. 12.
2019 godine, moze na vrijeme servisirati
svoje obaveze, odnosno da nema
problema s odrzavanjem finansijske
ravnoteze.

KRATKOROCNA FINANCIJSKA RAVNOTEZA

2017 2018 2019
Gotovina i gotovinski ekvivalenti 25.159 28.933 22.569
Kratkoro¢na potrazivanja 10.482.842 9.739.756 9.365.150
Kratkoro¢ni financijski plasmani 128.500 147.775 127.755
Potrazivanja za PDV 52.667 60.566 69.652
Aktivna vremenska razgrani¢enja 2.789 2.789 5.789
LIKVIDNA | KRATKOROCNO VEZANA SREDSTVA 10.691.957 9.979.818 9.590.915

Analiziranjem  kratkoro¢ne finansijske
ravnoteze dolazi se do identi¢nih
zakljuc¢aka koji su opisani i prilikom analize
dugorocne finansijske ravnoteze.
Medutim, ovdje treba ukazati na jo$ jedan
element analize koji jasno oslikava
situaciju u kojoj se Drustvo nalazi. Na
svakih 100 KM likvidnih i kratkoro¢no
vezanih sredstava dolazi 71,24 KM
kratkoro¢nih obaveza u projektovanoj
godini, odnosno 73,68 KM u prethodnoj
godini.

To znaci da preduzece moZe odrzavati
likvidnost. Drugacije receno, kada za
placanje dospiju obaveze u vrijednosti
71,24 KM u tekucoj godini, Drustvo ce
imati na raspolaganju 100 KM, Sto je
sigurno dobar znak.
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DUGOROCNO VEZANA | TRAINI KAPITAL I

ﬂllllLA

ARENOS DUSAEIHE S AL, TOGEon
SREDSTVA
SOLVENTNOST
2017 2018 2019
1  Ukupnaimovina 12.861.156 12.962.616 12.997.454
2 Ukupni dugovi 10.977.490 10.574.747 9.943.707
| Ratio solventnosti 1,17 1,23 1,31

Solventnost podrazumijeva sposobnost
Drustva da plati ukupne dugove ne u roku
dospije¢a, ve¢ kad tad, pa makar i iz
stecajne/likvidacijske mase. Nema pravila
koliki ovaj koeficijent treba biti, ali se
smatra da je preduzece solventno kada je
on 1 ilivisi od 1.

Buduéi da je racio solventnosti 1,31 u
projektovanoj, odnosno 1,23 u prethodnoj
godini, zaklju¢ak je da Drustvu ne prijeti
problem prezaduZenosti, odnosno
mozZemo sa sigurno$¢u konstatovati da je
Drustvo solventno.

Ili, upros¢eno receno: imovina je u tekucoj
godini za 30,71 % veca od ukupnih dugova
Drustva. Naglasak i paznju menadZmenta
treba staviti na pozitivan trend ovog
pokazatelja u tekucoj godini, u odnosu na
prethodnu godinu.

SOLVENTNOST
14.000.000
14,00
12.000.000
| 12,00
10.000.000
+ 10,00
8.000.000
1 800
6.000.000 1 600
4,000.000 + 4,00
2,000.000 + 2,00
0 0,00
2017 2018 2019
mmmm UKUPNA IMOVINA == UKUPNIDUGOVI  — — RACIO SOLVENTNOSTI
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POKAZATELJI LIKVIDNOSTI

U literaturi postoji nekoliko definicija
likvidnosti. Najcesce se likvidnost definise
kao sposobnost da se sredstvo iz nekog
oblika pretvori u novac. Prema drugoj
definiciji, likvidnost je u novcu iskazana
snaga raspolaganja dobrima i uslugama.
Moze se uopSteno zakljuciti da je
likvidnost svojstvo sredstava (imovine) koji
se mogu pretvoriti u gotovinu dostatnu za
pokrice preuzetih obveza.

Ako preduzede nije likvidno ono posluje sa
poteSko¢ama i nema dovoljno sredstava za
nabavku sirovina, materijala, za isplatu
pla¢a i pokrivanje drugih obaveza. Vaino
je uoCiti razliku izmedu likvidnosti i
solventnosti. Solventnost je sposobnost
podmirivanja  dospjelih  obaveza, te
kratkorocni aspekt likvidnosti
poslovanja.[7]

Kako bi protumacili sposobnosti drustva za
placanje, u praksi su prihvaceni koeficijenti
likvidnosti koji su navedeni u nastavku.

mm Kratkorotnaimovina Emm Kratkoroéne obveze o KTL

12.000.000 10,00
POKAZATELJ TEKUCE LIKVIDNOSTI 5,00
10.000.000
2017 2018 2019 800
8.000.000 7,00
Kratkoro€na imovina 10.720.065 10.112.141 9.739.116 6,00
6.000.000 5,00
Kratkoroéne obveze 9.533.487 7.353.424 6.832.259 4,00
4.000.000 200
KTL 1,12 1,38 1,43 !
2.000.000 2,00
1,00
0 0,00
2017 2018 2019
B Novac i kratkoroéna potraZivanja  ES) Kratkoroéne obveze e KUL
12.000.000 5,00
POKAZATELJ UBRZANE LIKVIDNOSTI 450
10.000.000
2017 2018 2019 400
8.000.000 3,50
Novac i kratkoro¢na potraZivanja 10.508.001 9.768.688 9.387.719 3,00
6.000.000 2,50
Kratkoroéne obveze 9.533.487 7.353.424 6.832.259 2,00
4.000.000 150
KUL 1,10 1,33 1,37 — — !
2.000.000 100
0,50
0 0,00
2017 2018 2019
W Novac i novéaniekvivalenti B Kratkorogne obveze e KTH.
12.000.000 5,00
POKAZATELJ TRENUTNE LIKVIDNOSTI 450
10.000.000
2017 2018 2019 400
8.000.000 3,50
Novac i novéani ekvivalenti 25.159 28.933 22.569 3,00
6.000.000 2,50
Kratkoroéne obveze 9.533.487 7.353.424 6.832.259 2,00
4.000.000 150
KTrL 0,00 0,00 0,00 y
2.000.000 100
0,50
0+ t 000
2017 2018 2019
m— Dugotrajna imovina [ Kapital | dugorodne obveze  emcmmKFS
7.000.000 1,00
POKAZATELJ FINANCIJSKE STABILNOSTI 0,90
6.000.000 0s0
2017 2018 2019 5.000.000 070
Dugotrajna imovina 2141091 2850474 3258338 4000000 \ 0,60
—_—e———— 050
Kapital i dugoroéne obveze 3.327.669 5.609.192 6.165.195 3.000.000 0,40
0,30
KFS 0,64 0,51 0,53 2000000 020
1.000.000 010
0 0,00
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POKAZATELJI ZADUZENOSTI

Najcesdi pokazatelji zaduzenosti Ti pokazatelji su odraz strukture pasive i
preduzec¢a jesu: koeficijent zaduZenosti, govore koliko je imovine finansirano iz
koeficijent  vlastitog  finansiranja i vlastitoga kapitala (glavnice) i koliko je

koeficijent finansiranja. Sva tri pokazatelja imovine finansirano iz tudega kapitala

se formiraju na temelju bilansa
odrazavaju staticku zaduzZenost.

POKAZATELJ ZADUZENOSTI

i (obaveza).[8]

mm Ukupneobveze B Ukupnaimoving  emcm KZ

2017 2018
Ukupne obveze 10.977.490 10.574.747
Ukupna imovina 12.861.156  12.962.616
Kz 85,35% 81,58%

POKAZATELJ VLASTITOG FINANCIRANJA

gszgssszgss
$§3§3gE8es

14.000.000

12.000.000 '_—
R 10.000.000
9.943.707  g000.000
12.997.454  6.000.000
76,51% 4.000.000
2.000.000
o

2017 2018 2019

BN Kapital EEEE Ukupnaimoving  som== KVF

2017 2018
Kapital 1.883.666 2.387.869
Ukupna imovina 12.861.156  12.962.616
KVF 14,65% 18,42%

POKAZATELJ POKRICA KAMATA

gszgssgzgss
38338888

14.000.000
12.000.000
AU 10.000.000
3.053.747  8.000.000
12.997.454  6.000.000
23,49% 4.000.000
—
e e
o

2017 2018 2019

N EBIT ) TroSak kamata e KPK

2017 2018
EBIT 748.650 860.947
Tro$ak kamata 330.725 300.722
KPK 2,26 2,86

STUPANJ POKRICA I

g 88885 &
=1 K K G =3
8 8 8 8 -g -g

1.200.000
1.000.000
2019
800.000
990.090
600.000
250.225
400.000
3,96
200.000
0 t t

2017 2018 2019

N Vlastiti kapital N Stalnaimovina  emmm=SP |

2017 2018
Viastiti kapital 1.883.666 2.387.869
Stalna imovina 2.141.091 2.850474
SP1 0,88 0,84

STUPANJ POKRICAII

3.500.000 10,00
3.000.000 Z'zg
2019 2.500.000 7,00
3.053.747  2.000.000 6,00
5,00
3.258.338 1500.000 4,00
1.000. 3,00

0,94 000.000
2,00
500.000 1,00
o 0,00

2017 2018 2019

 Kapital | dug. tudikapital S Stalnaimovina === SP 11

2017 2018
Kapital i dug. tudi kapital 3.327.669 5.609.192
Stalna imovina 2.141.091 2.850474
SPII 1,55 1,97

7.000.000 10,00

6.000.000 9,00

8,00

2019 5.000.000 700

6.165.195 4.000.000 6,00

5,00

3.258.338 3000000 400

159 2.000.000 3,00

J — 2,00
—

1.000.000 oo

0 0,00

2017 2018 2019
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BN Ukupneobveze NN Kapital —em= Kfi

12.000.000 5,00
POKAZATELJ FINANCIRANJA 4,50
10.000.000 4,00
2017 2018 2019 3’50
8.000.000 "
Ukupne obveze 10.977.490 10.574.747  9.943.707 3,00
6.000.000 2,50
Kapital 1.883.666 2.387.869 3.053.747 2,00
N 4.000.000 1,50
Kfi 5,83 4,43 3,26 5000000 100
0,50
0 0,00
2017 2018 2019
POKAZATELJI EKONOMICNOSTI
Ekonomicnost poslovanja je odredeni o L B
Najcesce koriSteni pokazatelji

odnos izmedu prihoda i rashoda, te se za
izraCunavanje ovih pokazatelja koriste
informacije sadrzane u Bilansu uspjeha. U
zavisnosti koje kategorije prihoda i
rashoda stavljamo u medusobni odnos,
razlikujemo i razlicite  pokazatelje
ekonomicnosti.

ekonomicnosti su:[9]

m ekonomicnost ukupnog poslovanja;
m ekonomicnost prodaje i

m ekonomicnost finansiranja.

B Ukupniprihod [ Ukupnirashod — em= EUP

16.000.000 -+ 2,00
EKONOMIENOST UKUPNOG POSLOVANJA 14000000 |- 1 140
-+ 1,60
2017 2018 2019 12.000.000 |- 1 1e0
o 10.000.000 + + 1,20
Ukupni prihod 10.122.237 11.640.573 13.386.658 .
8.000.000 + 1,00
Ukupni rashod 9704312 11080347 12646794 oo0.000 - + 0go
-+ 0,60
EUP 1,04 1,05 1,06 4.000.000 +- 4 040
2.000.000 + 020
0 t 0,00
2017 2018 2019
N Financijski prihodi B Finandijski rashodi e EF
350.000 r 8,00
EKONOMIGNOST FINANCIRANJA
300.000 - + 7,00
2017 2018 2019 250,000 - 600
5,00
Financijski prihodi 241016 277168 318744 200000
4,00
Financijski rashodi 332986 303322 253215 100007 L 300
100.000 |
EF 0,72 0,91 1,26 r 200
50.000 - L 1,00
0 - 0,00
2017 2018 2019

DU PONTOVA ANALIZA

DuPont je ameri¢ka hemijska kompanija.
Ona je svjetski poznata po svojim
proizvodima Kevlar @, Teflon @ i sl. Sto se
tice finansija, ona je poznata po tzv.
DuPont analizi. Poslije Drugog svjetskog
rata, controlleri u kompaniji DuPont su
razvili svoj poseban sistem za pracenje
poslovanja. Ovaj sistem se bazirao na ROI,
kao svodnom parametru koji se granao na

dva glavna dijela — profitna stopa i obrt
sredstava, a onda se svaki od ovih dijelova
posebno granao na manje dijelove. Ova
vrsta analiza je dobila naziv DuPont analiza
i tako je ostalo do danas.

DuPont analiza je najbolja metoda za
finansijsku analizu kompanije, jer pocinje
od najsvodnijeg parametra ROI[10] i onda
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se spusta ka nizim dijelovima — profitna
stopa i obrt sredstava. ROl se moze
podijeliti na tri glavna dijela, odnosno na
finansijski trougao:[11]

° Profitabilnost;
° Likvidnost;
° Zaduzenost.
Graficki prikaz Du pont-ova analiza
STOPAPRINOSANAVLASNICKI KAPITAL
2018 -0,49 0,22 2019
I—I I—I
STOPANETO DOBITKA OBRTAJ KAPITALA
-0,09 0,05 5,66 | 4,23
| | —
PRIHOD OD PRODAJE NETO DOBITAK VLASNICKI KAPITAL PRIHOD OD PRODAJE
11.236.793 | 12.922.311 972.979 665.878 1.985.126 | 3.053.747 11.236.793 | 12.922.311
UKUPNI TROSKOVI UKUPNI PRIHODI OBVEZE IMOVINA
11.095.216 | 12.720.780 10.122.237 | 13.386.658 10.977.490 | 9.943.707 12.962.616 | 12.997.454
[ : I ] 1
TROSKOVI TROSKOVI KAMATA POREZ NADOBIT OBRTNAIMOVINA STALNAIMOVINA
10.738.471 | 12.396.569 300.722 | 250.225 56.023 | 73.986 10.112.141 | 9.739.116 2.850.474 | 3.258.338
I I ]
POTRAZIVANJA GOTOVINA ZALIHE
9.923.712 | 9.568.346 28.933 22.569 132.323 | 148.202

ZAKLJUCAK

Na osnovu naprijed iznesenog mozZiemo
zakljuciti da analiza finansijskih izvjestaja
kroz raCunovodstveni informacioni sitem
predstavlja najvazniji dio cjelokupne
analize poslovanja drustva. U vrijeme
donosenja godisnjih osnovnih finansijskih
izvjeStaja javlja se pojafan interes za
njihovom analizom. Na temelju dobre

analize u kombinaciji sa savremenim
racunovodstvenim informacionim
sistemima itekako se moZe donijeti

mjerodavan sud o bonitetu posmatranog
drustva.

Analiza omoguéava odgovor na pitanje:
kako je preduzece poslovalo u
prethodnom razdoblju i kako poboljsati
rezultat u narednom razdoblju? Ova

analiza preduslov  je racionalnog
upravljanja  poslovanjem i razvojem
drustva. Drustva se osnivaju radi

ostvarivanja Sto veée dobiti. Maksimizacija
dobiti predstavlja teZznju postizanja Sto
vec¢ih prihoda i Sto manjih rashoda.
Iskazana dobit u finansijskim izvjestajima
moze znatno odstupati od realnog stanja,
Sto je wuslovljeno nacinima obracuna,
odnosno u prikazanim izvjeStajima mogu
biti skriveni veéi gubici ili dobici.
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Doc. dr sc. Mirsada Murtié

SAZETAK

Razni su razlozi i potrebe procjene preduzeca u praksi, odnosno vrednovanje njegove
imovine. Nacin procjene vrijednosti preduzeca razlikuje se sa stajalista potrebe za samu
procjenu, na Sto ukazuju i brojni koncepti vrijednosti. Vrednovanje preduzeca je
subjektivan proces. Kao posljedica, dobijene vrijednosti mogu znacajno odstupati
izmedu razlicitih koncepata i metoda procjene, te izmedu razlicitih analiticara. Osim
problema izbora koncepata vrijednosti, razlicitih potreba za procjenom, velikog broja
faktora koji utjecu na vrijednost, postoje i ostali problemi s kojima se suocava analiza
vrijednosti nekog preduzeca. Prije svega se susrecemo sa nedovoljnim stepenom
objektivnosti analize, suprotne stavove potencijalnih kupaca i prodavaca, nedostatnost
informacija o komparativnim vrijednostima i slicno. Cilj ovog rada je ukazati na to da
procjena vrijednosti preduzecéa primjenom razlicitih metoda moZe imati znacajan uticaj
na rezultat vrednovanja preduzeca.

Kljuéne rijedi: procjena preduzeca, metode procjene, razli¢iti koncepti, razliciti
rezultati.
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UvoD

Procjena  vrijednosti  preduzeda je
kompleksan postupak, koji se sastoji od
velikog broja aktivnosti Ciji je krajnji
rezultat misljenje o njegovoj vrijednosti na
odredeni datum.Vrijednost preduzeda
odreduju faktori, kojih ima veoma veliki
broj. U praksi se razvio veliki broj metoda
procjene vrijednosti preduzeca a iste se
temelje na tri klju¢na principa, i to
trziSnom, prinosnom i troSkovnom.
Teorijski, trebalo bi da u uvjetima
efikasnosti trziSta vrijednostima primjena
ovih  metoda da rezultat jednakih
vrijednosti.

Ipak, evidentno je da na trziStima u
razvoju i nerazvijenim trzistima vladaju
drugaciji uvjeti vrednovanja koje oni
odreduju, pa shodno tome, za ocekivati je
da se primjenom aktuelnih metoda
vrednovanja dobiju razliciti rezultati.
Utvrdivanje vrijednosti preduzeca je u
sustini  kompleksan proces koji od
procjenitelja  zahtijeva da raspolaze
zavidnim prakti¢nim iskustvom i teorijskim
znanjem.Vrednovanje preduzeca je posao
kojim se bavi posebno edukovani i stru¢ni
finansijski, revizijski i drugi nepristrasni
vjestaci i procjenitelji. Njihov zadatak je da
za narucioca izraze objektivno i realno
misljenje o vrijednosti preduzeéa, odnosno
sastave elaborat ili ekspertizu (izvjestaj
koji se saCini nakon Sto se provedu
postupci i procedure te izvrSe preuzeti
zadaci). Brojna su ogranicenja sa kojima se
susrecu procjenitelji prilikom procjene
vrijednosti, a posebno je od znacaja istaci
nedovoljno ureden regulatorni okvir iz
oblasti procjene, nedovoljno razvijeno
finansijsko trziste, nedovoljno kvalitetnih
informacija, nerijesSeni vlasnicki odnosi u
preduzeéima, i razna druga ogranicenja. U
ovom je radu je kao polazna pretpostavka
koristena Cinjenica da se vrijednost
preduzeéa moze procijeniti na bazi

finansijskih izvjeStaja od kojih su koristeni
izvjestaj o finansijskom poloZaju
preduzeéa i izvjeStaj o sveobuhvatnoj
dobiti. Nakon obrazlaganja i opisa metoda
za procjenu vrijednosti  preduzeda,
izvrSena je procjena vrijednosti preduzeca
srednje veli¢ine iz prakse u nasoj zemlji.
Radi se o preduzeéu koje se nalazi u fazi
rasta i koje je prilicno pogodno za
primjenu navedenih metoda, posebno iz
razloga jer su primjenjene
racunovodstvene politike kod istog
korektne i ne dovode u sumnju fer
iskazivanje u finansijskim izvjesStajima.
Rezultati koji su dobijeni analizom upucuju
na ¢injenicu da primjena razli¢itih metoda
vrednovanja moze dati razlicite
procijenjene vrijednosti preduzeca. To
moze biti i posljedica razli¢itosti u
razumijevanju racunovodstvene i
ekonomske vrijednosti. Dobijeni rezultati
mogli bi biti jos veci ili mnaji ako bi
procjenu obavljalo nekoliko procjenitelja
neovisno jedan o drugoga, jer ¢e svaki od
njih razlicito razumjeti i interpretirati
odredene stavke finansijskih izvjestaja pri
¢emu ¢e jedne ostati, a druge nestati.
Svaki rizik na svako preduzeée utice na
drugaciji nacin i drugadijim
intenzitetom.Takoder, nikako se ne smije
zanemariti stav.  menadimenta kod
ocjenjivanja rizika. Vazno je istaci da bi se
objektivnost povecala ako bi svaki
menadZer dao svoj sud i ako bi se
izraunao prosjek dobijenih vrijednosti.
Rezultati koji se dobiju uglavhom
reflektiraju konfliktom stavova o pojmu
vrijednosti preduzedéa kao i kupoprodajne
cijene. Nedovoljno stru¢na procjena moze

prouzrokovati velike probleme i
nepotrebne troskove. Moralna i
profesionalna obaveza svakog

procjenitelja jeste ta, da ucini sve od sebe
da njegovi izracuni budu objektivni,
metodoloski utemeljeni, koncizno i jasno
obrazlozeni, kako ne bi prouzrokovali
nezadovoljstvo interesno-utjecajnih
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skupina u postupku. Svaka kvalitetna
procjena preduzeca mora biti obavljena na
naCin da se ispoStuju temeljna pravila
struke, propisi, nacela i Medunarodni
standardi procjene vrijednosti preduzeda.
Cili ovog rada je pojmovno definisati
procjenu kao i metode procjene, njenu
ulogu i znacaj te uporediti znacajke
razli¢itih metoda procjene.

PROCJENA VRIJEDNOSTI
PREDUZECA

Temeljne karakteristike procjene
vrijednosti preduzeca

Procjena vrijednosti preduzeca je u praksi
najées¢e  neophodna u slucajevima
statusnih promjena kao Sto su prodaja
preduzeéa, prodaja dijela preduzeca,
spajanje ili dodatno ulaganja. Nerijetko se
desava da se procjena radi za svrhu
donosenja vaznih odluka o buduénosti
vlasnika preduzeca i samog preduzeca.
Procijeniti vrijednost preduzec¢a u sustini
zna¢i da se na temelju historijskih
informacija postave odredene
pretpostavke te izvrSi projekcija bududih
poslovnih rezultata. (Bijeli¢, S.,Curovac.S.,
2016,).0sim navedenog postoji mogucnost
pretpostavke pravila jednake cijene, te
koriStenja usporedivih parametara drugih
slicnih  preduzeca kao pocetnu tacku
procjene vrijednosti. Sama analiza i proces
koji se pri tom vrsi ponekad vise znaci od
konacnog rezultata analize jer na ovaj
nain se omogucava vlasnicima i
menadZmentu da imaju uvid o tome na
koji nacin se stvara vrijednost u preduzecu
te kako na nju uti¢u najvazniji faktori kao
Sto su trosak kapitala, povrat na
investirani kapital i rast. Svaka imovina,
finansijska ili realna ima svoju vrijednost.U
trziSnoj ekonomiji,vrijednost je
definiraju¢a dimenzija mjerenja. Ljudi
ulazu i investiraju ocekujuc¢i povrat na
ulozeno, odnosno ocekuju da ¢e, nakon
prodaje, vrijednost svakog ulaganja porasti

za dovoljan iznos koji premasuje troSak
ulaganja kako bi ostavrili kompenzaciju za
preuzete rizike. Ovo vrijedi za sve vrste
ulaganja, bilo da su to obveznice, derivati,
bankovni racuni ili dionice preduzeca.
Sposobnost preduzeéa da stvara vrijednost
za svoje dionicare i iznos vrijednosti koji
stvara su kljuéne mjere po kojima se
preduzeée ocjenjuje. (Kolacevi¢, S.,
Hreljac, B.,2009).

Da bi upravljanje i ulaganje bilo kvalitetno
nuzno je razumijeti visinu te vrijednost i
koji su izvori njenog finansiranja.
Procijenjena  vrijednost je inicijalna
pretpostavka za pregovore prilikom
kupoprodaje preduzeca o kupovnoj,
odnosno prodajnoj cijeni. Vrijednost
preduzeéa samo po sebi nije jednostavno
utvrditi, pa bi se mogla okarakterisati kao
vrijednost imovine preduzeca. Ipak, u
modernom poslovhom okruzenju osim
navedene vrijednosti imovine, procjena
treba da sadrzi i oc¢ekivane buduée koristi
koje ¢e preduzecéu donijeti kapital koji je
ulozen. Navedeno implicira da je izbor
metode procjene preduzeca izuzetno
znacajan. Metoda za procjenu preduzeda
ima mnogo, ali svaka od njih tretira dva
osnova, imovinu ili zaradu. Primjenjujudi
jedan ili drugi osnov i kombinujuéi oba
moze se dobiti niz razli¢citih metoda
procjene preduzeca. (Scarborough,
N.M.,Zimmerer, T.W.2005.)

METODE PROCJENE PREDUZECA

Temeljni koncepti vrijednosti

Procjeni vrijednosti preduzeéa, njegove
imovine i instrumenata finansiranja, se
moze pristupiti na viSe nacina.Uz Ccetiri
temeljna koncepta vrijednosti, razvijeni su
brojni izvedeni i specificni koncepti.
Primjena razli¢itih koncepata vrijednosti
prilikom procjenjivanja vrijednosti
preduzeéa ovisi o samim motivima i
potrebama za vrednovanje kao i o
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konkretnoj situaciji u kojoj se nalazi
procjenjivano preduzece. (Orsag, 1997) U
ovom radu su elaborirani temeljni i
izvedeni koncepti vrijednosti.

Knjigovodstvena vrijednost preduzeca
Knjigovodstvena vrijednost preduzeca se
odreduje kao njegova neto imovina.
Predstavlja razliku imovine (aktiva) i
obaveza, i jednaka je vrijednosti vlasnickog
kapitala. lako je najjednostavnija za
primjenu ona je istovremeno i najmanje
precizna metoda za odredivanje
vrijednosti preduzeca. (Cvjetkovi¢, N.
2010.). Knjigovodstvena vrijednost je bliza
stvarnoj trziSnoj Sto je manje vremena
proteklo od nekog poslovnog dogadaja,
dok u obrnutom sluéaju ekonomska
vrijednost svih imovinskih oblika vise
odstupa od knjigovodstvene vrijednosti.
Stoga je knjigovodstvena vrijednost
imovine opravdana samo kao polazna
tacka procjene za sve eventualne kasnije
korekcije imovine i kao takva indikator
onoga Sto preduzeée posjeduje, ali ona
automatski ne odrazava i samu vrijednost
ili cijenu preduzeca.(Viduci¢, Lj., Pepur, S.,
Simi¢ S, M.2015).0snovni nedostatak
knjigovodstvene vrijednosti je taj Sto je
bilans (iako koristan indikator vrijednosti)
iskazan po historijskim vrijednostima koje
mogu znatno odstupati od stvarnih, t;.
trzisnih vrijednosti.

Likvidacijska vrijednost
Likvidacijska vrijednost se primjenjuje
kada se procjenjuje preduzece u Kkrizi

(kada prijeti bankrot preduzeéu ili za
preduzecée nad kojim je pokrenut stecaj) ili
u slucajevima istupanja jednog ili vise

¢lanova uz zahtjev za likvidaciju imovine i
obaveza drustva. (Spréi¢ Milos, D.,
Oreskovi¢ Sulje, O. 2012). Likvidacijska
vrijednost se moZe primjenjivati i za
procjenu dijelova imovine koji preduzecu
nisu potrebni za poslovanje. Koristi se i za
utvrdivanje stava da li preduzece vise

vrijedi kao mrtvo ili ¢e vrijediti nakon
sanacije, te u skladu sa tim se donosi
odluka da li ¢e se preduzece likvidirati ili
ulagati u njegovu sanaciju.

Ekonomska vrijednost uz primjenu plana
novcanih tokova Drustva

Ekonomska vrijednost ili discounted cash
flow (DCF) se temelji se na sposobnosti
preduzeéa da osigura vlasnicima tok
buducih novcanih tokova nakon
oporezivanja. Novcani tokovi se mogu
ostvariti zaradama od poslovanja, ili na
osnhovu postepene, djelimicne ili potpune
likvidacije preduzeda. lzvor podataka za
ovu procjenu predstavljaju ostvareni
bilans uspjeha ili ostvareni novcani tokovi
preduzeca. Kao polazna osnova za potrebe
procjena ekonomske vrijednosti Drustva
prema DCF metodi u principu se koristi
Biznis plan za period od pet godina.
Elementi koristeni pri ocjeni ekonomske
vrijednosti DruStva pomoc¢i DCF metode
su:

Novcani tok (CF) - razlika izmedu novcanih
primitaka i nov€anih izdataka i ukazuje na
sposobnost, odnosno nesposobnost
preduze¢a da vlastivjeStak-procjenitelj
sredstvima podmiruje svoje obveze,

Slobodni novcéani tok (FCF) - najéesce
koriStena mjera novCanog toka, a
predstavlja iznos novca kojeg drustvo
moze  distribuirati svim  ulaga¢ima
(kreditorima,  vlasnicima  povlastenih
udjela, vlasnicima obic¢nih udjela),

Diskontna stopa -—zahtijevana stopa
prinosa kapitala koja predstavlja
oportunitetni troSak ulaganja u drustvo,
stopa po kojoj se diskontuju novacni
tokovi. Diskontna stopa sastoji se od dvije
oshovne komponente, vremenske
vrijednosti novca iskazane kao stopa
povrata na bezrizicnu imovinu i premije na
rizik koji ta imovina ima. Diskontna stopa
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izraCunata je pomocéu WACC (Weighted
Average Cost of Capital) metodologije.

Reinvestiranje — ulaganje u radni kapital i
u dugotrajnu imovinu (kapitalne investicije
ili CAPEX), pri ¢emu je reinvestiranje suma
promjena u radnom kapitalu i neto CAPEX-
a.

Za potrebe izraCuna sadasSnje vrijednosti
buducih novcéanih tokova koriSten dvofazni
model.

Primjena metode multiplikatora

Procjene vrijednosti primjenom metode
multiplikatora (relativno vrednovanje) ima
za cilj utvrditi vrijednost preduzeca na bazi
slicne imovine na trziStu. U principu
multiplikatori predstavljaju odnos cijene
dionice (trziSne ili transakcijske) i
odredene kategorije po dionici (poput
neto dobiti ili knjigovodstvene vrijednosti
obicne glavnice). Multiplikatori
usporedivih  preduzec¢a i transakcija
oslanjaju se i na tzv. zakon jedne cijene
prema kojoj bi se sa dvije sli¢ne jedinice
imovine (odnosno dionice) trebalo trgovati
po istim cijenama (odnosno
multiplikatorima). Ocjenjuje se vrijednost
pojedine dionice u usporedbi s prosje¢nim
multiplikatorom po kojem se trguje
dionicama koje su joj slicne. Ovaj pristup
vrednovanju se bazira na utvrdivanju
uzorka preduzeca koja su sli¢na preduzedu
koje se vrednuje Sto Cesto zna biti vrlo
kompleksno i zahtjevno s obzirom na
Cinjenicu da postoje ogromne razlike
medu preduzeé¢ima (veli¢ina, prespektiva
buduéeg rasta, poslovni rizik, tekuci i
bududi profiti).(Sprci¢ Milos, D., Oreskovié
S, 0. 2012). U praksi su najcesce koristene
mjere usporedbe: kvalitativne parametre
kao Sto su industrija kojoj preduzeée
pripada, proizvodi ili usluge koje
preduzeée nudi, zemljopisna lokacija,
uprava preduzeéa i slicno i finansijske
pokazatelje poput dobiti, prihoda od
prodaje, strukture kapitala, zaduzenosti i

sliéno. S obzirom na prethodno objasnjene
mjere usporedbe razlikujemo dvije
osnovne skupine multiplikatora prema
nacinu izracuna:

e multiplikatore na vrijednost preduzeda -
izrazavaju vrijednost cijelog preduzeca u
odnosu na veli¢inu koja je relevantna svim
kreditorima i vlasnicima preduzeéa i
najéesce se racuna prema prihodima od
prodaje i operativnoj dobiti.

e multiplikatore na vrijednost obicne
glavnice - izraZavaju vrijednost na koju
polazu pravo dionicari preduzedéa (trzisSna
kapitalizacija ili cijena) u odnosu na
velic¢inu relevantnu isklju¢ivo dioni¢arima
koja ostaje nakon Sto su svi polagatelji
prava podmireni. Najéesce se racunaju na
neto dobit i knjigovodstvenu vrijednost
obicne glavnice (book value).(Gardijan N.,
2016). Metoda usporedivih preduzeca
koristi  trziSne podatke o sli¢nim
preduzeéima te ih uvecava za premiju za
preuzimanije ili kontrolnu premiju s ciljem
procjene vrijednosti. Ova metoda se
najéesce koristi u procjeni manjinskih
vlasnickih udjela u preduzecu. Glavne
prednosti ove metode leZze u tome $to su
podaci o usporedivim poduzec¢ima
dostupni pa se lakSe dolazi do konac¢no
prihvatljive vrijednosti uz prethodnu
analizu i obrazloZenje, postoji drugacija
metoda izracuna vrijednosti preduzeca
pomocu  multiplikatora  aproksimacije
vrijednosti promatranog preduzeca u
odnosu na sliéna preduzeca na trzistu.
Nedostatak primjene ove metode se
temelji na Cinjenici da je osjetljiva na
neprecizno odredene trziSne cijene. U
multiplikatore  usporedivih  transakcija
spadaju:

- vrijednost preuzimanja / neto dobit

- vrijednost preuzimanja / prihod od
prodaje

- vrijednost preuzimanja / knjigovodstvena
vrijednost obi¢ne glavnice

- vrijednost transakcije /EBIT

- vrijednost transakcije / EBITDA
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Pri procjeni vrijednosti putem metode
multiplikatora usporedivih transakcija ili
metode transakcijskih  multiplikatora,
koriste se informacije vezane uz nedavno
zakljucene transakcije preuzimanja sli¢nih
preduzeéa kako bi se utvrdila vrijednost
prilikom preuzimanja. Metoda
multiplikatora  usporedivih  transakcija
pretpostavlja da bi se preduzeca unutar
iste  industrije u transakcijama s
promjenom kontrole, (ali ne i likvidacijom)
trebala prodavati po istim relativnim
vrijednostima, mjerenim multiplikatorima
na njihove finansijske  pokazatelje.
Nedostaci koristenja multiplikatora su
¢injenice da preduzece moZe poslovati u
gubitku Sto utice na opravdanost upotrebe
istih, upotreba razli¢itih  standarda
narusava upotrebu multiplikatora, te
interpretacija i dosljednost koristenja
multiplikatora u svezi dijela dobiti i
volantilnosti iste. (Spr¢i¢c Milos, D.,
Oreskovic¢ S, 0. 2012).

Korigovana neto knjigovodstvena
vrijednost

Korigovana neto knjigovodstvena
vrijednost, koji je poznat u praksi kao
troskovni pristup podrazumijeva
identifikaciju i utvrdivanje vrijednosti
zamjene novim osnovnim i obrtnim
sredstvima i utvrdivanje fer trZiSne

vrednosti (FTV) druge imovine i obaveza
preduzeéa. Procjena FTV vrijednosti
svakog pojedinacnog sredstva moze
zahtijevati nekoliko posebnih analiza
procjene vrijednosti, Sto opet povlaci za
sobom jedan ili vise tradicionalnih pristupa
procjeni. Zavisno od toga da li se procjena
vrijednosti bazira na pretpostavci trajnosti
poslovanja (Going Concern) ili ne, moze se
primjeniti  metod neto imovine il
likvidacioni metod. Prema metodi neto
imovine, FTV  sopstvenog  kapitala
preduzeéa se dobija procjenom FTV svih
sredstava i oduzimanjem dugoroc¢nih i
kratkorocnih obaveza od ukupne FTV

sredstava. (Viduci¢, Lj., Pepur, S., Simi¢ S,
M. 2015). Ova vrijednost predstavlja FTV
sopstvenog kapitala ili FTV neto imovine.
Knjigovodstvene stavke aktive i pasive
preduzeéa cesto ne odrazavaju pravu
vrijednost, pa ih je potrebno uskladiti s
vrijednosti koja ¢e biti Sto blize trziSnoj
vrijednosti. Korigovana knjigovodstvena
vrijednost polazi od knjigovodstvene kao
bazne koja se prihvaca kao trziSna, te se
ona onda korigira procjenom trziSne
vrijednosti najznacajnijih sredstava
(zemljista, zgrada, opreme). Relacija za
utvrdivanje ispravljene knjigovodstvene
vrijednosti glasi: Korigovana vrijednost =
trziSna vrijednost imovine — obaveze
(Bendekovi¢, J., Lasi¢, V. 1991). Razlika
koja se javlja izmedu knjigovodstvene i
korigovane knjigovodstvene vrijednosti
proizilazi iz latentnih rezervi (potcijenjena
aktiva ili precijenjena pasiva) i u skrivenih
gubitaka (precijenjena aktiva ili
potcijenjena pasiva). (Gardijan N.,2016.)
VrsSi se korekcija samo onih bilansnih
pozicija koja sadrze latentne rezerve iznad
dozvoljenih ili pak skrivene gubitke. Pored
toga, treba razmotriti elemente koji nisu
sastavni dio bilanse, a mogu predstavljati
bilo dodatnu vrijednost preduzeca ili
smanjenje vrijednosti. Stavke koje nisu u
bilansu i mogu smanjiti vrijednost
preduzecda: sudski sporovi koji su u toku,
obaveze za date stipendije, menadZment
preduzeca, obaveze za rente radnicima
ozlijedenim na poslu i dr. (Bendekovié, J.,
Lasi¢, V. 1991). Stavke koje mogu povecati
vrijednost: vrijedna tehni¢ko-tehnoloska
rieSenja, nezasSti¢eni patenti, zakljuceni
kupoprodajni ugovori, ocekivane
investicije u infrastrukturu, menadzment
preduzeéa, dobar glas — goodwill, te nove
investicijske  prilike.  Kod  procjene
vrijednosti stavki aktive procjenitelj treba
obratiti veliku paznju na zemljista i
gradevinske objekte koji su najcesée
potcijenjeni  (postoje  primjeri  gdje
preduzeéa u svojim knjigama nemaju
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upisana zemljista), nematerijalna ulaganja
su najcéesce precijenjena, oprema osim
precijenjenosti sa sobom nosi velik broj
izazova kao Sto su unikatnost, moralna
zastarjelost i prekid proizvodnje. Stavke
pasive bilanse preduzeca je mnogo
jednostavnije procjenjivati, jer su obaveze
u pravilu precizno definirane. Kada je
procjena vrijednosti preduzeca koristeci
ovu metodu gotova, mora postojati
ravnoteza izmedu aktive i pasive, odnosno
suma procijenjene aktive mora odgovarati
sumi pasive.(Gardijan N., 2016).

PRIMJENA METODA
VREDNOVANJA NA DRUSTVU ,, XY*“

Procjena vrijednosti DrusStva je izvrSena
multidisciplinarno. Tokom procjene
koristilo se viSe metoda, navedenih nize.
Kada je to bilo primjereno, u obracun su
se uzeli troskove prodaje. Konacna
procjena predstavlia moju najbolju
procjenu izvrSenu na osnovu vise metoda,
kako se navodi u nastavku. Procjena je
izvrSena u saglasnosti s MRS 16
Nekretnine, postrojenja i oprema, MRS 36
Umanjenje  imovine, = Medunarodnim
standardima finansijskog izvjeStavanja
(MSFI i Medunarodnim standardima
procjene (International Valuation
Standards - IVS). ,,MRS 16. Tacka 6.
definiSe Fer vrijednost kao iznos za koji se
neka vrijednost druStva moZe razmijeniti
ili obveza podmiriti izmedu informiranih i
nepovezanih stranaka koje su voljne
obaviti transakciju. Tacka 31. Nakon
pocetnog priznavanja kao imovine,
nekretninu, postrojenje i opremu cija se
fer vrijednost moZe pouzdano izmijeriti
treba iskazati po revaloriziranom iznosu,
koji ¢ini njegova fer vrijednost na datum
revalorizacije umanjena za  kasnije
akumuliranu  amortizaciju i kasnije
akumulirane gubitke od umanjenja.
Revalorizacija se treba provoditi dovoljno
redovito tako da se knjigovodstvena

vrijednost znacajno ne razlikuje od onog
do kojeg bi se doslo utvrdivanjem fer
vrijednosti na datum izvjeStaja o
financijskom poloZaju. MRS 36. tacka 8.
Vrijednost neke imovine je umanjena kada
knjigovodstvena vrijednost imovine prelazi
njen nadoknadivi iznos. Tacka 18. Ovaj
Standard definira nadoknadivi iznos kao
visi iznos izmedu fer neto prodajne. Tacka
19. Nije wuvijek nuino odrediti fer
vrijednost imovine umanjenu za troSkove
prodaje i vrijednost u upotrebi. Ako bilo
koji od ovih iznosa premasuje
knjigovodstvenu vrijednostimovine,
vrijednost drustva se ne umanjuje i nije
nuzno procijeniti drugi iznos.

Tacka 20. Fer vrijednost umanjenu za
troSkove prodaje moguce je odrediti cak
ako se tom imovinom ne trguje na
aktivnom trzistuvrijednosti imovine ili
jedinice koja stvara novac i vrijednosti u
upotrebi. Tacka 59. Samo i samo ako je
nadoknadivi iznos sredstavamanji od
knjigovodstvene vrijdnosti,
knjigovodstvena vrijednos sredstava se
treba smanijiti do njegovog nadoknadivog
iznosa. Ovo je smanjenje gubitak od
umanjenja imovine. MSFI 13. Mjerenje fer
vrijednosti: Fer vrijednost je definisana
kao cijena koja bi bila ostvarena prodajom
neke stavke imovine ili pla¢ena za prijenos
neke obaveze u urednoj transakciji izmedu
trziSnih sudionika na datum mjerenja, tzv.
Izlazna cijena.” U ovom je radu
prezentirano visSe razli¢éitih  metoda
procjene vrijednosti DrusStva. Za potrebe
iskazivanja konacne vrijednosti Drustva,
uzimajuci u obzir sve okolnosti, koristili su
se metode: knjigovodstvena vrijednost,
ekonomska vrijednost, likvidacijska
vrijednost i metoda  multiplikatora
(uporedivih drustava). Procjena sadrzi sve
poznate elemente i okolnosti vezane za
imovinu i obaveze Drustva. Izbor konacne
vrijednosti Drustva predstavlja najbolju
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mogucu procjenu trziSne vrijednosti
Drustva na dan 31.12.2018. godine.

Knjigovodstvena vrijednost Drustva
Knjigovodstvena vrijednost preduzeca,
kako je naprijed obrazloZeno, se odreduje
kao njegova neto imovina.Predstavlja
razliku imovine (aktiva) i obaveza, i
jednaka  je  vrijednosti  vlasnickog
kapitala.(Vidu¢i¢, Lj., Pepur, S., Simi¢ S, M.
2015).

Metodom primjene knjigovodstvene
vrijednosti  sadaSanja vrijednost
preduzeéa ,,XY“ odnosno na dan
31.12.2018. godine iznosi:
830.091KM subjekta/glavnice.

Tabela br.1: Prikaz bilansa stanja

Sredstva (aktiva)

Obaveze (pasiva)

Opis 000 KM

Opis 000 KM

Stalna sredstva 1.631.983 Dugorocne obaveze 1.999.657
Kratkorocna sredstva 5.925.956 Kratkorocne obaveze 4.728.191
Zalihe 879.413 Zajmovi i krediti 399.225
Novac 1 novcani ekvivalenti 3.545 Dobavljaci 4.070.231
Potrazivanja od kupaca 4.407.809 Porezi 1 doprinosi 38.863
Ostala potrazivanja 208.891 Obaveze placa 11.887
Kratkoroc¢ni finansijski Obaveze po finansijskom
plasmani 61.077 najmu 118.038
Aktivna vremenska
razgranicenja 365.221 Ostale obaveze 528.035
Kapital 830.091
Uplaceni kapital 563.061
Zadrzana dobit 267.030
Sveukupno 7.557.939 Sveukupno 7.557.939

lzvor: autor

Likvidacijska vrijednost

Kao polazna osnova za utvrdivanje
likividacijske vrijednosti Drustva koristeni
su  zvani¢ni  nerevidirani  finansijski
izvjeStaji na 31.12.2018. godine. lzvrSena
je procjena trziSne vrijednosti svih
pojedinacnih materijalno-znacajnih
pozicija bilansa stanja. Na temelju tih
vrijednosti kreiran je pro-forma
likvidacijski bilans stanja, te utvrdena
likvidacijska vrijednost Drustva, kao razlika
procjene ukupne vrijednosti imovine i
procjene ukupne vrijednosti obaveza.
Pojedinacne pozicije vrijednosti pozicija
bilansa stanja vrSene su prema sljedecem
obrascu:

Nekretnine, oprema, zemljista — izvrSena
je procjena trzisSne vrijednosti stavki stalne
imovine od strane ovlastenih sudskih
vjeStaka odgovarajuce struke. Tako
dobivene vrijednosti korigovane su za
ocCekivane troSkove prodaje i diskont
buduc¢ih ocekivanih priliva po osnovu
njihove prodaje;

Dugorocni finansijski plasmani —izvrSena
procjena realne fer vrijednosti na bazi
raspolozive dokumentacije vezane za
pojedinaéna  potrazivanja predmetnih
plasmana, urednosti njihovog servisiranja,
te vjerovatnoce njihove buduce
pravovremene naplate;
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Novcana sredstva -izvrSena procjena
realne vrijednosti raspolozZivih novcanih
sredstava i novCanih ekvivalenata na bazi
bankovnih izvoda i ugovora o orocenju
novCanih sredstava kod komercijalnih
banaka;

PotraZivanja — izvrSena analiza svih
materijalno-znacajnih potrazivanja kao i
procjena njihove (ne)naplativosti na bazi
raspolozive dokumentacije vezane za
pojedinacna potrazivanja. Za potrazivanja
kod kojih su detektovane poteskoce i
kasnjenja u naplati, izvrSena je procjena
potrebne ispravke vrijednosti, na teret
kapitala;

Zalihe — obzirom na nizak nivo vijednosti
zaliha, za potrebe procjene koristena je
knjigovodstvena vrijednost zaliha;

Obaveze - izvrSena procjena realnosti
iskazanih obaveza.

Potencijalne obaveze — izvrSena procjena
postojanja  eventualnih  potencijalnih
obaveza koji (ni)su iskazani u finansijskim
izvjeStajima preduzeda;

Kapital — Izvrsene korekcije kapitala za
izvrSenena bilansim pozicijama.

U narednoj tabeli je iskazan bilans stanja
korigovan za  troSkove likvidacije
procijenjene na oko 5% u skladu sa
iskustvenim podacima u praksi. Koristeci
metodologiju likvidacijske vrijednosti,
vrijednost drustva iznosi KM 0, odnosno
bila bi iskazana kao visina gubitka iznad
visine kapitala. Nekretnine su lako utrzZive
jer se radi o povoljnim i trazenim
lokacijama. Potrazivanja od vlasnika
smatramo naplativim obzirom da im je to
u konacnici interes. Stopom od 5%
korigovan je bilans za  pretpostavljne
troskove potencijalne likvidacije. Prema
izjavi menadZmenta DrusStvo posjeduje
mehanizam za eventualno ubrzanje
naplate.

Tabela 2.: Likvidacioni bilans

000 KM
. Troskovi
Opis 2018 likvidacije 5% 2014
AKTIVA
Netekuca sredstva
Nematerijalna imovina 18 18
Nekretnine, postrojenja i oprema 2.241.644 112.082 2.129.562
Ispravka vrijednosti 609.679 30.484 579.195
Dugorocni finansijski plasmani 208.891 10.445 198.446
Neto stalna sredstva 1.840.874 153.011 1.748.831
Tekuéa sredstva
Zalihe 879.413 879.413 0
Novac i novtani ekvivalenti 3.545 3.545 0
PotraZivanja od prodaje povezanog lica 0
PotraZivanja od kupaca 4.407.809 220.390 4.187.419
Ostala potraZivanja 48.372 2.419 45.953
Kratkoroéni finansijski plasmani 12.716 12.716 0
PotraZivanja za PDV 365.210 365.210 0
Aktivna vremenska razgranicenja 5.717.065 1.483.693 4.233.372
Gubitak iznad visine kapitala 4] 0
VANBILANSNA AKTIVA 0
Ukupna aktiva 7.557.939 1.636.704 5.982.203
PASIVA
Kapital
Udjeli élanova drustva sa ogranienmom, odgovormoséu 563.061 563.061
Zadrzana dobit/gubitak 267.030 267.020
Zadrzana dobit/gubitak 0 -1.238.378
Ukupan kapital 830.091 -408.287
Dugoroéne obaveze
Obaveze po finansijskom najmu 1.999.657 1.999.657
Ukupne dugoroéne obaveze 1.999.657 1.999.657
Kratkoroéne obaveze
Zajmovi i krediti 399.225 0
Dobavljati 4.070.231 4.132.098
Porezi i doprinosi 38863 38863
Obaveze plada 11.887 11.887
Obaveze po finansijskom najmu 0 0
Ostale obaveze 186.920 186.920
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Obaveze za Pdv 1.332 1.332
Obaveze za druge poreze i dazbine 19.733 19.733
Ukupne kratkoroéne obaveze 4.728.191 4.390.833
VANBILANSNA PASIVA ]

Ukupna pasiva 7.557.939 (1] 5.982.203

Izvor :autor

Ekonomska vrijednost uz primjenu plana
novcanih tokova Drustva

Prilagodavanje (normalizacija) historijskih
izvjeStaja pretpostavlja utvrdivanje fer
vrijednosti iskazanih povjesnih podataka,
kao i pojasnjenja pojedinih pozicija, te
njihovu ispravku (ako je potrebno), te
njihovo prilagodavanje za neometan
proracun DCF sa potrebnim parametrima.
Posto se radi o subjektu za koji postoje
revizorski izvjestaji nije bilo potrebno vrsiti
normalizaciju finansijskih izvjestaja. Kao
polazna osnova za potrebe procjena
ekonomske vrijednosti Drustva prema DCF
metodi koriSten je Biznis plan za period
2019-2023. godina Drustva. U godinama
t+5 planiran je period normalizacije
poslovnih aktivnosti. Struktura kapitala je
odnos izmedu vlastitog kapitala i duga.
Kao vlasnicki kapital uzeta je dobit u
posljednje tri godine u iznosu od 993.368,
a u dug obaveze prema bankama i lizingu
uiznosu od 2.669.252 KM.

Proracun “Free Cash Flow for the Firm”
(FCFF)

Pretpostavke i projekcija stope rasta
Proratun sa internim pokazateljima:
Prilikom proracuna projecirane stope rasta
u prvoj fazi uzeta je stopa od 3% posto se
radi o stabilnoj firmi. U fazi stabilnog rasta
uzeta je stopa rasta od 2% na osnovu
istorijskih  pokazatelja, kao i uceSéa
pojedinih faktora prilikom proracuna.

Projekcija poslovnih prihoda, od kojih
najveci dio Cine prihodi od ve¢ ugovorenih
poslova predstavlja jednu od najvaznijih
pretpostavki buduceg poslovanja
preduzeca. Procjenu kretanja (rasta/pada)
prihoda moZe se napraviti po tzv. ,top-
down” pristupu gdje polaziste
predstavljaju ekonomske prognoze na
osnovi kojih se izvodi zaklju¢ak o trziSnim
ocekivanjima za industriju i promatrano
preduzece. Naime, rast/pad prihoda
preduzeéa ovisi o kretanju ekonomije
(gospodarstva) i industrije u kojoj
preduzecée posluje, potrazniji za
odredenim proizvodom, konkurentskoj
poziciji preduzeca i dr.

Drugi je pristup tzv. ,botom-up” gdje se
pri izradi projekcija krece od nizih jedinica
(proizvoda, kupaca), s ciliem izrade
procjene poslovnih prihoda preduzeca.
Idealno je koristiti oba pristupa, a
dobivanje sli¢énih vrijednosti u obje
metode rezultira vedom pouzdanos$éu
projekcija i modela. Kod koriStenja
nominalnih vrijednosti projekcija prihoda
ovisi i o ocekivanoj stopi inflacije, buduci
da preduzeca ¢esto mogu prebaciti cijeli ili
dio opceg porasta cijena na kupce svojih
proizvoda. Projicirani prihodi su radeni na
osnovu istorijskih podataka iz finansijskih
izvjeStaja, te na osnovu toga Sto se radi o
firmi sa stabilnim poslovanjem, kao i
proracunom preko internih pokazatelja.

Tabela br.3: Pretpostavke i projekcija stope rasta

Poslovni prihodi

14.439.804,84

14.872.998,99 15.319.188,95

15.778.764,62

16.094.339,92

Rast %

3,00% 3,00% 3,00%

3,00%

2,00%

Izvor: autor
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Pretpostavke i projekcije ulaganja

Kapitalna ulaganja su projicirana na
temelju odrzivog ulaganja za neometan
proces poslovnog ciklusa, odnosno barem
za jedan cijeli ekonomski (poslovni) ciklus.

Tabela 4.: Analiza ulaganja

Analiza ulaganja 2017 2018

Poslovni prihodi 12.690.020,00 14.019.228,00
Povecanje/smanjenje dugotrajne m: 3.001.934.,00 -47.290,00
Trosak amortizacije 160.233,00 172.883,00
Procjena kapitalnih investicija 2.841.701,00 -220.173,00
Stopa investiranja (%) 22,39% -1,57%
Dugotrajna materijalna i nemat. imo 2.793.720,00 2.746.430,00
Stopa amortizacije (%) 5,74% 6,29%

Za projekciju troska amortizacije koristila se povijesna stopa amortizacije u odnosu na
dugotrajnu materijalnu i nematerijalnu imovinu iz koje je isklju¢ena vrijednost zemljista,

koje se ne amortizira.

Prikazano uceSce troSkova amortizacije u narednom periodu je razultat predhodnih
analiza i proracunom na nacin da je uzeto u obzir obrazloZenje vezano za prethodni
izracun, te anologno tome uzeta je stopa od 6% linearno.

Pretpostavke i projekcije poslovnih
rashoda
Za potrebe projekcija ostalih troSkova i

rashoda, pretpostavili smo da ¢e se u
budu¢im godinama zadrzati njihov
podjednaki udio u poslovnim prihodima,
kao i do sada, Sto je u skladu s
varijabilnim obrascem ponasanja ovih
vrsta troSkova u proslosti.

Sto se ti¢e strukture rashoda uzeti
procenti uceséa u pojedinim sumarnim
poziciama istih, temeljeni su na
podacima iz historijskih pokazatelja
uzetih iz zvanicnih finansijskih izvjestaja
poslovnog subjekta. Takoder je uzeta
EBITDA u iznosu od 4% Sto pretstavlja
prosjek zadnje dvije godine.

Tabela 5: Pretpostavke i projekcije poslovnih rashoda

Pretpostavka prihoda i rasho 2019 2020 2021 2022 2023

Poslovni prihodi 14.439.804,84| 14.872.998,99 15.319.188,95 15.778.764,62 16.094.339,92
Rast % 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 2,00%
Poslovni rashodi (bez amortiZ 13.862.212,65 14.278.079.03 14.706.421,40 15.147.614.04 15.450.566,32
Od prihoda % 96,00% 96,00% 96,00% 96.00% 96.00%
Tro3kovi poslovanja 13.717.814,60 14.129.349,04 14.553.229,51 14.989.826,39 15.289.622,92
Od prihoda % 95,00% 95,00% 95,00% 95.00% 95.00%
Materijalni tro¥kovi 144.398,05 148.729.99| 153.191.89 157.787.65 160.943.40
Od prihoda % 1,00% 1,00% 1,00% 1.00% 1.00%
Nabavna vrijednost prodane 11.551.843,87 11.898.399.19 12.255.351,16 12.623.011,70 12.875.471.93
Od prihoda % 80,00% 80,00% 80.00% 80.00% 80.00%
Troskovi osoblja (bruto) 1.588.378,53 1.636.029.89 1.685.110,79 1.735.664.11 1.770.377.39
Od prihoda % 11,00% 11.00% 11,00% 11.00% 11.00%
Nematerijalni troskovi 288.796,10 297.459.98 306.383,78 315.575.29 321.886.80
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Od prihoda %

2.00%

2,00%

2,00%

2,00%

2.00%

Tro3kovi proizvodnih usluga 288.796.10 297.459.98 306.383,78 315.575,29 321.886.80
Od prihoda % 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2.00%
EBITDA 577.592,19 594.919.96 612.767,56 631.150,58 643.773,60

Od prihoda %

4,00%

4,00%

4,00%

4,00%

4,00%

lzvor: autor

Pretpostavke i projekcije promjena u radnom kapitalu
Projekciju radnog kapitala izradena je na temelju odnosa radnog kapitala na kraju
godine i prihoda. Historijski odnos za prethodne dvije godine bio je oko 6%, ali uz malu
varijaciju medu promatranim godinama. Po procjeni odnos radnog kapitala i prihoda za

preduzede ¢e u buducnosti biti isti.

Tabela 6.: Pretpostavke i projekcije promjena u radnom kapitalu

Projekcije radnog kapitala 2019 2020 2021 2022 2023
Poslovni prihodi 14.439.804,84 14.872.998,99 15.319.188,95 15.778.764,62 16.094.339,92
Radni kapital 866.388,29 892.379,94 919.151,34 946.725,88 965.660,39
Promjene u radnom kapitalu 146.668,29 25.991,65 26.771,40 27.574,54 18.934,52
Radni kapital kao % prihoda 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%

Izvor :autor
Proracun troska kapitala ,Weighted

Ill

Average Cost of Capita
Prilikom proracuna troska kapitala uzeta
je bezrizicna stopa povrata u Republici
BiH u iznosu od 5% koja predstavlja
aproksimaciju prinosa na 10 godisSnju
drzavnu obveznicu. Beta unlevered
(imovine) je uzetod Damodarana za ovu

kao i svi drugi pokazatelji potrebni za
proracun WAAC. Vrijednost vlasnickog
kapitala je uzeta sa danom 31.12.2018.

po knjigovodstvenoj

vrijednosti.

Na

oshovu svega navedenog dobijena je
diskontna stopa u fazi visokog rasta od
12,91%, a u fazi stabilnog rasta 7,63%.

vrstu industrije,

Tabela 7.: Proracun troska kapitala "WACC"

WACC WACC TV WACC
Bezrizi¢na stopa povrata u BiH 5,00% 5,00%
Beta levered (glavnice) 3,42 1,44
Beta unlevered (imovina) 1 0,58
Premija rizika za drzavu 13,00% 10,00%
Tros8ak vlastitog kapitala 32,35% 12,19%
Tros8ak duga prije poreza 6,30% 6,00%
Porezna stopa 10,00% 16,00%
Trosak duga 5,67% 5,04%
Udio finansiranja dugom 72,88% 63.,77%
Iznos duga 2.669.252,00 1,76
Vlasnicki kapital 993.368,00 1
WACC 12,91% 7,63%
Izvor :autor
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Projekcija trenda FCFF za razdoblje

Koristena je metodologija diskontovanja
detaljne projekcije ) gll j

ocekivanih bududéih novcéanih tokova za

A teme!Ju pfednje navevdenlh period od narednih pet godina, dok je za
pretpostavki moZzemo  proracunati . .

. periode nakon pet godina u skladu sa
slobodne novcane tokove u

going goncern principom izvrSeno
diskontovanje trajnog novcnanog toka
uvecanog za ocekivani rast (g) od 2%
(terminalna vrijednost).

petogodisnjem razdoblju, od godine T+1
od T+5. Kao efektivna stopu poreza na
operativni rezultat (EBIT) koristit ¢e se
postojeca stopa poreza na dobit od 10%.

Tabela 8.: Projekcija FCFF-a

PROJEKCIJA FCFF-a 2019 2020 2021 2022 2023
Prihodi 14.439.804,84 14.872.998,99 15.319.188,95 15.778.764,62 16.094.339,92
NOPAT 367.336,97 377.531,96 388.194,80 399.339,53 405.300,24
NOPAT marza 2,54% 2,54% 2,53% 2,53% 2,52%
Bilansnaaktiva 10.082.214,00 10.263.214,00 10.444.214,00 10.615.214,00 10.786.214,00
Novac i novéaniekvivalenti 4.675.000,00 4.750.000,00 4.825.000,00 4.890.000,00 4.955.000,00
Ostalekratkoroéneobaveze 8.000.000,00  8.250.000,00 8.500.000,00 8.850.000,00 8.900.000,00
Investiranikapital (IC) 2.082.214,00 2.013.214,00 1.944.214,00 1.765.214,00 1.886.214,00
ROIC 17,64% 18,75% 19,97% 22,62% 21,49%
OCF 536.776,97 552.971,96 569.634,30 586.779,53 598.740,24
Reinvestiranje 22423829 125.991,65 126.771,40 127.574,54 118.934,52
Stopareinvestiranja 61,04% 33,37% 32,66% 31,95% 29,34%
FCF (NOPAT-reinvestiranje) 143.098,68 251.540,31 261.423.40 271.764,99 286.365,72
FCF marza 0,99% 1,69% 1,71% 1,72% 1,78%

lzvor :autor

Tabela 9.: Prosjeci po periodima
PROSJECI PO PERIODIMA Prosjek 1-3 Prosjek 1-8 Prosjek 4-8

Nopat marza 3,34% 2,76% 2,53%

ROIC 23,93% 20,09% 20,09%

FCF marza 3,34% 2,08% 1,58%

Stopa reinvestiranja 0,00% 26,91% 37,67%
Izvor: autor
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Proracun terminalne vrijednosti TV

U narednoj tabeli iskazan je proracun terminalne vrijednosti.

Tabela 10.: Proracun TV

Proracun TV 2016 2017 2018 2019 2020
Poslovni prihodi 14.439.804,84 14.872.998,99 15.319.188,95  15.778.764,62 16.094.339,92
Poslovni rashodi 13.862.212,65 14.278.079,03 14.706.421,40 15.147.614,04 15.450.566,32
EBIT 408.152,19 419.479,96 431.327,56 443.710,58 450.333,60
Porezna EBIT 40.815,22 41.948,00 43.132,76 44.371,06 45.033,36
NOPAT 367.336,97 377.531,96 388.194,80 399.339,53 405.300,24
Amortizacija 169.440,00 175.440,00 181.440,00 187.440,00 193.440,00
OCF 536.776,97 552.971,96 569.634,80 586.779,53 598.740,24
Promjene u random ka 146.668.,29 25.991,65 26.771,40 27.574,54 18.934,52
Kapitalne investicije 247.010,00 275.440,00 281.440,00 287.440,00 293.440,00
FCF 143.098,68 251.540,31 261.423,40 271.764,99 286.365,72
Diskontni faktor 15.332,00 50.308,06 74.692,40 98.666,27 123.657,92
PV FCF 127.766,68 201.232,25 186.731,00 173.098,72 162.707,80

Proracun sadasnje vrijednosti FCFF i TV
a. Prva faza proracuna 3 NPV FCF
U gore navedenoj tabeli je prikazan
proracun sadasnje vrijednosti slobodnog
novcanog toka u fazi visokog rasta u
iznosu od 851.356 KM, koji je dobijen
diskontiranjem novcanih tokova
zahtijevanim  stopama prinosa na
investirani kapital.
b. Druga faza proracuna (terminalna
vrijednost) i NPV TV
Terminalnu vrijednost proracunata je na
bazi slobodnog novéanog toka za zadnju
godinu uz pretpostavku njegovog rasta po
stopi g od 2% u beskonacnost.
Terminalna vrijednost

TV = FCFF 2020 x (1+g)/WACCTV —g

FCFF 2020 = 286.365 KM
g =2%WACC=WACCTV =7,63%
TV n=286.365x (1+0,02)/ 7,63 % - 2% =
5.188.500 KM

(iznos terminalne vrijednosti)
Sadasnja vrijednost terminalne vrijednosti:
NPV

TV =TV /(1+WACC)°=2.827.945 KM

Izvor :autor

c. Treéa faza proracun vrijednosti
operativne imovine
Vrijednost operativne imovine
predstavlja > prve dvije faze odnosno :
NPV FCF + NPV TV
=>851.356+2.827.945= 3.679.481KM

Proracun vrijednosti neoperativne
imovine i obaveza

Koristenjemm metode diskontiranog
slobodnog novcéanog toka za vlasnike i
kreditore dobila se vrijednost
operativnog investiranog kapitala
(operativne imovine). Medutim,
preduzeée ponekad posjeduje i
imovinu koju ne koristi u operativhom
poslovanju poput npr. neoperativhe
financijske imovine, novcanih
sredstava vecih od iznosa potrebnog

za operativho poslovanje ili zemljista
koja nisu u upotrebi. Vrijednost
ovakve neoperativhe imovine takoder
treba uzeti u obzir pri proracunu
ukupne vrijednosti preduzeca.
Prilikom proracuna neoperativne
imovine odnosno proracuna
neoperativhog novca koji preostaje

nakon odredivanja koliko je novca
potrebno za operativno poslovanje.
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Prilikom proracuna neoperativne imovine
odnosno proracuna neoperativnog novca
koji preostaje nakon odredivanja koliko je
novca potrebno za operativno poslovanje
u konkretnom primjeru se radi o
zanemarivom iznosu koji bi mogli
upotrijebiti kao neoperativnu imovinu. Na
osnovu svega navedenog moZe se
konstatovati da vrijednost neoperativne
imovine iznosi 0 KM.

Proracun vrijednosti subjekta predstavlja
sumu vrijednosti operativhe imovine i
neoperativnhe imovine $to u konkretnom
slucaju iznosi 3.679.481 KM.

Izracun vrijednosti Drustva , XY“ predstavlja
> vrijednosti operativne imovine i
neoperativne imovine Sto u ovom
konkretnom slucaju iznosi kako je iskazano
u sljededoj tabeli:

Tabela 11: Izracun vrijednosti preduzeca

OPIS Imos KM
UKUPNA VRIJEDNOST PREDUZECA 3.679.481
+ +
GOTOVINA 84,789
DUG 2.669.252
VRIJEDNOST VLASNICKE GLAVNICE 1.095.018

lzvor :autor

Procjena trZisne vrijednosti vilasnicke glavnice u drustvu XY, dobijena na osnovu DCF metode,

iznosi: 1.095.018KM.

Analiza osjetljivosti
vrijednosti subjekta/glavnice
Najveci nedostatak DCF metode ogleda se
u Cinjenici da mala promjena TV stope
rasta i WACC-a rezultira znacajnim
odstupanjima u odnosu na proracunate
vrijednosti  subjekta/glavnice, te ovo
predstavlja najveéu slabost ovog modela
proracuna.

Pretpostavke i ogranicenja kod primjene
DCF metode:

Prilikom procjene subjekta pretpostavke i
ogranicenja su se uglavnom odnosile na :
- Neograni¢eno poslovanje privrednog
subjekta

- Pozitivne novéane tokove

- Korektnost izjava uprave u smislu
projeciranih prihoda, rashoda

- Korektnost izjava uprave u smislu
projiciranih kapitalnih ulaganja

- Fer iskazanim finansijskim izvjestajima

- Osjetljivost  promjene  pojedinih
parametara za prora¢un DCF

- Relativno stabilna firma

proracunate

Metoda uporedivih drustava

Metoda uporedivih drustava je nacin
koristenja multiplikatora vrijednosti koji
se baziraju na podacima o uporedivom
preduzec¢u, kao Sto su: TrZiSna cijena
akcije/ dobit (P/E) racio koji se najcescée
koristi, zatim trzisSna cijena akcije/ prihod
po akciji, trziSna cijena akcije/ dividenda
po akciji, trZiSna cijena akcije/ neto
novCani tok.Vrijednost preduzeca se
izraCunava tako Sto se pomenuti
multiplikatori, nakon odredenih
prilagodavanja, pomnoZe sa podacima o
dobitku, prihodu, dividendi, EBIT, EBIDA
ili novéanom tokom preduzeca dCija se
vrijednost procjenjuje. U ovom slucaju su
se koristili prosjecni multiplikatori za 100
sliénih drusStava u Evropi. Tako dobijene
podatke je uzet prosjeCan iznos
prilagodenih multiplikatora na EBITDA i
EBIT.
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Tabela 12: Industrijski pokazatelji

Industrija

Broj firmi 130

Beta 0,9

Unleverd Beta 0,58

D/E Odnos 76,69

Porezna stopa 16,64

Gotovina/Vrijednost firme 4,25

Unleverd beta za gotovinu 0,69

EV/EBIT 14,42

EV/EBITDA 9,95

Izvor: autor
Tabela13: Multiplikatori Drustva

EBITDA 3
EBIT 4,1
EBITDA*multip korigovani 3.452.442
EBIT*multip korigovani 4009516
EBITDA/EBIT prosjek 3.730.979
Dug 2.669.252
Vrijednost vlasnickog kapitala ukupna 1.061.727

Izvor :autor
Metodom uporedivih drustava sadasanja vrijednost odnosno na dan 31.12.2018. godine

iznosi: 1.061.727 KM subjekta/glavnice.

Korigovana knjigovodstvena vrijednost
Prema misljenju procjenitelja u praksi od
izuzetne je vainosti primjena metode
korigovane knjigovodstvene vrijednosti
jer odreduje najobjektivnije vrijednost
kapitala Drustva. U tom slucaju je
neophodno dodatno angatirati
ovlastene  procjenitelje ili  sudske
vjestake cCije su specijalnosti utvrdivanje
fer vrijednosti gradevina, masina i ostale
opreme koje Drustvo posjeduje u
vlasnistvu i Ccije su knjigovodstvene
vrijednosti u pravilu razlicite od fer
trzisSnih  vrijednosti istih.Takoder je
potrebno procijeniti fer potrazivanja,
zalihe obaveze i ostale relevantne
pozicije koje su od velikog utjecaja na
vrijednost Drustva, a samim tim i na
vrijednost vlasnicke glavnice.

U obzir su uzeti i ostali poznati i
neophodni dokumenti od strana u sporu
koji mogu imati znacajnog utjecaja na
vrijednost Drustva. Iz prilozene
dokumentacije je vidljivo da je drustvo
,XY“izvrsilo prodaju 50% udjela u drugom
povezanom Drustvu i potom osnovu
ostvarilo prihode od prodaje udjela.
Saglasno prednje obrazloZzenom uradena
je metoda korigovane knjigovodstvene
vrijednosti sva tri drustva ponaosob i na
temelju dobijenih pokazatelja izvrSen je
izra€un vrijednosti Drustva , XY“ na dan
31.12.2018. godine. Sljedeée su poznate
Cinjenice koje su imale znacajan uticaj na
promjenu vrijednosti drustva , XY“:
Procjene vjestaka gradevinske struke,
ugovor o kupoprodaji povezanog drustva
i sudske presude.
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Tabela 14 :Korigovani knjigovodstveni bilans Drustva ,, XY“-Aktiva

procjens Korigowana Korekdja za Korigowvana
Opis 2018 gradevinskog knjigovodstvena promjene naken wrijednost na
vjestaka vrijed nost bilansa dan 31.12.2018
AKTIVA
Metekuca sredstva
Mematerijalna imovina 15 18 18
MNekretnine, postrojenja i oprema 2241644 7B5.508 2417473 - 2.417.473
lspravka vrijednosti 609.679 - -
Dugoroini finansijski plasmani 208.891 208.891 167.679 41.212
Meto stalna sredstva 1.840.874 785.508 2.626.382 2.458.703
Tekuca sredstwva -
Zalihe 879413 - 879.413 879.413
Mowvac i nowviani ekvivalenti 3.545 - 3.545 3.545
PotraZivanja od prodaje povezanog lica 1.135.000 1.135.000
Potrafivanja od kupaca 4.407.809 4.407.809 4.407.809
Ostala potraiivanja 48,372 - 48.372 48.372
Kratkorodni finansijski plasmani 12716 - 12,716 12.716
Potrazivanja za POV 365210 - 365.210 365.210
Aktivna vremenska razgranitenja 5.717.065 - 5.717.065 967.321 6.852.065
Gubitak iznad visine kapitala Q - - -
AN BILANS NA AKT VA Q -
JUkupna aktiva 7.557.939 785.508 8.343.447 2.270.000 9.310.768
Izvor :autor
Tabela 15.:Korigovani knjigovodstveni bilans Drustva ,, XY“-Pasiva
PASIVA -
Kapital -
Udjeli Elanova drustva sa ogranicenmaom, 563.061 - 563.061 563.061
Zadriana dobit/gubitak 267.030
Zadriana dobit/gubitak 0 - 1.052.538 2.019.859
Ukupan kapital 830,091 - 1615599 - 2,582,920
Dugorocne obaveze -
Obaveze po finansijskom najmu 1.999.657 - 1.999.657 1.999.657
Ukupne dugorofne obaveze 1.999.657 - 1.999.657 1.999.657
Kratkorofne obaveze - -
Zajmovi i kredit 399.225 - 399,225 399,225
Dobavljad 4.070.231 - 4.070.231 4.,070.231
Porezi i doprinosi 38.863 - 38.863 38.863
Obaveze plata 11.887 - 11,887 11.887
Obaveze po finansijskom najmu 0 - - -
Ostale obavere 186.920 - 186.920 186.920
Obaveze za Pdv 1.332 - 1.332 1.332
Obaveze za druge poreze idazbine 19.733 - 19.733 19.733
Ukupne kratkoroéne obaveze 4.728.191 - 4.728.191 4.728.191
VAMBILANSNA PASIVA 0 -
_|Ukupna pasiva 7.557.939 - 8.343.447 - 9.310.768 N

lzvor :autor

Prema metodi korigovne knigovodstvene vrijednosti procjena trZiSne vrijednosti vlasnicke
glavnice u drustvu XY doo, iznosi: 2.582.920KM.
U narednoj tabeli je iskazana rekapitulacija dobijenih vrijednosti
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Tabela 16.: Rekapitulacija vrijednosti vlasnicke glavnice primjenom razli¢itih metoda

Metoda Vrijednost
Ekonomska vrijednost (DCF metoda) 1.095.018
Metoda uporedivih drustava 1.061.727
Metoda knjigovodstvene vrijednosti 830.091
Metoda korigovane knjigovodstvene vrijednosti 2.582.920

Likvidaciona vrijednost

0

lzvor :autor

Iz prednje tabele je vidljivo da su se
primjenom razli¢itih metoda vrednovanja
u konacnici dobile razliite vrijednosti
vlasnicke glavnice. U konkretnom slucaju
procjenitelj se opredijelio, nakon
detaljnih stru¢nih analiza, da se u
konacnom odonosenju odluke vrijednost
vlasnicke glavnice odredi primjenom
metode korigovane knjigvodstvene
vrijednosti.

ZAKLJUCAK

Evidentno je iz primjera navedenom u
ovom radu da primjenom razlicitih

Sve metode vrednovanja imaju
karakteristike koje im daju odredene
prednosti i nedostatke. Niti zajednu se ne
moze ustvrditi da je optimalna. Ono Sto je
bitno naglasiti, procjena nije precizna
brojka veé raspon vrijednosti. Iznos koji se
dobije vrednovanjem nije apsolutna veé
relativna veli¢ina. Nepobitna je cinjenica,
da prilikom vrednovanja mora postojati
pristup u kome bi osim strucnosti
procjenitelj trebao biti u cijelosti
nepristrasan i neovisan, sa ocekivanim
visokim stepenom svijesti o neizvjesnosti,
te se voditi onim Sto je poznati americki

profesor finansijske analize Aswath
Damodaran  savjetovao, a to je
pojednostaviti: ,Keep it simple!”

metoda procjene rezultati vrednovanja
znacajno mogu odstupati jedni od drugih
u ovisnosti od metodoloskog pristupa.

REFERENCE

[1]Bendekovic, J., Lasi¢,V.:Vrednovanje imovine i poslovanje poduzeca, Ekonomski institut,
Zagreb, 1991.

[2]Belak, V.: "Ekonomska dodana vrijednost (EVA) i trZiSna dodana vrijednost (MVA) kao
mjere performanse preduzeca”, Racunovodstvo, revizija i financije, (12), 2002.
[3]Damodaran ,A.: Damodaran on Valuation, John Wiley, New York, 2006.

[4]Damodaran, A.: Prezentacija. Value: More than a number. Seminar 21.4.2010.Valuacija i
korporativne financije - dvije strane iste medalje, Zagreb, 2010.

[5]Cvjetkovi¢, N.: Procjena vrijednosti poduzeca i poslovnih rezultata, RRIF, br. 5/10, Zagreb,
2010.

[6]Gardijan, N.: Usporedna analiza odabranih metoda procjene poduzeca na primjeru
Atlantic grupe d.d., Diplomski rad, Split, 2016.

[7]Kolacevi¢, S., Hreljac, B.: Vrednovanje preduzeca-novi pristupi i upravljanje temeljeno na
vrijednosti, TEB-poslovno savjetovanje, Zagreb, 2009.

[8]Medunarodni standardi vrednovanja, osmo izdanje, Savez racunovoda i revizora
Republike Srpske, Banja Luka, 2009.

Juni, 2020. |



RACUNOVODSTVO | REVIZIJA

[9]Mikerevi¢, J.D.: Principi i praksa procjene vrijednosti preduzec¢a Finrar i Finansing,
Banja Luka, 20009.

[10]Orsag, S.: Vrednovanje preduzeda, Infoinvest, Zagreb,1997.

[11]Orsag, S.:Vrijednosni papiri, Revicon, Sarajevo, 2011.

[12]Palepu, K. G., Healy, P. M. i Bernard, V. L.: Business Analysis and Valuation. South-
Western, 1996.

[13]Poznanic,V.,:Izbor metoda za vrednovanje preduzeca, Zbornik radova sa Simpozijuma
o korporativnom upravljanju, Tesli¢, 2011.

[14]Rodic¢ J., Filipovi¢ M.: Procena vrednosti preduzeéa, ASIMEX,Beograd, 2010.
[15]Scarborough, N.M.,Zimmerer, T.W.: Effective Small Business Management: An
Entrepreneurship Approach, 7. izdanje, Prentice Hall International, New Jersey, USA,
2005.

[16]Sprci¢ Milos, D., Oreskovic Sulje, O. (2012): Procjena vrijednosti poduzecéa, Ekonomski
fakultet Zagreb, Zagreb,2012.

FAKULTET POSLOVNE
EKONOMIUE
FINANSIJE, RACUNOVODSTVO |
REVIZIJA

redovan, vanredan i DL studij

00 387 30509 750 info@unvi.edu.ba www.unvi.edu.ba

Juni, 2020. |



RACUNOVODSTVO | REVIZIJA

Doc. dr. sc. Semina Skandro

SAZETAK

Uvodenje Finansijskog upravljanja i kontrole (FUIK) u javni sektor Bosne i
Hercegovine jedna je od reformskih oblasti u kojoj je Bosna i Hercegovina duZna
usaglasiti zakonodavni okvir i praksu sa dobrim praksama i regulativama koje
preporucuje Evropska komisija. Ova obaveza nametnuta je Zakonom o Finansijskom
upravljanju i kontroli u javnom sektoru kako na driavnom, tako i na entitetskim
nivoima Bosne i Hercegovine. Implementacija FUIK-a u Bosni i Hercegovini ima za
cilj da se u dosadas$nje tradicionalne modele upraviljanja, ugradi savremeni sistem javne
interne finansijske kontrole (PIFC), zasnovan na odgovornosti i transparentnosti
troSenja budZetskih sredstava od strane budZetskih korisnika. Tema ovog rada je
“Finansijsko upravljanje i kontrola u javnom sektoru Bosne i Hercegovine”, gdje se za
cilj ima kroz sprovedena teorijska istraZivanja prikazati nivo dostignuca uspostave
ovog sistema u institucijama javnog sektora, kako na nivou BiH, tako i na nivou
entiteta FBiH i RS.

Kljuéne rijeci: finansijsko upravljanje, interna kontrola, javni sektor, implementacija
FUK-a
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UvoD

Cilj uvodenja finansijskog upravljanja i
kontrole u institucije javnog sektora jeste
uticaj na smanjenje neregularnosti u radu
javnog sektora, tako da se umjesto
tradicionalnih sistema kontrole uspostavi
savremeni sistem interne kontrole baziran
na kavalitetnijim standardima upravljanja.
Bosna i Hercegovina kao kandidat ulaska u
Evropsku uniju se opredijelila za proces
evropske integracije, te je shodno tome
duzna da kroz predpristupne pregovore
implementira cjelokupnu pravnu tekovinu
Evropske wunije poznatu pod nazivom
“Acquis communautaire”. Jedan od
sastavnih dijelova ovih pregovora jeste
upravo finansijsko upravljanje i kontrola u
javnom sektoru, ¢ijom se
implementacijom za cilj ima podizanje
efikasnosti, efektivnosti i ekonomicnosti
cjelokupnog sistema, a posebno
finansijskog. Finansijsko upravljanje i
kontrola podrazumijeva niz aktivnosti koje
budzZetski korisnik planira poduzeti s ciljem

rieSavanja  uocCenih  nedostataka u
poslovnim procesima na oshovu
samoprocjene  sistema.[1] Sistem

finansijskog upravljanja, kontrole i interne
reviziie je fokusiran na unapredenje
transparentnosti, finansijske discipline i
namjenskog troSenja javnih sredstava,
odnosno  transparentno, ekonomicno,
efikasno i efektivno upravljanje javnim
sredstvima, te kontrola koristenja tih
sredstava. Sastoji se od tri osnovna
elementa i to: finansijsko upravijanje i
kontrola, interne reviziie i Centralne
harmonizacijske jedinice.

U ovom radu je dat prikaz sistema
finansijskog upravljanja i interne kontrole i
interne revizije poznat pod skracenicom
PIFC-a (Public Internal Financial Control),
odnosno dat je prikaz znacaja sistema
finansijskog  upravljanja i kontrole,
osnovnih  karakteristika, te nivo

dostignuéa uspostave u javnom sektoru
na sva tri nivoa vlasti u Bosni i Hercegovini.

FINANSIJSKO UPRAVLIANIJE |
KONTROLA

Finansijsko upravljanje i kontrola (skr.
FUIK) kao jedan od elemenata PIFC-a
obuhvata cjelokupni sistem finansijskih i
svih drugih kontrola unutar institucije
javnog sektora, odnosno svih onih
kontrola koje su integrisane u bilo koju od
aktivnosti institucije. Finansijsko
upravljanje i kontrola uklju¢uje metode,
organizacionu strukturu, procedure koje
se primjenjuju, ne samo kada je u pitanju
finansijski sistem, ve¢ i kod strateskih i
operativnih sistema korisnika budzetskih
sredstava.

Glavni cilj finansijskog upravljanja i
kontrole je da obezbjedi:[4]

e UspjeSno postizanje svih ciljeva i
izvrSenja zadataka institucije,

e Sigurnost, pouzdanost,
blagovremenost i  potpunost
informacija, a posebno finansijskih
informacija,

o Uskladenost poslovanja sa
zakonima, propisima, politikama,
planovima i procedurama,

e Zastitu imovine,

e Ekonomicnu, efikasnu i efektivnu
upotrebu sredstava.

Svrha uvodenja Finansijskog upravljanja i
kontrole-a u javni sektor ogleda se u
sljedec¢em:

e Poslovanje na pravilan, etican,
ekonomican i djelotvoran nacin,

e Uskladenost poslovanja sa
zakonima, propisima, politikama,
planovima i postupcima,

e Zastita imovine i drugih resursa od
gubitaka uzrokovanih loSim
upravljanjem javnim sredstvima,
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neopravdanim i netransparentnim
troSenjem, te zastita o
nepravilnosti i prevara,

e Jacanje odgovornosti rukovodioca

za uspjesnost ostvarivanja
postavljenih poslovnih ciljeva
e Pravovremeno i transparentno

finansijsko izvjeStavanje, kao i
praéenje rezultata poslovanja.

Finansijsko  upravljanje i  kontrola
obuhvataju pet medusobno povezanih
komponenti tzv. COSO MODEL:

e Kontrolno okruZenje -
podrazumijeva eticke vrijednosti,
integritet i kompetentnosti
zaposlenika, nacin rukovodenja i
stil upravljanja, postojenja
planskog pristupa, uredenu
organizacionu strukturu,
postavljenje ciljeve i upravljanje
budzetskim sredstvima,

e Upravljanje rizicima =
podrazumijeva proces utvrdivanja,
procjenjivanja i pracenja rizika za
ostvarivanje postavljenih ciljeva,

e Kontrolne aktivnosti - su
aktivnosti koje institucija
poduzima u cilju smanjenja rizika,
te  osiguranja  zakonitosti i
pravilnosti u poslovanju, kao i
ekonomicno, efikasno i efektivno
raspolaganje budzetskim
sredstvima,

e Informacije i komunikacije —
kvalitetna, blagovremena,
relevantna, tacna i dostupna
informacija uslov je za donosenje
ispravne odluke, kao i prenos
informacija kako za eksterne tako i
za interne korisnike. Ovdje
posebno do izrazaja dolazi
racunovodstveni informacioni
sistem.

e Nadzor/monitoring -
podrazumijeva stalno pracenje i
procjenu radi njihovog adekvatnog

funkcionisanja i blagovremenog
azuriranja (samoprocjena, stalno
pracenje i interna revizija).

SISTEM FINANSISKOG
UPRAVLIANJA | KONTROLE U
JAVNOM SEKTORU BOSNE |
HERCEGOVINE

Sistem finansijskog upravljanja i kontrole u
javhom sektoru Bosne i Hercegovine
uspostavlja se od strane rukovodioca
institucija javnog sektora s ciljem
uspjesnijeg  ostvarivanja  postavljenih
zadataka budzetskog korisnika.
Rukovodioci institucija javnog sektora
direktno odgovorni za upostavljanje
procedura funkcionisanja sistema interne
kontrole, kao i odjela interne revizije. Ovaj
sistem u Bosni i Hercegovini pokrenut je
2005 godine donosSenjem Instrukcija za
razvoj i odrzavanje sistema interne
kontrole od strane Ministarstva finansija i
trezora BiH. Centralna hamonizacijska
jedinica Ministarstva finansija i trezora BiH
(skr.CHJ MFIT BiH) je centralno tijelo za
koordinaciju i harmonizaciju aktivnosti na
uspostavi i razvoju sistema javnih internih
finansijskih kontrola u insitucijama Bosne
i Hercegovine. Septembra 2014 godine,
CHJ MFIT BiH je objavilo priru¢nik za
finansijsko upravljanje i kontrolu wu
institucijama BiH sa svrhom da
rukovodiocima institucija i licima koja su
zaduZena za finansijsko upravljanje i
kontrolu pomogne u osmisljavanju i
provodenju finansijskog upravljanja i
kontrole u svrhu efiksanog izvrSavanja
aktivnosti, projekata i programa.
Uspostava i razvoj PIFC sistema od strane
CHJ MFIT BiH podrazumijeva dvije oblasti i
to:

e uspostavu i razvoj finansijskog

upravljanja i kontrole
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e uspostavu i razvoj sistema
funkcionalne i nezavisne interne
revizije.

Temeljni zakon koji ureduje uspostavu i
razvoj finansijskog upravljanja i kontrole u
institucijama Bosne i Hercegovine je Zakon
o finansiranju institucija BiH.[5 ] Ovim
zakonom postavljeni su principi, standardi,
metodoloski okvir i temeljna pravila za
finansijsko upravljanje i kontrolu u
institucijama BiH. Zakonom je uvedena
obaveza rukovodiocima institucija da uz
godiSnje izvjeStaje o izvrSenju budzeta
dostavljaju i lIzjavu o odgovornosti za
ostvarivanje ciljeva institucije. Ovom
Izjavom rukovodilac institucije javnog
sektora potvrduje da je osigurao:

e namjensko, svrsishodno i zakonito
koristenje sredstava odobrenih
budzetom za ostvarivanje
utvrdenih ciljeva,

e ekonomicno, efikasno i efektivho
funkconisanje sistema finansijskog
upravljanja i kontrole za izradu
unutrasnjih propisa o finansijskom
upravljanju i kontroli u svim
jedinicama unutar institucije.

Pored navedenog Zakona, donesen je i niz
podzakonskih akata koji reguliSu ovu
oblast, a to su:
e standardi interne kontrole wu
institucijama BiH [ 8]
e prirucnik za finansijsko upravljanje
i kontrolu u institucijama BiH [ 9]
e smjernice za provedbu procesa
upravljanja rizicima u institucijama
BiH [ 10]

e pravilnik o godiSnjem izvjeStavanju
u sistemu finansijskog upravljanja i
kontrole u institucijama BiH [ 11]

e odluku o objavljivanju forme i
sadrzaja godiSnjeg izvjeStaja o
sistemu finansijskog upravljanja i
kontrole u institucijama BiH.

Uvodenje sistema finansijskog upravljanja
i kontrole u institucije javnog sektora
zasniva se na navedenom Zakonu,
Smjernicama za internu kontrolu u javhom
sektoru Medunarodne organizacije
vrhovnih revizorskih institucija (INTOSAI),
te dobrim praksama i regulativama koje su
preporucene od strane Evropske komisije.
Prema d¢lanu 33.d.stav /4/ Zakona , sve
institucije u BiH su u obavezi da sacine i
dostave godisnji izvjestaj o sistemu
finansijskog upravljanja i kontrole CHJ
MFiT BiH, na obrascu propisane forme i
sadrzaja.[8] Ovaj izvjestaj je koncipiran u
vidu upitnika s moguéim opcijskim
odgovorima ,DA” i ,NE“ a pitanja su
grupisana po komponentama COSO
modela. Kroz ovaj izvjestaj institucije BiH
izvjestavaju CHJ MFIT BiH o funkcionisanju
sistema finansijskog upravljanja i kontrole,
a za tacnost podataka odgovoran je
rukovodilac institucije. CHJ je do sada
sastavila Ccetiri Konsolidovana godisnja
izvjeStaja i to za: 2015., 2016., 2017, i
2018. godinu. Na osnovu informacija
dostupnih iz Konsolidovanog izvjestaja o
sistemu finansijskog upravljanja i kontrole
u instituciama BiH, ocjena sistema
finansijskog upravljanja i kontrole je
prikazana u tabeli br.1.
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Tabela br.1. pregled uspostave finansijskog upravljanja i kontrole u institucijama BiH za period 2015-

2018. godine
GODISNJI IZVJESTAJI PO GODINAMA
2015 | 2016 | 2017 | 2018
Broj institucija koje su obavezne dostaviti godi$nji izvjestaj
74 | 74 | 75 | 75
Pregled ispunjena obaveze dostave godiSnjih izvjeStaja

da ne da ne da ne da ne

63 11 70 4 58 17 69 6

Podjela institucija prema broju potvrdnih odgovora na osnovu dostavljenih godiSnjih

izvjeStaja

Potvrdni | Negativni | Potvrdni | Negativni | Potvrdni | Negativni | Potvrdni | Negativni
odgovori | odgovori | odgovori | odgovori | odgovori | odgovori | odgovori | odgovori

53 10 54 16 67 8 67 2

Izvor: kreacija autora na osnovu Konsolidovanih izvjestaja o sistemu finansijskoj upravljanja i kontrole u
institucijama BiH, dostupno na https://www.mft.gov.ba

Navedena podjela ne odrazava postignuti
nivo kvaliteta sistema finansijskog
upravljanja i kontrole u institucijama BiH,
ve¢ spremnosti i opredjeljenosti, prije
svega upravljacke strukture u institucijama
BiH, za uspostavu i razvoj internih kontrola
koje ¢e  doprinijeti ekonomi¢nom,
efikasnom i efektivhom trosenju
budzetskih sredstava.

U sljedecoj tabeli prikazano je nekoliko
uporednih pokazatelja koji se odnose na
cijeli COSO okvir za period 2016-2018.
godina u institucijama Bosne i
Hercegovine.

Tabela br.2: uporedni pokazatelji COSO modela za 2016-2018 godine u insititucijama BiH

Pitanje iz godiSnjeg izvjestaja o sistemu finansijskog upravljanja | 2016. | 2017. 2018.
i kontrole godina | godina | godina

Broj institucija koje su dostavile Godisnji izvjestaj o sistemu 70 75 69

finansijskog upravljanje i kontrole

Broj institucija koje su imenovale osobu/radnu grupu zaduzenu za 50 61 53

FUK

Broj institucija koje su identifikovale rizike koji se odnose na 39 53 41

realizaciju ciljeva, odnosno klju¢nih poslovnih procesa

Broj institucija koje su uspostavile registar rizika 30 46 53

Broj institucija u kojima je uspostavljen princip razdvajanja duznosti 57 64 62

Broj institucija koje imaju interne procedure za izradu srednjorocnog 31 38 33

plana

Broj institucija kod kojih su dokumentovani klju¢ni poslovni procesi 40 60 62

Broj institucija koje su sacinile mapu poslovnih procesa 33 52 58

Broj institucija koje izvjeStavaju najvise rukovodstvo o 35 42 43

funkcionisanju sistema finansijskog upravljanja i kontrole

Izvor: kreacija autora na osnovu Konsolidovanih izvjestaja o sistemu finansijskoj upravljanja i kontrole u
institucijama BiH za 2016., 2017. i 2018. godinu, dostupno na https://www.mft.gov.ba
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Mijere i aktivnosti koje su postavljene pred COSO modela, a na osnhovu analize
insitucije Bosne i Hercegovine u funkciji informacija  dostavljenih iz  godiSnjih
uspostavljanja i razvoja finansijskog izvjeStaja o finansijskoj kontroli i
upravljanja i kontrole po komponentama upravljanju za 2018 godinu date su u

tabeli u nastavku.

Tabela br. 3.Mjere i aktivnosti, planirane za buduci razvoj finansijskog upravljanja i kontrole od strane
institucija Bosne i Hercegovine za 2019 godinu

Kontrolno okruzenje
1. Izmijeniti pravilnik o unutrasnjoj organizaciji u cilju jasnijeg definiranja opisa poslova odgovarajucih
radnih mjesta u smislu finansijskog upravljanja i kontrole
2. Osigurati povezanost strateskih i operativnih planskih dokumenata
3. Unaprijediti proces utvrdivanja ciljeva i planiranja aktivnosti u skladu s opéim provedbenim aktima
4. Dodatno unapredenje finansijskog upravljanja i kontrole ukljucivanjem rukovodilaca unutrasnjih
organizacionih jedinica
5. Unaprijediti politike upravljanja resursima, posebno sistem motivacije i podsticaja zaposlenih kroz
strategije dizajniranja posla i redizajniranja organizacione structure
6. Osigurati apsolutnu povezanost strateskih i operativnih planskih dokumenata
7. lzraditi plan stru¢nog usavrSavanja i obucavanja zaposlenih
8. Osigurati da organizacione jedinice za finansije vrSe koordinacionu ulogu u primjeni i razvoju
finansijskog upravljanja i kontrole
9. Precizirati situacije potencijalnog sukoba interesa i nadin postupanja kao i mjere u slué¢aju nepostivanja
Kodeksa
] Upravljanje rizicima
Imenovati osobu za koordinaciju aktivnosti u uspostavi procesa upravljanja rizicima
Imenovati osobu za prikupljanje informacija o rizicima po pojedinim organizacionim jedinicama
Donijeti strategiju upravljanja rizicima
AZurirati registar rizika
Ugraditi upravljanje rizicima u procese planiranja i donosenja odluka
Uspostaviti procjenu rizika prilikom izrade planskih dokumenata (strateskih, operativnih i finansijskih
planova)
Izraditi interni akt o upravljanju rizicima kojim ée se uspostaviti sistem pracenja i izvjeStavanja o rizicima
Nastaviti aktivnosti na jacanju svijesti o znacaju upravljanja rizicima
Uspostaviti sistem izvjeStavanja za pracenje najznacajnijih rizika
| Kontrolne aktivnosti
1. Azuriranje postojecih i donoSenje novih procedura u cilju potpunog, tacnog i pravilnog evidentiranja
svih poslovnih procesa i evidencije materijalno-finansijskih procesa uzimajuéi u obzir razdvajanje
duZnosti
2. lzrada internog akta i poduzimanje dodatnih mjera za primjenu principa razdvajanja duznosti
3. AZurirati postojece i donijeti nove procedure u cilju potpunog, tacnog i pravilnog evidentiranja svih
poslovnih procesa i evidencije materijalno-finansijskih procesa uzimajuci u obzir razdvajanje duznosti
4. lzraditi interni akt i poduzeti dodatne mjere za primjenu principa razdvajanja duznosti
5. Donijeti IT politike, procedure i uputstva u svrhu jasnijeg definiranja ovlastenja i odgovornosti korisnika
i sigurnosti procedura
Donijeti proceduru o pracenju i procjeni sistema finansijskog upravljanja i kontrole
7. Planiranje, provodenje i dokumentiranje kontrolnih aktivnosti koje su definirane kao odgovori na rizike
u cilju njihovog smanjenja na prihvatljiv nivo

NP> W=
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S
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Informacije i komunikacije

1. AZurirati popis poslovnih procesa unutar organizacionih jedinica

2. Azurirati knjige/mape kljucnih poslovnih procesa

3. Uvesti elektronsko upravljanje predmetima i dokumentima

4. Uspostaviti izvjeStavanje najviSeg rukovodstva o funkcioniranju sistema finansijskog upravljanja i
kontrole

5. Uspostaviti sistem informiranja, komunikacije i sistem efektivnog, blagovremenog i pouzdanog
izvjeStavanja

6. Uvodenje novih informacionih sistema za upravljanje dokumentima

7. Uvezivanje i podrska poslovnih procesa (finansije, nabavka i ugovaranje, upravljanje imovinom,
pracenje kapitalnih projekata, materijalne evidencije , kadrova i sl.) u dovoljnoj mjeri sa IT sistemima

8. lzrada Disaster Recovery Plan-a

9. Unaprijediti komunikacije s drugim institucijama

10. Jacati sistem vertikalne interne komunikacije kako bi zaposleni dobili u odgovaraju¢em formatu
svrsishodne, aktuelne, tacne i pouzdane informacije za efikasno obavljanje zadataka i ispunjavanje
ciljeva institucije
Pracenje i procjena sistema

1. Uspostaviti pracenje realizacije preporuka interne i eksterne revizije

2. Utvrditi nacin praéenja i procjene adekvatnosti i funkcioniranja uspostavljenog sistema finansijskog
upravljanja i kontrole

3. Uspostaviti sistem izvjestavanja rukovodioca o funkcioniranju sistema finansijskog upravljanja i kontrole

4. lzrada Akcionog plana za razvoj finansijskog upravljanja i kontrole

5. Provoditi ad-hoc kontrole po nalogu rukovodioca ovisno o slucaju

6. Provoditi ex-post kontrole kroz postupak stalnog pracenja

7. Uspostaviti pracenje realizacije preporuka interne i eksterne revizije

Izvor: Konsolidovani godisnji izvjestaj o finansijskom upravljanju i kontroli u institucijama BiH za 2018

Analiza podataka iz godiSnjih izvjestaja je
ukazala na potrebu poduzimanja mjera i
aktivnosti koje je neophodno poduzeti od
strane Centralne harmonizacijske jedinice
Ministarstva finansija Bosne i Hercegovine.
Prijedlog mjera i aktivnosti za 2018 godinu
dat je u tabeli br.3.

Analizom podataka iz godisnjih izvjestaja o
sistemu finansijskog upravljanja i kontrole
institucija BiH moZze se zakljuciti da je se iz
godine u godinu desSava neznatan
napredak , medutim, ostvareni napredak
je jos daleko od karakteristika kvalitetnog
sistema finansijskog upravljanja i kontrole.

Tabela br.3: Mjere i aktivnosti za buduci razvoj finansijskog upravljanja i kontrola od strane CHJ MFiT BiH

za 2019 godinu

Pripremiti novu Strategiju PIFC-a za period 2019-2025. godina u saradnji s IPA projektom
tehnicke pomoci EK, SIGMA-om i entitetskim CJH i

Pripremiti, objaviti i dostaviti svim institucijama BiH Operativni godisnji akcioni plan za
unapredenje sistema internih kontrola u institucijama BiH,

Pripremiti i realizirati Plan obuka iz oblasti finansijskog upravljanja i kontrola u institucijama
BiH za 2019. godinu,

Nastaviti aktivnosti razvoja finansijskog upravljanja i kontrole u institucijama BiH u skladu sa
svojim nadleZnostima i operativnim godisnjim akcionim planom, te osigurati harmonizaciju
sistema finansijskog upravljanja i kontrole u BiH uces¢em u radu Koordinacionog odbora
centralnih jedinica za harmonizaciju u BiH,

Aktivno ucestvovati u realizaciji ciljeva i provodenju aktivnosti iz IPA projekta tehicke pomodi
koji finansira Evropska komisija, a koji se odnosi na daljnji razvoj sistema javnih internih
finansijskih kontrola u institucijama BiH,

Unaprijediti sistem informiranja javnosti o znacaju uvodenja kvalitetnog sistema finansijskog
upravljanja i kontrole u javnom sektoru u BiH u skladu s dobrim evropskim praksama.

Izvor: konsolidovani godisnji izvjestaj o finansijskom upravljanju i kontroli u institucijama BiH za 2018
godinu, www.mft.gov.ba
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SISTEM FINANSHSKOG
UPRAVLJANJA | KONTROLE U
JAVNOM SEKTORU FEDERACIUE
BOSNE | HERCEGOVINE

Federalna vlada utvrdila je 18.02.2016.
godine na 41 sjednici vlade u Sarajevu,
Prijedlog zakona o} finansijskom
upravljanju i kontroli (FUK) u javnom
sektoru u Federaciji Bosne i Hercegovine,
koji propisuje zajednicka okvirna nacela i
standarde za uspostavu, razvoj i primjenu
ovog sistema. Zakon o finansijskom
upravljanju i kontroli u javnhom sektoru u
Federaciji Bosne i Hercegovine, Parlament
Federacije Bosne i Hercegovine je usvojio
na sjednici Predstavnickog doma dana
19.04.2016. godine i na sjednici Doma
naroda 21.04.2016. godine. Isti je
objavljen u Sluzbenim novinama FBiH broj
38 dana 18.05.2016. godine. Odredbe
Zakona se primjenjuju na korisnike javnih
sredstava prvog i drugog nivoa budZeta
Federacije Bosne i Hercegovine, kantone,
gradove, opcine i vanbudzetske fondove,
te na one pravne subjekte u kojima FBiH ili
kanton imaju vedinski vlasnic¢ki udio.
Takoder, ovaj Zakon se primjenjuje i na
one organizacije i tijela u javhom sektoru
koja se finansiraju iz fondova i programa
Evropske unije.

Prema ovom Zakonu, korisnici javnih
sredstava, odnosno budzetski korisnici su
duzni sastaviti godisnji izvjeStaj o
funkcionisanju sistema FUK-a, i taj izvjestaj
dostaviti federalnom ili kantonalnom
ministarstvu finansija, zavisno kojem nivou
vlasti pripada organizacija. Rukovodilac
korisnika javnih sredstava je odgovoran za
uspostavljanje, razvoj i implementaciju
odgovarajuceg, efikasnog, efektivnog i
ekonomicnog FUK-a u odnosnoj
organizaciji. Odgovoran je da se ciljevi
korisnika javnih  sredstava ostvaruju
upravljanjem tim sredstvima na zakonit,

ekonomican, efikasan i efektivan nacina.
Takoder, rukovodilac korisnika javnih
sredstava je odgovoran za izradu internih
propisa o FUK-u i za implementaciju
sistema FUK-a u svim organizacionim
jedinicama u okviru organizacije, u odnosu
na sve programe i procese koji se
izvrSavaju, poStujuéi principe zakonitosti,
finansijskog upravljanja i transparentnosti
u skladu sa standardima interne kontrole.
Godisnji izvjeStaj o funkcioniranju sistema
FUK-a duZni su izraditi sljede¢i korisnici
javnih sredstava: [6]

e korisnici javnih sredstava prvog
nivoa i vanbudzetski fondovi na
federalnom nivou koji izvjestaj
dostavljaju Federalnom
ministarstvu finansija;

e korisnici javnih sredstava prvog
nivoa i vanbudZetski fondovi na
kantonalnom nivou koji izvjestaj

dostavljaju nadleznom
kantonalnom ministarstvu
finansija;

e jedinice lokalne samouprave sa
statusom grada koji izvjestaj

dostavljaju nadleznom
kantonalnom ministarstvu
finansija i

e pravna lica u kojima Federacija ili
kanton imaju vecinski vlasnicki
udio, a koji izvjestaj dostavljaju

nadleznom resornom
ministarstvu.
Kantonalno ministarstvo finansija

konsoliduje izvjeStaje za kanton i dostavlja
CHJ FMF konsolidovani izvjeStaj o
funkcionisanju sistema FUK-a za kanton.
CHJ FMF na osnovu dostavljeni izvjeStaja
priprema godisnji konsolidovani izvjestaj o
funkcionisanju sistema FUK-a u
organizacijama i dostavlja ga federalnom
ministru finansija, a on ga potom dostavlja
Vladi Federacije Bosne i Hecegovine radi
razmatranja i usvajanja. Formu, rokove i
sadrzaj godisnjeg konsolidovanog
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izvjeStaja je regulisan podzakonskim
aktom Federalnog ministarstva finansija.
Zakonom o finansijskoj kontroli i
upravljanju propisano je poduzimanje
radnji protiv nepravilnosti i prevara.
Rukovodilac korisnika javnih sredstava je
odgovoran za upravljanje rizicima od
nepravilnosti i prevara i provodenje radnji
za sprecavanje i otklanjanje nepravilnosti i
prevara u svojoj organizaciji.

Svaki korisnik javnih sredstava je duzan da
implementira sistem Finansijskog
upravljanja i kontrole, te da imenuje
Koordinatora za finansijsko upravljanje i
kontrolu, Cije podatke dostavlja Centralnoj
harmonizacijskoj jedinici. U registru CH)J
FBiH zakljuceno sa 16.10.2019. godine ima
ukupno 217 koordinatora predlozenih od
strane obveznika uspostave FUiK-e.
Zadatak Koordinatora za finansijskog
upravljanje i kontrolu se ogleda u
sliedecem:
e popis i opis poslovnih procesa,
e izrade mape poslovnih procesa
(Sifarnika procesa i procedura),
e identificiranje poslovnih ciljeva,
e identificiranje rizika, procjena
rizika i nacin upravljanja rizikom,
e pradenje ostvarenja planiranih
aktivnosti
e sastavljanje godiSnjeg izvjestaja o
FUIK i dostavljanje CHJ.

Na implementaciju finansijskog
upravljanja i kontrole, te interne revizije,
uveliko je uticalo i donoSenje novog
Zakona o budZetima u Federaciji Bosne i
Hercegovine koji je usvojen u decembru
2013 godine. Medutim, pored svih
navedenih aktivnosti koje je sprovela CHJ
Federacije BiH, te donesenih zakonskih i
institucionalnih rjeSenja, ipak postoje
problemi i poteSko¢e u prakti¢noj
implementaciji sistema interne finansijske
kontrole u proces upravljanja u javhom
sektoru. Zakon o finansijskom upravljanju i
kontroli u FBiH nema kaznenih odredbi, ali
upucuje na odredbe predvidene drugim
zakonima, kao Sto je Zakona o budzetima
u Federaciji Bosne i Hercegovine - Izmjene
i dopune [13]. Ovdje takoder, do izrazaja
dolaze nedostaci i propusti u upravljanju
budZetskim sredstvima, a Sto je iz godine u
godinu vidljivo iz izvjeStaja koje dostavlja
Ured za reviziju institucija FBiH, u kojima
se konstantno ukazuje na neadekvatno
funkcionisanje sistema interne kontrole i
upravljanja i interne revizije, te
zabrinjavaju¢e visok procenat iskazanog
negativnog revizorskog misljenja.

Tabela br.4. pregled uspostave finansijskog upravljanja i kontrole u institucijama FBiH za period 2017-2018.

godine

GODISNJI 1ZVIESTAJI PO GODINAMA

2017

2018

Broj institucija koje su dostavile godi$nji izvjestaj

287

489

Godisnji izvjestaj Konsolidovane

kantoni

godiSnje izvjestaje-

Konsolidovane
godisnje izvjestaje-
kantoni

Godisnji izvjestaj

65 7 kantona (222

sektora)

organizacija javnog

81 7 ( 408 organizacija
javnog sektora)
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Pregled broja dostavljenih izvjestaja po kantonima

2017.godina 2018.godina

Ministarstvo finansija Kantona Sarajevo 27 korisnika 151 korisnik
Ministarstvo finansija Hercegovacko-neretvanskog kanton| 7 korisnika 12 korisnika
Ministarstvo finansija Posavskog kantona 36 korisnika 36 korisnika
Ministarstvo finansija Kantona 10 28 korisnika 32 korisnika
Ministarstvo finansija Unsko-sanskog kantona 7 korisnika 12 korisnika
Ministarstvo finansija Tuzlanskog kantona 95 korisnika 139 korisnika
Ministarstvo finansija Zapadno-hercegovacki kanton 22 korisnika 26 korisnika
Ukupno: 222 korisnika 408 korisnika

Izvor: kreacija autora na osnovu Konsolidovanih izvjestaja o sistemu finansijskoj upravljanja i kontrole u
instituciiama FBiH za 2017. i 2018. godinu. dostupno na htto://www.fmf.gov.ba

Tabela br. 5.Mjere i aktivnosti, planirane za buduci razvoj finansijskog upravljanja i kontrole od strane
institucija Federacije Bosne i Hercegovine za 2019 godinu

\ Kontrolno okruZenje

Donosenje stratesSkog plana za trogodisnji period (2019-2021.g) — direktor

Napraviti mapu poslovnih procesa (dat je rok svim organizacionim jedinicama da popiSu
poslovne procese i njihove aktivnosti do 31.03.2019.godine.

Izgradnja upravljackog sistema informacija sa tacno odredenom ulogom svakog
zaposlenika, te razvoj efektivhog, pravovremenog i pouzdanog sistema izvjeStavanja —
direktor.

Izrada plana integriteta ministarstva.

Izrada plana obuke zaposlenih i vodenje evidencije o edukacijama svakog zaposlenika.
Donijeti poseban interni akt kojim se definiraju situacije mogucih sukob interesa i nacin
postupanja. Donijeti poseban interni akt kojim ¢e se urediti provodenje korektivnih mjera
kod utvrdenog losSeg rezultata rada uposlenih.

Osigurati poticajne mjere i nagrade za izuzetan ucinak zaposlenih.

Potrebno je da se vizija i misija organizacije objave na web stranici.

Kontinuirano educiranje zaposlenika po svim razinama i svim podrucjima, a posebno na
podrucju finansijskog upravljanja i kontrola.

Pratiti provodenje svih internih akata koji se ticu finansijsko-raCunovodstvenog sustava i
predlagati izmjene i dopune istih u slucaju uocene potrebe.

Izmijeniti i dopuniti pravilnik o unutrasnjoj organizaciji u dijelu preciziranja ovlastenja i
odgovornosti za finansijsko upravljanje i kontrolu.

AZurirati trogodisnje planove ministarstva prema novoj metodologiji Federalnog zavoda za
programiranje razvoja (strateski ciljevi se definiraju na bazi usvojenih strategija).

Izraditi procedure izvjeStavanja kako bi se pratili realizirani strateski ciljevi u skladu sa
pokazateljima uspjeSnosti i odobrenog budzZeta.

Potrebno aZurirati eti¢ki kodeks — rok odmah (zaduZen Sektor za opce i pravne poslove).
Donijeti pravilnik o standardima ponasanja zaposlenika (ku¢ni red i sl., rok odmah, zaduzen
Sektor za opée i pravne poslove).

Prilikom strateskog planiranja, jasno definirati ciljeve i projekte kojima ée se ucvrstiti jasna
vizija poslovanja organizacije sa tendencijom preslikavanja vizije na svakog zaposlenika
ponaosob kako bi zajednicki stremili ka boljem poslovanju tj.ostvarivanju boljih rezultata.
Uvesti ceSée odrzavanje sastanaka kolegija, saciniti novi poslovnik o radu stru¢nog kolegija.
PoboljSati edukaciju zaposlenika koji rade na poslovima finansija kroz prisustvo razli¢itim
oblicima seminara i sl.
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‘ Upravljanje rizicima

Direktor ¢e imenovati osobu odgovornu za koordinaciju aktivnosti za uspostavljanje
procesa upravljanja rizicima na nivou organizacije — rok 31.03.2019. godine.

Koordinator za upravljanje rizicima treba da pokrene aktivnosti na uvodenju procesa
upravljanja rizicima i odredi rokove za pojedine aktivhosti — donosenje registara rizika po
organizacionim jedinicama i njihovo objedinjavanje u registar na nivou organizacije.
Uspostaviti registar rizika u skladu sa Smjernicama za provodenje procesa upravljanja
rizicima kod korisnika javnih sredstava u Federaciji BiH — zaduZen menadZment sa
rukovodiocima sluzbi.

Kod godisnjeg planiranja staviti fokus na definiranje i praé¢enje rizika.

Izvrsiti procjenu rizika u svim klju¢nim segmentima poslovanja organizacije, evidentirati i
pratiti rizik i poduzeti potrebne radnje u svrhu smanjenja rizika.

Detaljnije analizirati i pristupiti identifikaciji rizika kroz procese; procijeniti vjerovatnocu
rizika; unaprijediti metode izbjegavanja odnosno smanjenje rizika na prihvatljiv nivo.
Nastaviti sa analizom procesa i prepoznati eventualno jos neke nove rizike, te iste uvrstiti
u mapu rizika.

Izvrsiti dokumentovanje i objedinjavanje utvrdenih rizika kroz registar rizika.

Imenovati organizacionu jedinicu (sluzbu) ili osobu unutar organizacione jedinice (sluzbe)
kojoj zaposlenici mogu prijaviti sumnju na nepravilnosti i/ili prevare.

Imenovati osobe u osnovnim organizacionim jedinicama koje ¢e biti odgovorne za
prikupljanje informacija o rizicima po pojedinimorganizacionim jedinicama.

Intenzivirati proces procjene rizika u svim aspektima poslovanja, ugovaranju, realizaciji
projekata, ljudskim resursima i finansijama.

Kroz usvojeni standard CAF — Zajednicki okvir za samoprocjenu, vrsiti korektivhe mjere na
utvrdivanju rizika u primjeni pozitivnih propisa i planiranju mjera na otklanjanju
potencijalnih rizika.

Saciniti Plan aktivnosti po organizacionim jedinicama — nadleZnostima za provodenje
preporuka dobijenih od strane Ureda za reviziju institucija Federacije BiH i interne
revizije.

Donijeti plan i strategiju upravljanja rizicima kojom ¢e se definirati ciljevi, odgovornosti,
pokazatelji kontrole i azurnosti.

Potrebno je, uz pravilnik o internim kontrolama, propisati i obrasce za utvrdivanje i popis
poslovnih procesa, obrazac mape procesa, obrazac za utvrdivanje i procjenu rizika,
obrazac za registar rizika i plan kontrole i provesti proceduru usvajanja od strane
upravnog odbora.

Kontrolne aktivnosti

Centralizovati evidenciju svih potpisanih ugovora i ugovorenih obaveza i uvezati sa
informacionim sistemom.

Mapirati procese, definirati i imenovati resurse za realizaciju procesa, odgovornosti i
ovlastenja unutar istih.

Redovno sacinjavati interne izvjestaje za rukovodstvo o obavezama, potrazivanjima.
Izraditi pisanu proceduru za povrat vise ili pogresno ispla¢enih javnih sredstava sa racuna
Trezora.Uspostavljanje sistema finansijskih i drugih kontrola od strane direktora kako bi
se osiguralo zakonito, transparentno, ekonomicno, efikasno i efektivno upravljanje javnim
sredstvima — realizacija u toku 2019. godine.

Provodenje aktivnosti za ublazavanje i smanjenje rizika, pracenje rizika i provjeravanje da
li uvedene kontrolne aktivnosti sprecavaju, odnosno ublazavaju rizik.
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Kontrolne aktivnosti

Rukovodilac ée donijeti strategiju upravljanja rizicima — odmah po donosSenju registra
rizika.

AZuriranje postojecih internih akata i izrada novih:

Procedura za planiranje i izradu prijedloga budzeta Ministarstva

Pravilnik o planiranju i kontroli namjenskog utroska sredstava transfera Ministarstva
Mapiranje klju¢nih procesa u Ministarstvu

Izrada/dorada internih akata i poduzimanje dodatnih mjera za potpunu primjenu principa
razdvajanja duznosti (davanje ovlastenja za pripremu, obradu, evidentiranje i placanje).
Saciniti plan kontrola i obrazac naloga za kontrolnu aktivnost.

Sadiniti proceduru za proces izrade i realizacije strateSkog plana — zaduzen menadzment
sa rukovodiocima sluzbi.

IzvjeStavanje ministra o stepenu izvrSenja preporuka posStovanja zakonitosti procedura iz
nadleZnosti organizacionih jedinica.

Delegiranje pojedinih zadataka, ovlasti i odgovornosti djelatnicima kako bi se provodili
akti.

Donijeti akte o internom izvjeStavanju i obavezama.

’ Informacije i komunikacije

Utvrditi nacine komunikacije i razmjene informacija izmedu organizacionih jedinica i
zaposlenih za potrebe planiranja i izvrSenja budzZeta, provodenja programa (u nasem
slucaju revizija), pracenje ostvarenih rezultata u odnosu na planove.

Nastaviti saradnju sa Vladom Federacije i FMF u pogledu IT sistema koje koristimo kao
budzetski korisnici i organi uprave.

Evidenciju svih potpisanih ugovora i ugovorenih obaveza podrzati informacionim
sistemom.

Vedi stepen integracije razlicitih IT sistema.

Voditi racuna o osiguranju instrumenata i procedura za oporavak i obnovu u slucaju
katastrofe.

Poboljsati sistem informisanja i pracenja realizacije projekata.

Intenzivirati ex post kontrole.

Napraviti plan redovnih kontrola.

Unaprijediti sistem koji ¢e omoguciti bolju informisanost rukovodstva za praéenje i ocjenu
efekata poslovanja, finansijske informacije, kao i informacije o nepravilnostima.
Uspostavljanje veceg stepena sigurnosti IT sektora.

Unaprijediti komunikaciju izmedu organizacionih jedinica i organizacionih jedinica i
radnika kroz izradu pisanih procedura i uvodenje intraneta.

Zurno podiéi sigurnost podataka na visi nivo.

Uvodenje troSkovnog racunovodstva koje ¢e omoguditi pracéenje troSkova po
aktivnostima.

Uvesti procedure o informacijskoj sigurnosti koji se temelje na ISO 27001 i ISO 27002.
Donijeti podzakonski akt za pracenje troskova/prihoda po programima, projektima,
aktivnostima i organizacionim jedinicama.

Za svaku okoncanu kontrolu aktivnosti prema planu kontrola, saciniti odgovarajudi
formalizovan izvjeStaj, a upravu organizacije obavijestiti o rezultatima kontrola.

Planirano uvodenje detaljnih operativnih planova sa detaljnom analitikom po
organizacionim cjelinama i redovnim mjesecnim izvjeStavanjem.
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‘ Informacije i komunikacije

Uvesti i unaprijediti sisteme elektronske komunikacije, evidencije i izvjeStavanja unutar
organizacionih jedinica i direktora uz kreiranje i instaliranje ra¢unovodstvenih programa
prilagodenih potrebama sistema, te uz stru¢nu podrsku osposobiti radnike za rad sa istim.
Potrebno je u veéoj mjeri koristiti digitalne tehnologije za evidentiranje svih procesa kako
rada, tako i tekucih finansijskih aktivnosti.

Zapoceti sa izradom novog CSD sistema koji ¢e biti uskladen sa najnovijim tendencijama u
EU, a u vezi s procesuiranjem transakcija na i izvan uredenog trzista i sigurnoj pohrani, te
osiguranju transparentnosti i dostupnosti javnih podataka.

Finalizirati produkciju nove DR virtualizacijske platforme, rok 12 mjeseci, nadlezan Sektor
za informacione sisteme.

U narednom periodu osigurat ée se centralizacija i kontrola realizacije ugovora i
ugovorenih obaveza u softverskoj podrsci.

Izraditi politike i procedure sigurnosti informacijskog sistema, uspostaviti back up rjeSenja
i Disaster Recovery sistema. Uvesti dodatne mjere tehnicke zastite za sistem sale.

\ Pracenje i procjena sistema

Pradenje i procjenu sistema FUK-a ¢e obavljati svi zaposleni kroz obavljanje svojih
redovnih aktivnosti i to u zavisnosti od odgovornosti koju imaju, a Sto je definirano u
opisu radnog mjesta. Zaposleni ¢e davati prijedloge koje mjere treba poduzeti kada se
uoce odredene slabosti i poteSkoce u provodenju odredenih aktivnosti.

Procjena sistema FUK-a ¢e obuhvatati i samoprocjenu. Samoprocjenom ce se utvrditi da li
u organizaciji postoji adekvatan sistem finansijskog upravljanja i kontrola sa pravilima i
procedurama koje ¢e omoguditi da se poslovanje odvija pravilno, eticno, ekonomicno,
efikasno i efektivno. Samoprocjena ¢e se provoditi na godiSnjem nivou, a provodit ce je
direktor zajedno sa svim zaposlenicima.

Dosljedno primijeniti preporuke interne i eksterne revizije.

Analizirati svakih pola godine Sta je zavrSeno u vezi preporuka interne i eksterne revizije —
zaduZeni Sektor za opce i pravne poslove i Sektor za finansijske poslove.

Prepoznavanje nedostataka i izvjeStavanje o njima, koristenje relevantnih podataka,
analiziranje ciljeva kontrole itd.

Poboljsanje sistema informisanja i pracenja realizacije programa/projekata.

Doraditi interne akte u smislu da se dnevno i sedmi¢no izvjeStavanje obavlja pismeno
prema direktoru, u skladu sa moguénostima zbog redovitih poslova.

U skladu sa Pravilnikom o uspostavljanju sistema za FUK, jednom godiSnje c¢e radna grupa
nadleZzna za uspostavljanje sistema FUK vrsiti procjenu sistema i predlagati mjere za
unapredenije.

Uspostaviti sistem izvjeStavanja (Top-Down pristup) od rukovodstva do zaposlenika.
Putem CAF sistema za upravljanje kvalitetom, pratiti i procjenjivati stanje.

Redovnim analiziranjem kvartalnih i godiSnjeg izvjeStaja o ostvarenju ciljeva iz programa
rada, rukovodstvo ¢e poduzimati potrebne aktivnosti u slu¢aju promjene uslova i nacina
poslovanja vodeci racuna o strateskim ciljevima, misiji i viziji ministarstva.

Unaprijediti sistem izvjeStavanja uvodenjem tipiziranih izvjesStaja radi bolje preglednosti i
uvida u stanje.

Redovno godisnje, a po potrebi i ranije provoditi internu reviziju primjene QMS procedura
i ostalih internih akata, te kontinuirano aZurirati i unapredivati sistem.

Izvor: Konsolidovanih izvjestaja o sistemu finansijskoj upravljanja i kontrole u institucijama FBiH za 2018.
godinu, dostupno na http://www.fmf.gov.ba
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Na osnovu uvida u dostavljene izvjestaje o
funkcionisanju sistema FUK u javnom
sektoru Federacije BiH, uocena su
unapredenja u pojedinim segmentima i
nastojanja organizacija javnog sektora da
unaprijede postojeée sisteme internih
kontrola u skladu sa zahtjevima koji
postavljaju vazeci propisi i Standardi
interne kontrole. Medutim joS uvijek ima
poteskoca koje se ogledaju u nedostatku
kadra i iskustva za razvoj sistema FUK,
zatim nedostatak razumijevanja i podrske
za razvoj sistema i njegovog znacenja za
rad i poslovanje organizacije. Kantoni
dosta zaostaju u unapredenju i razvoju
sistema FUK, te je neophodno poduzeti
aktivnosti u pravcu pruzanja podrske istim.

SISTEM FINANSISKOG
UPRAVLIJANJA | KONTROLE U
JAVNOM SEKTORU REPUBLIKE
SRPSKE

U Republici Srpskoj je takoder 28.10. 2016
godini stupio na snagu Zakon o sistemu
internih finansijskih kontrola u javnom
sektoru Republike Srpske, objavljen u
Sluzbenom glasniku RS broj 91/16. Pod
javnim  sektorom  Republike  Srpske
smatraju se sljedede organizacije javnog
sektora: korisnici sredstava Republike
Srpske, jedinice lokalne samouprave i
korisnici  sredstava budZeta jedinica

lokalne samouprave, vanbudZetski
fondovi, agencije i druge institucije, javna
preduzeéa, ustanove i organizacije u

kojima je Republika Srpska vecinski
vlasnik.  Sistem internih  finansijskih
kontrola u javnom sektoru Republike
Srpske obuhvata organizacionu strukturu,
metode i postupke rada internih kontrola,
koje uspostavlja odgovorno lice subjekta,
sa ciliem wuspjeSnog upravljanja i
ostvarivanja zadataka subjekta na javan,
zakonit, ekonomican, efikasan i efektivan
nacina. Sistem javnih finansijskih kontrola
u javnom sektoru Cine:

e Finansijsko
kontrola,
e [nterna revizija,
e Centralna harmonizacijska
jedinica finansijskog upravljanja
i kontrole, i interne revizije pri
Ministarstvu finansija.
Rukovodilac subjekta odgovoran je za
uspostavljanje sistema finansijskog
upravljanja i  kontrole u  svakoj
organizacionoj jedinici subjekta, pracenja i
procjenjivanja adekvatnosti funkcionisanja
i pravovremenog azuriranja radi postizanja
cilieva subjekta. Takoder je obavezan da
CHJ  dostavi polugodisSnje, godiSnje
izvjesStaje o sprovodenju planiranih
aktivnosti o uspostavljanju i razvoju
sistema finansijskog upravljanja i kontrola,
najkasnije do kraja jula tekuce godine,
odnosno do kraja januara. Ovima zakonom
je uredena interna revizia u javnom
sektoru Republike Srpske, uloga i zadaci
interne revizije, uspostavljanje i
nezavisnost interne revizije, standardi,
prava i odgovornosti rukovodilaca, odobr
za reviziju i Centralna harmonizacijska
jedinica. Stupanjem na snagu ovog zakona
prestao je da vazi Zakon o internoj reviziji
u javnom sektoru Republike Srpske, za
razliku od Federacije Bosne i Hercegovine
gdje su ove oblasti uredene pojedinacnim
zakonima.
U registru CHJ Republike Srpske zaklju¢eno
sa 16.10.2019. godine ima ukupno 286
koordinatora predloZzenih od strane
obveznika uspostave FUiK-e.S obzirom da
je Zakon stupio na snagu 2016. Godine, u
2017 godini nije bilo izvjeStaja vezanog za
uspostavu sistema FUK-a, dok je u
2018.godini  izvjeStaj dostavio 141
subjekt,a ukupno je bilo imenovano 246
koordinatora. Na osnovu Konsolidovanog
godiSnjeg izvjeStaja za 2018.godinu,
evidentno je da je veliki broj subjekata
zapoceo sa procesom uvodenja
finansijskog upravljanja i kontrole, ali
nedovoljno s obzirom da je Republika

upravljanje i
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Srpska vecinski vlasnik u preko 1.000
subjekata javnog sektora. Neophodno je
da i u ovom entitetu CHJ radi na podizanju
nivoa svijesti kod rukovodioca javnog
sektora o znacaju sistema, te da vrSi
tematske obuke subjekata javnog sektora
kako bi ih Sto bolje upoznala sa zakonskom
obavezom i benifitima koji proisticu iz
ispunjavanja ove obaveze za subjekte
javnog sektora.

ZAKLJUCAK

Da bi se u potpunosti implementiao sistem
FUK u javhom sektoru Bosne i
Hercegovine, neophodno je nastaviti sa
primjenom vezece zakonske i podzakonske
regulative, te raditi na podizanju svijesti
kod rukovodilaca organizacija javnog
sektora, kao i kod ostalih zaposlenika o
ulozi i znacaju primjene sistema FUK na
efektivhost, ekonomicnost i efikasnost
poslovanja organizacije, a ne samo da
bude , puka formalnost” koju je potrebno
sprovesti kako bi se zadovoljili neki drugi
interesi.. Nakon Sto je usvojen Zakon o
finansijkom upravljanju i kontroli
neophodno je obezbjediti uspostavu
Cvrstog okvira za razvoj FUK-a (
podzakonski akti, pravilnici, smjernice,
prirucnici....), pristupiti donosenju budzeta
na osnovu programa i raditi na
unapredenju strateskog planiranja.

REFERENCE

Uspostava finansijskog upravljanja i
kontrole u javni sektor na sva tri nivoa
vlasti u Bosni i Hercegovini se u posljednje
dvije godine pomice sa mrtve tacke,
vidljive su znaCajne promjene po pitanju
donosenja Zakona i podzakonskih propisa
vezanih za ovu oblast. Sto se ti¢e upostave
i funkconalnosti finansijskog upravljanja i
kontrole u javhom sektoru moze se doci
do zakljucka da se proces odvija jako sporo
i stihijski.Medutim, s obzirom da je ova
obaveza nametnuta od strane Evorpske
komisije, kao i obaveza uspostave
funkcionalne interne revizije u javni
sektor, moZze se u daljnoj buduénosti
ocekivati unapredenje poslovanja javnog
sektora, budenje svijesti kod rukovodioca
javnog sektora o znacaju, vaznosti i
potrebe finansijskog upravljanja i kontrole
i interne revizije u javhom sektoru.Onog
trenutka kada rukovodioci javnog sektora,
te zaposlenici prepoznaju vainost ovog
sistema, kada u njihovoj svijesti ne bude
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ispune zakonom propisane obaveze, tek
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pravilan nacin i adekvatno djelovati na
rukovodioce javnog sektora u
ekonomicnije, efikasnijem, efektnijem
upravljaju javnim sredstvima, odnosno
kvalitetnijem pruzanju javnih usluga.
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Prof. dr. sc. Jozo Piljié

SAZETAK

Kreativno racunovodstvo bi trebalo da omogudi realni prikaz stvarnoga financijskog
stanja i uspjeSnosti poslovanja tvrtki. Pored toga, treba osigurati prikaz tekuce
vrijednosti imovine, obveza i kapitala pored njihove povijesne vrijednosti. Iz tih razloga
u primjenu racunovodstvenih postupaka uvedena je fleksibilnost koja ima utemeljenje
na primjeni instituta ,.fer vrijednosti“ i razlic¢itih modela procjene.

Fleksibilnost propisanih racunovodstvenih okvira poveéava mogucnosti zloupotrebe
kreativnog racunovodstva ili barem stvaranje povoljnije slike druStva. Najcescéa
upotreba kreativnog racunovodstva dogada se u pogledu priznavanja prihoda,
rezerviranja, vremenskih razgranicenja, otpisa potraZivanja, otpisa zaliha,
revalorizacije dugotrajne imovine i drugo.

Kljucne rijeci: kreativno racunovodstvo, fer vrijednost, fleksibilnost, prijevare
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UvoD

,Kreativno racunovodstvo” (engl. Creative
Accounting) trebalo je omoguciti realni
prikaz stvarnoga financijskog stanja i
rezultata tvrtki. Osim toga, trebalo je
osigurati iskaz tekuce vrijednosti imovine,
obveza i kapitala pored njihove povijesne
vrijednosti. Zato je u  primjenu
racunovodstvenih  postupaka uvedena
fleksibilnost koja je utemeljena na
primjeni instituta ,fer vrijednosti” i
razlicitih modela procjene. Npr. zgrada na
povoljnoj lokaciji kuplijena prije deset
godina danas ima viSestruko vecu
vrijednost od one koja je stvarno plaéena
pri kupnji. Da bi se to uzelo u obzir,
uveden je institut ,fer vrijednosti“ koja bi
trebala odraziti sadasnju vrijednost
zgrade. Kod promjene vrijednosti zaliha
MRS 2 (tacka 28.) zahtijeva da se zalihe
otpiSu do neto-vrijednosti koja se moze
ostvariti njihovom prodajom ili
upotrebom.

U tom postupku dominira element
procjene troskova dovrSenja zaliha ili
troskova koji ¢e nastati da bi se obavila
prodaja. Procjena se primjenjuje i u
brojnim drugim slucajevima kao Sto je
otpis sumnjivih, sporih i nenaplativih
potraZivanja, rezerviranja za rizike i
troskove, odredivanja vijeka trajanja
dugotrajne imovine koja se amortizira itd.
Primjena instituta ,fer vrijednosti“ i brojne
procjene vrijednosti imovine, obveza i
kapitala, otvorile su prostor za
manipulaciju u financijskim izvjeStajima.
Tome su pridonijeli i vrlo sloZeni, a u
pojedinim segmentima i nejasni,
racunovodstveni standardi bez dovoljno
prakti¢nih objasnjenja. Zbog toga da je
,kreativno  racunovodstvo“ u  praksi
postalo sinonim za ,manipulativno
racunovodstvo”  (engl.  Manipulative
Accounting), pa se ,kreativno
racunovodstvo” pojavljuje i pod nazivom

»igra financijskim brojevima” (engl. The
Financial Numbers Game).

MOTIVI PRIMJENE KREATIVNOG
RACUNOVODSTAVA

Glavni  motivi  primjene
racunovodstva su sljededi:

- koristenje  fleksibilnosti  unutar
racunovodstvenih propisanih
okvira za stvaranje ,istinitih i fer”
financijskih izvjestaja o
izvjeStajnom subjektu,

- koristenje  fleksibilnosti  unutar
racunovodstvenih propisanih
okvira za stvaranje financijskih
izvjestaja koji odgovaraju
izvjestajnom subjektu,

- koristenje fleksibilnosti unutar, a
Cesto i na granici propisanih
racunovodstvenih okvira za
stvaranje Sto povoljnije slike o
izvjeStajnom subjektu,

kreativnog

- prekoracenje propisanih
racunovodstvenih  okvira  radi
stvaranja lazne slike o

izvjeStajnom subjektu.

Stvaranje ,istinitih i fer” financijskih
izvjesStaja o izvjeStajnom subjektu osnovna
je namjena propisanih racunovodstvenih
okvira i pozitivha strana kreativnog
racunovodstva. To je motiv koji se potice
MRS/MSFl-ima.

Stvaranje financijskih izvjeStaja koji
odgovaraju izvjeStajnom subjektu
koristenjem fleksibilnosti unutar
racunovodstvenih propisanih okvira moze
biti upitan u odnosu na teorijsku i
prakti¢nu primjenu , istinitog i fer” prikaza
ali se realno ne moze osporiti jer je
potpuno u granicama koje dopustaju
propisi. Tom se prikazu moZe prigovoriti
da se temelji na izboru racunovodstvenih
politika  koje  pogoduju interesima
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izvjeStajnog subjekta, ali se on formalno
najceS¢e ne moze osporiti.

KoriStenje fleksibilnosti unutar, a cesto i
na granici propisanih racunovodstvenih
okvira za stvaranje Sto povoljnije slike o
izvjeStajnom subjektu najéescée se temelji
na primjeni propisa koji omoguduju
dvojbenu primjenu, razlicita tumacenja,
nejasna postupanja i fleksibilnost u
procjenama. Npr. razlicitim metodama
procjenjivanja moZe se bitno utjecati na
raCunovodstvene prikaze u financijskim
izvjeStajima. Najcesce intervencije
kreativnhog racunovodstva dogadaju se u
pogledu priznavanja prihoda, rezerviranja,
vremenskih razgranicenja, otpisa
potraZivanja, otpisa zaliha, revalorizacije
dugotrajne imovine i slicno. Npr.
dosljedna primjena propisa o revalorizaciji
moZe bitno utjecati na racunovodstveni
prikaz rezultata izvjeStajnog subjekta.

Prekoracenje propisanih racunovodstvenih
okvira radi stvaranja lazne slike o
izvjestajnom subjektu spada u kriminalno
podrucje primjene ,kreativnog
racunovodstva“.

U tom podruéju ima potpuno prostih
racunovodstvenih postupaka koji se lako
otkrivaju, ali i vrlo zamrSenih, sloZenih,
postupaka koje je tesko otkriti i dokazati.
Takvi postupci prijevara najéesce se otkriju
tek kada dode do potpunog sloma u
poslovanju drustva koje prikazuje lazne
rezultate.

MenadZment ima jake motive za stvaranje
Sto povoljnije slike o izvjeStajnom
subjektu. Razlozi zbog kojih menadZment

nastoji  prikazati dobro i stabilno
poslovanje s uzlaznim trendovima
rezultata najcesce su:
- povecéanje ili odrzavanje cijene
dionica,
- povecéanje  trziSne  vrijednosti
drustva

- privlacenje investitora,

- dobivanje bankarskih kredita,

- ostvarivanje menadzerskih nagrada
(bonusa) i drugo.

Kako bi se bolje prikazali navedeni
menadzZerski motivi za stvaranje povoljnije
slike o izvjeStajnom subjektu mogu se
usporediti dva drustva koja ostvaruju
jednak kumulativni profit u petogodisnjem

razdoblju, ali razlicit u godisnjim
razdobljima.
Tabela 1.: Prikaz profita drustva ,,A” i ,,B“ u razdoblju od 5 godina
Drustvo 1.godina 2.godina 3.godina 4.godina 5.godina Ukupno
WA 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 15.000
B 5.000 - 1.000 6.000 8.000 - 3.000 15.000

Kao Sto se moze vidjeti iz prikaza u tablici
1. drustvo ,A” ostvaruje kontinuirano
povecanje dobiti iz godine u godinu.
Kumulativha dobit za razdoblie od 5
godina iznosi ukupno 15.000 KM. Drustvo
,B“ takoder ostvaruje kumulativhu dobit
za razdoblje od 5 godina iznosi ukupno
15.000 KM, ali na godisnjoj razini rezultati
prelaze iz pozitivnih u negativne i obratno.

lako je dobit drustva ,B“ u prvoj, trecoj i
Cetvrtoj godini znatno veéa od dobiti
drustva , A“ kod njega se pojavljuju dvije
godine s gubitkom. Postavlja se pitanje
koje ¢e drustvo investitori ocijeniti kao
uspjesnije? Jasno je da ce svi ocijeniti
drustvo ,,A“ kao mnogo uspjesniju, iako je
u petogodiSnjem razdoblju dobit jednaka.
Investicijski savjetnici naglasavaju da treba
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izbjegavati investiranje u drustva kojima
rezultati znatno variraju jer se time
povecava rizik. Cak i kada bi kumulativni
rezultat drustva ,B“ u petogodiSnjem
razdoblju bio vedi, vjerojatno bi vecina
investitora ocijenila tvrtku ,A“ kao
uspjesnije drustvo. Menadzeri drustva , B“
izgubili bi bonuse u godinama kada se
pojave gubici koje bi tesko nadoknadili u
dobrim godinama, cijena dionica bi pale,
njihov ugled bi dosao u pitanje, a posao u
opasnost. Prema tome, motivi menadzera
za primjenu kreativnog racunovodstva radi
ujednacavanja dobre slike tokom nekoliko
uzastopnih godina viSe su nego jasni.
Problemi nastaju kada se s upotrebe (engl.
use) kreativnog racunovodstva prijede na
zloupotrebu (engl. abuse).

POSTUPCI U KREATIVNOM
RACUNOVODSTVU

Brojni su postupci u kreativhom
racunovodstvu i nemoguce ih je sve
opisati. Zbog toga ¢e ovdje biti prikazani
samo odabrani postupci od kojih neki
spadaju u okvir fleksibilnosti propisa, a
neki su na granici ili se smatraju
zloupotrebom kreativnog racunovodstva.
U nasoj se praksi moZe uoditi naglasena
primjena kreativhog racunovodstva u
podrucju revalorizacije dugotrajne
imovine, rezerviranja, otpisa vrijednosti
zaliha i otpisa potrazivanja.

Revalorizacija, oporezivanje i prijenos
revalorizacijske rezerve na akumuliranu
(zadrzanu) dobit

Oporezivanje revalorizacijskog dobitka bilo
je predmet brojnih eksperimenata u
svijetu. Usprkos odredaba MRS-a 16, u
razli¢itim zemljama primjenjuju se razliciti
modeli  oporezivanja revalorizacijskog
dobitka. Ipak mogu se izdvojiti dva
osnovna modela:

- revalorizacijski dobitak iako
nerealiziran oporezuje se u
tekuéem razdoblju i

- revalorizacijski dobitak
oporezuje se tek kada je
realiziran ( kada se sredstvo

povuce, otudi ili koristi (tacka
20. MRS-a 12).
Kada se provede oporezivanje

revalorizacijskog dobitka u tekuéem
razdoblju, naknadno se amortizacija
revalorizacijskog viSka priznaje u porezne
rashode. Ovaj model je nepovoljan za
porezne obveznike jer se u trenutku
oporezivanja oporezuje dobit koja nije
realizirana.

Revalorizacijski dobitak je realiziran kada
se sredstvo povuce iz upotrebe, otudi ili
koristi  (amortiziranje revalorizacijskog
viska — tacka 41. MRS-a 16).

U ovom slucaju revalorizacijska rezerva
ukljucena glavnicu direktno se prenosi na
akumuliranu dobit. Prijenos
revalorizacijske rezerve na akumuliranu
dobit ne provodi se u bilanci uspjeha.
Prema modelu realiziranog
revalorizacijskog dobitka, revalorizacijski
dobitak bi postao oporeziv u trenutku
prijenosa iz revalorizacijskih rezervi na
akumuliranu dobit.

Problem priznavanja dobiti koja nije
realizirana proistjeCe iz mogucnosti da se
amortizacija revalorizacijskog viska veZe uz
zalihe proizvodnje koje nisu prodane u
trenutku prijenosa revalorizacijskih rezervi
na akumuliranu dobit.

Revalorizacija zemljiSta i njegova
naknadna prodaja

Primjer:

1. Zemljiste nabavne vrijednosti 10.000,00
KM revalorizirano je na vecu vrijednost
za 50%, koja je utvrdena procjenom
strucno osposobljenog procjenitelja
(prema tacki 31. i 32. MRS-a 16).
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Knjizenje u glavnoj knjizi:

Gradevinsko zemljiSte -  Revalorizacijske rezerve
0201 zemljista - 3301
(S°)
10.000,00 5.000,00 (1)
(1) 5.000,00

Ucinci: porast aktive i vlasnicke glavnice za 5.000,00 KM.

1. Zemljiste je prodano za iznos od 15.000,00 KM

KnjiZzenje u glavnoj knjizi:

Gradevinsko zemljiSte -  Revalorizacijske rezerve
0201 zemljista - 33010 Kupci u zemlji — 211
(S°) (2b) 5.000,00 (2a)

15.000,00 (15.000,00 (2a) 5.000,00

Nerasporedena dobit
ranijih godina - 340

(S°) 15.000,00

Obveze poreza na dobit -

4.500,00
(2b)

Ucinci: Nerasporedena dobit ce se
povecati za iznos revalorizacijske rezerve
umanjene za porez na dobit. Povecéanje
nerasporedene dobiti biée vidljiva iz
bilance stanja samo ako je ostvarena dobit
tekuce godine. No, ako je ostvaren gubitak
tekuée godine, onda ¢e konacni rezultat
ostati potpuno netransparentna stavka.

U svakom slucaju, izravni prijenos
revalorizacijskih rezervi na nerasporedenu
dobit prema tacki 41. MRS-a 16 bitno
mijenja informaciju za investitore i
dionicare o stvarnom financijskom
rezultatu. Razlicite  kombinacije s
upotrebom  revalorizacije  omogucuju
mnoge manipulacije u stvaranju utiska o
ostvarenom financijskom rezultatu.

500 (2b)

Revizor ne moZe prigovoriti takvom
postupku jer je u skladu s MSFl-ima.
Nedostatak je nedovoljno informativna
snaga financijskih izvjeStaja, odnosno
njihova neprilagodenost primjeni novih
racunovodstvenih standarda i postupaka.

Revalorizacija gradevinskih objekata i
njezin utjecaj na troskove proizvodnje i
rashode kroz troskove zaliha

Poduzece vrsi revalorizaciju gradevinskih
objekata na fer vrijednost u skladu s
tackom 31. MRS-a 16, efekt revalorizacije
priznaje se u ostalu sveobuhvatnu dobit i
kumulativho se iskazuje u kapitalu kao
revalorizacijska rezerva (tacka 39. MRS-a
16).

Medutim, u daljem su postupku pri
terecenju troSkova amortizacije
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revalorizacijskog dijela moguce mnoge
nedosljednosti koje mogu stvarati skrivene
rezerve i pogresSne prikaze u financijskim
izvjeStajima.

Primjer:

Povecana amortizacija na temelju
revalorizacije  ne  teretiti  troSkove
proizvodnje zaliha nego se knjizi na
poseban konto.

1. Tvornicki objekt nabavne vrijednosti od 100.000 KM i otpisane vrijednosti 40.000,00
KM revalorizira se za 20%. Efekt revalorizacije je 12.000 KM (20.000,00 — 8.000,00)

2. Stopa amortizacije 5%. Obracunani ukupni troSkovi amortizacije za revalorizirano
sredstvo su 6.000,00 KM (120.000 x 5%). Revalorizacijska amortizacija je 1.000,00 KM

[(220.000 x 5%) —(100.000 x 5%)]
Knjizenje u glavnoj knjizi:

Ispravka vrijednosti
gradevinskih objekata Revalorizacijske rezerve

po osnovu gradevinskih objekta -
Proizvodni objekti - 0211  amortizacije - 0218 33011
(S°) 40.000,00 12.000,00
100.000,00 (S°) (1)
(2) 8.000,00
20.000,00 (1)
6.000,00
(2)

Amortizacija

porezno priznatih

Amortizacija -
gradevinskih objekata do privremeno porezno
nepriznati rashod -

rashoda - 5401 5411
(2) (2)
5.000,00 1.000,00
Sljededi problem je prijenos

revalorizacijskih rezervi na zadrzanu dobit
prema tacka 41. MRS-a 16. Na zadrZanu
dobit pravilno bi bilo prenijeti samo dio
poveéane amortizacije na temelju
revalorizacije za prodane zalihe
proizvodnje, a dio amortizacije koji
pripada neprodanim zalihama trebalo bi

ceve

konta 28) i prenijeti u sljedec¢u godinu.

3. Pretpostavimo da je prodano 40% zaliha
proizvodnje koje  su povezane
troskovima povecane amortizacije na
temelju revalorizacije.

4. Revalorizacijska rezerva je prenesena

na zadrzanu dobit umanjenu za porez.
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Knjizenje u glavnoj knjizi:

Troskovi iskljuceni iz

Ostala vremenska
vrijednosti zaliha - 51102 razgranicenja - 2898

Povecana amortizacija

iz osnova revalorizacije

gradevinskih objekata -
5409

(3) 400,00 (3) 600,00

Revalorizacijske rezerve

(S°) 1.000,00
1.000,00 (3)

gradevinskih objekta - Nerasporedena dobit Obveze poreza na dobit

33011 ranijih godina - 340

-481

12.000,00
(4) 400,00 (S°)

Prikazani postupak knjizenja nije jasno
definiran u MSFIl-ima nego je iz njih logicki
izveden. Kada se to uzme u obzir, kao i
kompleksnost obracuna troskova
proizvodnje i prodaje zaliha po
razdobljima, postaje jasno da se otvaraju
Siroke  mogucénosti za  nenamjerne
pogreske i namjerne manipulacije u
financijskim izvjestajima. Ovim financijski
izvjeStaji postaju netransparentni i za
izvjeStajni subjekt, a posebno za ostale
korisnike.

Otpis zaliha i utjecaj tog otpisa na
financijske izvjestaje

MRS 2 (tacke 28. do 35. ) zahtijeva da se
zalihe otpiSu do ,neto vrijednosti koja se
moZe ostvariti“. Taj se otpis temelji na
procijeni, Sto omoguduje primjenu blazeg
ili vrlo konzervativnog pristupa. Zbog toga
se otpisivanje vrijednosti zaliha cesto
koristi za konstituiranje Zeljenih rezultata
sve do zloupotrebe te moguénosti.
Otpisivanje zaliha koristi se u akciji
yvelikog cis¢enja” aktive (Big-Bath).

360,00 (4)

40,00 (4)

yVeliko ciscenje” menadZment koristi u
situacijama kada su u tekucoj godini
ostvareni  izrazito dobri  financijski
rezultati, kako bi se umanijila dobit i
prenijela u sljedec¢u godinu u kojoj se
mozda nece ostvariti tako dobri financijski
rezultati. Ovaj se postupak cesto
primjenjuje u godinama slabih financijskih
rezultata koji ¢e ionako biti slabi, kako bi
sliedeée godine bili Sto bolji.

S poreznog aspekta rashodi po osnovi
otpisa zaliha nece biti priznati dok se te
zalihe ne prodaju ili ne upotrijebe na drugi
nacin. Medutim, u financijskim
izvjeStajima tekuce godine otpis zaliha ¢e
znacajno utjecati na konacni rezultat, dok
porezno nepriznavanje rashoda i kasnije
priznavanje nece znatno utjecati na
rezultat. S poreznog aspekta izvjeStaji ce
biti potpuno ispravni.

Juni, 2020. |



RACUNOVODSTVO | REVIZIJA

Primjer:

1. Zalihe gotovih proizvoda u skladistu u vrijednosti od 10.000,00 KM su otpisane na nizu
vrijednost za 20%.
Knjizenje u glavnoj knjizi:
Umanjenje i otpis Uskladivanje vrijednosti

Proizvodi u skladistu - zaliha gotovih proizvoda u skladistu -
120 proizvoda - 5855 1290
(1) (1) 2.000,00
10.000,00 2.000,00 (1)

Ucinci otpisa zaliha gotovih proizvoda:
- Neto dobit se umanjuje za 2.000,00 KM po osnovu troSkova vrijednosnog
uskladenja
- Neto dobit se dodatno umanjuje za 10% poreza na dobit u iznosu od 200,00 jer se
porezna osnovica uvecava za 2.000KM,
- Ukupan efekt je umanjenje neto dobiti za 2.200,00 KM.

2. U sljedecoj godini sve zalihe proizvoda na kojima je obavljen otpis su prodane u
vrijednosti od 10.000,00 KM, uvec¢ano za 1.700,00 KM PDV-a.

Knjizenje u glavnoj knjizi:
Uskladivanje
vrijednosti proizvoda  Proizvodi u skladistu -

Kupci u zemlji — 211 u skladistu - 1290 120
(2a) (2b) 2.000,00 (S°) 10.000,00
11.700,00 2.000,00 (S°) 10.000,00 (2b)

Prihodi od prodaje

ucinaka na domacem Smanjenje vrijednosti PDV po izdanim
trzistu - 611 zaliha ucinaka - 596 racunima - 4700
10.000,00 (2b) 1.700,00
(2a) 8.000,00 (2a)

Ucinci prodaje otpisanih zaliha:

- Neto dobit u razdoblju prodaje zaliha bi¢e veéa za 2.000,00 KM nego Sto bi bila da
zalihe nisu ranije otpisane jer je i porez pla¢en u prethodnom razdoblju.

- TroSkovi prodanih proizvoda i rashodi opéenito su nizi nego Sto bi bili da nije bilo
otpisivanja zaliha, Sto stvara pogresnu sliku o udjelu rashoda u prihodima.

- Alternativa bi bila da se priznaju rashodi u iznosu od 10.000,00 KM uz istovremeno
priznavanje prihoda od ukidanja vrijednosnih uskladenja u iznosu od 2.000 KM. U
kreativnom racunovodstvu se koristi upravo taj postupak kako bi se postigli ucinci
»izgladivanja” dobiti (engl. income smoothing) i utisak rasta prihoda.
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Otpis sumnjivih i spornih potrazivanja
Posljedica loSih procjena potrazivanja od
kupaca mogu biti, propustene prilike od
ulaganja tih sredstava u druge oblike
imovine, placanje  skupih  trosSkova
podizanja tuzbi, smanjenje vrijednosti
pravne osobe, nemogucnost isplata
prinosa na kapital, gubici zbog pla¢enog
poreza na dodanu vrijednost kojeg ne
mozemo naplatiti od kupca itd.

Pozicija potrazivanja od kupaca treba da
bude iskazana istinito i fer, a ne bi smjela
biti prostor za manipulacije rezultatom
poslovanja kroz iskazivanje ispravke
vrijednosti na potrazivanja, za koja postoji
realna moguénost naplate, ili ne
iskazivanje ispravke vrijednosti za ona
potraZzivanja koja su po svim poznatim
informacijama nenaplativa.
NajceS¢e manipulacije koje se javljaju u
vezi sa potrazivanjima od kupaca su:
- precjenjivanje  potraZivanja od
kupaca,
- prodaja ispod fer vrijednosti,
- fiktivna prodaja,
- netacno razgranicenje prihoda od
prodaje,
- neuobitajeno  davanje visokih
popusta kupcima i sl.

Kod procjene pozicije potraZivanja od
kupaca i njihovih ispravaka vrijednosti
vaznu ulogu imaju interni i eksterni
revizori, koji u okviru svog rada daju
misljenje o istinitom i fer prikazivanju
navedenih pozicija.

Manipulacije evidentiranja potrazivanja od
kupaca i evidentiranje ispravke vrijednosti
utjecu na netacno iskazivanje dobiti a
time netacne i financijske izvjestaje koji
nisu u skladu sa odredbama MRS 1 -
Prezentacija financijskih izvjestaja.

Prema odredbama ¢lanka 17. Zakona o
prezu na dobit («Sluzbene novine F BiH»
broj 15/16), na teret rashoda priznaju se

ispravke vrijednosti i/ili otpis potraZivanja
koja se u skladu sa racunovodstvenim
propisima iskazuju kao prihod, osim
rashoda iz ¢lanka 9. stav (1) tacka k)
(rashodi na ime ispravke vrijednosti
potraZzivanja od lica kojem se istovremeno
duguje, do iznosa obaveze prema tom
licu), pod uvjetima:

- dasu potrazivanja u prethodnom
poreznom periodu bila uklju¢ena u
prihode obveznika i da nisu
naplacena u roku 12 mjeseci od
datuma dospijeca naplate il

- dasu potrazivanja utuzena ili da je
pokrenut izvrsni postupak ili da su
potraZivanja prijavljena u
likvidacijskom ili steCajnom
postupku nad duznikom.

Na teret rashoda priznaju se i ispravke
vrijednosti i/ili otpis potraZivanja koja se u
skladu sa racunovodstvenim propisima ne
iskazuju kao prihod osim rashoda iz ¢lanka
9. stav (1) tacka k), ukoliko su ispunjeni
uvjeti propisani u stavu (1) ovog clanka.

Ako su potrazivanja od kupaca postala
definitivno nenaplativa treba ih isknjiziti iz
knjigovodstvene evidencije uz
odgovarajudi porezni tretman.
PotraZivanja u bilanci moraju se odvojeno
klasificirati prema svojoj rocnosti, na
dugorocna koja dospijevaju na naplatu u
razdoblju duZzem od jedne godine dana i
kratkorocna.

Otpisivanjem potraZivanja umanjuje se
dobit za otpisani iznos uvecano za porez
na nepriznati rashod. U narednom
razdoblju ako se potrazivanje naplati
priznaje se prihod bez obveze poreza na
dobit jer je prethodno plaéen.
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Primjer otpisa potraZivanja i njihove naknadne naplate:

1. Kako je protekao rok naplate potrazivanja od kupca u iznosu od 10.000,00 KM isto je
preneseno na sumnjiva i sporna potrazivanja.

2. Na kraju obrac¢unskog razdoblja procijenjeno je da potrazivanje od kupca neée biti

naplaceno pa je otpisano u cjelokupnom iznosu .

Knjizenje u glavnoj knjizi:

Sumnjiva i sporna
potraZzivanja od
kupaca u zemlji - 2119 kupaca u zemlji- 5781

Kupci u zemlji— 211

Rashodi po osnovu
ispravke vrijednosti i
otpisa potraZivanja od

(s°) 10.000,00 (1)
10.000,00 |(1)

Ispravka vrijednosti
potraZzivanja od kupaca u
zemlji— 2191

10.000,00

(2)

10.000,00

(2)
10.000,00

3. U narednom obracunskom razdoblju od kupca je naplaceno 4.000,00 KM.

Ispravka vrijednosti

Sumnjiva i sporna
potraZivanja od kupaca u

potraZivanja od
kupaca u zemlji —

Naplaéena otpisana
potraZivanja od kupaca -

zemlji- 2119 6771
(S°) 4.000,00 (3b) 10.000,00 4.000,00
10.000,00 ((3a) 4.000,00 (S°) (3b)

Transakcijski ra¢uni —

domacda valuta - 200
(3a)

4.000,00

Umanjenje vrijednosti sredstava u akciji
»velikog ciséenja“

Umanjenje vrijednosti sredstava u skladu s
odredbama MRS 36 je porezno priznati
rashod. MRS 36 propisuje postupke koji ée
poduzede primijeniti kako bi osigurao da
se sredstvo iskazuje u visini koja nije visa
od nadoknadivog iznosa. Nadoknadivi

iznos je onaj iznos koji se treba
nadoknaditi upotrebom ili prodajom
sredstva. U slucaju kada je sredstvo
iskazano u iznosu ve¢em od nadoknadivog
iznosa prema odredbama tacke 1. MRS-a
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36 treba priznati gubitak od umanjenja
vrijednosti sredstava.

Vrijednost sredstva treba biti umanjena
ako je njena knjigovodstvena vrijednost
veca od :

- fer vrijednosti sredstva umanjeno

za troskove prodaje ili

- vrijednosti u upotrebi.
Umanjenje se tada provodi do viSeg
iznosa. Ako je bilo koji od ovih iznosa veci
od knjigovodstvene vrijednosti sredstva,
vrijednost sredstva se ne umanjuje (tacka
19. MRS-a 36).
Najbolji dokaz o neto prodajnoj cijeni (fer
vrijednost umanjena za troskove prodaje)
je cijena u obvezujuéem ugovoru o prodaji
po trziSnim uvjetima, koja je uskladena za
dodatne troskove koji se mogu izravno
pripisati prodaji toga sredstva (tacka 25.
MRS-a 36). Ako ne postoji ugovor o prodaji
ili aktivno trziste za sredstvo fer vrijednost
umanjena za troskove prodaje se temelji
na najboljim raspolozivim informacijama.

Prema tacki 30. MRS-a 36 utvrdivanje
vrijednosti u upotrebi odrazit ée se na
sliedeée elemente:

- procjenu buducih novcanih tokova
koji se ocekuju od neprekinute
upotrebe sredstva,

- ocekivanje mogucih odstupanja u
iznosima ili vremenu nastanka
buducih novcanih tokova,

- vremensku vrijednost novca koju
predstavlja tekuéa trziSna nerizi¢na

kamata,

- cijenu prisutnog rizika koje nosi
sredstvo, i

- ostali Cinioci, kao Sto je

nelikvidnost koja moZe utjecati na
odredivanje ocekivanih buducih
novéanih tokova koje stvara
neprekinuta upotreba tog sredstva.

Prema tacki 66. MRS-a 36 ako postoji
pokazatelj da sredstvo moZze biti

umanjeno, nadoknadivi iznos treba
procijeniti za pojedino sredstvo. Ako nije
mogucée procijeniti nadoknadivi iznos
pojedinog sredstva, subjekt treba odrediti
nadoknadivi iznos jedinice koja stvara
novac kojoj sredstvo pripada.

Goodwil se testira na umanjenje zajedno s
jedinicom koja stvara novac na koju je
rasporeden.

Iz navedenog se vidi da se umanjenje
vrijednosti sredstava i priznavanje gubitka
temelji na razli¢itim i vrlo kompleksnim
procjenama Sto otvara veliki prostor za
kreativno raCunovodstvo.

Poboljsanje rezultata i odrzavanje
vrijednosti dionica prodajom dugotrajne
imovine

Mnoga poduzeca u razdobljima s viskom
gotovine kupuju nekretnine koje mogu
prodati u kriznim situacijama. Tu se
najcéesce taktizira s prigodnom povoljnom
kupnjom i naknadno s joS povoljnijom
prodajom. Ako tvrtka naknadno proda
nekretninu iznad nabavne vrijednosti, ona
realno ostvaruje prihod i dobitak koji se
iskazuje u bilanci uspjeha. Zbog toga se
takva prodaja aktivira u razdoblju loSega
poslovnog rezultata, gdje se operativni
gubitci pokrivaju prodajom nekretnine pa
se tako stjece utisak kontinuirano dobrog
ostvarivanja financijskih rezultata. Vecina
investitora i dioni¢ara najvecu paznju
pridaje neto rezultatu, kod kojeg se ne vidi
iz ¢ega je sadrzan. Da bi se pojacao utisak
dobrog rezultata kod investitora i
dioni¢ara Cesto se iz neto dobiti u takvim
razdobljima dijele i dividende. Tako se
odrzava i vrijednost dionice na trzistu
kapitala. Prema tackama 68. i 71. MRS-a
16 kao dobit tj. prihod koji nije iz redovnog
poslovanja prizna se samo razlika izmedu
prodajne cijene i knjigovodstvene
vrijednosti sredstava (neto-dobitaka od
otudenja).
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Primjer prodaja nekretnine po vrijednosti vecoj od knjigovodstvene:

Poduzece posjeduje upravnu zgradu Cija je knjigovodstvena vrijednost 100.000,00 KM,
nabavna vrijednost je 110.000,00 KM i otpisana vrijednost 10.000,00 KM. Poduzede je
prodalo zgradu za 150.000,00 KM kako bi popravilo financijski rezultat poslovanja.

Knjizenje u glavnoj knjizi:

Ispravka vrijednosti
gradevinskih objekata
po oshovu

amortizacije - 0218

Kupci u zemlji - 211

Upravni objekti - 0210
(S°) 110.000,00 (1)
110.000,00((1) 10.000,00

Dobici od prodaje
gradevinskih objekata -
6703

50.000,00
(1)

10.000,00 (1)

(S°) 150.000,00

Ukupni prihodi bit ¢e veci za 150.000,00 KM, a neto dobit ¢e se povecati za 135.000,00
KM. Ako je ostvaren gubitak na operativnom poslovanju, bice kompenziran sa dobiti od
prodaje zgrade i viSe nece biti uocljiv jer ¢e se u konacnom pojaviti neto dobit.

Reduciranje prihoda
Reduciranje  prihoda radi se zbog
ujednacavanja prihoda kako ne bi
odskakali u odnosu na prethodnu a
posebno na narednu godinu. Odskakanjem
prihoda u jednoj godini moZe stvoriti
utisak pada u narednoj godini Sto moze
uzrokovati pad vrijednosti dionica.
Reduciranje prihoda provodi se razli¢itim
tehnikama medu kojima su:
- odgadanje prihoda na razliCite
nacina,
- nefakturiranje
isporuka proizvoda,
- nefakturiranje djelimi¢no izvrSenih
usluga itd.

kontinuiranih

Prijenos dobitka u sljedecu godinu
pomocu rezerviranja koja su porezno
priznata

U kreativhom racunovodstvu za prijenos
dobiti u sljedec¢u godinu vrlo ¢esta poluga
koja se koristi je rezerviranje. Npr.
naglaseno  konzervativnim  pristupom
utvrdivanja troskova rezerviranja za rizike
u jamstvenom roku povecavaju se troSkovi
tekuée godine, a stvara se obveza za
rezerviranja koja ¢e biti ukinuta protekom
jamstvenog roka ili ponovhom procjenom.
Ukidanjem neiskoristenih rezerviranja u
sljede¢im razdobljima, prema tacki 98.
MRS-a 1, priznat ée se prihodi od ukidanja
rezerviranja, Cime ¢e se povecati neto
dobit tog razdoblja.

Tako se u kreativnom raCunovodstvu
postize izgladivanje prihoda i neto dobiti
(engl. income smoothing) i stvaranje
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pozitivnog utiska o  ujednacenom
ostvarivanju dobrih poslovanju kroz vise
obracunskih razdoblja. Takav je postupak
¢esto na granici koju dopusta fleksibilnost
primjene MSFI-a, a ponekad i prekoracuje
te granice.

Ako je rijeC o rezerviranjima koja su okviru
poreznih propisa, troSkovi rezerviranja ¢e
biti porezno priznati. Ako postoje realne
osnove za rezerviranje prema MRS-u 37 a
koje nije dopusSteno poreznim propisima,
rezerviranje se moze priznati, ali nece biti
porezno priznato (npr. rezerviranje za
Stethe  ugovore). Medutim, ucinci
rezerviranja ¢e biti postignuti.

Rezerviranja za rizike i troSkove u jamstvenom roku

1. Na temelju procjene obavljeno je rezerviranje za popravak prodanih proizvoda u
jamstvenom roku u iznosu od 1.000,00 KM. Jamstveni rok je 2 godine.

Knjizenje u glavnoj knjizi:

Troskovi rezerviranja
iz osnova danih
Rezerviranja za troSkove jamstvenih rokova -
u jamstvenom roku - 400 543
1.000,00 (1)
(1) 1.000,00

2. Poduzece je u sljedecoj godini ponovno razmotrilo rezerviranje i donijelo novu tekucu
procjenu koja pokazuje da viSe nije vjerojatno da ¢e popravke biti jednak onomu u
prethodnoj procjeni, pa je ukinuto 40% rezerviranja i izvrSeno priznanje prihoda.

Knjizenje u glavnoj knjizi:
Prihodi od ukidanja
rezerviranja za
troSkove u
Rezerviranja za troSkove  jamstvenom roku -
u jamstvenom roku - 400 6793
1.000,00
(1) 400,00 |(S°)

400,00 (1)

Na prikazani nacin prethodna godina je tereéena poveéanim troskovima u iznosu od
1.000,00 KM, a 400,00 KM prihoda preneseno je u sljede¢u godinu, ¢ime je ,izgladena”
(ujednacena) dobit i prihod kroz oba razdoblja.
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Prijenos dobiti u sljede¢u godinu pomocu
porezno nepriznatih rezerviranja (Stetni
ugovori)

Prema tacki 66. MRS-a 37 kada poduzecde
ima ugovor koji je Stetan, sadasnja obveza
po ugovoru priznaje se i mjeri kao
rezerviranje.

Medutim, rezerviranja za Stetne ugovore
nisu dopustena poreznim propisima pa je
takav  troSak rezerviranja  porezno
nepriznat tj. oporeziv u smislu poreza na
dobit. Neovisno o tome, rezerviranje se
moze a Cesto i objektivno treba obaviti.

Kako porezna kontrola u skladu s
odredbama ¢lanka 46. Zakona o
raCunovodstvu u Federaciji Bosne i
Hercegovine ne vrSi nadzor na troskove
koji su uklju¢eni u poreznu osnovicu,
nadzor vrsSe revizori, ako uopcée postoji
obveza revizije. To znaci da rezerviranja
koja se ukljuCuju u poreznu osnovicu
pruzaju mnogo vedi prostor za kreativno
racunovodstvo nego rezerviranja koja su
neoporeziva. Troskovi i obveze po osnovi
rezerviranja za Stetne ugovore utvrduju se
procjenom. Rezerviranja se ponovno
razmatraju na svaki datum bilance stanja i
korigiraju radi odrzavanja najbolje tekucée
procjene (tacka 59. MRS-a 37).

Primjer rezerviranja za Stetne ugovore i njihove naknadne korekcije

1. Procijenjeno je da ugovor o gradenju uvjetuje neizbjezne trosSkove ispunjenja obveze
koji premasuju ekonomske koristi Sto se o¢ekuju od tog ugovora (tacka 68. MRS-a 37).
Zbog toga je izvrSeno rezerviranje od 5.000,00 KM i priznavanje troskova rezerviranja

u jednakom iznosu.
Knjizenje u glavnoj knjizi:

Troskovi rezerviranja
Rezerviranja po Stetnim po Stetnim ugovorima

ugovorima - 406

(1)

5.000,00 (1) 5.000,00

TroSkovi tekuceg razdoblja bi¢e uvecani za 5.000,00 KM, a rezultat ¢e biti dodatno

umanjen i za porez na dobit jer je rije€ o porezno nepriznatom trosku.

2. Poduzede je na datum sljedede bilance stanja obavilo ponovnu procjenu koja pokazuje
da ugovor nece proizvesti Stetu od 5.000,00 KM nego od 2.000,00 KM. Provedeno je
ukidanje rezerviranja za iznos od 3.000,00 KM i priznat je prihod od ukidanja

rezerviranja.
KnjiZzenje u glavnoj knjizi:

Prihodi od ukidanja
dugorocnih
rezerviranja po

Rezerviranja po Stetnim
ugovorima - 406

oshovu Stetnih
ugovora - 6799

(1) 5.000,00
3.000,00 |(S°)

3.000,00

(1)
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Rezultat u sljedecoj godini je uveéan za
3.000 KM plus smanjenje porezne
osnovice za jednaki iznos jer je na njega
ve¢ plaéen porez na dobit. Ugovori o
gradenju iz viSe su razloga pogodni za
kreativno racunovodstvo. Prvi razlog je Sto
je velik broj tih ugovora ograni¢en na
minimalne iznose troskova i cijena kako bi
se ugovor uopce dobio.

Vrlo cdesto se zarada ocekuje kroz
naknadne radove, Sto je uobicajeno u
gradenju. Zbog toga je moguce mnoge
ugovore proglasiti Stetnima iako oni nakon
Sto se realiziraju naknadni radovi, ne
moraju biti loSi. Drugi razlog su velike
mogucnosti  manipulacije  troSkovima
ugovora. Naime, opterecenje ukupnih
troskova na razlicite ugovore u velikoj je
mjeri dispozitivno i teSko za kontroliranje.
Osim toga, u gradenju se tekudi rezultati
lako namjesStaju storniranjem terecenih
troskova materijala i ugradbenih
elemenata i formiranjem neutrosenih
zaliha na gradiliStu. Te manipulacije je
prakticki nemoguce kontrolirati jer se
stanje gradenja i ugradbe elemenata
mijenja svakodnevno. Zbog nemogucnosti
kontrole utroSenih koli¢ina materijala
mnogi se materijali koji odlaze u sasvim
drugom smjeru terete na troskove
gradenja.

Primjer

Smanjenje rashoda , rastezanjem”
amortizacije

Prema tacki 50. MRS-a 16 iznos koji se
amortizira rasporeduje se kao trosak
amortizacije na godine korisnog vijeka
upotrebe.

Korisni  vijek upotrebe utvrduje se
procjenom. Poreznim propisima odredene
su najviSe porezno dopustene stope
amortizacije a time je ograni¢en najmaniji
broj godina vijeka upotrebe dugotrajnih
sredstava. Medutim, najveéi broj godina
vijeka upotrebe dugotrajnih sredstava a
time i najnize stope amortizacije nisu
odredene. Bilo koja stopa amortizacije
niza od maksimalne porezno dopustene
prihvatljiva je za poreznu kontrolu. To
znaci da porezna kontrola nece prigovoriti
ni kada se amortizacija uopcée ne obracuna
tj. kada su troskovi amortizacije nula.

Kontrola nerealno niskih stopa
amortizacije spada u podrucje revizorske
kontrole ako postoji obveza revizije.
Medutim, revizoru je tesko tvrditi da neko
sredstvo nece trajati 10 godina nego 5 jer
realno nema ¢vrstih dokaza za to.

To omoguduje velik prostor primjene
kreativnog  raCunovodstva u  smislu
prikazivanja boljih rezultata od , istinitog i
fer” prikaza.

a) Objektivni vijek trajanja i upotrebe nekog sredstva je 10 godina Cija je nabavna
vrijednost 10.000,00 KM. Amortizacija tog sredstva godisnje iznosi: 10.000,00 x 10% =

1.000,00 KM.

b) Poduzece da bi poboljsalo tekuci financijski rezultata vijek trajanja sredstva
»rastegnulo” je na 20 godina pa stopa amortizacije iznosi 5%. Amortizacija tog sredstva
sada godisnje iznosi: 10.000,00 x 5% = 500,00 KM.

Prema tome, tekudi financijski rezultat se po osnovi nize amortizacije povecava za 500,00
KM. Ako se na isti nacin postupi za vecinu stalnih sredstava, financijski rezultat poslovanja

moze se bitno poboljsati.
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Povecanje rashoda stezanjem
amortizacije iznad porezno

dopustenog iznosa
Manipulacija poslovnog rezultata moze se
izvesti i stezanjem amortizacije tj.
smanjivanjem broja godina ispod porezno
dopustenih, c¢ime se dobije stopa
amortizacije koja je veéa od porezno
dopustene.
Npr. ako je porezno dopustena
maksimalna stopa amortizacije 10%,
poduzece moze tu stopu povedati na 20%.
Tada ¢e polovica troSkova amortizacije biti
porezno priznata a polovica porezno
nepriznata. Medutim, to nece biti uocljivo
iz financijskih izvjestaja.
Ako se pretpostavi da je nabavna
vrijednost nekog sredstva 10.000,00 KM,
obracun amortizacije po stopi od 20%
imati ce sljedece ucinke:

e godisnja amortizacija 10.000,00

x 20% = 2.000,00,

e porezno dopustena
amortizacija godiSnje iznosi
1.000,00 KM.

Porezno nepriznata amortizacija bice
porezno priznata u sljedeéim razdobljima.

REFERENCE

ZAKLJUCAK

Kreativnim racunovodstvom mislilo se
posti¢i ,istinit i fer” prikaz u financijskih
izvjeStaja. Medutim, u praksa je doslo do
zloupotrebe kreativhog racunovodstvo
kroz razlicite manipulacije, pa je dobilo
naziv ,manipulativno  racunovodstvo.”
Prakticno se pokazalo da revizija
financijskih izvjeStaja ne pruza dovoljnu
razinu zasStite od zloupotrebe kreativnog
raCunovodstva.

Korisnici  financijskih izvjeStaja stupanj
svoje zaStite od zloupotrebe kreativnog
raCunovodstva mogu povedati primjenom

Lforenzicnog racunovodstva.” Cilj
forenzicnog racunovodstva je utvrditi
objektivnu  uspjeSnost i  financijsku

situaciju poduzeéa ali ne sa stajaliSta
formalne primjene propisa nego sa

stajalista interesa vjerovnika,
potencijalnog partnera ili investitora i
drugih narucitelja. Forenzi¢no

racunovodstvo se temelji na strucnosti
forenzicara i njegovom ugledu i najcesce
nezahtijeva nikakva sluzbena ovlastenja.
Komercijalno forenzi¢no racunovodstvo je
najbrze rastuce podrucje racunovodstva
danas u razvijenim zemljama.
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Mpvr. sc. Envera HalilCevié

SAZETAK

Stalne promjene i sloZeniji uslovi poslovanja preduzeca, pracéeni kontinuiranim
razvojem informacionih tehnologija u poslovanju, formiraju okruZenje u kojem postoji
veéa vjerovatnoca za nastanak greSaka i prevara. Finansijske prevare dovode do
negativnih posljedica, i za preduzece, i za druStvo. Rizik finansijskih prevara se
povecava zhog nepostojanje preventivnih mjera kontrole i korporativne kulture koja
dosljedno sankcionise nezakonita djelovanja povecava rizik finansijskih prevara.
Manipulacije finansijskim izvjestajima i veliki rizici od prevara djeluju na usporavanje
privrednih aktivnosti driave. Spoznajama o kreiranju efikasnih mjera za sprecavanje i
otkrivanje finansijskih prevara i nerealnog prikazivanja finansijskih izvjestaja, moguce
je utvrditi ogranicenja izloZenosti riziku prevara. Edukacija revizora na podrudju
interne, eksterne i forenzicke revizije u cilju otkrivanja finansijskih prevara i izgradnja
sistema obrazovanja koji ¢e odgovoriti na sve promjene na trZistu rada je najznacajnija
mjera za povecanje efikasnosti revizije i o¢ekivanja investitora.

Kljuéne rijeci: prevare, manipulacija finansijskih izvjestaja, interni nadzor, edukacija,
Bosna i Hercegovina
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UvoD

Poslovanje svakog preduzeda je specificno,
te je nemoguce razviti pravila za svaku
situaciju. U procesu revizije finansijskih
izvjeStaja problematika otkrivanja greSaka
i finansijskih prevara sve viSe dobiva na
znacaju. To zahtjeva da, prilikom
planiranja i  obavljanja  revizorskih
postupaka i procjenjivanja i izvjeStavanja o
rezultatima tih postupaka, revizor razmotri
rizik od materijalno znacajnih i pogresnih
iskaza sadrzanih u finansijskim izvjestajima
koji nastaju uslijed finansijske prevare ili
greSaka. Rukovodstvo preduzeca je
odgovorno za sprecavanje i otkrivanje
finansijskih prevara i greSaka
uspostavljanjem i kontinuiranim
funkcionisanjem odgovarajuceg internog
nadzora, tj. racunovodstvenog sistema,
sistema interne kontrole i interne revizije.
Ovi sistemi umanjuju, ali ne otklanjaju
mogucnosti  pojave  nepravilnosti u
poslovanju. Revizija finansijskih izvjestaja
se obavlja sa svrhom izrazavanja misljenja
revizora o] njihovoj istinitosti i
objektivnosti, a kako bi se smanjio
informacioni rizik korisnika finansijskih
izvjeStaja koji svoje poslovne i investicione
odluke donose na temelju informacija o
finansijskoj i zaradivackoj sposobnosti
posmatranog preduzeca. U postupku
planiranja revizije finansijskih izvjestaja,
revizor treba procjeniti rizik da prevare i
greSke mogu prouzrokovati materijalno
znacajne, pogresne iskaze u finansijskim
izvjeStajima i ispitati rukovodstvo o
postojanju nepravilnosti koje su otkrivene
U procesu revizije.

Predmet istraZzivanja je istrazivanje uloge
internih  kontrola, interne revizije,
eksterne revizije u otkrivanju finansijskih
prevara. Prevare u vezi informacija i
podataka preduzeca predstavljaju
podruéje izlozeno stalnom porastu
prevara. Finansijski gubici uslijed prevare

su veoma znacajni. Ukupan trosak prevare
se ne moze izmjeriti u smislu vremena,
produktivnosti i reputacije, ukljucujudi i
odnose sa klijentima. U zavisnosti o
ozbiljnosti gubitka, preduze¢a mogu biti
finansijski nepopravljivo oSteéena uslijed
uticaja prevare.Paznja je stavljena i na
nevjerodostojno finansijsko izvjeStavanje,
koje je proizvod ,kreativnog” odnosno
manipulativnog racunovodstva. Stoga je za
preduzedée od izuzetne vaznosti,
uspostavljanje cvrstog programa
prevencije i detekcije s ciljem identifikacije
finansijskih prevara u okviru preduzeda.

TEORISKA RAZMATRANJA

Racunovodstveni odjel pruza iformacije o
nabavljenom materijalu, prodajnim
cijenama proizvoda, platama zaposlenika,
a i o strukturi prihoda i rashoda
preduzeca. Ukoliko se zloupotrijebe vazine
informacije o poslovanju preduzeca, rizik
se moze ispoljiti ne samo u finansijskim i
poslovnim gubicima nego i zloupotrebe
informacija koje ugrozavaju kontinuitet i
rast poslovanja preduzeca.

Procjena rizika finansijskih prevara koje
mogu imati uticaj na znacajno pogresno
prikazivanje finansijskih izvjestaja razlikuje
dvije vrste greSaka i nepravilnosti: prevare
menadZmenta koje djeluju na pogresno
finansijsko izvjeStavanje i nepravilnosti
vezane za otudivanje sredstava. Faktori
koji mogu biti osnova za materijalne
greSke su: motivacija menadZmenta za
nekorektno  finansijsko  izvjeStavanje
vezano za velike kompenzacije, pogresne
prognoze i ciljeve poslovanja preduzeca
koji su nerealni, iskrivljivanje finansijskog
rezultata u cilju smanjivanja poreskih
obaveza. Signali mogu biti i loS odnos
menadzZera preduzeéa prema finansijskom
izvjeStavanju, loS odnos menadzZera
preduzeéa prema revizorima u vidu
formalnih ili neformalnih ogranicenja
revizije. Referenca [1] pokazuje da faktori
finansijske stabilnosti preduzeéa koji mogu
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biti uzrok prevara su: nemogucénost
ostvarivanja zdravog novcéanog toka,
finansijski izvjeStaji su uradeni na
nerealnim racunovodstvenim procjenama,
pretjerano velika profitabilnost preduzeca,
prevelika prezaduzenost preduzeda i sl.
Otudenje sredstava izazvano je faktorima
rizika a koji mogu biti: velike sume
finansijskin  sredstava kojima rukuju
pojedinci, karakteristike zaliha, dostupnost
dijelova  koji su  skupi, zbrka u
racunovodstvenom sistemu, nedostatak
procedura kontrole, neadekvatna podjela
duznosti i ovlastenja, kao i nedostatak
zaliha, novca i opreme.Razmatranjem
znacajnosti svakog potencijalnog rizika,
menadzment moze i u slucaju da je doslo
do prevare ublaziti nezeljene dogadaje.
Medutim, da bi se identifikovao rizik
prevare potrebne su informacije iz
internog i eksternog okruzenja. Prema
navodima autora rada Referenca [1]
Procjena rizika prevare odnosi se na tri
klju¢na elementa:

- identifikacija inherentnog rizika prevare,
razmatranje svih Sema i scenarija prevare,
poticaja, pritisaka, mogucnosti da se
pocini prevara i IT rizik prevare specifi¢an
za to preduzede,

- procjena vjerovatnoce i znacajnosti
inherentnog rizika prevare, procjeniti
relativnu vjerovatno¢u i potencijalnu

znacajnost identificiranja rizika prevare
zasnovanog na istorijskim podacima,
poznatim Semama prevare, razgovora sa
zaposlenicima, i

- odgovor na moguce i znacajne
inherentne i ostale rizike. Odluciti kako
odgovoriti na identificirane rizike i
provoditi  cost-benefit analizu rizika
prevare nad kojim preduzeée Zeli
uspostaviti  kontrole ili  specificne
procedure detekcije prevara®.

Procjenu je potrebno provoditi konstantno
i postepeno, dok uspostava odgovarajucih
kontrola prevencije i efikasnih sistema

internih kontrola predstavljaju
najuspjesnije nacine sprec¢avanja prevara.
MenadZment se mozZe zastititi od greSaka i
prevara i dobrom praksom zaposljavanja,
te poticanjem adekvatnih internih
kontrola preduzeca, pa i na taj nacin svesti
poslovne gubitke preduzeéa na minimum.
Ukoliko se uspiju razdvojiti duznosti,
obezbjediti  fizicke  zaStite, isprave
autorizacije odgovarajuc¢ih dokumenata
tada se rizik smanjuje. Interni revizori se
fokusiraju na dijelove  poslovanja
preduzeéa gdje se utvrdi najveéi stepen
rizika. Uz pomo¢ menadimenta, revizori
mogu  sprijeCiti  rizik u  sljedeéim
aktivnostima:

- planiranje gdje se utvrduju slabosti,
preko procjene rizika, koji se odnosi na
ispitivanje eticke klime u preduzedu,

- revizija gdje se ispituje i provjerava
djelotvornost sprecavanja prevara,

- izvjesStavanje gdje se stice podrska od
menadZmenta za  kreiranje  snazine
kontrole sprecavanja rizika i dovodenje do
toga da menadzment bude svjestan rizika
u slabljenju kontrola, te preko revizorskih
izvjestaja.

Medutim, treba biti svjestan da ¢e uvijek
netko naci priliku kako zaobici kontrolu ili
u saradnji s nekim pociniti prevaru. Rizik
finansijskih prevara se povecava zbog
nepostojanje preventivnih mjera kontrole i
korporativne  kulture koje dosljedno
sankcionisu nezakonita djelovanja.
Uvodenjem vlastitog kodeksa etike
preduze¢a mogu djelovati na smanjenje
motiva za manipulacije i kriminalne radnje.
Cesto prevare u finansijskim izvje$tajima
pocnu nekim manje znacajnim pogreSnim
prikazivanjima zarada, koje na kraju
prerastu u znacajno zavaravajuce godisSnje
finansijske izvjestaje. u malim
preduzeéima cesto interni revizori otkriju
prevare, a najcescée su slucajno otkrivene.
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Referenca [2] pokazuje da planiranje
aktivnosti interne revizije treba da se
zasniva na ocjeni rizika i da se radi
najmanje jednom godisnje. U ovom
procesu treba razmotriti uceSée viseg
rukovodstva i Upravnog odbora.Internom
revizijiom se procjenjuje sistem internih
kontrola, daje stru¢no misljenje kao i
preporuke za poboljSanje internog sistema
i poslovanja posmatranog preduzeca.
Interna revizija pomaze u postizanju
cilieva uz primjenu disciplinarnog pristupa
vrednovanju i poboljSanju efikasnosti
upravljanja rizicima, kontroli i
privredivanju. Provodi se zbog pregleda
racunovodstvenog, finansijskog i drugog
poslovanja (kvalitet i efikasnost poslovnih
izjeStaja). Prilikom procjene prevare uloga
internog revizora se sastoji u: procjenama
efikasnosti internih kontrola postavljenih
od strane mandimenta preduzeéa u
skladu sa  strategijom preduzeca,
identifikaciji rizika na svim organizacijskim
nivoima preduzeca, definiranju rasporeda
odgovornosti za procjenu rizika i
osiguranje procedura za izvjeStavanje
menadZmenta, raspolaganju
informacijama, posebno gdje se
procjenjuje da su svi rizici kriti¢ni. Interna
revizija je glani akter u procesu upravljanja
rizicima.

Prema literaturi veéi procenat otkrivenih
prevara pripada forenzickim
raCunovodama na temelju dobrovoljnih
priznanja, anonimnih dojava i sl. Forenzicki
racunovoda ili forenzicki revizor: kreira set
misli o osjetljivost na neobi¢no, gdje nista
nije standardno, fokus svog interesa
stavlja na neuobicajenosti ili na izuzetke i
Sablon ponasanja, nastoji otkriti
mogucnosti  narusavanja kontrole u
preduzeéu u svrhu prevare koristi mnogo
nizu granicu materijalnosti (akumulativnu
materijalnost) kao razlog istraZivanja
prevare. Prvobitna uloga forenzickog
racunovodstva je bila prikupljanje dokaza

za sudske parnice. Prema misljenju autora
Crumbley forenzicko racunovodstvo se
temelji na primjeni racunovodstvenih,
revizijskih,  poreznih,  finansijskih i
istrazivackih  vjeStina, te poznavanje
zakonskih regulativa i pravnih procesa za
potrebe prikupljanja, analize i
prezentovanja podataka u  sudskim
procesima. Posao revizora se sastoji u
prikupljanju dokaza za izdavanje misljenja
o pozicijama iz finansijskih izvjeStaja, dok
forenzicki revizori se vise fokusiraju na
neobicne pojave i neSto Sto nije
uobicajeno. Revizori procjenjuju snagu
sistema interne kontrole, dok se forenzicki
revizor fokusira na slabosti interne
kontrole koje se mogu iskoristiti za
prevare. Revizori se koriste teorijama
finansijskog  racunovodstva, stecenim
iskustvom, dok forenzicki revizori imaju
pristup analize velikog broja informacija uz
traZenje izvrSioca prevare i manipulacija
finansijskim izvjestajima.

METODE U OTKRIVANJU
FINANSISKIH PREVARA

Kvalitetno sastavljanje, analiza i
interpretiranje finansijskih izvjestaja je
preduslov za izvodenje i razumjevanje
razlicitih  finansijskih pokazatelja, koji
imaju znacaj za menadZere preduzeca,
investitore i kreditore, jer daju orjentir za
sadasnje i buduce poslovanje.
Horizontalnom analizom nastoji se uoCiti
dinamika promjena pojedinih pozicija u
finansijskim izvjesStajima, na temelju cega
se moZe procjeniti uspjesnost i sigurnost
poslovanja preduzeca. Uvid u strukturu
finansijskih izvjestaja omogucava
vertikalna analiza. Problematika analize
finansijskih izvjeStaja se ne zavrSava

postupkom horizontalne ili vertikalne
analize, najznacajniji su pokazatelji analize
finansijskih izvjestaja, pa imamo

pojedinacne pokazatelje, sisteme
pokazatelja i zbirne pokazatelje. Temeljne
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referense problema, i predmeta
istrazivanja definiranih u ovom radu
odredili su naucni okvir za postavljanje
radne hipoteze:

H1. Rizik finansijskih prevara se povecava
zbog nepostojanje preventivnih mjera
kontrole i korporativne kulture koje
dosljedno sankcioniSu nezakonita
djelovanja.

PH1. Spoznajama o kreiranju efikasnih
mjera za spreCavanje i otkrivanje
finansijskih prevara i nerealnog
(iskrivljenog) prikazivanja osnovnih
elemenata finansijskih izvjeStaja moguce
je utvrditi ogranicenja izloZzenosti riziku
prevara.

Analiza putem pokazatelja je analiza
odnosa pozicija bilansa stanja, analiza
odnosa bilansa uspjeha te analiza
informacija koje se dobijaju stavljanjem u
odnos stavki bilansa uspjeha i stavki
bilansa stanja. Koristi od analize su
visestruke: omogucava da se finansijski
izvjestaji Citaju sa puno vise informacija i
podataka u odnosu na ono $to u njima
piSe, utvrdivanja stvarnih i potencijalnih
problema u poslovanju, davanja savjeta u
kom pravcu i kojim alatima menadiment
treba da djeluje, rjeSavanje problema i
izvodenja aktivnosti da se nadolazeci
problemi u startu otklone. Koeficijent
obrta sredstava uti¢e na likvidnost i
finansijsku stabilnost a utice i na
rentabilnost poslovanja. Osim finansijskih
pokazatelja koji se zasnivaju na bilansu
stanja i bilansu uspjeha, znacaj imaju i
pokazatelji koji se zasnivaju na nov€anom
toku. Posebno su vazni u uslovima opste
nelikvidnosti privrede, kada je vazno voditi
racuna o prihodima i rashodima, s jedne
strane i novcanim tokovima, s druge
strane. Dobit ostvarena u znacajnom
iznosu ne mora znaciti da posmatrano
preduzede raspolaze sa dovoljnim iznosom

novca potrebnog za placanje razlicitih
obaveza. A gubitak ne znaci da preduzece
nema novca. Temeljne klasicne
pokazatelje koji proizilaze iz bilansa stanja
i bilansa uspjeha, treba razmatrati u
meduzavisnosti sa izvjeStajem o novcanim
tokovima i pokazateljima koji proizilaze iz
novCanog toka posmatranog preduzeca.
Korisnici  finansijskih izvjeStaja mogu
koristiti podatke iz bilansa stanja, bilansa
uspjeha kao i podatke sa finansijskih
trziSta s ciljem izraCunavanja racio brojeva
koji daju uvid u finansijski polozaj i
sposobnost zaradivanja preduzeca. Svaki
racio broj pokazuje finansijsko zdravlje
preduzeda. Medutim, vrijednost
finansijskih pokazatelja nije dovoljna za
donosSenje  ocjena o prosperitetu
preduzeéa i trenutnom poslovanju i
polozaju. Pored dobrog poznavanja racio
analize finansijskih izvjestaja, potrebno je
poznavati okruzenje preduzeca, njegove
planove (proizvodne, finansijske, i sl.) kao i
sposobnost tumacenja. Tri nabitnija
pokazatelja racio analize u otkrivanju
prevara i manipulacija finansijskim
izvjeStajima posmatranog preduzeéa su:
racio visoke vrijednosti u odnosu na nizu
vrijednost, racio visoke vrijednosti wu
odnosu na drugu visoku vrijednost i racio
tekuée godine u odnosu na predhodnu
godinu.

Revizor kada utvrdi da postoji visok nivo
kontrolnog rizika, tj. da su interne kontrole
u preduzecu slabe pristupit ¢e provodenju
sustinskih  testova. U zavisnosti od
specificnosti pojedinih ciklusa transakcija,
za odredenog klijenta revizor ¢e prilikom
testiranja izvrsiti prilagodavanje sustinskih
testova. Visok nivo kontrolnog rizika se
definise u ciklusima gdje postoje indikacije
0 pojavama greski ili finansijskih prevara.
Tada se koriste procedure koje se u
identifikovanim podrucjima ili poslovnim
transakcijama koriste za  otkrivanje
greSaka ili finansijskih prevara a neke od
njih su: ponovno izvodenje, ispitivanje
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dokumentacije, konfirmacija, poredenje,
fizicko posmatranje, Setnja kroz
transakcije, razgraniCenje i analiza
naknadnih dogadaja.

Prema misljenju autora Referenca [3]
ponovno izvodenje zbog svoje visoke
nezavisnosti u prikupljanju dokaza od
posmatranog preduzeca, je koristan
revizijski nacin u otkrivanju greSaka ili
finansijskih  prevara. Ova procedura
predstavlja izvodenje od strane revizora
procedura koje su predhodno izvedene od
strane klijentovog osoblja.Ova procedura
se provodi sabiranjem svih podataka po
kolonama i redovima, uskladivanjem salda
sa analiti¢kim knjigovodstvom i
testiranjem prenosa podataka iz dnevnika
u glavnu knjigu. Prikupljeni dokazi od
strane revizora su nezavisni od klijenta, i
smatraju se pouzdanim. Revizoru je
efikasno mehanickim testovima
racunovodstvenih  podataka provjeriti
matematicku ispravnost tih podataka
preko preracuvanja kalkulacija koje su
predhodno izvrsili zaposlenici
posmatranog preduzeca.

Ispitivanje dokumentacije posmatranog
preduze¢a se odnosi na inspekciju, te
predstavlja aktivnost koja se izvodi u svim
fazama revizije. Kod procjene dokaza koji
se dobiju putem ispitivanja dokumentacije
revizor treba prihvatiti stav profesionalnog
skepticizma. Prilikom provodenja ove
procedure vazna su dva pitanja:
pouzdanost dokumentacije i
dokumentacija koja se odnoci na revizijske
cilieve.Kod pouzdanosti dokumentacije
revizor pravi razliku izmedu internih i
eksternih dokumenata. Interne
dokumente cuva posmatrano preduzece
(nalozi, trebovanja, kalkulacije troSkova i
sl.).  Eksterni dokumenti (nastali u
preduzeéu ali su proslijedeni izvorima
izvan preduzeca), su pouzdaniji jer treca
strana nije izvrSila uvid u njih).Kod

dokumentacije koja se odnosi na revizijske
cilieve, bitan je smjer testiranja izmedu
raCunovodstvene evidencije i formalne
dokumentacije. Ukoliko revizor nastoji
ispitati uzorak pojedinih stavki iz dnevnika
prodaje za provjeru da prihodi od prodaje
nisu fiktivni,kada postoji formalni dokaz za
svaki prihod od prodaje, moze zakljuciti da
je svaki prihod valjan. Ukoliko revizor prati
dokumentaciju od formalnih dokumenata
do njegovog evidentiranja u dnevniku ili
glavnoj knjizi, provjerava da li su svi podaci
adekvatno zabiljezeni.

Referenca [4] pokazuje da konfirmacija
kao proces prikupljanja valjanih dokaza
koja se izvodi od strane revizora je
postupak uspostavljanja i procjene
direktne veze sa trecom stranom od koje
se traZi odgovor na pitanje u vezi sa
informacijama o odredenoj stavci koja
djeluje na trvdnje u racunovodstvenim
izvjestajima.Konfirmacija ima znacaj u
procedurama otkrivanja finansijskih
prevara, i predstavlja pouzdanu aktivnost
u pribavljanju revizijskih dokaza. Ukoliko u
posmatranom preduzeéu postoje
indikacije za nekorektno priznavanje
prihoda, loSi rezultati poslovanja se mogu
prikriti prikazom fiktivhog porasta prodaje
proizvoda ili pruzanja usluga kupcima koji
nepostoje. U tom sluaju posmatrano
preduze¢e formira laino finansijsko
izvjeStavanje menadZmenta postojec¢im
dionicarima. Zahtjevom za konfirmacijom
prema takvim kupcima, revizor ostaje
uskra¢en za odgovor, Sto ga navodi na
zaklju¢ak da postoji moguénost finansijske
prevare.

Analiticke procedure mogu biti ponekad
efikasnije u ostvarivanju ciljeva testova
detalja, jer one dozvoljavaju revizoru
donosSenje zakljucaka o detaljima na
racunu testiranjem agregisanih podataka.
Testovi detalja daju mogucnost revizoru za
donoSenje zakljucaka o agregisanim
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podacima. Ipak, rezultati analitickih
procedura ne obezbjeduju revizoru dokaz
koji odreduje da li je gresSka ili finansijska
prevara proizvela materijalno netacne
tvrdnje u finansijskim izvjeStajima. Ali
analiticke procedure omogucdavaju
revizoru u odredivanju da li salda racuna
imaju Sansu da su predmet finansijskih
prevara. Usmjeravanjem paZnje revizora
na neocekivane fluktuacije ili odnose za
vrijeme planiranja revizije analiticke
procedure imaju potencijal da otkriju
mogucnost postojanja prevare.

Fizicko posmatranje se odnosi na
ispitivanje fizicke imovine posmatranog
preduzeéa od strane revizora. Revizor
prikuplja dokaz da je aktiva koja je
ukljuc¢ena u racunovodstvenu
dokumentaciju posmatranog preduzeca
fizicki pregledana. Fizicko posmatranje
ukljucuje brojanje i kontrolu materijalne
imovine posmatranog preduzecda, te je
relativno pouzdana vrsta dokazivanja. Ova
vrsta kontrole (popis inventara, zaliha,
gotovine, osnovnih sredstava i sl.), daje
sigurnost o] postojanju imovine
posmatranog preduzeca, ali daje malo
uvjeravanja u pogledu vlasnistva
preduzeéa nad odredenom imovinom.

Setnja kroz transakcije prema navodima
Referenca [3] kao revizorska procedura,
sluZi revizoru da bi bolje razuio klijentov
sistem interne kontrole, provodi se
slijedenjem dokumentacije, tj. jedne
transakcije na odredenom dijelu
klijentovog sistema interne kontrole kroz
cjelokupan racunovodstveni sistem. Cilj
ove procedure za revizora moze biti ,ili
identifikovanje  specificnih  kontrolnih
postupaka ili za potvrdivanje revizorovog
razumjevanja kontrolnih procedura u
racunovodstvenom sistemu.Za revizora je
neophodno  prije  provodenja  ove
procedure odabrati transakcije
posmatranog preduzeéa za koje osnovano

smatra da bi iste mogle sadrzavati
nepravilnosti i onda u okviru njih, pored
ostalih procedura, sprovesti i navedenu.

RazgraniCenje i analiza  naknadnih
dogadaja — RazgraniCenje je bitna
revizijska procedura kojom se nastali
troSkovi posmatranog preduzeca ili nastali
prihodi lociraju u vremenski period u
kojem su i nastali. Postupkom kontrole je
neophodno utvrditi da i su poslovne
transakcije koje su nastale blizu kraja
poslovne godine evidentirane u
finansijskim izvjeStajima u odgovarajucem
periodu.

Ukoliko je revizor utvrdio postojanje
naknadnih dogadaja koji imaju materijalan
karakter u odnosu na racunovodstvene
izvjestaje, trebao bi procjeniti da li su takvi
dogadaji pravilno racunovodstveno
obuhvaceni. To se odnosi i na razmatranja
pitanja postojanja indikacija o pojavi
greSaka i finansijskin prevara, a koje bi
imale materijalni znacajan efekat na
finansijske izvjeStaje prezentirane za
predhodnu godinu. Moguce je da se
greske i finansijske prevare pocine u
vremenskom periodu na koji se odnosi
bilans stanja i bilans uspjeha, a da ce se
njihovi efekti ispoljiti u vremenskom
intervalu izmedu datuma na koji se
odnose bilans stanja i uspjeha i datuma
podnosenja revizorskog izvjestaja.

ULOGA METODA U OTKRIVANJU
FINANSIJSKIH PREVARA PREMA
SVJETSKOJ ORGANIZACHJI (ASFE)

Za istrazivanje finansijskih prevara ali i za
iznalaZzenje zaStite, ulazu se ogromna
sredstva i angaziuju se najbriljantniji
umovi. Lider u ovom poslu je Asocijacija
ovlasc¢enih istrazivaca prevara (ACFE -
Association of Certified Fraud Examiners),
Cija glavna svrha je da se kroz istrazivanja
profesionalnih prevara i zloupotreba
javnosti skrene paZznja na pogubne
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posljedice koje nastaju zbog ove pojave.
Rezultati istrazivanja najvece svjetske
organizacije za borbu protiv prevara ACFE
pokazuju da preduzeca koja su imala
mjere za suzbijanje prevara imaju nize
gubitke od preduze¢a koja nisu imala
ugradene te mjere. Kod preduzeca koja
nisu imala implementirane protivprevarne
mjere period otkrica prevare od njenog
nastanka je znatno duZi. Napravljena je i
detaljna analiza najefikasnijih mjera za
sprecavanje prevara, te je ustanovljeno u
kojem su nivou te mjere bile prisutne u
preduzedéima.

Prema svjetskoj organizaciji za borbu
protiv prevara od tri navedene kategorije
profesionalnih  prevara i zlupotrebe
imovine u njihovoj studiji najéesce prevare
se odnose na zloupotrebu imovine 89%
slu¢ajeva, uzrokuju¢i gubitke od oko
114.000USD. Zatim slijedi korupcija 38%
sluc¢ajeva u njihovoj studiji sa finansijskim
gubicima od oko 250.000USD. Prema
studiji ACFE najmanji procenat se odnosi
na prevare u finansijskim izvjeStajima 10%,
ali uz najvece finansijske gubitke od oko
800.000USD. Grafikon 1. i grafikon 2.
ilustrirajupodkategorije  Sema prevare,
ucestalost i troSak svake od tih Sema
prevare i zloupotrebe imovine. Sto duze
prevare traju Stete su vece, veci su rizici
prevara Sto su slabije kontrole, posebno u
malim preduzec¢ima.

Grafikon 1. : Profesionalne prevare prema kategorijama ucestalosti u periodu od 2012. do 2018. godine
(zaklju¢no sa posljednim izvjestajem ACFE) u (%)

Pronevjera imovine i prevare u finansijskim izvjestajima
Pronevjera imovine i korupcija

Prevare u finansijskim izvjeStajima

Korupcija

Protupravno prisvajanje sredstava ili otudenje imovine

=2012. godina 2014. godina

=2016. godina = 2018. godina

Grafikon 2. : Ucestalost protivpravnog prisvajanja imovine i medijani gubitka u periodu 2018. godine
(zakljuéno sa posljednim izvjestajem ACFE) u (%)

Krada gotovine iz blagajne ; $20.000

Seme nadoknade troskova ; $31.000

Skimming ; $50.000

Krada novca ; $75.000

Seme u vezi sa obraéunom plata ; $29.000

Seme u vezi isplate sa kase; 63.000

Seme u vezi sa ostalom nenovéanom imovinom; $98.000
Naplata; $100.000

Provjeravanje i manipulisanje placanjem ; $150.000

Od prvog izdanja izvjeStaja ACFE 1996.
godine pocinioc prevara i zloupotrebe
imovine je povezan sa veliCinom prevare.
Prilike za pocinioca prevare mogu biti npr.:
velika finansijska mo¢ i dominantan
poloZaj unutar preduzeca, znatan broj
transakcija koje se obavljaju izvan granica

medunarodnog zakonodavstva,
nepostojanje interne kontrole,
neadekvatan nadzor same kontrole u
preduzeéu, postojanje  neucinkovitih
racunovodstvenih i informacionih sistema
i sl. Naredni grafikon 3. ilustrira poloZzaj
pocinioca prevara i zloupotrebe imovine u
preduzedu.
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Grafikon 3. : PoloZaj pocinioca profesionalnih prevara — ucestalost i prosjecni gubitak u periodu od 2008.
do 2018. godine (zakljuéno sa posljednim izvjeStajem ACFE) u (%) i (S)

Ostali poginiocig 3% [ ]
prevara D 167.UUU
16,90% 19%
Vlasnik/direktor - -
41,00% 34%
MenadZer - .
42.10% 449,
Zaposlenik - -
0% 10%  20%  30%  40%  50%  60%  70%  80%  90%  100%
2008 2010 ®=2012  ®=2014 ®2016 2018
Vedina profesionalnih prevara i ACFE istraZivanja slucajeva profesionalnih

zloupotrebe imovine motivisana je bar
dijelom nekim finansijskim pritiscima.
Pojedinac koji pocini prevaru c¢e cesto
prikazati odredene osobine povezane sa
stresom ili strahom. U nastavku rada ¢emo
samo dati informacije prema posljednjem
izvjestaju

prevara i zloupotrebe imovine o odnosu
na regionalni fokus za Isto¢nu Evropu i
Zapadnu/Centralnu Aziju. U narednim
grafikonima su dati podaci naj¢esc¢ih Sema
prevara i naina otkrivanja istih za region
Istoéne Evrope i Zapadne/Centralne Azije.

Grafikon 4. Najc¢eSce Seme profesionalnih prevara i zloupotrebe imovine u Isto¢noj Evropi i
Zapadnoj/Centralnoj Aziji u periodu izmedu 2016. i 2018. godine (zakljuéno sa posljednim izvjestajem
ACFE) u (%)

Platni spisak
Skimming

Prevare sa gotovinom
Pronevjere novca
Naplata

Korupcija
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Grafikon 5. Na koji nacin je otkrivena profesionalna prevara ili zZloupotreba imovine u Isto¢noj Evropi i
Zapadnoj/Centralnoj Aziji u periodu izmedu 2016. i 2018. godine (zakljuéno sa posljednim izvjestajem
ACFE) u (%).

Ispitivanje dokumentacije

Eksterna revizija

Obavijestajnih organa za sprovodenje zakona
Kontrola IT

Nadzor/nadgledanje

Ostalo

Slucajno

Menadzment upravljanje

Interna revizija

Savjet

0%  10%  20%
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Prisutnost sistema za suzbijanje prevara
moze biti snazno sredstvo odvracanja u
borbi protiv prevare. Pokazati povrat
ulaganja u borbu protiv prevara moze biti

tezak zadatak, jer je gotovo nemoguce
izmjeriti kolicinu prevare. Usporedivali su
gubitke koje su dozZivjela preduzeca koja
su imala odredene kontrole protiv
gubitaka i onih koji nisu proveli svaku
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kontrolu. KoriStenje proaktivnog pracenja
podataka i analiza i iznenadni pregledi
povezani su s visSe od 50% smanjenja
gubitaka prevara. Analizirali su i trajanje
Sema prevare na temelju prisutnosti ili
odsutnosti  svake kontrole prevare
(grafikon 6. i 7.). Pradenje podataka i
analiza i iznenadne revizije bile su u
korelaciji s najznacajnijim smanjenjima u
trajanju prevara, podaci pokazuju koji su
najkorisniji alati u borbi protiv prevara.
Grafikon 6. pokazuje poredenje postotka
gubitaka nastalih u preduzeéima koja su
imala uspostavljene pojedine interne
kontrole sa gubicima onih preduzecéa koja
te kontrole nisu uspostavila. Grafikon 7.
pokazuje postotak smanjenja vremena
potrebnog da se prevara otkrije s obzirom
na uspostavljene interne kontrole. 1z oba
grafikona se mozZe vidjeti da su medijalne
vrijednosti gubitaka od finansijskih prevara
bile manje kod onih preduzeca koja su
imala neke od ugradenih mjera za
spre€avanje prevara.

Ukoliko postoje znacajna odstupanja
izmedu obracunskih i novcéanih veli¢ina
ukazuje na postojanje nepravilnosti u
finansijskim izvjeStajima
preduzeca.Nedostaci i slabosti u sistemu
internih kontrola, neuobicajene poslovne
transakcije i sl. u poslovanju preduzeca
povecavaju rizik  pojave finansijskih
prevara. Odgovornost revizora postoji u
odgovarajucoj mjeri za finansijski izvjestaj,
a odnosi se na revizijski izvjeStaj. Osnovni

cilj revizije je da verifikuje
racunovodstvene podatke i da
zainteresovanim korisnicima saopsti

misljenje da su racunovodstveni podaci
istiniti i tacni i u skladu sa MRS-a.lako
postojanje efektivnhog racunovodstvenog
sistema i sistema interne kontrole
smanjuje vjerovatnocu nastanka pogresnih
iskaza u finansijskim izvjeStajima, uvijek
postoji rizik od nefunkcionisanja internih
kontrola na nacin kako su osmisljene.

Grafikon 6. : Kako se prisutnost kontrola protiv finansijskih prevara odnosi na medijan gubitka (zaklju¢no
sa posljednim izvjestajem ACFE 2018. godine) u (%)
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Grafikon 7. : Kako se prisutnost kontrola protiv finansijskih prevara odnosi na trajanje prevare (zaklju¢no
sa posljednim izvjeStajem ACFE 2018. godine) u (%)

u Postotak smanjenja vremena otkrivanja prevare s obzirom na uspostavljene kontrole

H Postotak slucajeva otkrivanja prevare bez uspostavljenih kontrola

NajceSce procedure koje koristi forenzicki
revizor su:provjera naglih promjena u
bitnim pozicijama finansijskih
izvjestaja,provjera stukture bitnih pozicija
u finansijskim izvjestajima i njihovih
medusobnih odnosa,komparacija rezultata
bilansa uspjeha i izvjeStaja o novcanim
tokovima,provjera naglih i neuobicajenih
promjena na zalihama proizvoda,provjera
neuobicajenih  nov€anih transakcija, i
sl.Osim svih navedenih procedura imamo i
posebne tehnike forenzicke revizije:
Benfordov zakon, teorija relativne veli¢ine
faktora, racunar kao pomocéno revizorsko
sredstvo, tehnika pretraZivanja podataka.

Benfordov  zakon se temelji na
vjerovatno¢i mogucée pojave odredenih
cifara. Prema misljenju autora rada
Referenca [5] Analizom znamenaka
identificiraju se anomalije, a ne
manipulacije, tako da je nuzna upotreba i
drugih forenzickih metoda kako bi se
identificirala moguca manipulacija. Glavne
prednosti primjene Benfordovog zakona u
forenzickom racunovodstvu su: izracun je
jednostavan , otkrivaju sestavke u kojima
je doslo do moguée manipulacije na koje
revizor treba obratiti pozornost, vrlo je

tesko manipulirati brojevima u
izvjestajima, a da znamenke i dalje prate
Benfordov zakon, revizor ima slobodu da
prema vlastitoj prosudbi  odabere
izvjesStaje i razdoblje za potrebe analize
distribucije znamenaka.

Teorija relativne velicine faktora se temelji
na visoko neuobicajenim fluktuacijama, i
koristi se kao pomoc¢no analiticko sredstvo
u forenzickom racunovodstvu. Temelji se
na uporedivanju dvije veli¢ine iz
odredenog seta podataka (racio
neuobicajeno velikog broja u odnosu na
drugi  broj). Tehnika  pretraZivanja
podataka i ra¢unar kao pomoc¢no sredstvo
revizora su softverski podrzane tehnike
forenzicke revizije.

Forenzicki racunovodstveni softver postoji
kao: softverska finansijska analiza i

softverom ekstraktovani podaci.
Softverska finansijska analiza iz finansijskih
izvjestaja posmatranog preduzeda

(mjesecnih, polugodisnjih godisnjih) uzima
podatke o razli¢itim poziciama za
bencmarking. Softverom ekstraktovani
podaci se temelje na dizajniranju
tabelarne analize na temelju svih knjizenja
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u bazi podataka posmatranog preduzeda
(fakture, plate, nabavke, placanjaisl.).

Tehnika pretrazivanja podataka ima
mogucénost pretrazivanja velikog obima
podataka za nove, skrivene ili neocekivane
informacije. Podrzana je kompjuterski i
kategoriSe se na tri nacina: otkrivanje,
modeliranje i devijaciona analiza.

Neke od ostalih metoda koje Kkoristi
forenzicki revizori su:

Trendovi su jedna od tehnika
prepoznavanja prevara. Forenzicki revizor
se mora usredotociti na transakciju koja je
po svojoj prirodi neuobicajena. Ukoliko se
uporeduju podaci prodaje ili podaci o
loSim dugovima koji se odvijaju u
posmatranom preduzecu, moZe se
ustanoviti ukoliko prodaja raste a i loSi
dugovi rastu na istoj razini, da su takvi
dugovi lazni racun koji je unesen u sistem.
Ako se podaci ne uporeduju tokom
odredenog perioda ne mozemo docdi do
identifikacije odredene finansijske
prevare. Ova tehnika je korisna i za
kretanje zaliha.

Data mining (rudarenje podataka) je
tehnika za razumjevanje kako preduzecée
treba postupati sa podacima, kako
dohvatiti podatke, kako razumjeti i stvoriti
obrazac podataka.Stru¢njaci ove podatke
koriste u svrhu istraZivanja razlaganjem
sloZenih varijabli na jednostavne varijable.
Na trzisStu postoje i softveri kao revizijski
alat (proracunske tablice, program za
obradu teksta i sl.), ili programi koji
pomazu u reviziji (IDEA, SOFT CAAT i sl.).
Svrha ovog softvera je automatski stvoriti
uzorak iz baze podataka. Pravila su
definisana u sistemu, a razli¢iti moduli kao
Sto su moduli za obaveze prema
fakturama, modul potrazivanja, modul
osnovnih sredstava i modul glavne knjige
povezani su zajedno.

Otkrivanje vanjske strane je tehnika koju
ispitivac koristi za razlikovanje normalne i
nenormalne transakcije. Stoga se stvara
uzorak na temelju generisanih informacija.
Na temelju dostupnih podataka, istrazitelj
moze skrenuti pozornost na transakciju.
Taj obrazac uglavhom koriste banke za
identifikaciju transakcija pranja novca.
Takva se analiza koristi ¢ak i za praéenje

crnog novca, pa cak i financiranja
terorizma. Stoga svaka abnormalnost u
transakciji ili promjena u ponasanju ili

uzorku dovodi do skretanja pozornosti za
ispitivaca. Koristedi ovu tehniku,
istrazivaCu postaje lako istraziti vazine
podatke, a ne gubiti vrijeme u drugim
normalnim transakcijama.

Napredne statisticke tehnike - Kako se u
preduze¢ima povecava broj prevara,
jednostavne tehnike ne bi mogle biti
korisne za identifikaciju takvih prevara i
stoga bi za analizu takvih podataka trebalo
koristiti statisticke alate. Danas su podaci
velikog broja i ne mogu se kontrolisati, na
primjer, u vecoj organizaciji moze postojati
veliki broj zaposlenika, pa stoga njihovi
podaci o plaéama i drugi relevantni podaci
za analizu postaju teski, pa tako pomocu
raCunara ovaj statisticki alat postaje laksi
za analizu.

ZAKLJUCCI

Prevara negativho utiCe na preduzeca
finansijski, reputacijom, kao i psiholoskim i
socijalnim implikacijama. Finansijski gubici
uslijed prevare su vrlo znacajni. Ukupan
trosak prevare se ne moZe izmijeriti u
smislu  vremena, produktivnosti i
reputacije preduzeca. U zavisnosti o
ozbiljnosti gubitka, preduze¢a mogu biti
finansijski nepopravljivo oSteéena uslijed
uticaja finansijskih prevara. Zbog toga je za
preduzeée od izuzetne vaznosti
uspostavljanje cvrstog programa
prevencije i suzbijanja finansijskih prevara.
To ukljuéuje informisanost, prevenciju i
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detekciju s ciljem identifikacije greSaka i
prevara u oviru preduzeca. Gubici velikih
preduzeda uzrokovani Cinjenjem
nepravilnosti i kriminalnim radnjama
zaposlenih ili menadimenta, ukazuju na
¢injenicu da postoje uslovi i okolnosti koje
pogoduju pojavi racunovodstvenih gresaka
i prevarama u finansijskim izvjestajima.
Zbog toga se javlja neophodnost razvijanja
dodatnih revizorskih procedura kojima ce
se povecati vjerovatnoca otkrivanja
greSaka, a prije svega finansijskih prevara
u finansijskim izvjesStajima  klijenta.
Forenzicko racunovodstvo i forenzicka
revizija popunjavaju prazninu koja postoji
u radu nadzornih organa u dokazivanju
prevara i drugih nedozvoljenih radnji u
preduzedu.
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SAZETAK

Ideja kreativnog racunovodstva inicijalno je predstavijala fer i istinito iskazivanje
informacija u financijskim izvjestajima privrednih drustava.

Kreativno  racunovodstvo omogucava fleksibilnost unutar racunovodstvenih
regulatornih okvira s ciljem istinitog i fer prikaza o poslovanju izvjestajnog subjekta.
No tijekom vremena poprima obiljeZja manipulativnog racunovodstva. Manipulativno
racunovodstvo sinonim je laZiranja financijskih izvjeStaja. LaZiranje financijskih
izvjestaja ima povijesnu praksu, te istodobno podrazumijeva i prijevaru, dok prijevara
ne mora biti povezana samo sa laZiranjem financijskih izvjestaja jer prijevare ne
moraju biti nuZno povezane sa racunovodstvom.

Kreativno racunovodstvo su zapravo tehnike koje se koriste u svrhu laZiranja
financijskih izvjestaja. Te tehnike se opisuju kao upravljanje zaradom, agresivno
racunovodstvo, izgladivanje dobiti i prihoda, te manipulacije i laZiranje financijskih
izvjeStaja mreZom prijevare. U radu su opisani neki najpoznatiji financijski i
racunovodstveni skandali koji su doveli do financijskih slomova upravo uporabom
tehnika kreativnog racunovodstva.

Kljuéne rijeci: financijska izvje$ca, kreativno racunovodstvo, istinito i fer, laZiranje
financijskih izvjestaja, forenzi¢no racunovodstvo.
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UvoD

Kako racunovodstvo kao posebna
aktivnost pruza relevantne informacije
svim zainteresiranim korisnicima, kvaliteta
informacija ovisi od pravilnog ustrojavanja
kao usluzne aktivnosti jer se na osnovu
istih donose klju¢ne menadzerske odluke.
Zadatak kreativnog racunovodstva je,
teoretski, u njegovim pocecima bio
zamiSljen kao instrument koji bi trebao
omoguciti realan i objektivni prikaz
stvarnog financijskog polozaja i rezultata
poslovanja poduzetnika putem financijskih
izvjeStaja unutar raCunovodstvenog
regulatornog okvira.

Svaki menadzZer Zeli saCuvati povjerenje
postojecih i pridobiti povjerenje
potencijalnih  investitora. Povjerenje
investitora se moZe zadrzati i pridobiti
samo ako se uspjesno vodi poduzece koje
im je povjereno, a Sto se dokazuje: rastom

dobitka, odnosno ostvarenjem
prognoziranih dobitaka, rastom cijena
akcija i trziSne vrijednosti poduzeca,

dobrim kreditnim rejtingom, o€uvanjem i
unaprjedenjem pozicije poduzeéa u
djelatnosti kojom se bavi.

U sluc¢aju kada pravo na bonus menadzera
ovisi od visine ostvarene dobiti, tada ono
moze biti snazan motiv da u periodima u
kojima je ostvarena dobit ispod ili iznad
postavljenih limita posegnu za kreativnim
raCunovodstvom. Ne manji interes za
kreativho racunovodstvo, njemu skloni
menadZeri mogu pokazati ako posjeduju
opcije na dionice poduzeca. Namjeravano
preuzimanje ¢e se smatrati uspjeSnim
samo ako doprinese  popravijanju
performansi poduzeda i osigura rast
dobitka u buduénosti. MenadzZeri cesto da
bi osigurali iskazivanje rasta dobiti u
buduc¢im periodima u godini preuzimanja
koriste kreativno racunovodstvo.
Kreativno racunovodstvo se isto tako

moze koristiti i da bi se otklonila prijetnja
neprijateljskog preuzimanja. Menadzeri
poduzeca koja su investitorima putem
financijskih izvjeStaja predstavljena kao
uspjesSna ¢e, naime, ¢ak i kada dode do
neprijateljskog preuzimanja brze nadi novi
posao. Pored toga, jedan od mnogih
nacina, za sprjecavanje neprijateljskog
preuzimanja je da njihovi dionicari steknu
na osnovu financijskih izvjeStaja dojam da
je rije¢ o zdravom poduzecu.Kao jedan od
redovnih ciljeva, kako menadzZera tako i
vlasnika, javlja se plac¢anje Sto je moguce
nizeg poreza na dobit. Odlaganjem
placanja poreza na dobit na buducde
periode poduzeée stice beskamatni i
neoporezivi izvor sredstava. Stoga ne
treba cuditi Sto je odlaganje placanja
poreza na dobit na buducée periode, ali i
izbjegavanje pla¢anja poreza vjerojatno
jedan od najstarijih motiva, za koristenje
kreativhog racunovodstva.

U nacelu je kreativno racunovodstvo
trebalo omoguciti realni i objektivni prikaz
stvarnog financijskog polozaja i rezultata
poslovanja subjekta prema tekuéim
vrijednostima imovine, obveza i kapitala
pored njihove historijske vrijednosti.Na
osnovu toga u primjenu ra¢unovodstvenih
postupaka uvedena je primjena instituta
fer vrijednosti i razli¢itih modela procjene.

Primjena ,fer vrijednosti“ u velikom broju
racunovodstvenih standarda dovodi do
podsticanja objavljivanja neistinitih
informacija u financijskim izvjeStajima.[1]
Medutim, u praksi je kreativno
racunovodstvo  postalo  sinonim  za
“manipulativno racunovodstvo.”[2]
Racunovodstvena praksa obiluje
primjerima primjene kreativnog
racunovodstva Cijom, primjenom se
objavljuju neistinite, neobjektivne i
nerealne financijske informacije u
financijskim izvjeStajima, odnosno vrsi se
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objavljivanje neistinitih
financijskim izvjestajima.[3]

informacija u

KREATIVNO RACUNOVODSTVO

Pojam i definicija kreativnog
racunovodstva

Uz financijsko izvjeStavanje cesto se
povezuju izrazi: ,kreativno
racunovodstvo®, ,manipulativno
racunovodstvo”, ,kozmeticko
izvjeStavanje”,  ,friziranje  financijskih

podataka“ i drugi sli¢ni izrazi.[4]

Kreativno racunovodstvo u pocetnoj
teorijskoj zamisli trebalo je omoguditi
realni prikaz stvarnog financijskog stanja i
rezultata poduzetnika prema tekuéim
vrijednostima imovine, obvezi i kapitala
pored njihove povijesne vrijednosti. Zbog
toga je u primjenu racunovodstvenih
postupaka uvedena fleksibilnost
utemeljena na primjeni instituta:[5]

e fervrijednostii

e razlicitih modela procjene.

Poznati svjetskiautori  Griffith u uvodu
svoje knjige ,Kreativno racunovodstvo”
istice: ,Svako poduzede frizira svoju dobit.
Svaki set izvjeStaja u zemlji zasniva se na
poslovnim knjigama koje su ili lagano
prokuhane ili pak potpuno pecene.“[6]

,Kreativno  racunovodstvo“  ukljuduje
uoblicavanje financijskih izvjestaja
koriStenjem prava izbora i drugih
postupaka dopustenih racunovodstvenom
regulativom®.[7]

Kreativno racunovodstvo kao
racunovodstvena disciplina osmisljeno je s
namjerom pruzanja korisnicima

financijskih izvjeStaja Sto je mogude
realnijeg prikaza financijskog stanja i
rezultata poslovanja drustva.Agresivna i
nedosljedna primjena tehnika kreativnog
ratunovodstva, umjesto da rezultira

toénim, sve viSe rezultira laznim
financijskim izvjeStajima.

Fleksibilna primjena racunovodstvenih
politika rezultirala je situacijom da je
»kreativno raCunovodstvo” u  praksi
postalo sinonim za ,manipulativno
racunovodstvo”.[8]

Krada gotovine

Krada gotovine je jedan od najstarijih
nacina krade. Krada gotovine je i danas
mnogo cesSéi problem u poslovnoj praksi.
lako se moZe pomisliti da je kradu novca
lako otkriti jer u blagajni i na raCunima
mora biti sve matematicki, to ipak nije
tako. Postoje mnogi postupci kako bi se
krada gotovine prikrila.

Pojam ,kreativno racunovodstvo“ moze se
objasniti na nekoliko nacina. Za pocetak
¢emo krenuti od sljedece definicije:
,Kreativno racunovodstvo je proces u
kojem racunovode koriste svoje
poznavanje racunovodstvenih pravila da bi
manipulirali ciframa iskazanim u
poslovnim racunima“[20]. Iz tog razloga,
korisnici financijskih informacija mogu
dobiti drugaciju sliku od realne. lako je u
Kodeksu etike za profesionalne
raCunovode navedeno da racunovoda ne
smije svjesno ucestvovati u bilo kojoj
nezakonitoj ili ilegalnoj aktivnosti, niti u
aktivnostima koje bacaju loSe svjetlo na
raCunovodstvenu profesiju, u praksi su
poznati mnogi slucajevi gdje su
ratunovode sa svojim  znanjem i
poznavanjem  struke  pripomogli u
prikazivanju pogresne slike stvarnog
poslovanja poduzeca.

Prije nego Sto detaljno definirao pojam
kreativnhog racunovodstva, znacajno je
napomenuti da ovo nije jedini izraz koji se
moze nadi u literaturi. U Velikoj Britaniji,
ovaj fenomen je okarakteriziran izrazom
»creative accounting” dok se u Sjedinjenim
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Ameri¢kim Drzavama ceSée koristi izraz
»€arnings management “.

Pored ovih, joS se koriste i izrazi poput:
agresivno racunovodstvo, ujednacavanje

dobitka kao i lazno financijsko
izvjeStavanje. lako se  medusobno
razlikuju, prema vrstama postupaka koje
obuhvacaju, imaju zajednicku

karakteristiku: sradunati su na prijevaru i
stoga su nepozeljni.

Manipulacije  financijskim izvjeStajima
mogu se kretati u dva smjera:

e iskazivanje veéeg financijskog
rezultata i boljeg imovinsko-
financijskog polozaja,

e iskazivanje manjeg financijskog
rezultata i loSijeg financijsko-
imovinskog polozaja.

Obiljezja racunovodstvene kreativne
prakse i neistinitih ponasanja

U praksi je poznat veliki broj slucajeva gdje
su racunovode svojim znanjem
poznavanjem struke doprinijeli u kreiranju
i objavljivanju pogresne, a ne realne slike
poslovanja drustva, iako je u Kodeksu
etike za profesionalne racunovode
navedeno da ra¢unovoda ne smije svjesno
sudjelovati u bilo kojoj nezakonitoj ili
ilegalnoj aktivnosti, niti u aktivnostima
koje narusSavaju ugled racunovodstvene
profesije.

Vrlo Cesto se pokazalo i to da su izvjestaji
velikih drustava koji su bili revidirani i
dobili  pozitivno  misljenje  revizora
sadrzavali neistinite informacije odnosno
da nisu iskazivali realnu sliku drustva.
Konkretno primjeri ovakvog prezentiranja i
divergentnog ponasanja jesu: namjerno
iskazivanje imovine, obveza i kapitala
poduzetnika u nerealnoj vrijednosti,
ulaganja u udjele ili dionice se godinama
trzisno  ne  verificiraju, iskazivanje
nepostojece imovine u bilanci, obveze

prema dobaviljaCima se ,spremaju u
ladicu”, odgadanje knjizenja troskova, radi
iskazivanja boljeg financijskog rezultata i
razne pronevjere.[9]

Na objavljivanje neistinitih informacija u
financijskim izvjeStajima domace poslovne
subjekte najviSe motivira dobivanje
kredita od banaka, privlacenje investitora i
poslovnih partnera. Priliku za divergentno
ponasanje omogucdava slab sistem internih
kontrola u poslovnomsubjektu, djelatnost
kojom se poslovni subjekt bavi,
neadekvatna kontrola zaposlenih od
strane menadzmenta, i sl.

Bolja pozicija u poslovnomsubjektu nosi sa
sobom i veéu odgovornost kao i
povjerenje od strane vlasnika poslovnih
subjekata, ali i moguénost za divergentno
ponasanje. Otkrivanje i dokazivanje
ovakvih postupaka je istrazivacki posao sa
komponentama rada revizora i rada
sudskih vjeStaka zajedno sa sluzbenim
istraziteljima kriminala. Taj posao zahtjeva
znacajno iskustvo i logicko zakljucivanje,
znanja o psihologiji covjeka, poznavanja
shema kreativnih tehnika, rutinskim
pronalazenjima dokaza, crvene zastavice i
sl.

Indikatori kreiranja financijskih
informacija

Osnove za materijalne greSke mogu biti:
motivacija menadZmenta za kreativno
financijsko izvjeStavanje vezano za velike
kompenzacije, pogreSne prognoze i ciljeve
poslovanja poslovnih subjekata koji su
nerealni, te iskrivljivanje financijskog
rezultata u cilju smanjivanja poreskih
obveza.

Neki od znakova mogu biti i loS odnos
menadZera poslovnih subjekata prema
financijskom izvjeStavanju, loS odnos
menadZera poslovnih subjekata prema
revizorima u vidu formalnih ili neformalnih
ogranicenja revizije. Takoder, jedan od
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signala moze biti i stav glavhog menadzera
u kreiranju odluka i znacajan utjecaj na
odabir  raCunovodstvenih  principa i
procjena.

Faktori financijske stabilnosti poslovnih
subjekata koji mogu biti uzrok neistinitih
ponasanja su: nemogucénost ostvarivanja
zdravog novcanog toka, financijski
izvjestaji koji su uradeni na nerealnim
raCunovodstvenim procjenama,
pretjerano velika profitabilnost poslovnih
subjekata, prevelika prezaduzZenost
poslovnih subjekata i slicno.[10]

Neophodno je biti u stanju prepoznati
indikatore objavljenih neistinitih
informacija, odnosno od izuzetnog znacaja
je ne samo za stru¢ne osobe (javne
racunovode, forenzicne racunovode,
revizore i sl), ve¢ i za sama drustva
(javna/privatna) gdje postoji potencijalna
mogucnost da se takvo prezentiranje
financijskih informacija desi.

Radi toga, bitno je prepoznati faktore koji
odvlace od pozitivhog radnog okruzZenja i
mogu prouzrokovati motive za
divergentna ponaSanja sudionika u
aktivnostima objavljivanja informacija u
financijskim izvjeStajima.

Postoji niz priznatih znakova upozorenja
na kreiranje neistinitihfinancijskih
informacija ili indikatora koji mogu
ukazivati na to da se neko (zaposlenik,
menadZment i dr) unutar organizacije bavi
tim aktivnostima. Njihov rezultat je u
konacnici objavljivanje
neistinitihfinancijskih informacija.[11]

Rani indikatori upozorenja na vezane za
ovu vrstu aktivnosti vode nerijetko
prijevarnom ponasanju i cdesto su
povezani.[12] U prilog tome ide Cinjenica
da je barem jedan znak upozorenja
identificiran u 92% slucajeva prevare, a u

64% slucajeva dva ili vise upozoravajudih
znakova ponasanja.[13]

Neki od indikatora koji upozoravaju na
prijevarno ponasanje i objavljivanje
neistinitihfinancijskih informacija su
sljedeci:[14]

- Ra¢unovodstveno osoblje je slabo ili
neiskusno u svojim duznostima,

- Decentralizacija bez adekvatnog
nadzora,

- Neocekivana  prekoracenja ili
smanjenja u bilanci gotovine — smanjenje
gotovine,

- Nerado pruzanje informacija
revizorima,

- Cesti konflikti i sporovi sa revizorima,

- Pojedinac ili grupa dominira

odlukama menadzmenta,

- Nedostatak jasne organizacijske
odgovornosti,

-  Menadzeri pokazuju znacajno
nepostivanje regulatornih tijela,

- Slabe interne kontrole,

- Program naknada
proporcija,

- Financijske transakcije koje nemaju
smisla,

- Ugovori o uslugama koji nemaju
nikakvog ucinka za organizaciju,

koji je izvan

- Fotokopirani ili nedostajudi
dokumenti,
- Glasine o sukobu interesa,

nepotizmu, povredama duznosti i/ili
favoriziranju,
- Nedostatak transparentnosti.

Indikatori prijevarnog ponasanja kao
kljuc procjene rizika

U suvremenim uvjetima poslovanja i
kapitalisticki orijentiranom drustvu
najveéa je paznja usmjerena na stvaranje
profita. Pojedincima je data moguénost
izlaska na trziSte kao zaposlenicima,
poduzetnicima, suvlasnicima u drustvima,
te kao stakeholderima u mnogim
poduzetnickim aktivhostima.
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Svaka pogresno donesena odluka ima
svoju cijenu koja se na trzistu skupo plaéa.
Da bi se izbjegle greske, upravljanje mora
biti bazirano na pouzdanim i kvalitetnim
informacijama, a znacajno mjesto u
kontekstu informacija pripada
informacijama koje su sadrzane u
financijskim izvjestajima.

Velika konkurencija i Zelja za financijskom
zaradom ponekad dovode pojedince u
iskusenje na djelovanje koje se moze
manifestirati u obliku korupcije,
protupravnog prisvajanja imovine ili
manipulacije raCunovodstvenih pozicija
(odstupanje od racunovodstvenih
standarda, poreznih zakona i ostalih
zakonskih odredbi), odnosno objavljivanje
neistinitih  informacija u financijskim
izvjestajima. Da bi se divergentno
ponasanje svelo na minimum, zakonski su
odredeni standardi, postupci i metode
koje se primjenjuju u racunovodstvu.

Neophodno je provesti dodatne mjere radi
opreza sa svrhom osiguranja pravilnog
internog i eksternog izvjeStavanja. Prije
svega, izuzetno je vazno na vrijeme uociti
indikatore koji navode na nazocnost rizika
od objavljivanja neistinitih informacija,
iako isti ne moraju po svaku cijenu biti
povezani sa tom namjerom. Takoder,
vazno je naglasiti da indikatori mogu biti
vazan dio procjene rizika od koriStenja
neistinitihfinancijskih informacija za
donosenje poslovne odluke.

Ovo je posebno znacajno kada su u pitanju
kombinacije sa relevantnim informacijama
iz drugog izvora. Procjena rizika
financijskih divergencija koje mogu imati
utjecaj na znacajno pogresno prikazivanje
financijskih izvjestaja razlikuje dvije vrste
greSaka i  nepravilnosti:  aktivnosti
menadZmenta koje djeluju na kreativno

financijsko izvjeStavanje i nepravilnosti
vezane za otudivanje sredstava.

MANIPULACUE PRIMJENOM
KREATIVNOG RACUNOVODSTVA

Metode manipulacija financijskim
izvjeStajima primjenom kreativnog
racunovodstva

Postoje sljedeci najcesci pojavni oblici
manipulacije[15]:

e manipuliranje
rashodima,

e manipuliranje prihodima,

e manipuliranje rezerviranjima,

e stvaranje nerealne aktive

e kapitalizacija tekucih troskova,

e agresivna revalorizacija radi
poboljSanje slike o solventnosti i
smanjenja dojma o visokim
zaradama,

e skrivanje obveza,

e isisavanje novca iz poduzeda,

e sloZene transakcije,

e krada gotovine,

troskovima i

Manipulacije radi smanjenja i povecanja
troskova

Razlozi za laZzno povedéanje troSkova
najcesce su[16]:

e nastojanje da se smanji dobit pa
time i porez na dobit,

e nastojanje da se troskovi terete na
tekuée razdoblje kako bi se
rasteretilo iduée razdoblje.

Razlozi za lazno smanjenje troSkova
najcesce su[17]:

e izbjegavanje prikazivanja gubitaka,

e skrivanje gubitaka ili

e povecanje dobiti radi dobivanja
nagrada i ostalih kompenzacija.
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Manipulacije prihodima
Razlozi za laino povecanje prihoda
najcesce su[18]:

e nastojanje da se poveca dobit pa

time i nagrade direktorima,

e nastojanje da se sakriju gubici.
Lazno snizavanje prihoda radi se s
namjerom da se prihodi ne razlikuju
izmedu prethodne i naredne godine.

Manipuliranjerezerviranjima

Stvaranje rezervi pomocu agresivnih i
laznih rezerviranja primjenjuju se tokom
dobrih godina kako bi se rezervirana
sredstva koristila za popravljanje rezultata
u losijim godinama. Postoje mnogi nacini
stvaranja skrivenih rezervi, no najc¢esce je
priznavanjem razliCitih vrsta rezerviranja.

Stvaranje nerealne aktive

Priznavanje nematerijalne imovine nastale
razvojem zahtjeva prema MRS 38 -
nematerijalna imovina. lako MRS 38
nastoji ograniciti zloupotrebu
kapitaliziranja interno stvorene
nematerijalne imovine, to ipak nije
jednostavno. MRS 38 zabranjuje
kapitaliziranje  sljede¢e  nematerijalne
imovine:[19]

e interno stvoreni goodwill,

e troSkovi nastali u fazi istrazivanja
interno stvorene nematerijalne
imovine,

e interno stvoreni zastitni znakovi,
oznake, publicirajuéi nazivi, popisi
kupaca i druge slicne stvari ne
priznaju se kao nematerijalna
imovina.

Navedeni izdaci priznaju se kao rashodi u
trenutku nastanka. Samo nematerijalna
imovina nastala razvojem priznaje se kao
imovina, i to u visini troskova nastalih u
fazi razvoja.

Agresivna revalorizacija
Agresivna revalorizacija dugotrajne
imovine forenzicarima, ali i svim drugim

korisnicima financijskih izvjeStaja stvara
dosta problema. Revalorizacija sama po
sebi otvara mnoga pitanja o]
vjerodostojnosti, realnosti i
transparentnosti financijskih izvjestaja.
Najces¢i cilj agresivne revalorizacije je
stvaranje slike manje zaduZenosti, jer se
time povecava pozicija ukupnog kapitala,
pa se postotak obveza u pasivi smanjuje.

Skrivanje obveza

Najées¢i motiv skrivanja obveza je
izbjegavanje prikazivanja visoke
zaduZenosti poduzeéa kako bi se dobili
krediti, zavarali  dobavljac¢i, privukli
investitori, te kako bi se odrzala vrijednost
dionica na trziStu kapitala. Kod skrivanja
najcesce se radi o vrlo grubim
knjigovodstvenim nepravilnostima i
laziranjima.

Isisavanje novca iz poduzeda

Isisavanje novca iz poduzecéa jedna je od
vrlo Cestih prevara kod nas i u svijetu. Ta
vrsta prevare obi¢no je izrazena kod
poduzeca u drzavnom vlasnistvu. Prijevara
se najcesce provodi tako da se racuni za
usluge drzavnim poduzeé¢ima uvecavaju
kako bi se novac prebacio na privatna
poduzeca u kojima se isplacuju vlasnicima
s pla¢enim porezom na dobit, a nakon
toga se novac dijeli na sudionike u prevari.

Ove vrste prijevara otkrivaju se tako da se
provjeravaju svi sumnjivi racuni koji se
usporeduju s trZiSnim cijenama takvih
usluga.

Poduzeca koja su naplatila laZirane racune,
u pravilu, imaju visoke dobiti isplaéene
vlasnicima ili neobiéne isplate za usluge
privatnim osobama.

Slozene transakcije

SloZene transakcije najéesce se odnose na
nelegalne transakcije izmedu povezanih
poduzeca koje kontrolira jedna uprava.
Najpoznatija prevara pomocu sloZenih
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transakcija izvedena je u kompaniji
,Enron“. Ta prijevara bila je toliko sloZzena
da i nakon dugih istrazivanja nisu potpuno
rasvijetliene sve izvedene manipulacije.
Situacija je oteZana time Sto su mnogi
dokumenti bili unisteni, a jedan svjedok
Cak i ubijen. SloZzene transakcije su najveci
problem za forenzi¢na istrazivanja.

Ciljevi iskazivanja veceg financijskog
rezultata i boljeg imovinsko-financijskog
polozaja
Ovi ciljevi postizu se iskazivanjem u bilanci
imovine navise,a obveze nanize,Sto ima
rezultat iskazivanje nizih rashoda i visSih
prihoda.
Medu glavne razloge iskazivanja boljeg
poslovnog rezultata mozemo nabrojati:
e rast cijena dionica ili povecanje
vrijednosti poduzeda,
e stimulacije menadzZerima,
e |akSe i povoljnije uzimanje kredita,
e restriktivne odredbe u ugovorima o
kreditiranju i dr.

Ciljevi iskazivanja manjeg financijskog
rezultata i loSijeg imovinsko-financijskog
polozaja

Ovi ciljevi kreativnog racunovodstva
podrazumijevaju  iskazivanje  imovine
nanize,a obveza navise,Sto ima za rezultat
iskazivanje rashoda naviSe,a prihoda
nanize.

Glavni razlozi prikazivanja loSijih poslovnih
rezultata je porezna evazija,odnosno
izbjegavanje pla¢anja poreza. Prihodi se ne
evidentiraju i/ili iskazuju uvecani ili fiktivni
troSkovi,a sve da bi se platili manji porez
na dobit,PDV, porez na imovinu itd.

Uoblicavanje dobitka kao metoda
kreativnog racunovodstva

Ocuvanju povjerenja postojecih i stjecanju
povjerenja potencijalnih investitora
doprinosi iskazivanje vise dobiti, kao i
iskazivanje dobiti koja je bliska iznosu

prognozirane dobiti bilo od strane
analitiCara ili samog menadZmenta.
Iskazivanje iz perioda u period rastudeg
dobitka, dovodi ili do rasta cijena akcija ili
do smanjenja promjenjivosti cijene akcija.
Cijene akcija ¢e uslijed iskazanog rasta
dobitka rasti zbog toga Sto su investitori
spremni da plate viSe za akcije poduzeda
koje pokazuje viSu prinosnu snagu. Rast
cijena akcija ¢e dovesti do povecanja
trziSne vrijednosti poduzeca, do smanjenja
cijene vlastitog kapitala i rasta cijena
opcija na akcije poduzeca, za Sta
menadzeri imaju poseban interes ako su ih
dobili kao dio naknade.

Osim Sto nastoje da dobit iskazana u
financijskim izvjestajima bude iz perioda u
period sve veca, menadzZeri koriste
kreativho racunovodstvo i da bi visinu
iskazane dobiti prilagodili visini koju
investitori ocekuju bilo na osnovu
prognoza od analiti¢ara, bilo na osnovu
objavljenih kvartalnih ili polugodisnjih
financijskih izvjestaja. Iskazivanje znatno
nize od ocekivane dobiti, redovno dovodi
do toga da investitori pocinju preispitivati
osnovanost daljeg drzanja akcija danog
poduzeca. S druge strane, menadiment
nastoji da u godinama kada je poslovanje
dobro i kada ostvareni dobitak premasuje
ocekivanja, mjerama kreativnog
raCunovodstva odigra iskazivanje nize
dobiti od ostvarene i na taj nacin stvori
rezerve (skrivene, tzv. CookieJar Reserves)
koje ce koristiti u buducnosti, kada bude
ostvarena nezadovoljavaju¢a dobit.

Ista mjera — iskazivanje visSe dobiti
doprinosi popravljanju boniteta poduzecée
jer utice na visinu dva vazna racia[21]:
stupanj zaduZenosti, uces¢e kamate u
dobitku.

| jedan i drugi racio ¢e pri iskazivanju vise
dobiti imati niZzu vrijednost.Popravljanjem
boniteta, poduzeée ne samo da moze
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uticati na visinu kamate i ostalih uvjeta
pod kojima ce biti odobreni buducdi krediti,
ve¢ moze otkloniti prijetnju dospijeca vec
uzetih kredita ako stupanj zaduZenosti
prijede gornju granicu utvrdenu od strane
povjerilaca. Dobar kreditni rejting jednako
je vazan povjeriocima i vlasnicima.

S druge strane, smanjenje, odnosno
odlaganje pla¢anja poreza na dobit moze
biti ostvareno samo ako je iskazana dobit
niza od ostvarene.lskazivanje vise ili nize
dobiti u odnosu na ostvarenu moze biti
ostvareno korisStenjem vise razliCitih
mjera. Budu¢i da je \visina dobiti
opredijeljena visinom prihoda i rashoda,
mjere za uoblicavanje dobiti mogu biti
usmjerene ili na promjenu visine prihoda
i/ili promjenu visine njima
korespondirajucih rashoda.

Mjere za iskazivanje viSe dobiti u odnosu
na ostvarenu
Kao Sto je vec istaknuto, iskazivanje vise
dobiti u odnosu na ostvarenu moze se
posti¢i ili iskazivanjem viSih prihoda ili
iskazivanjem nizih rashoda. Iskazivanju
visih prihoda su narocito skloni menadzeri
Cija poduzeda imaju stalnu promjenjivost
dobiti, visoku marzu dobiti, nizak racio
knjigovodstvene i trZiSne vrijednosti (book
to market ratio) i za koje vanjski analiti¢ari
prognoziraju visinu prihoda. Da bi iskazali
viSe poslovne prihode od ostvarenih
menadzeri pribjegavaju najéesce[22]:

e preranom iskazivanju prihoda,

e iskazivanju nepostojecih prihoda,

e precjenjivanju ostvarenih prihoda,

e ukljuCivanjem neposlovnih prihoda

u poslovne prihode.

Drugi put za povedanje dobiti, koji stoji na
raspolaganju menadzmentu, iskazivanje je
manjih rashoda u odnosu na nastale.
Smanjenje rashoda uvijek ima za
posljedicu bilo poveéanje aktive ili
smanjenje obveza, odnosno povedéanje

neto imovine poduzeca, Sto menadZmentu
u mnogim slucajevima takoder odgovara.

Za manipulaciju rashodima, bilo da je rijec
o namjeri da se oni iskazu visim ili nizim,
menadzment najcescée koristi sljedece[23]:

e ukljucivanje u cijenu koStanja
troskova koji imaju/nemaju
sposobnost aktiviranja,

e prenisko/previsoko
rezerviranja,

e nedovoljni/visoki otpisi imovine,
koji se ne mogu braniti potrebom
za opreznim bilanciranjem,

e promjenu racunovodstvenih
politika.

odmjerena

Mjere za iskazivanje nize dobiti od
ostvarene

Za razliku od mnostva ciljeva koji mogu biti
ostvareni iskazivanjem viseg dobitka od
ostvarenog, iskazivanje nize dobiti se
uglavnom koristi za realizaciju dva cilja.
Putem ove strategije menadzment ili Zeli
da odlozZi placanje poreza na dobit ili da u
godinama u kojima ostvarena dobit znatno
premasuje ocekivanu, odloZi dio dobiti na
buduce obracunske periode. Ova odloZena
dobit ¢e biti koriStena za uravnoteiZenje
iskazane dobiti ili za odrZavanje rasta
iskazane dobiti u onim periodima u kojima
je ostvarena dobit niska.

Iskazivanje nize dobiti u odnosu na
ostvarenu uvijek vodi i jednom i drugom
cilju, pitanje je samo kojem od njih
menadZment daje prioritet. Smanjenje
odnosno odlaganje pla¢anja poreza na
dobit se kao primaran cilj ceSée pojavljuje
kod nekotirajuéih kompanija, jer ostali
ciljevi kreativhog racunovodstva za njih
imaju manji znacaj. Mjere kojima se ova
strategija menadZmenta realiziraju su
gotovo jednake mjerama koje se koriste za
iskazivanje viSe dobiti od ostvarene, samo
je smjer u kome se one krecu suprotan. To
znaci da se umjesto preranog priznavanja
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prihoda vrSi odlaganje njihovog
priznavanja, da se ne iskazuju nastali
prihodi, da se vrsi podcjenjivanje prihoda i
sl.

Kada je rije¢ o rashodima menadZment
nastoji da rashode poveca pretjeranim
otpisivanjem imovine, precjenjivanjem
rezerviranja tretiranjem kao rashoda
perioda i onih troSkova koji imaju
sposobnost  aktiviranja, iskazivanjem
rashoda bududéih perioda kao rashoda
tekuceg perioda i sl.

Uoblicavanje imovine kao metoda
kreativnog racunovodstva

lako svako uobli¢avanje rezultata ima za
posljedicu i promjenu visine neto imovine,
menadzment ponekad pristupa
manipulacijama koje prvenstveno imaju za
cili iskazivanje nize ili viSe vrijednosti
imovine. Manipulacije neto imovinom
mogu imati visSe ciljeva. MenadZment
moZe iskazivanjem viSe neto imovine
nastojati da obmane buduce povjerioce,
jer precjenjivanjem aktive odnosno
podcjenjivanjem obveza utice na visinu
neto imovine i time na odnos izmedu neto
imovine i obveza odnosno na racio
zaduZenosti.

Iskazivanje nize vrijednosti neto imovine,
moze biti uvjetovano Zeljom
menadZmenta da dobije argumentaciju za
vodenje politike zadrzavanja dobitka, ili za
predloZzeno povecanje vlastitog kapitala
emisijom novog kola akcija.

Uoblicavanje neto gotovine iz poslovne
aktivnosti kao metoda kreativnog
racunovodstva

Pored visine iskazanog dobitka, na
donosenje odluke o ulaganju kako
investitora tako i povjerilaca utice visina
neto gotovine, naroCito neto gotovine iz
poslovne aktivnosti. Neki autori pri
usporedbi iskazne moci bilance uspjeha,
odnosno u njemu iskazanog dobitka i neto

gotovine iskazane u izvjestaju o nov¢anim
tokovima, isticu kao prednost uvjerenje da
se za razliku od dobitka, neto gotovinom
ne moze manipulirati. Znacaj koji se
pridaje sposobnosti poduzeca da generira
gotovinu, naveo je menadzZere da nadu
naCina da utiCu na visinu iskazane neto
gotovine iz operativne aktivnosti. Oni
naravno ne mogu iskazati viSe gotovine
nego $to je ima, ali mogu[24]:

e manipulirati sadrzajem gotovine,

o izvrsiti reklasifikaciju priliva
ostvarenih u investicionoj
aktivnosti u prilieve po osnovu
operativne aktivnosti,

e vrsiti prodaju potrazivanja od
kupaca,

e opredijeliti se za kapitalizaciju
kamate.

Pri definiranju pojma gotovina i gotovinski
ekvivalenti u MRS 7 — lzvjestaj o nov€anim
tokovima, ostavljen je prostor koji moze
biti koriSten za manipulaciju od strane
menadZzmenta. Pri odredivanju sadrzaja
gotovine, pored gotovine u blagajni i
depozita po videnju moguce je u gotovinu
ukljuciti i prekoracenja na racunima kod
banaka, pod uvjetom da je takav dogovor
sa bankom posljedica promjenjivosti salda
ratuna od pozitivnog do dopustenog
prekoraCenja. Ovo mozZe biti formalno
pokriée za one menadZere koji svako
prekoracenje racuna uklju€uju u gotovinu.
U prilieve od gotovine prema MRS 7
dopusteno je ukljuciti priljeve od prodaje
vrijednosnih papira koje se drze radi
trgovanja, menadzeri nekih kompanija da
bi povedali priljev gotovine iz operativne
aktivnosti ukljuéuju u njih i priljeve koji
nastaju po osnovu prodaje vrijednosnih
papira po fer vrijednosti kroz bilancu
uspjeha koje nisu bile oznacdene kao one
koje se drze radi trgovanja.

Utjecaj na visinu neto gotovine iz poslovne
aktivnosti moze se vrsiti i realizacijom tom
ciliu podredenih transakcija. Prodaja
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potrazivanja  pripada ovakvoj grupi
transakcija. Smanjenje iznosa potrazivanja
i povecani priljev gotovine ¢e uticati na
povecanje neto gotovine iz poslovne
aktivnosti. lako je legitimno pravo
poduzece da koristi faktoring za naplatu
svojih potrazivanja, karakter manipulacije
ovoj transakciji daje Cinjenica da je cilj
transakcije bio utjecaj na neto gotovinu i
sve pokazatelje koji se utvrduju njenim
koristenjem. Visina gotovine iz poslovne
aktivnosti u ovom slu¢aju ne odrazava
toénu sposobnost poduzeca da generira
gotovinu.  Slicne posljedice ima i
odustajanje od izvrSenja nekih poslovnih
transakcija ili neevidentiranja nastalih
transakcija, samo zbog toga Sto one imaju
neZeljene posljedice na neto gotovinu iz
poslovne aktivnosti, odlaganje nabavke,
neevidentiranje materijala i robe za koje
nisu primljene fakture ili se nalaze na putu
i sl. Kapitalizacija kamate na kredite uzete
za nabavku stalne imovine je, prema MRS
23 — Troskovi pozajmljivanja, dopusten
postupak. Prema MRS 23 tocka 8. troskove
pozajmljivanja koji se mogu direktno
pripisati stjecanju, izgradnji ili proizvodniji
kvalificiranog sredstva subjekt je duzan
kapitalizirati kao dio troska nabavke tog
sredstva. Cinjenicu da je poduzede vrsilo
kapitalizaciju kamate i iznos kapitalizirane
kamate treba objaviti u suprotnom
analiti¢ari i drugi korisnici financijskih
izvjeStaja ¢e, na osnovu lzvjeStaja o
nov€anim tokovima, poduzeéa koje
kapitalizira kamatu i onog koje to ne ¢ini,
izvuéi pogresne zakljucke. Kapitalizacija
kamate dovodi do toga da su neto
novcéana sredstva iz operativne aktivnosti
visa, jer se za iznos kapitalizirane kamate
povecava nabavna vrijednost sredstava, a
time i amortizacija, koja kao Sto je poznato
predstavlja jedan od rashoda koji ne
izaziva isplate ni obveze u periodu u kome
nastaje. Nasuprot ovome, bice iskazan nizi
neto novcani tok iz investicijske aktivnosti.
Sve dok menadiment kapitalizaciju

kamate wvrSi u skladu sa uvjetima
propisanim u mjerodavhom MRS i
racunovodstvenom politikom poduzeca,
ne moZe se govoriti o manipulaciji, ali
analiticari i tada treba da imaju u vidu
utjecaj kapitalizacije na visinu dobitka i
neto novcanog toka iz poslovne aktivnosti.

PREPOZNAVANIJE METODA
KREATIVNOG RACUNOVODSTVA

Otkrivanje primjene metoda kreativnog
racunovodstva

Da bismo otkrili manipulacije financijskim
izvjeStajima najprije trebamo otpoceti
otkrivanjem indicija koje nas mogu uputiti
na to da je moguce da je menadiment
koristio kreativno racunovodstvo.
Razumijevanje racunovodstva poduzeca je
odluCujuée u pokusaju identificiranja
njegovog koristenja. U nastavku c¢emo
prikazati  okvir [25] za provedbu
kvalitativne racunovodstvene analize u
ciliu detektiranja metoda kreativnog
raCunovodstva.

Prvi korak u racunovodstvenoj analizi je
identificiranje klju¢nih ra¢unovodstvenih
politika Sto nam omoguéava da se
fokusiramo na  podru¢ja gdje je
najvjerojatnije da se manipulacija dogodi.

Drugi korak je procjena fleksibilnosti
racunovodstva poduzeca. Koliku
fleksibilnost poduzeée ima u izboru
racunovodstvenih politika? Kod nekih
poduzeca fleksibilnost je veoma niska iz
razloga definiranosti oblasti
racunovodstvenim standardima kao, na
primjer, kod izbora racdunovodstvenih
politika priznavanja i vrednovanja ulaganja
u istrazivanje i razvoj. Kod drugih, moze
biti visoka kao, na primjer, procjena
kreditnog rizika. Nadalje se postavlja
pitanje koliko od moguéem fleksibilnosti
su menadzeri vec iskoristili i da li su
izabrane racunovodstvene politike
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trenutno agresivne ili konzervativne?
Poduzeca koja trenutno koriste
konzervativne metode potencijalno imaju
veéu Sansu da povecaju (naduvaju)
dobitak koristeé¢i agresivne metode. Pa
ipak, poduzeéa koja trenutno primjenjuju
agresivno racunovodstvo mogu imati vecu
sklonost manipuliranju i mogu biti
primorana da pribjegnu potencijalno
ilegalnim racunovodstvenim tehnikama.

Treci korak je evaluacija raCunovodstvene
strategije poduzeca. Kako se
ratunovodstvena  strategija poduzeca
razlikuje od iste njegovih konkurenata? Da
li su u proslosti raunovodstvene politike i
procjene bile realne? Da |i su i iz kog
razloga mijenjane raCunovodstvene
politike? Da |li menadzZeri imaju poticaj da
koriste  racunovodstvo  oportunisticki
(savezi, kompenzacije)? U slucaju da je
poduzece imalo na dug rok Ccisto
racunovodstvo i realne pretpostavke u
proSlosti, tada je svaka promjena u
racunovodstvu tog poduzeca vjerojatnije
prava nego manipulativna.

Cetvrti  korak predstavlja evaluacija
kvaliteta napomena uz financijske
izvjeStaje. Da li poduzeée osigurava
adekvatne informacije za procjenu
strategije i razumijevanje ekonomske
sustine operacija? Da li su izabrane
raCunovodstvene  politike  opravdane
adekvatno? Da li postoji detaljna procjena
i analiza performansi u proslosti? Ako je

racunovodstvo restriktivno, da li
menadZment osigurava dodatna
objasnjenja u cilju boljeg razumijevanja
financijskih izvjeStaja? Da |i poduzece

pruza jednako dobra objelodanjivanja i za
loSe vijesti? Kvaliteta objelodanjivanja i
racunovodstvena kvaliteta su neumoljivo
povezani. Za poduzeca sa praksom
transparentnog objelodanjivanja je mnogo
manje vjerojatno da ¢e se upustiti u
koristenje kreativnog racunovodstva.

Peti i potencijalno najvazniji korak u
racunovodstvenoj analizi jeste
identifikacija crvenih zastava. U narednom
pregledu dat je prikaz reprezentativne
liste  potencijalnih crvenih zastava u
racunovodstvu. Utvrdivanje jedne ili nekih
od navedenih pojava ne treba biti osnova
za zaklju¢ak da je manipulacija bilo, ali ako
mnoge od njih postoje to je siguran znak
da je neophodno dalje ispitivanje:

e neocekivane i neobjasnjive
promjene u racunovodstvenim
politikama, posebno ako poduzece
ima loSe performanse,

e rast dobitka kao posljedica
neplaniranih prodaja imovine,

e povecanje uceSéa potrazZivanja u
prihodima od prodaje, pruzanje
kupcima povoljnijih uslova
placanja

e produZenje rokova,

e rast razlike izmedu neto dobitka i
neto  gotovine iz poslovne
aktivnosti u odnosu na prethodne
godine,

e povecanje razlike izmedu neto
dobitka prije poreza i oporezive
dobiti,

e neocekivano visoko pripisivanje ili
otpisivanje vrijednosti imovine,

e veliko prilagodavanje dobiti u
Cetvrtom kvartalu godine,

e promjena revizora,

e znacajne transakcije sa povezanim

stranama.
Zavrsni korak ¢ini ponistenje
raCunovodstvene distorzije
preusmjeravanjem uticaja sumnjivih

racunovodstvenih izbora gdje god je to
moguce. Na primjer, ako je firma produzila
vijek trajanja sredstva sa 10 na 15 godina
na nacin koji se ¢ini manipulativan, trebalo
bi ponovo obracdunati amortizaciju
sredstva sa vijekom upotrebe od 10
godina. OCciséeni financijski brojevi bi
trebalo da se koriste za financijsku analizu.
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Greske i prevare kao uzroci neto¢nih
financijskih izvjestaja

Netocnifinancijski izvjestaji pruzaju
pogresnu  sliku o  prinosnom i/ili
financijskom poloZzaju poduzeéa. Odluke
koje investitori i drugi korisnici financijskih
izvjeStaja donose na osnovu pogresnih
financijskih informacija nanose Stetu
njihovim interesima. Stoga je jasan interes
sveukupne racunovodstvene javnosti da
informacije prezentirane u financijskim
izvjeStajima  prikazuju  stvarnu  sliku
financijskog i  prinosnog  poloZaja
poduzeca. Ta stvarna slika ¢e izostati ako u
procesu izrade budu ucinjene greske ili
ako menadZment i sastavljaci financijskih
izvjesStaja Zele putem prevare da ostvare
koristi na Stetu korisnika financijskih
izvjestaja, investitora prije svega.

ZAKLJUCAK

Kreativno racunovodstvo je na pocetku u
teoriji bilo zamisljeno kao alat kojim ce se
postici ,realan i fer” prikaz u financijskim

izvjestajima. Zbog toga je u
raCunovodstvene standarde uvedena
fleksibilnost i primjena instituta ,fer
vrijednosti“. No, vrijeme i praksa je

pokazala da je kreativno raCunovodstvo
vrlo brzo od uporabe dovedeno do
zloporabe. Zbog toga ga danas Cesto zovu i
,manipulativno racunovodstvo.” Pozitivna
strana  kreativnog racunovodstva je
upotreba fleksibilnosti unutar
raCunovodstvenih regulatornih okvira s
ciljem istinitog i fer prikaza financijskog
poloZaja izvjeStajnog subjekta.

MenadZment svake kompanije posljednjih
desetljeca je pod velikim pritiskom da
upravlja zaradom, a namjesStanje poslovnih
knjiga bez obzira na etiku i moral jedan je
od nacina za postizanje financijskih ciljeva
koji ispunjavaju ocekivanja zainteresiranih
interesnih skupina. Pritisci i prilike za
prijevaru u financijskim izvjeStajima vece
su tijekom razdoblja ekonomskog pada jer

se mnoge kompanije u takvim uvjetima
odluCuju za smanjivanje troSkova pa ne
ulazu u interne kontrole, mehanizme
upravljanja i upravljanje rizikom.

Prije svega ovdje su bitne vanjske procjene
financijskog stanja tvrtki na temelju
financijskih izvjesStaja koje su nuzne za
ulagace, drzavne institucije, radnike, a
Cesto i za Siru javnost ukoliko se radi o
poslovhom subjektu od interesnog
znacaja. U viSe velikih prijevarnih slucajeva
upravo su analitiari na trziStu kapitala bili
ti koji su prvi otkrili prijevare.

Financijski izvjeStaji osnovni su izvor
informacija o poslovanju odredenog
poslovhog subjekta, a njihovom je
analizom moguce dobiti razlicite
informacije o analiziranom subjektu.
Osnovna je svrha u forenzi¢noj analizi
uocavanje sumnjivih odnosa, pozicija i
podrucja koje forenzicar treba dalje
istraziti kako bi dokazao svoju sumnju na
lazirane financijske izvjestaje.

Sredstvo kojim se vjerovnici, potencijalni
partneri i investitori pokuSavaju boriti
protiv zlouporabe kreativnog
racunovodstva naziva se ,forenzicno
racunovodstvo.”

Forenzicno raCunovodstvo se konstruira
na ekspertnoj osnovi, a njegov je zadatak
procjenom utvrditi ,istinit i fer” prikaz
stanja promatranog subjekta, ali ne sa
stajaliSta formalne primjene propisa nego
S aspekta interesa vjerovnika,
potencijalnog partnera ili investitora
odnosno svakog drugog narucitelja koji je
korisnik rezultata forenzicnog
raCunovodstva. Komercijalno forenzi¢no
racunovodstvo je neformalna djelatnost
Ciji rezultati sluze narucitelju i nisu javni
dokumenti. Zbog toga forenzicno
racunovodstvo ima velike komercijalne
potencijale.

Osobe koje se bave forenziénim
racunovodstvom trebaju poznavati
racunovodstvo, reviziju, pravo te
posjedovati odlicne istraZiteljske vjestine
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kako bi bile u stanju otkriti te sprijeciti
razlicite oblike racunovodstveno
financijskih prijevara. Sve ucestalije te, po
posljedicama za  drusStvo, razornije
prijevare zahtijevaju sve veéi angazman
profesionalaca sa prije spomenutim
znanjima i vjeStinama, a u cilju odvracanja
odnosno  destimuliranja  potencijalnih
pocinitelja prijevara spoznajom da ce
zasigurno biti otkriveni i kaznjeni.

Na slobodnom trzZistu rizik od poslovne
prijevare ne mozZe se potpuno sprijeciti, ali
se moze odrediti prihvatljivi rizik ili gubitak
te osigurati primjerene mehanizme od
prijevare.
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SAZETAK

Realizacija bilo koje triisSne strategije podrazumjeva odredivanje pocetne pozicije
kompanije. Trenutna procjena pozicije kompanije se moZe odrediti pomocu uobicajenih
financijskih pokazatelja. Takayv pristup daje inicijalne podatke, ali ne govori nista o tzv.
mekim performancama kompanije, odnosno ne mogu egzaktno pokazati u cemu je izvor
konkurentske prednosti kompanije. Stoga se u procjeni triSnog poloZaja trebaju
koristiti druge metode. Benchmarking, kao poredenje sa najuspjesnijim u djelatnosti,
primjenjuju mnoge kompanije. Poredenje sa najboljim, daje odgovor na pitanja u kojim
segmentima kompanija zaostaje za njima, a u kojim ima bolje performance, ali one nisu
dovoljno naglasene ili jednostavno nisu dovoljne da osiguraju najbolju poziciju na
triis§tu. Metoda COMSTRAT se bavi istraZivanjem konkurentske pozicije na temelju
dvije grupe varijabli: primarnog proizvoda i usluge te izvora dodane vrijednosti. Na
temelje vrednovanja obje grupe, dobija se trenutna pozicija kompanije u odnosu na
kljucne konkurente. Model Markovljevih procesa prognozira $to dée se deSavati sa
triiSnim uceSéem u buducénosti. Upotrebljava se u ocjeni privrienosti kupaca
odredenom proizvodacu ili marki proizvoda. Autor rada na primjeru analize kompanija
koji su vodedi proizvodacdi kupaonskog namjestaja na trzistu BiH, pokazuje prednosti
kombiniranja COMSTRAT metode i modela Markovljevih procesa. Rezultati analize bi
trebali pokazati na veée benefite kombiniranja navedenih metoda u odnosu na njihovu
individualnu primjenu.

Kljuéne rijeci: analiza konkurencije, triSno ucesée, Comstrat, Markovljevi procesi
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UvoD

Utvrdivanje trziSnog udjela kompanije i
njene konkurentske pozicije je usko
vezano za procjenu trziSnog potencijala.
Isti  sluzi za sagledavanja ukupnih
mogucnosti  trziSta i nezaobilazna je
pocetna toCka u istraZivanjima trziSta. Za
kompanije je veoma bitno odrediti koji je
njihov dio tog potencijala, odnosno koji je
njihov trziSni udjel. TrZisni udjel oznacava
postotak trziSta koje obuhvaéa odredena
kompanija. Moze se izrazavati koli¢inski,
vrijednosno ili procentualno. Postoje i tzv.
relativni trzisSni udjeli koji se ra¢una kao
odnos trziSnog udjela kompanije i trziSnog
udjela najvecéeg konkurenta.

Da bi ostvarili odreden trziSni udjel
kompanije moraju razvijati  vlastite
konkurentske prednosti. Izgradnja
konkurentskih prednosti je slozen i
kompleksan zadatak, sa stalnim pritiscima
ostalih ucesnika na trzistu. Naime, koliko
god kompanije razvijale vlastitu
konkurentsku prednost, to rade i drugi.
Neki ¢e teziti vlastitoj orginalnosti i
diferenciranosti, a drugi ce i¢i ,lakSim“
putem i uciti od ponasanja i aktivnosti
drugih. Konkurentska prednost se moze
ste¢i na nekoliko nacina: Kompleksnim

inovacijama - koje podrazumijevaju
uvodenje novih proizvoda; marketinskim
diferencijaciama — izgradnjom mreze

lojalnih  kupaca, kreiranjem i kontrolom
cjelokupnog marketing miksa ili
pojedinac¢nih  elemenata (proizvoda,
cjenovne politike, promocije ili kanala
marketinga); ekonomijom velikog obujma
— postizanjem efikasnosti u proizvodnji,

marketingu i prodaji; upravljanjem
troSkovima — izrazenim kroz snizavanje
troSkova po jedinici proizvoda,
povecanjem stupnja iskorisStenosti
kapaciteta, itd., kao i ljudskim resursima —
koji podrazumijevaju kvalitetne,

stvaralacke i profesionalne kadrove.

PRIMJENA COMSTRAT METODE U
ANALIZI KONKURENCUE

Koji ¢e od ponudenih nacina sticanja
konkurentske prednosti odabrati
odredena kompanija, to ovisi od njezine
vizije i misije, inovativnosti, organizacijskih
resursa, kadrovskih sposobnosti, itd. Pri
odluci na ¢emu bazirati vlastitu
konkurentsku prednost, poZeljno je
sagledati tko su konkurenti kompanije i na
¢emu oni baziraju svoju konkurentsku
prednost. U teoriji marketinga poznat je
pojam ,benchmarkinga“. Benchmarking je
usko vezan sa analizom konkurentnosti, ali
se ti pojmovi ne mogu u potpunosti
izjednaciti. Komparacija sa najboljim u
bransi zasigurno pomaze kompaniji da
preciznije odredi izvore konkurentskih
prednosti svojih klju¢nih konkurenata.

U knjizi Uvod u trzZiSna istraZivanja, autori
navode da u analizi konkurencije, ista se
moze istraziti sa dva aspekta: industrije i
trziSta. Sa aspekta industrije, kao skupine
poduzeca koja nude proizvod ili klasu
proizvoda koji su bliski supstituti, kriteriji
prema kojima se moZe analizirati
konkurencija mogu biti: broj trgovaca u
industriji, stupanj raznolikosti proizvoda,
prisutnost ili odsutnost ulaznih, mobilnih i
izlaznih barijera, struktura troska, stupanj
vertikalne integracije i stupanj
globalizacije.

Sa aspekta trzista, analiza konkurencije se
svodi na analizu kompanija koje
zadovoljavaju iste potrebe kupaca. U ovoj
analizi bitno je pravilno identificirati
stvarne, ali i potencijalne konkurente. Sam
postupak analize konkurencije u ovom
slu¢aju podrazumijeva definiranje kriterija
po kojima ce biti vrednovane kako snage,
tako i slabosti svakog konkurenta. Nakon
definiranja kriterija, ocjenjivanje svakog
identificiranog konkurenta mogu vrsiti
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menadzeri ili drugi stru¢njaci u kompaniji,
ali se to moze prepustiti i kupcima (Sto je
vjerojatno vjerodostojniji nacin jer ce

kupci biti objektivniji u odnosu na
predstavnike same kompanije)[2.]. Primjer
analize konkurencije prikazan je u tabeli 1:

Tabela 1. Primjer ocjene klju¢nih faktora uspjeha koje su dodijelili kupci

Kompanije Poznatost Kvaliteta Dostupnost Tehnicka Prodajno
i proizvodi  |medu kupcima| proizvoda proizvoda podrika osoblje
Konkurent A | | L L D
Konkurent B D D | D |
Konkurent C P L D P P
Napomena: I=lzvrsno; D=Dobro; P=Prolazno; | =1 o3¢

Izvor: Kotler, Ph., Keller, K.L., Martinovi¢, M., Upravljanje marketingom, 14.izdanje, Mate, Zagreb, 2014.,
str. 279. [1.]

Jedna od metoda koja se koristi u analizi
konkurencije i utvrdivanju kljuénih faktora
konkurentnosti jeste COMSTRAT metoda.
U ovoj metodi konkurentske prednosti
kompanije odreduju se tako Sto se porede
sa onim konkurentima koji imaju najvece
konkurentske performanse. Pri tome su
konkurentski parametri svrstani u dvije
grupe:

1. Grupa parametara koja definira

primarni proizvod i uslugu (core

product and service) i

2. Grupa parametara koja definira

dodane izvore vrijednosti

(software) ponude kompanije.

Nakon definiranja parametara u obje
grupe, odreduje se njihov relativni znacaj
za gradenje konkurentske snage izrazen u
ponderima u rasponu od 1 do 5. Veci

ponder znaci veéi relativni znacaj
parametra za gradenje konkurentske
snage poduzeéa. Pri tome, relativno

najveée pondere imaju parametri koji
kreiraju primarni proizvod i uslugu jer se
pretpostavlja da bez njihove vrijednosti
nije  moguce izgraditi ni kvalitetne
software performanse konkurentnosti.

Kriticni element ocjene konkurentske
pozicije predstavlja odredivanje
parametara kako primarnog proizvoda i

usluge, tako i software parametara., kao i
objektivnost u vrednovanju vlastite
pozicije u odnosu na klju¢ne konkurente.
Kao parametri se cCesto uzimaju
kvalitativna obiljezja, pa se ne moze izbjeci
izvjesna doza subjektiviteta i naklonosti

prilikom ocjenjivanja. Zbog toga je
preporuka da ovo vrSe eksterni evaluatori
koji to mogu eliminirati ili znacajno
smanijiti.

Sustina COMSTRAT metode se moze
pojasniti na primjeru Cetiri vodece
kompanije kupaonskog namjestaja u BiH.
Pretpostavka je da jedna od njih,
kompanija Roccaforte d.o.o. Zeli utvrditi
svoju konkurentsku poziciju i klju¢ne
elemente svoje konkurentnosti u odnosu
na najvece domace konkurente: TMP,
Senex i Omega Paneli.

Roccaforte smatra da su kljuéni parametri
primarnog proizvoda: kvalitet proizvoda,
cijena, asortiman i dizajn. S druge strane,
dodani izvori konkurentnosti (ili software
parametri) su: inovacije u ponudi, imidz
kompanije, asortiman pratecih usluga,

kvalitet usluga, poznavanje potreba
potrosaca, te vrijednost za novac
potrosaca. Slijededi korak jeste

odredivanje konkurentnosti obje grupe
parametara. To procjene su date u tabeli
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2. Indeks OKP iz zadnje kolone se racuna
kao odnos ocjene Roccaforte i najbolje
ocjene koju je u tom segmentu dobio bilo
koji od konkurenata.

Iz tabele 2 je vidljivo da TMP ima najvecu
konkurentnost u primarnom proizvodu
(63,5 bodova). Roccaforte zaostaje za

glavnim konkurentom u segmentima
dizajna  proizvoda, kao i samom
asortimanu proizvoda, iako procjene

pokazuju da ima relativno bolji kvalitet
proizvoda.

Takoder, iz tabele 2. je vidljivo da je
Roccaforte svoje najznacajnije
konkurentske performanse razvio u
software parametrima. Pri tome se kao
najznacajnije prednosti izdvajaju kvalitet
usluge i vrijednosti za novac potrosaca..
Medutim i u software parametrima,
Roccaforte je slabije vrednovan u kriteriju
imidza firme (vjerojatno Sto je najmladi
proizvodac na trziStu), kao i u asortimanu
prate¢ih usluga i poznavanju potreba
potrosaca

Tabela 2. COMSTRAT metoda na primjeru proizvodaca kupaonskog namjestaja u BiH

Rb. Parametri OKP Ponderi R.occaforte : : TMP : O@ega paneli. ' Senex ' Index
QOcjena Poeni | Ocjena Poeni | Ocjena Poeni | Ocjena Poeni | OKP

1. Kvalitet proizvoda 5 4 20 35 175 ] 35 17,5 4 20 100
2. Cijena 4 4 16 4 16 35 14 4 16 100

3. Asortiman proizvoda 3 3 9 4 12 4 12 4 12 75
4. Dizajn 4 33 14 45 18 3 12 3 12 77,8
Konkurentnost primarnog proizvoda 59 63,5 555 60 92,9

5. Inovacija u ponudi 35 35 12251 3 105 | 35 1225 3 10,5 | 100

6.  Image firme 3 3 9 4 12 35 10,5 3 9 75
7. Asortiman pratecih usluga 3 35 105 3 9 4 12 35 105 | 875
8. Kvalitet usluge 4 4 16 35 14 3 12 35 14 | 1143
9.  Pomavanje potreba potrosaca 4 3 12 35 14 3 12 35 14 85,7
10.  Vrijednost za novac potrosaca (V/C) 5 20 3 15 35 17,5 3 15 1143
Software parametri 79,75 745 76,25 73 | 1046
Ukupna konkurentnost 138,75 138 131,75 133 | 1005

Izvor: Obrada autora
Sumirajuéi procjene iz obje grupe su dinamicne kategorije tijekom vremena.

parametara, vidljivo je da Roccaforte ima
minimalnu  prednost nad  klju¢nim
konkurentom a to je TMP. Obzirom da se
radi o subjektivnim procjenama, ovakav
dobijeni rezultat upucuje na zaklju¢ak da
Roccaforte  zapravo nema  nikakve
prednosti nad klju¢nim konkurentom, ako
se parametri promatraju u cjelini.

MODEL MARKOVLIJEVIH PROCESA

U svojoj knjizi IstraZivanje marketinga, [3.]
autor Tihi navodi da konacna ocjena
trziSnog ucesca ovisi o mnogo ¢imbenika,
pa se u skladu s tim mogu upotrebljavati i
razli¢ite metode. TrziSna uceSéa kompanija

Osim toga, dio kupaca ¢e uvijek prije¢i na
novi proizvod, dok ¢ée drugi dio ostati
vjeran ,starom“ proizvodu. Metoda
Markovljevih procesa se upotrebljava u
ocjeni privrzenosti kupaca odredenom
proizvodacu ili odredenoj marki proizvoda.
Model je izvorno razvijen u teoriji
vjerojatnosti, i polazi tzv. Markovljevog
pravila koje kaze da sva buduca
raspodjela vjerojatnosti procesa za dano
trenutno stanje i sva prosla stanja ovisi
samo o trenutnom stanju i niti o jednom
drugom prethodnom [4.].
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U slucaju analize trziSnog uceséa model se
zasniva na slijedeéim osnovama:

a) Trziste se sastoji od veceg broja
proizvodaca (marki proizvoda) koji
imaju razli¢ito uc¢esce na trziStu. Do
podataka o ucescu istraziva¢ moze
do¢i na osnovi sekundarnih
podataka.

b) lIstrazivanjem marketinga, odnosno
prikupljanjem primarnih
informacija od kupaca (svih ili
reprezentativnog uzorka u
zavisnosti od njihovog broja)
mozemo saznati za koju marku
proizvoda se kupac opredijelio u
prethodnom razdoblju, odnosno
prilikom prethodne kupovine.

Primjer upotrebe modela Markovljevih
procesa u procjeni kretanja trzisnih udjela
se mozZe pokazati na ranijem primjeru
Cetiri domaca proizvodaca kupaonickog
namjestaja u BiH [5.]. Pored identifikacije
kljunih elemenata konkurentnosti,
Roccaforte Zeli izvrsSiti procjenu svog
trziSnog ucescéa u narednih pet godina.

Podaci o postojec¢im trziSnim udjelima na
temelju  sekundarnih podataka o
prethodnim kupovinama su navedeni u
tabeli 3. Nakon odredivanja trZiSnog
uceS¢a u prethodnim  kupovinama,
provedena je anketa kojom je omoguéeno
vrednovanje mogucnosti promjene
proizvodaca pri narednim kupovinama. To
je prikazano u zadnje cetiri kolone tabele
3. Iz tih kolona su vidljive procjene
mogucénosti prelaska na novi proizvod u
novim kupovinama. Tako ¢e primjerice
80% ranijih kupaca Roccaforte-a ponovo
kupiti isti proizvod, dok ¢e se preostalih
20% kupaca opredijeliti za proizvode
Omega Paneli. U slucaju TMP, 60% kupaca
¢e mu ostati vjerno, 20% c¢e vjerojatno
prije¢i na proizvode Omega Paneli, a 20%
na proizvode Senex-a.

Tabela 3. TrziSno ucesce proizvodaca kupaonickog namjestaja u prethodnim kupovinama

Utesée slijedeca kupovina - prelazak na proizvod
Prethodna kupovina oy
na trzistu Roccaforte | Omega Paneli TMP Senex
Roccaforte 10 0,8 0,2 0,0 0,0
Omega Paneli 20 0,1 0,7 0,2 0,0
TMP 60 0,0 0,2 0,6 0,2
Senex 10 0,0 0,0 0,4 0,6

Izvor: Obrada autora

Ovako koncipirana tabela daje slijedece
informacije:

a) Svaki red sadrzi jedan element koji
pokazuje relativnu stabilnost stava
kupaca prema odredenom
proizvodacu kupaonickog
namjestaja, a zbroj ostali pokazuje
odljev kupaca,

b) Svaki stupac ima jedan elemenat
koji pokazuje privrzenost kupaca,
dok zbroj ostalih oznacava priliv
kupaca. Npr. stupac za Senex kaze
da mu je privrzeno 60% kupaca, ali
i da u novim kupovinama moze
ocCekivati dodatnih 20% kupaca.
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Daljnje rjesavanje modela pocinje sa
prethodnim podacima. U prvoj narednoj
godini, trziSno ucesce Ce biti kako slijedi:

Roccaforte = 10*0,8 + 0,1*20 = 10
Omega Paneli = 20*0,7 + 10*0,2 + 60*0,2
=28
TMP = 60*0,6 + 20*0,2 + 10*0,4 = 44

Senex = 10*0,6 + 60*0,2 = 18

Sada se izracunani trzisni udjeli u prvoj
narednoj godini prebacuju u drugu kolonu
(umjesto prethodnih kupovina), te se po
istoj metodologiji racunaju za trecu i
Cetvrtu godinu. Konac¢ni podaci za svih pet
godina su dani u tabeli 4.

Tabela.4. TrziSno ucesce proizvodaca kupaonickog namjestaja u narednim kupovinama

trziSno ucesée u %
proizvodaé Prethodna | Prva naredna (Druga naredna| Treca naredna|Cetvrta naredna
kupovina godina godina godina godina
Roccaforte 10 10,0 10,8 11,68 12,47
Omega Paneli 20 280 30,4 31,28 31,72
TMP 60 440 39,2 37,44 36,56
Senex 10 18,0 19,6 19,60 19,25

Izvor: Obrada autora

Iz tabele 4 je vidljivo da se trZiSno uces¢e kompanije Roccaforte nece znacajnije
promjeniti u srednjorocnom razdoblju. Ocekuje se rast ucesca sa 10% na 12,47%, ali je
isto tako Cinjenica da ¢e Roccaforte i dalje biti sa najmanjim trziSnim udjelom na trzistu.
Ovo je jasan signal menadZzmentu kompanije da treba proanalizirati kljucne parametre
svoje konkurentnosti, obzirom da isti u buducnosti nece biti dovoljni za rast na domacem

trzistu.

PREDNOSTI KOMBINIRANJA
COMSTRAT METODE | MODELA
MARKOVLIEVIH PROCESA

U prethodnim poglavljima su pokazani
primjeri primjene obje metode
individualno. COMSTRAT metoda je dala
odgovor na pitanje: U kojim je
parametrima konkurentnosti kompanija

Roccaforte u prednosti nad svojom
konkurencijom? lzabrani primjer, na
temelju hipotetickih a ne stvarnih

podataka, je pokazao da Roccaforte danas
ima minimalnu prednost nad kljuénim
konkurentom. Takoder, analiza je pokazala
da ta prednost nije bazirana na
konkurentnosti primarnog proizvoda, veé
je ista steCena u nekim od software

parametara. Obzirom da  ponderi
konkurentnosti  primarnog  proizvoda
trebaju biti veéi od pondera software
parametara, prijeti opasnost da se
aktualna konkurentska prednost izgubi u
buduéem periodu. Nedostatak COMSTRAT
metode jeste upravo to Sto predstavlja
trenutnu procjenu izvora konkurentske
prednosti, baziranu na misljenjima
evaluatora koje angazira kompanija. Ovdje
uvijek postoji opasnost od vece ili manje
doze subjektiviteta samih evaluatora. Ona
nece dati odgovor na slijedeéa pitanja: Da
li ¢e te prednosti biti dovoljne da se odrzi
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trziSna pozicija u buducnosti? Da |i se
fokusirati na jacanje parametara koji su
slabije vrednovani u odnosu na najbolje
konkurente? Ne treba zaboraviti ni
¢injenicu da COMSTRAT metoda ne
vrednuje  konkurentsku prednost po
financijskim parametrima kao $to su visina
ostvarenog prihoda, razina dobiti i sl. vec¢
se bavi izvorima konkurentske prednosti.
Ona moZe pokazati dobre izvore
konkurentnosti, ali to ne znaci direktno i
superiornije financijske performanse u
kratkom roku.

Navedene nedostatke i dopunu analize
moze rijesiti primjena modela
Markovljevih procesa. Za razliku od
COMSTRAT metode, ovdje procjene u
pravilu provode kupci i to na principu
privrzenosti  proizvodima  odredenog
proizvodaca. Misljenja kupaca, posebno
ako su prikupljena u dobro organiziranom
istrazivanju, su puno relevantnija za
kompaniju od bilo koje druge interesne
skupine. Pored toga, rezultati modela
Markovljevih procesa mogu ukazati na
potencijalne priljeve i odljeve kupaca, a to
se izravno odrazava na kretanje trziSnog
udjela u buducnosti. U primjeru
Roccaforte, vidljivo je da je ¢e njeno
trziSno uceSce i nakon pet godina biti
najmanje, sa relativno malim pomakom
naprijed u odnosu na baznu godinu.
Rezultati modela Markovljevih procesa su
jasan signal menadZmentu kompanije
Roccaforte da preispita svoje parametre
konkurentnosti.

REFERENCE

Kvaliteta proizvoda i pratecih usluga, kao i
najbolji odnos vrijednosti za novac
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UMJESTO ZAKLJUCKA

Kombiniran pristup i primjena dvije
metode u analizi konkurencije i trziSnog
uceséa daje mnogo jasniju sliku aktualne
pozicije kompanije, kao i prognoze
budu¢ih kretanja na temelju ocjene
privrzenosti kupaca. MoZe se s pravom
konstatirati da jedna nadopunjuje drugu.
Zbog svega navedenog, preporuka za sve
kompanije koje Zele na sustavan nacin
analizirati svoju konkurenciju jeste da istu
obave u tri etape. U prvom koraku bi
trebali istraziti medu kupcima koji su to
kljuéni faktori uspjeha. U narednom
koraku bi trebali identificirane faktore
uspjeha proanaizirati primjenom
COMSTRAT metode, kako bi utvrdili
vlastite izvore konkurentnosti. U zadnjem
koraku bi trebali primjeniti model
Markovljevih procesa, kako bi prognozirali
kretanje aktualne pozicije u buduénosti.
Zanemarivanjem ili preskakanjem bilo
kojeg od navedenih koraka, analiza
konkurencije neée biti potpuna.
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