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PREDGOVOR

pecijalno izdanje Ekonomike preduzeéa za 2009.

godinu je posledica seminara koji je odrzan

uokviru Udruzenja korporativnih direktora

Srbije na temu » Tajne bilansa: menadzerski

ugao« u decembru mesecu 2008. godine za

¢lanove i kandidate udruzenja a u okviru

discipline Upravljacko racunovodstvo. Vaznost

teme, kvalitet prezentiranog materijala i reakcija

publike su bili na takvom nivou da je redakcija ¢asopisa Ekonomika preduzec¢a donela

odluku da napravi specijalan broj posvecen upravo ovoj problematici i na taj na¢in iru
ekonomsku javnost upozna sa dostignu¢ima u ovoj oblasti.

Broj koji je pred nama je rezultat koautorskog rada dva profesora Ekonomskog fakulteta
u Beogradu, Prof. Nikole Stevanovica i Prof. Dejana Malini¢a, poznatih akademicara,
prakticara, regulatora i arhitekata bitnih zakona i propisa iz oblasti finansija i racunovodstva.
Rad koji predstavljamo je posvecen bilansima koje koriste razli¢ite interesne grupe za
donogenje ekonomskih odluka. Specijalni broj ¢ini pet priloga koji su poredjani kauzalno-
hronoloski.

Prvi prilog je posvecen fenomenologiji bilansa i njegovom informacionom kapacitetu.
Posebna paznja u ovom prilogu je posvecena kreativnom rac¢unovodstvu i neeticnom
ponasanju stvaraoca bilansa (ovlas¢ene ra¢unovodje i menadzeri) i revizora (interni i
eksterni) koje zbog skrivenih gubitaka i latentnih rezervi krivi sliku o bonitetu finansijskog
polozaja privrednih subjekata u o¢ima, pre svega, kreditora i investitora.

Drugi prilog je posvecen konvencionalnoj analizi dobitka. Zapravo, ovaj prilog se bavi
ekonomskim i ra¢unovodstvenim konceptima dobitka, znacajem dobitka za strategiju
privrednog subjekta i racio analizom iz tri perspektive (dobitnosti prihoda, prinosa na
imovinu/kapital i prinosa za akcionare).

Nema sumnje da je dobitak kardinalna performansa. U pitanju je performansa na kojoj
bazira konvencionalni pristup merenja uspeha (tradicionalno racunovodstvo) alii polazna
performansa u merenju akcionarske vrednosti (ra¢unovodstvo tzv. »fer vrednosti«)
prema novom pristupu merenja uspeha. Svesni razli¢itih aspekata koji uti¢u na kvalitet
dobitka, autori tre¢i prilog posvecuju, upravo, ovom problemu.

Dileme koje su otvorile prethodna tri priloga, nastavljaju da se razradjuju u poslednja
dva priloga. Konkretno, ¢etvrti prilog je posveéen kvalitetu finansijskih izvestaja a peti
prepoznavanju bilansnih rizika. Ideja je da se objasne razlozi za eliminisanje mogu¢nosti
finansijskih prevara, ali i ukaZe na institucionalizaciju gresaka koje upravo omogucavaju
pojavu tih prevara.

Jednom je primeceno »da su bilansi kao parfem, udi$u se ali se ne usmrkavaju«. Diskretni
karaker bilansa ogleda se u ¢injenici da oni nose bitne, ali ne i sve sustinske informacije.
To ne znaci da informacije koje nosi bilans mogu da budu neta¢ne i dvosmislene ili
eventualno neobelodanjene. Naprotiv, tatnost, nedvosmislenost i odsustvo skrivanja
informacija predstavljaju osnovu eti¢nog izvestavanja. Eti¢no izvestavanje je pretpostavka
pogleda na budu¢nost menadzerskog tima koji krase dostojanstvo i optimizam. Upravo ove
karakteristike su bitne za kontinuitet privrednih subjekata ne samo u periodu prosperiteta,
ve¢ i u krizi. Specijalni broj Ekonomike preduzeéa upravo je posvecen toj ideji.

Prof. Dragan Djuri¢in
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FENOMENOLOGIJA
BILANSA:

INFORMACIONA MOC,

uvoD

Bilans je uistinu velicanstvena ra¢unovodstvena,
poslovno-finansijska, statisticka, ekonomska i drustvena
pojava. Ucenje o toj pojavi, odnosno fenomenologija
bilansa, je zato veoma $iroko i izazovno podruéje. No, pola-
zedi od tematski zadatog menadzerskog pristupa bilansu,
ovde smo paznju morali i mogli usmeriti samo na neko-
liko pitanja o bilansu danas, za koja nam se ucinilo da su
od posebnog znacaja za menadZment, ali neodvojivo i za
druge informacione korisnike te otuda i za racunovode i
finansijske analiticare.

Drzedi se takvog okvira za ovaj na$ napis, u njemu
¢emo pokusati da barem ukratko:

o osvetlimo finansijsko-izve$tajno okruzenje bilansa,
odnosno njegovo mesto i ulogu u finansijsko-izve-
$tajnom setu, kao i institucionalno okruzenje i
paznju koje ono finansijskom izve$tavanju pa tako
i bilansu poklanja u svetu razvijenog racunovod-
stva, i naSe izazove u vezi s tim;

o  predstavimo informacione kapacitete (ponudu)
bilansa u odnosu na specijalne, redovne i planske
finansijsko-izve$tajne potrebe;

o opiSemo informacione interese za bilans i ostale
finansijske izve$taje makar glavnih stejkholdera u
izve$tajnom subjektu i, posebno, ulogu finansijsko-
izvestajnih informacija, preko finansijske analize,u
formiranju trzi$nih cena hartija od vrednosti, pre

svega obi¢nih akcija, i efikasnosti trzista kapitala;
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o nagovestimo moguce informacione rizike koji
nastaju u situacijama kada bilans i drugi finansij-
ski izvestaji ne predstavljaju istinit i posten prikaz
finansijskog poloZaja i uspeha preduzecaikao takvi
pogresnim informacijama dovode u zabludu one
koji na osnovu takvih izvestaja odlucuju;

o upozorimo na mogude dramati¢ne posledice po
investitore, preduzeca, ra¢unovodstvenu profesiju,
trziste kapitala i stabilnost ukupnog finansijskog
sistema, koje nastaju kao posledica primene , kre-
ativne ra¢unovodstvene prakse, koja se manife-
stuje manipulacijom informacijama sadrzanim u

bilansu i drugim finansijskim izve$tajima.

FINAN§IJSKO-IZVE§TAJNO
OKRUZENJE BILANSA

Bilans, kao dvostrani kategorijalni i broj¢ani finan-
sijski iskaz o svemu ¢ime kompanija ili druga organizacija
injena uprava raspolaze (aktiva) i svemu $to vlasnicima i
poveriocima duguje (pasiva), neizostavni je deo finansijsko-
izvestajnog seta, s kojim deli sudbinu u svakom pogledu
bez obzira na svoje posebnosti koje nas ovde zanimaju.
Zato do mesta i uloge bilansa mozemo doc¢i kroz pricu o
mestu i ulozi celine finansijskog izveStavanja u savremenim
uslovima. U tu svrhu jedna kratka “Setnja” po zbivanjima u
finansijskom izve$tavanju i oko njega, u barem reprezen-

tativnom delu sveta naprednog ra¢unovodstva.
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Literatura i poslovno-finansijska stvarnost odavno,
aunovija vremena na posebno ubedljivi povremeno dra-
mati¢an nacin, potvrduju kardinalnu ulogu finansijskog
izvestavanja, kako pravnih subjekata profitnog sektora,
tako i subjekta u neprofitnom sektoru, ukljuciv i vladu i
njene agencije pa i sektor nevladinih organizacija. To je
tako zato $to civilizacija ne poznaje potpuniji sistem broj-
¢anog obuhvatanja, saop$tavanja i interpretacije poslovno-
finansijskog Zivota i performansi svih ucesnika u pome-
nutim sektorima, od sistema finansijskog izvestavanja i
analize finansijskih izvestaja, na koje se sve viSe oslanjaju
i statistike nacionalnih ra¢una.

Toliko znacajnu ulogu finansijskog izvestavanja
potvrduju brojni apeli, pre svega u zemljama nize racu-
novodstvene kulture, ¢ak i iz institucija UN koje se time
bave, o prekoj potrebi unapredenja finansijskog izvesta-
vanja kao, mozda bez preterivanja, ugaonog kamena sta-
bilnog privrednog rasta i snaznog finansijskog sistema. To
isto ¢ine i vapaji, na primer, nad krahom Enrona i drugih
velikih kompanija uslovljenog nesolidnim finansijskim
izvestavanjem, nad padom bruto domaceg proizvoda u
zemljama Jugoisti¢ne Azije, izmedu 7% u Juznoj Koreji
i 13% u Indoneziji, ve¢ u 1998. godini nakon otkrivenih
i obelodanjenih krupnijih finansijsko-izvestajnih skan-
dala tokom 1997. godine, nad nekom vrstom “enroniza-
cije” finansijskog izve$tavanja u SAD, verovatno vodecoj
zemlji medu zemljama sa najvis$im rejtingom u pogledu
kvaliteta finansijskog izve$tavanja. Zaista dramati¢no zvuci
GAO-ov Izvestaj odgovarajuéem Komitetu Senata SAD' sa
popisom od 919 javnih kompanija kojima je SEC (Secu-
rity Exchange Commission) nalozio preuredenje finan-
sijskih izve$taja u periodu 1997-2002. godina. Pred tim
podacima zagovornik kvalitetnog finansijskog izvestava-
nja postaje nemocni branilac. U takvoj poziciji se nasao i
veoma citirani prof. Edward Ketz, tako da ne cude njegove
ocene: “Firme svakako ¢ine povremene greske, ali 919 pre-
uredenja je apsurdno velik broj, koji me primorava da se
zapitam da li jjedan menadzer saopstava istinu. U najma-
nju ruku,ja verujem da 919 preuredenja racunovodstvenih

podataka pruza prima facie slucaj da se americki sistem

1 General Accounting Office, Financial Statement Restatements: Trends,
Market Impacts, Regulatory Responses, and Remaining Challenges.
Report to the Chairman, Committee on Banking, Housing, and Urban
Affairs, U.S.Senate, Washington DC, October 2002.
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susrece s velikim kulturnim problemom zato $to izgleda
daje menadzersko pravilo prevariti investitore i kreditore...
Ako ova zemlja ima nameru da otkloni ovaj ra¢unovod-
stveni nered i zastoje na trzistu kapitala i ekonomije u celini
mnogo toga treba promeniti. Ove reforme moraju uticati
na kulturu vodenja biznisa od strane menadzera.”

Da prethodno upozorenje nije samo izraz usamlje-
nog profesorskog ¢istunstva potvrduju brojni napisi dru-
gih autora iz akademskih, poslovnih, finansijskih i vladi-
nih krugova u zemlji sa najve¢om i najrazvijenijom racu-
novodstveno-revizijskom industrijom. Stanje bi bilo jo$
dramati¢nije da u toj zemlji ne postoji tako snazna i mero-
davna institucija kao $to je Komisija za hartije od vredno-
sti (SEC), kao od drzave formirana nezavisna institucija
odgovorna za regularnost trziSta kapitala. Pa ipak, zbog
umnozavanja pojava neistinitog i nepo$tenog finansijskog
izvestavanja i njegovih pogubnih poslovno-finansijskih,
$irih ekonomskih, socijalnih i drugih posledica, drzava je,
s obzirom na njenu logi¢nu krajnju odgovornost za ureden
sistem finansijskog izvestavanja, eto ¢ak i u zemlji sa tra-
dicionalno jakom regulatornom, edukacionom, etickom i
nadzornom ulogom mo¢nog privatnog sektora (profesio-
nalnih institucija) racunovodstveno-revizijske industrije,
morala dodatno intervenisati. To je u¢inila putem pozna-
tog federalnog Zakona o ra¢unovodstvenoj reformi i zastiti
investitora iz 2002. godine.’ Sa svojim dosta detaljnim
odredbama o formiranju Odbora za nadzor ra¢unovod-
stva javnih kompanija (PCAOB - Public Company Accoun-
ting Oversight Board) i njegovim visokim nadleznostima
u pogledu regulisanja, nadzora, inspekcije i sankcionisa-
nja u vezi s racunovodstvom i revizijom finansijskih izve-
$taja javnih kompanija, o obezbedenju pune nezavisnosti
revizora, o korporativnom upravljanju i odgovornosti za
istinito i posteno finansijsko izvestavanje, o pove¢anom
finansijskom obelodanjivanju, o snazenju uloge Komisije

za hartije od vrednosti, itd., i to uvek sa ne ba$ milosrd-

2 E.Ketz, Hidden Financial Risk, John Wiley and Sons, Inc., 2003, p. 15.
Prof. Ketz je do pojave ove knjige reagovao putem brojnih napisa ob-
javljenih u istaknutim Casopisima i poslovno-finansijskoj zurnalistici, od
kojih, zbog vremena pojave i sadrzaja, kao primer navodimo “Is There
an Epidemic of Underauditing?” Journal of Corporate Accounting and
Finance, Fall 1998., p. 25-35.

3 Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act of
2002, sire poznatom pod skracenim nazivom Sarbanes-Oxley Act of
2002.



nim sankcijama, ovaj Zakon je o¢igledno svedocanstvo
o dosta velikoj preraspodeli finansijsko-izvestajne arene
izmedu privatnog sektora i drzavnih institucija u korist
ovih poslednjih. Nije li on istovremeno i preteca, najnovi-
jom finansijskom krizom i ekonomskim zastojem uslov-
ljenih, zagovaranja o reafirmisanju pazljivo odmerenog
povratka drzave na ekonomsku i finansijsku scenu, barem
u domenu c¢vr$ce regulative i nadzora? Jedno je sigurno.
Ovaj Zakon potvrduje tezu da finansijskom izve$tavanju
pripada jedna od glavnih uloga u svakoj zemlji i globalno
i da se radi o isuvise ozbiljnom pitanju da bi ono moglo
biti prepusteno samo regulativi privatnog ra¢unovodstve-
no-revizijskog sektora i savesti korporativnih menadzera,
pravnika, racunovoda i revizora.

Polazeci upravo od grandiozne uloge istinitog i poste-
nog finansijskog izve$tavanja u obezbedenju uspe$nog funk-
cionisanja samih izve$tajnih subjekata, finansijskih trzista
i ukupne trzi$ne ekonomije, u vode¢im zemljama Konti-
nentalne Evrope pa i u Engleskoj ($to uglavnom vazi i za
celinu UK) stvari su od pocetka bile unekoliko drugacije
postavljene, u ¢emu se moze naci i objasnjenje za manji
broj finansijsko-izvestajnih skandala u njima.

Tako, na primer, Zakon o kompanijama u Engle-
skoj je tradicionalno sadrzavao dosta $iroke (po pravnim
formama kompanija) i duboke (po zahtevima) odredbe
o vodenju poslovnih knjiga i finansijskom izvestavanju.
Njegova modernizacija iz 2002. godine je dodatno poja-
¢ala ionako zahtevnu zakonsku regulativu u toj oblasti,
od ¢ega na ovom mestu valja pomenuti barem povecanu
odgovornost menadZmenta za finansijske izvestaje, Ope-
rativniifinansijski pregled (OFR - Operationg and Finan-
cial Review) u kome kompanijski direktori, uz finansijske
izvestaje, moraju objaviti sve odgovarajuce informacije
neophodne za pouzdanu ocenu poslovnog uspeha, finan-
sijskog polozaja i bududih poslovnih strategija i $ansi kom-
panije, kao i poostreno zakonsko regulisanje pitanja revi-
zije i revizora finansijskih izvestaja. Istina i u ovoj zemlji
Odbor za ra¢unovodstvene standarde (ASB — Accounting
Standards Board) donosi racunovodstvene standarde, ali
su oni tradicionalno dosta ¢vrsti i, uz to, ovaj Odbor je
samo operativno telo Saveta za finansijsko izvestavanje
(FRC - Financial Reporting Council) sa snaznim zakon-

skim ovla$¢enjima i odgovornostima pred drzavom, i to
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ne samo po osnovu toga $to u njegovom finansiranju uce-
stvuje Vladai $to njegove direktore imenuje Drzavni sekre-
tar za trgovinu i industriju. Sasvim sli¢an je i odnos FRC
sa njegovim Odborom za revizijsku praksu (APB - Audi-
ting Practice Board). Kad se tome dodaju njegov Profesio-
nalni nadzorni odbor za ra¢unovodstvo (POBA - Profesio-
nal Oversight Board for Accountancy) i Odbor za racuno-
vodstvenu istragu i disciplinu (AIDB - Accountancy Inve-
stigtion and Discipline Board), §to su operativna tela FRC
za ostvarivanje njegovih ozakonjenih nadzornih i sank-
cijskih nadleznosti i odgovornosti, kao i njegov Komitet
za korporativno upravljanje (CCG - Committee on Cor-
porate Governance), onda se dobija jasnija predstava o
¢vrstoj finansijsko-izvestajnoj regulativi sa vrlo zahtev-
nim obavezama menadzZera, korporativnih ra¢unovoda i
nezavisnih revizora i ne samo posrednoj, ve¢ i neposrednoj
brizi drzave za sve to. Nije li to jos jedna stvarna potvrda
veoma visokog mesta i uloge finansijskog izvestavanja i
moguce objasnjenje nepostojanja znacajnih finansijsko-
izvedtajnih skandala u UK.

0 veoma visokom znacaju koji se finansijskom izve-
$tavanju pridaje, o posebnoj paznji pa i ¢vrstini regulative
u toj oblasti i 0 niskoj propusnoj mo¢i sistema finansijskog
izve$tavanja za finansijsko-izvestajne skandale u zemljama
Kontinentalne Evrope, naravno pre svega onim vode¢im,
najrecitije govore institucionalna reSenja i postupci ure-
divanja finansijskog izvestavanja. Tradicionalna je sklo-
nost ka regulisanju vodenja poslovnih knjiga i finansij-
skog izvestavanja, i to nimalo plitkom, ve¢ u kompanij-
skim zakonima, ¢iji rang implicite snazno promovise mesto
i ulogu urednog finansijskog izvestavanja i odgovornost
menadzera (naravno i korporativnih racunovoda i revi-
zora) u vezi s tim. U njima je neposredno i ¢vrsto upori-
$te racunovodstvenog, finansijsko-izvestajnog i revizijskog
zakonodavstva, a u svemu tome opet uporiste profesio-
nalne regulative. Karakteristican primer je Nemacka, pa i
Francuska, kao dve vodece racunovodstvene sile u Evropi,
koje su stvorile nesto $to se naziva franko-nemackim sti-
lom u toj oblasti, uglavnom vladaju¢im u Kontinentalnoj
Evropi. Osnovna svojstva su mu ve¢ na zakonskom nivou
¢vrsto postavljeni zahtevi:

a) dafinansijski izve$taji budu istiniti i posteni iskazi
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o finansijskom polozZaju i aktivnostima izvestaj-

nog subjekta;

b) dau tu svrhu mora biti postovano nacelo racuno-
vodstvene prudencije (razboritosti, opreznosti) u
ciljuizbegavanja rizika da tekuce neizvesnosti opte-
rete budude bilanse i racune dobitka i gubitka;

c) iztognacela proisticuce nacelo nabavne vrednosti
(istorijskog troska) za vrednovanje bilansnih pozi-
cija osim u slu¢ajevima kada su trzi$ne vrednosti
zaliha niZe i plativi iznosi obaveza visi od njiho-
vih nabavnih vrednosti kada se moraju primeniti
te niZe, odnosno vi$e vrednosti, s tim $to obavezni
vanredni otpisi fiksne imovine po osnovu njihovog
obezvredenja i potrazivanja po osnovu verovatne
nenaplativnosti ostaju u okviru nacela nabavne
vrednosti;

d) nacelo obavezne saglasnosti, odnosno pridrzava-
nja utvrdenih (dobrim delom zakonski) pravila i
postupaka u vodenju poslovnih knjiga i finansij-
skog izvestavanja;

e) nacelo meduperiodi¢ne konzistentnosti primene
utvrdenih nacela, pravila i postupaka, $to ne isklju-
Cuje obrazloZeno i broj¢ano iskazano odstupanje
ako ono o¢igledno vodi ka istinitijem i po$tenijem
predstavljanju finansijskog polozaja i uspeha;

f)  nadelo verne (savesne) primene utvrdenih ra¢uno-
vodstvenih nacela, pravila i postupaka od strane
odgovornih za finansijske izvestaje, a pre svega
menadzera ili vlasnika, $to je u domenu finansij-
sko-izvestajne etike.

Dakle, objektivizam, prudencija (opreznost, razbo-
ritost) i eti¢nost finansijskog izvestavanja kao tri stozerna
nacela, podrzana dosta striktnom zakonskom regulati-
vom, ozbiljnim nadzorom, visokom profesionalnosc¢u i res-
pektabilnom odgovorno$cu, predstavljaju sustinska svoj-
stva sistema finansijskog izve$tavanja pre svega u vode-
¢im zemljama Kontinentalne Evrope, sa Sirokim podruc-
jima svog uticaja.

Nastanak EEZ (sada EU, $to ¢emo nadalje jedino i
koristiti) ne samo da nije umanjio, ve¢ je znacajnije osnazio
mesto i ulogu finansijskog izvestavanja, i to $to je moguce
vi$e harmonizovanog medu ¢lanicama EU, kao uslovu

ostvarenja ciljeva i strategija Internog trziSta EU (ranije
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Zajednickog trziSta EEZ), ukljuciv, naravno, i finansijsko
trziste. Otuda se svi propisi, direktive i odluke (Sto spadau
“Cvrsto pravo”) i preporuke, tumacenja i komentari Komi-
sije EU ($to spada u“meko pravo”), posveceni racunovod-
stvu, finansijskom izve$tavanju i reviziji, pripisuju poglav-
lju 6. Kompanijsko pravo, kao delu Pravnih tekovina EU
(Acquis Communautaire), kojima se, u okviru uslova za
prikljucenje EU, valja prilagoditi.* Najneposredniji i najvaz-
nijiizvorni medu tim dokumentima su IV direktiva Saveta
o0 godi$njim rac¢unima odredenih pravnih formi privred-
nih drustava (od 25. jula 1978. god., vremenom razvojno
menjana i dopunjavana), VII direktiva Saveta EU o konso-
lidovanim finansijskim izves$tajima (od 13.juna 1983.god.,
takode vremenom prilagodavana u skladu s novim zah-
tevima) i VIII direktiva Parlamenta i Saveta EU o zakon-
skoj reviziji godi$njih i konsolidovanih finansijskih izve-
$taja (nova direktiva od 17. maja 2006. god.), kao i Direk-
tiva o godi$njim racunima banaka i drugih finansijskih
institucija (The Banks Accounts Directive 86/635/EEC) i
Direktiva o racunovodstvu u osiguranju (The Insurance
Accounts Directive 91/674/EEC). Prve tri su op$teg zna-
¢ajaiodnose seinabankeiosiguravajuca drustva,a druge
dve su posebnog karaktera i bave se prevashodno speci-
ficnim pitanjima finansijskog izve$tavanja banaka i osi-
guravajucih drustava.

Zanas su ovde od posebnog interesa IV i VII direk-
tiva. One su, kao uostalom i sve druge direktive, obave-
zujuée u pogledu ciljeva koji se moraju ostvariti i rokova
njihovog ostvarenja, prepustajuci nacionalnim regulator-
nim telima izbor formi i nacelna ostvarenja ciljeva finan-
sijskog izvestavanja.’ Ono §to, za ovaj na$ opsti pogled na
mesto i ulogu finansijskih izvestaja i bilansa u tom setu,
iz ovih direktiva treba uopétiti jeste doslednost u odnosu
na tradicionalne tekovine najnaprednijih zemalja Konti-
nentalne Evrope, kako smo ih prethodno opisali. Zajed-
nicko im je svojstvo ne samo Sirina obuhvata, ve¢ i pri-
licna regulatorna dubina, sa relativno ¢vrstim odredbama

koje, razumno, ostavljaju neophodni prostor za nacionalne

4 Zajedno skraceno, ali vrlo sadrzajno obavestenje o tretmanu finansi-
jskog izvestavanja, a povezano s tim i Sire kompanijske, trzi$ne i finan-
sijske materije u EU, pogledati, na primer, F.Gielen, et al., Corporate
Sector Accounting and Auditing Within the Acquis Communautaire: A
building Block of the Internal Market, Financial Management Unit, Eu-
rope and Central Asia Region, The World Bank, 2007.

5 F Gielen, op.cit, p.5.



regulative. Za na$e istrazivanje tajni bilansa od poseb-

nog su znacaja odredbe o pravilima procenjivanja (Ode-

ljak 7.1V direktive) koje namecu obavezu postovanja ve¢
pominjanih:

a) nacela kontinuiteta izvestajnog subjekta;

b) nacela opreznosti (konzervativizma, prudencije)
u proceni (i to pojedina¢noj) imovinskih delova i
obaveza, sa eksplicitnim isticanjem zahteva:

(bb) iskazivanja samo ostvarenih (stvarnim trzis-

nim transakcijama potvrdenih) dobitaka;

(bc) obaveze ukljucivanja u bilans nastalih obaveza

do bilansnog dana iako su one postale evi-
dentne tek posle tog dana, a do dana sastav-
ljanja bilansa;

(bd) dopustanja drzavama - ¢lanicama da dozvole

ili zahtevaju bilansiranje i takvih obaveza i
gubitaka za protekli period koji se na dan
bilansa mogu samo predvideti s o¢ekivanim
objektiviranjem do dana sastavljanja bilansa,
obaveze uklju¢ivanja u bilans svih obezvre-
denja imovinskih delova i sl.;

c) nacela nabavne vrednosti ili cene kostanja i

d) nacela konzistentnosti (meduperiodi¢ne dosled-
nosti) u primeni propisanih nacela i pravila, kao i
pravila utvrdenih svojom ra¢unovodstvenom poli-
tikom po pravu opcije unutar datih regula, s tim §to
su odstupanja, posebno od utvrdenih nacela, samo
izuzetno dopustiva kada se mogu i moraju objaviti
ubedljive prednosti odstupanja, kao i njihovi broj-
¢ani efekti.

Dakle, racunovodstveni objektivizam (zasnovanost
na stvarnim dogadajima), prudencija (opreznost), isto-
rijski troskovi i konzistentnost (meduperiodi¢na dosled-
nost) su klju¢ni elementi finansijsko-izvestajnog okruze-
nja za bilans i njegove tajne, sudedi po izvornoj verziji IV
direktive. Ali, naido$e zahtevi globalizacije finansijskog
izve$tavanja via Medunarodni standardi finansijskog
izvestavanja / Medunarodni racunovodstveni standardi
(MSFI/MRS), reklo bi se vi$e amerikanizovani nego evro-
peizirani. S obzirom na konsenzus glavnih “igra¢a” medu
kojima i EU, uklju¢iv i nacionalne i regionalne (na primer
EU) Komisije za hartije od vrednosti i njithovu Meduna-

rodnu organizaciju (I0SCO), EU je, istina ne bas s naroci-
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tim odusevljenjem pre svega zbog koncepta postene vred-
nosti (fair value accounting),’ reagovala Propisom Evrop-
skog parlamenta i Saveta EU o usvajanju i primeni MSFI
u EU (Propis EC br. 1606/2002), od 19. jula 2002. godine,
aondaidopunama IV i VII direktive. Sredi$ne odredbe u
tom Propisu su da, pocev od 1.januara 2005. godine, svoje
finansijske izvestaje, ito samo konsolidovane, prema MRS
treba da pripremaju samo (pravno slozeni) subjekti ¢ije
se hartije od vrednosti na bilansni dan kotiraju na berzi,
kao i dopustanje da zemlje ¢lanice mogu dozvoliti ili zah-
tevati od tih subjekata da MRS primene i u svojim poje-
dina¢nim finansijskim izvestajima, pa i od drugih subje-
kata da isto postupe sa svojim konsolidovanim i/ili poje-
dina¢nim finansijskim izve$tajima, i sve to primenom
samo onih MSFI/MRS koji su prosli proceduru pojedi-
na¢nog prihvatanja od strane Evropske komisije. Koliko
je konvergencija sa MSFI/MRS velik izazov i kako je ozbi-
ljan, odnosno pazljiv pristup EU tome, mozda ¢e najbo-
lje pokazati sledeci prikaz Evropskog procesa prihvatanja
MSFI/MRS (videti sliku 1).

A kod nas? Na nepromisljeno ministarsko “Medu-
narodni ra¢unovodstveni standardi!”, Zakon o racuno-
vodstvu i reviziji iz 2002. godine (“SL list SR]”, broj 71/02)
naloZi primenu celog korpusa MRS od strane svih prav-
nih lica, dakle, i koncepta postene vrednosti, i obaveze i
za mala i srednja preduzeca, $to su dve najvece evropske
rezerve u odnosu na MSFI/MRS. Zakonom o ra¢unovod-
stvu i reviziji iz 2006. godine (“SI. glasnik RS’ br. 46/06)
reteriralo se makar oslobadanjem malih pravnih lica od
obaveze primene MSFI/MRS. Ostao je problem srednjih
pravnih lica. Problem s konceptom postene vrednosti je
posebna prica za 2. deo ove publikacije.

Eventualni utisak, na osnovu prethodnih nasih izla-
ganja, o nekoj vrsti rezervisanosti finansijsko-izvestajnih
regulatora u EU, pa i autora ovih redova, prema neselek-
tivnoj primeni MSFI/MRS, je ne samo moguc, ve¢ i tacan.
No bilo bi pogresno na osnovu toga oti¢i u drugu krajnost i
pomisliti da se ta rezervisanost odnosi na MSFI/MRS uop-
$te. Paiizri¢ito smo jelocirali na koncept postene vredno-

sti (fair value accounting) koju oni donose i na nereeno

6 Oimplikacijama koncepta postene vrednosti (fair value accounting-a)
po bilans, a onda nuzno i po ostale finansijske izvestaje, bice mnogo
vise reci u 2. delu ove publikacije.
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Slika 1. Evropski proces prihvatanja MSFI*
4

IASB publikuie Nakon konsultacija sa Znacenje skracenica:
odobfene MéFI *----P stejkholderima, ukljuciv IASB — International
EU inpute via EFRAG Accounting Standards Board
\_ ) (Odbor za medunarodne
P < racunovodstvene standarde
EFRAG Konsultacije sa
“----P ) _ inanci
savetodavno stejkholderima EU EFRAG_ European Financial
Reporting Group (Evropska
\ < grupa za finansijsko
SARG ocena iz- vestavanje
balansiranosti i
objektivnosti SARG — Standards Advice
EFRAG saveta Review Group (Grupa za
ocenu saveta o standardima)
£C EC — European Commision
oredlog (i (Evropska komisija)
prevodenje) ARC — Accounting Regulatoty
Comittee (Racunovodstveni
regulatorni komitet)
ARC EP — European Partiament
g:]asatza' (Evropski parlament)
prihvatanje
C — Council of EU (Savet EU)
EPand C
Provera
EC Publikovanje
Prihvatanje *€---- u0J

1 Committee on Economic and Monetary Affairs of EP, Report on International Reporting Standards and Governance of the International Accounting Stan-
dards Board, AG - 00382/2008., p. 16. Slika je unekoliko prilagodena i dopunjena.

pitanje primene MSFI/MRS na mala i srednja pravna lica
pre svega u realnom sektoru, za koja nikako da se pojavi
dugo najavljivani posebni MSFI. Ima i drugih povoda za
pomenutu rezervisanost,ali se njima, kao manje vaznim od
pomenutih, ovde nismo bavili. Uostalom, i sam Odbor za
medunarodne racunovodstvene standarde (IASB),u svom
bazi¢nom dokumentu Okvir za sastavljanje i prezentaciju
finansijskih izvestaja, polaze¢i od glavnog cilja finansijskih
izvestaja“..da obezbede informacije o finansijskom polo-
Zaju, performansama i promenama finansijskog polozaja
entiteta koje su upotrebljive za Siroki krug korisnika pri
donosenju ekonomskih odluka” (stav 12.), u delu o nace-
lima pripreme i kvalitativnim karakteristikama finansij-

skih izvestaja, istice razumljivost, relevantnost, pouzdanost

68

i uporedivost kao cetiri imperativne kvalitativne karakte-
ristike informacija u finansijskim izvestajima. Kao glavne
pretpostavke pouzdanosti navode se zahtevi:

o vernog predstavljanja, po kome informacija, da
bi bila pouzdana, “.. mora verno da predstavlja
transakcije i druge dogadaje za koje se tvrdi da ih
predstavlja ili bi se opravdano moglo ocekivati da
ih predstavlja’, $to, primenjeno na bilans, znaci da
informacije sadrzane u njemu “.. treba verno da
predstave transakcije i druge dogadaje koji rezul-
tuju imovinom, obavezama i kapitalom entiteta na
dan bilansa, a koji mogu biti priznati” (stav 33.) kao
stvarno postojeci;

o  prudencije, odnosno opreznosti primerene nei-



zvesnostima kojima je entitet izloZzen u momentu
sastavljanja finansijskih izvestaja, $to znaci “.. da
imovina ili prihodi nisu precenjeni, a obaveze ili
rashodi nisu potcenjeni” (stav 37.), $to odgovara
davnasnjoj zdravoj ideji da, kad ve¢ nismo sigurni
koliki je stvarni periodi¢ni dobitak, a nikad nismo
u to sigurni (ta¢an je samo totalni rezultat na kraju
zivota pravnoglica),onda ga je bolje odmeriti nanize
nego navise, kao i obrnuto za gubitak.
Toliko da se ne ogresimo o MSFI/MRS tamo gde to
niposto ne treba. No time nije otklonjeno pitanje mogu-
¢ih konflikata koncepta postene vrednosti s tim nespor-

nim tradicionalnim nacelima.

INFORMACIONI KAPACITETI BILANSA

Informacioni kapaciteti bilansa ti¢u se pitanja $ta
sve bilans moze informaciono da pokrije, ¢emu sve da
posluzi. Osvrt na ovo nimalo jednostavno pitanje treba da
pomogne korisnicima bilansa i ostalih finansijskih izve-
$taja u formiranju svojih informacionih o¢ekivanja i tako
smanjenju tenzija izmedu njih, na jednoj strani, i sastav-
lja¢aipodnosilaca finansijskih izvestaja, na drugoj strani.
Pri tom imacemo u vidu prevashodno bilans preduzeca
i globalni pogled na njegove kapacitete. Detaljnija prica
o tome sledi u preostalim tackama ovog dela publikacije,
kao i u njenim narednim delovima, gde ¢e biti vide reci
o klju¢nim pitanjima pripreme i informacionog korisce-
nja bilansa i s njim povezanih ostalih delova finansijsko-
izvestajnog seta.

Zavisno od izvestajnih ciljeva kojima sluzi, bilans
se moze pojaviti:

o kao imovinski bilans per se, s materijalnom (vred-
nosnom) sadrzinom primerenom svrsi za koju se
sastavlja, podnosi ili i objavljuje;

«  kaobilans pracen racunom dobitka i gubitka (bilan-
som uspeha), bilo u svrhe redovnog ili vanrednog
izvestavanja, kada je njegov materijalni (vredno-
sni) sadrzaj upodobljen informacionim ciljevima
racuna dobitka i gubitka, $to ne znaci da u svrhe
izve$tavanja o posebnim dogadajima u Zivotu pre-
duzeca njegova vrednosna sadrzina nece biti pre-
uredena za tu potrebu;

o  kao bilans pracen, ne samo ra¢unom dobitka i
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gubitka, ve¢iizvestajem o tokovima gotovine, izve-
$tajem o promenama na kapitalu, kao i aneksom,
odnosno objasnjavajuc¢im, ras¢lanjavajucim i dopu-
njavaju¢im napomenama uz finansijske izvestaje,
$to sve skupa ¢ini savremeni finansijsko-izvestajni
set,u kome opet materijalna (vrednosna) sadrzina
bilansa treba da sluzi informacionim ciljevima
ra¢una dobitka i gubitka, $to ipak ne znac¢i da on ne
moze ukljucivati i eksterno umetnute tekuce vred-
nosti s ciljem da mu se udahne i karakter imovin-
skog bilansa barem u nekim njegovim delovima

(na primer, obaveza ili mogucénost procene cene

hartija od vrednosti u portfelju preduzeca ili jo$ i

stalne imovine po postenoj vrednosti).

Savremenom redovnom finansijskom izvestavanju
upravo je svojstvena takva finansijsko-izvestajna celina,
koja se kolokvijalno i danas ponekad nazove jednostavno
bilansom. Da li ba§ sasvim sluc¢ajno ili u tome ima i misa-
one refleksije mesta i uloge samog bilansa u njegovom
izvornom znacenju?

Jedno produbljenije predstavljanje vrsta bilansa nuzna
je pretpostavka potpunijeg poimanja informacionih kapa-
citeta bilansa. Vise je kriterijuma razlikovanja i na njima
zasnovanih podela bilansa na vrste. Mozda je sledece raz-
vrstavanje bilansa reprezentativno za pri¢u o njegovim
informacionim kapacitetima (pogledati sliku 2).”

Bilo bi svakako od koristi detaljnije predstaviti nave-
dene podele i vrste bilansa. Medutim, s obzirom na namenu
idopustivu veli¢inu ovog napisa, mi ¢emo morati da damo
samo nekoliko kra¢ih napomena.®

Prethodno dati prikaz kriterijuma podele i vrsta
bilansa prema tim kriterijumima je ne samo slikovit, ve¢ i
potpun i vrlo uputan u pogledu informacionih kapaciteta
bilansa.Jedine dopune koje bismo mogli predloziti odnose
se (a) na to $to, u okviru tekucih (redovnih) bilansa, ume-
sto sedmic¢nog (¢ija redovnost nije op$ta pojava) ili mesec-
nog bilansa, ili, pak, pored njih nisu pomenuti polugodisnji

bilans (najdugoro¢niji zahtevani periodi¢ni bilans prema

7 A Coenenberg, Jahresabssluss und Jahresabschlussanalyse, 10., du-
rchgesehene Auflage, Verlag Moderne Industrie, Landsberg am Lech,
1988.,s.3.

8  Za detaljnile upoznavanje sa vrstama bilansa i njihovim namenama
pogledati prof. J.Rankovi¢, Teorija bilansa I, Ekonomski fakultet,
Beograd, 1998, str. 39-57.
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Slika 2. Vrste bilansa

Kriterijumi
razlikovanja

Vrste bilansa

Bilans u funkciji

Glavni informacioni cilj racuna dobitka i gubitka

Imovinski bilans

Bilans kretanja imovine i

Likviditetni bilans kapitala

Zakonska Poslovni

Poreski bilansi

osnova

bilans

Poreski bilans uspeha |

Poreski bilans imovine

Polozaj korisnika bilansa Interni bilansi

Eksterni bilansi

Broj ukljucenih pravih

lica Pojedinacni bilans

Bilans koncerna
(Konsolidovani bilans)

Tekudi (redovni) bilansi

Specijalni bilansi

Ueestalost i - o Lo | Bilans Bilans Bilans : Sana- | Bilans -

sastavljanja Sedmicni | Mesecni | Godisnji | Visegodinji | ~ . Bilans |7 © Stecajni

bilansa bl bl bl bl osniva- promene razdva- fuziie cioni poravna- bilans
tlans ians tans tians nja pravne forme | janja ) bilans | nja

MRS za entitete ¢ijim se hartijama od vrednosti, trguje na
otvorenom trzistu) i kvartalni bilans (kao ve¢ iroko pri-
hvaceni bilans od strane pomenutih i ne samo tih enti-
teta, i to ne samo za interne potrebe menadzmenta, ve¢ i
za eksterno objavljivanje, i (b) eventualno na to to iz ste-
¢ajnog bilansa nije izdvojen i posebno pomenut likvida-
cioni bilans, kao $to to ¢ini prof. J. Rankovi¢ u navede-
nom delu.

Pazljivim pregledanjem slike 2: Vrste bilansa, imajuci
u vidu pri tom i nasa izlaganja koja su toj slici prethodila,
mozemo prepoznati sledeca bazi¢na informaciona svoj-
stva bilansa, odnosno njegove informacione mod¢i:

o  integralnogobuhvata svih imovinskih, vlasnickih i
dugovnih resursa preduzeca,

o vernog pratioca poslovno-finansijskog Zivota pre-
duzeca i svih dogadaja sa preduzeéem,

e nezamenjivog izve$tajnog instrumenta u svemu

tome i
o  stvarnog postojanja bilansa u svakom trenutku,

odnosno mogucnosti pojave u izvestajnoj formi o

bilo kom ozakonjenom, standardizovanom ili slo-

bodno odabranom bilansnom danu.

Vaznost svojstva integralnog obuhvata, $to proi-
stice iz same definicije bilansa, ogleda se u obezbedenju
informacionih podloga za ocenu snabdevenosti odgova-
raju¢im imovinskim delovima, vlasni¢kim i poverilackim
pravima, odnosno ukupne finansijske konstitucije predu-
ze¢a na bilansni dan, kao i promena u tome izmedu dva
ili niza bilansnih dana, zbog ¢ega, uostalom, i bilans kre-
tanja imovine i kapitala (ukupnog, tj. i vlasnickog i pove-

rilackog) u kome se ne iskazuju stanja bilansnih pozicija,
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ve¢ njihove promene u meduvremenu, $to ga ¢ini prete-
¢om savremenog izve$taja o promenama na vlasnickom
kapitalu i izvestaja o tokovima gotovine.

Svojstvo vernog pratioca poslovno-finansijskog Zivota
i svih dogadaja sa preduzec¢em potvrduje potreba i oba-
veza sastavljanja, podnosenja ili i objavljivanja bilansa osni-
vanja, bilansa u toku Zivota preduzeca (redovnih u vidu
kratkoro¢nih, godi$njih i dugoro¢nih bilansa, kao i onih
po posebnim povodima u Zivotu preduzeca u vidu bilansa
promene pravne forme, podele preduzeca, saniranja pre-
duzeca iporavnanja) i, na kraju, bilansa prestanka predu-
ze¢a uvidu bilansa likvidacije, ste¢aja i fuzije (pripajanja)
preduzeca. Dakle, nema niceg od pocetka do kraja Zivota
preduzeca a da nije bilansom pokriveno, bio on pracen
odgovarajuc¢im ra¢unom dobitka i gubitka ili se pojavlji-
vao kao imovinski bilans per se.

Svojstvo nezamenjivog izvestajnog instrumenta pro-
istice iz prethodno navedenih svojstava, a posebno posled-
njeg medu njima. Naime, civilizacija (ako to nije krupna
re¢ u ovom kontekstu) nije dosegla do savrsenijeg iskaza
o finansijskom poloZaju, odnosno finansijskoj konstituciji
preduzeca, od bilansa, a informacije o tome su od kardi-
nalnog znacaja za uspe$nu ekonomiju na svim nivoima,
od pojedinacnih entiteta, preko grupa entiteta i drustve-
nih sektora, do nacionalnih i regionalnih ekonomija pa i
globalne ekonomije. Dodajmo jo$ nesto na $ta ¢emo se
u narednoj tacki ovog napisa morati da vratimo. Bilans,
odnosno bilans stanja kako ga kod nas oficijelno nazivaju,
moZe se pojaviti sam i pokriti celu informacionu potrebu
u vezi s dogadajem na koji se odnosi, ali to isto ne vazi za

ostale ¢lanove finansijsko-izve$tajnog seta (ra¢un dobitka



i gubitka, izvestaj o promenama na vlasnickom kapitalu
i izvestaj o tokovima gotovine) kao izdvojenim i razude-
nim obracunima karakteristicnih delova bilansa. Kad se
oni pojavljuju bilans je uvek njihovo ishodiste i utociste.
Pri tom, bilans je nosilac tranzitornih meduperiodi¢nih
efekata po te izvestaje pa ga s pravom zovu izvestajem o
finansijskim potencijalima preduzeca,odnosno bilansom
neutro$ene snage preduzeca. Otuda je bilansiranje i poto-
nje Citanje bilansa veoma delikatno pitanje.

Stvarno postojanje bilansa u svakom trenutku, neza-
visno od toga s kojim danom ¢e biti sastavljen i prezen-
tovan, s njegovim karakterom ishodista i utocista racuna
dobitka i gubitka (bilansa uspeha) i izvestaja o tokovima
gotovine, pruza mogucnost sastavljanja i prezentovanja
ovih poslednjih na mese¢noj osnovi, ras¢lanjeno i po deka-
dama, $to smo u praksi uvek preporucivali i ¢esto prime-
njivali, ali ne i izradu mese¢nog bilansa stanja; on i tada
igra svoju tranzitornu ulogu, dakle stvarno postoji.

S obzirom na namenu ove nase publikacije posebno
je interesantna podela na redovne (tekuce) i specijalne
bilanse. Iz istog razloga, uprkos njihovog veoma velikog
znacaja, ne¢emo imati prostora da se bavimo specijalnim
bilansima.’ Dakle, paznju ¢emo usredsrediti na redovne
bilanse, ito poslovne, prevashodno eksterne, naravno poje-

dinacne, ali ni konsolidovane ne¢emo zaobiéi.

INFORMACIONI INTERESI ZA BILANS

U okviru ove tacke nadeg izlaganja najpre ¢emo, na
krajnje sazet nacin, podsetiti na brojnost i snagu instituci-
onalnih infrastruktura koje u naprednim zemljama brinu
o tako vaznoj aktivnosti kao $to je finansijsko izvestavanje
i o informacionim kapacitetima bilansa i ukupnog finan-
sijsko-izvestajnog seta, zatim pokusati da prepoznamo
prave informacione interese u odnosu na bilans i ostale
finansijske izvestaje pa i prateci direktorski izvestaj, onda
izloziti glavne teorijske pristupe ulozi racunovodstvenih
informacija, odnosno analize finansijskih izvestaja, u vred-
novanju hartija od vrednosti na trzistu kapitala i, na kraju,

usredsrediti se na ulogu bilansa (stanja) u proceni finan-

9 Srecom, u vezi sa specijalnim bilansima raspolazemo jednim izvanred-
nim i potpunim izvorom na srpskom jeziku, na koji upucujemo. Dakle,
pogledati prof. J. Rankovi¢, Specijalni bilansi, “Proinkom” Beograd,
1996.
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sijskih rizika kao bitnog ¢inioca u trziSnom vrednovanju
hartija od vrednosti i preduzeca kao celine.

1. U tacki 1. ovog dela nase publikacije mogli smo
videti koliko su brojne i mo¢ne institucije, kako one iz
javnog sektora (drzavna ili od drzave formirana nezavi-
sna regulatorna i nadzorna tela), tako i one koje pripa-
daju privatnom sektoru (prevashodno ovlascene asoci-
jacije ovla$¢enih profesionalaca i njihova regulatorna i
nadzorna tela), i to ne samo nacionalne, ve¢ i regionalne
pa i globalne institucije, ukljucene u proces uredivanja
sistema finansijskog izve$tavanja (ra¢unovodstva, pri-
preme i podnosenja finansijskih izvestaja i njihove revi-
zije i objavljivanja). Treba ista¢i barem dve bitne poruke
odatle. Prva je da finansijsko izve$tavanje u savremenom
svetu predstavlja podrudje drustvene, menadzerske i pro-
fesionalne aktivnosti od tolikog javnog interesa da njihovo
ocuvanje takoreci ne pita za cenu, a druga da prodor sve-
sti o tome, najpre u drzavna tela, a onda i u druge stejk-
holdere sistema finansijskog izvestavanja (menadzment,
obrazovne institucije, profesionalne asocijacije i njihovo
¢lanstvo, itd.) treba Sto pre da zameni stanje indolentno-
sti koja se kod nas dosta primecuje.

U tacki 2.izvrSeno je jedno uopsteno predstavljanje
informacionih kapaciteta bilansa pa tako i celog finansij-
sko-izvestajnog seta, s obzirom na preovladujucu zastu-
pljenost slucajeva kada se bilans ne pojavljuje sam, ve¢
sa drugim tesno povezanim finansijskim izvestajima pre
svega, s racunom gubitka i dobitka (bilansom uspeha).
Fokusiraju¢i bilans stanja, tamo smo istakli njegovu mo¢
integralnog obuhvatanja i iskazivanja svih imovinskih,
vlasni¢kih i dugovnih resursa izvestajnog subjekta i mo¢
doslednog pracenja poslovno-finansijskog Zivota i svih
dogadaja sa celinom izvestajnog subjekta kao dva glavna
svojstva bilansa, koja su narocito imprersivna i uo¢ljiva
kad mu se, u okviru redovnog finansijskog izvestavanja,
dodaju bilans uspeha i izvestaj o tokovima gotovine, ¢iji
je on izvor i utociste.

2.Na osnovu ovih napomena lako je zakljuciti da se
od finansijskih izve$taja i bilansa medu njima oce-
kuje zadovoljenje brojnih informacionih interesa od
kardinalnog znacaja za funkcionisanje izvestajnih
subjekata, trziSta i ukupne ekonomije. No tu gene-

ralnu konstataciju valja proveriti kroz jedno detaljnije pre-
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poznavanje informacionih interesa za bilans i ceo finan-

sijsko-izvestajni set. Pri tom glavnu paznju ¢emo usme-

riti na finansijske izvestaje preduzeca, s tim $to je mnogo
od toga $to Ce biti receno zajednicko s entitetima iz dru-
gih sektora.

Vise je stejkholdera finansijskih interesa u preduzecu
te otuda i viSe adresata, odnosno interesenata za finansijske
izvestaje sa razli¢itim finansijskim i informacionim intere-
sima. Mi ¢emo se ograniciti na glavne medu njima.

Investitori obi¢nog vlasnickog kapitala (vlasnici
obi¢nih akcija u akcionarskim drustvima, udela u drus-
tvima sa ograni¢enom odgovornoscu, drzavnog kapitala
gde ga ima, zadruznih udela i sl.) su nosioci uloge snab-
devaca entiteta osnovnim, odnosno riziko kapitalom, kao
zastitom interesa investitora prioritetnog vlasnickog kapi-
tala i poverilackog kapitala, uloge poslednjeg korisnika
u podeli ukupne zarade preduzeca posle namirenja vla-
snika emitovanih obveznica i kreditora, uloge prve “zrtve”
pripojavi gubitka i uloge poslednjeg u¢esnika u eventual-
noj podeli likvidacione mase. Oni su, dakle, nosioci rezi-
dualnog finansijskog interesa u preduzecu i svih njego-
vih rizika. Ovaj sazetak poloZaja investitora obi¢nog vla-
snickog kapitala je u funkciji definisanja njihovih infor-
macionih interesa u odnosu na finansijske izvestaje. Nji-
hovi informacioni interesi za preduzece, odnosno za nje-
gove finansijske izvestaje, su sveobuhvatni, dakle najslo-
zeniji u odnosu na informacione interese svih dugih stej-
kholdera finansijskih interesa u preduzec¢u. Prema tome,
informacioni interesi obi¢nih akcionara, vlasnika udela
itd. pokrivaju:

a) istinitoiposteno izve$tavanje o ukupnoj finansijskoj
strukturi (bilans s pripadaju¢im napomenama), o
rentabilitetu (racun dobitka i gubitka s pripadaju-
¢im napomenama), o tokovima gotovine (s pripa-
daju¢im napomenama) i promenama na svim vido-
vima vlasni¢kog kapitala (sa pripadaju¢im napo-
menama), §to je pod upravljackom nadleznos¢u i
odgovorno$¢u menadzmenta i pod profesionalnom
nadlezno$¢u i odgovorno$cu korporativnog racu-
novode i revizora;

b) kaoiizve$tavanje o kljuénim pokazateljima i odno-
sima finansijskih ostvarenja i poloZaja firme, o klju¢-

nim buduéim razvojnim i teku¢im poslovno-finan-
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sijskim namerama menadZzmenta u vezi s preduze-
¢em (izvucenim iz planova preduzeca ¢iju krunu
¢ine projektovani pomenuti finansijski izvestaji) i
o0 svim vaznim ostalim aspektima korporativnog
upravljanja (mozda sve troje moze biti podvedeno
pod uobicajeni pojam poslovnog ili direktorskog
izvestaja), $to ne spada medu finansijske izvestaje,
ve¢ ih nuZno prati zadovoljavajuéi dopunske infor-
macione interese nosilaca rezidualnog finansijskog
interesa u preduzecu.

Najsazetije receno, investitori obi¢nog vlasnickog
kapitala od finansijskih izvestaja i prateceg direktorskog
izvestaja ocekuju relevantne i pouzdane informacione
podloge za predvidanje svojih ukupnih prinosa (divi-
dende plus rast trzi$ne vrednosti vlasnickog kapitala) i
rizika u vezi s tim.

Snabdevaci preduzeca dugorocnim pozajmlje-
nim kapitalom nisu sasvim homogena grupa finansijskih
stejkholdera. Medu njima su kupci konvertibilnih obve-
znica, kupci nekonvertibilnih obveznica i dugoro¢ni kre-
ditori. Tako su oni nosioci prava na fiksni prinos i povra-
¢aj glavnice, $to su prioritetna prava u odnosu na prinose
investitorima obi¢nog vlasnickog kapitala te nezavisna od
rasta zarade preduzeca, to ne znaci da ih ona ne zanima, s
obzirom da pojava gubitka moZe ugroziti njihove interese.
Ovo vazi pogotovo za vlasnike konvertibilnih obveznica
koji, pored prava na fiksni prinos (kamatu) i povracaj glav-
nice, imaju i izazov opcije da se odluce na zamenu obve-
znica za obi¢ne akcije ako predvidaju rast dobitka predu-
zeca, prinosa obi¢nim akcionarima i prihvatljive rizike u
vezi s tim. U svakom slucaju njihov informacioni interes
je dobitno pokrice njihovih fiksnih prinosa, $to jeste inte-
res za rentabilitet preduzeca, ali ne u meri i na nacin kako
jetokod obic¢nih akcionara. Za razliku od ovih poslednjih,
poverilacki informacioni interesi su uzi. Sigurnost ostva-
renja prava na povracaj glavnice traze u informacijama
o fer vrednostima sredstava preduzeca i njihovoj struk-
turi, u odnosu poverilackog prema vlasnickom kapitalu,
u projekcijama tokova sredstava i njihovoj stabilnosti, pri
¢emu vide neposredniju vezu tih projekcija sa imovinskom
strukturom kojom preduzece raspolaze. Moglo bi se reci
da su oni u proceni svojih ocekivanih prinosa povracaja

glavnice i rizika u vezi s tim vi$e okrenuti bilansu (stanja)



nego investitori vlasnickog kapitala. Otuda, na primer, nji-
hov naglaeni interes za visinu i strukturu neto obrtnog
kapitala,'’ odnos fiksne i obrtne aktive, efikasnost uprav-
ljanja sredstvima (brzinu obrta sredstava) i sl. Informa-
cioni interes za dobitna ostvarenja u pomenutom smislu
svakako ostaje.

Informacioni interesi kratkoro¢nih poveri-
laca preduzeca takode su uslovljeni njihovom speci-
ficnom stejholderskom pozicijom u preduzecu. Poslovni
poverioci su snabdevaci preduzec¢a beskamatnim sponta-
nim izvorima finansiranja. Finansijski poverioci, bilo da
su kupci kratkoro¢nih vrednosnih papira preduzeda, bilo
da su kreditori, obezbeduju preduzecu kratkoroc¢ne izvore
finansiranja koji se ukamacuju. Zajednicko im je to $to u
proceni sigurnosti svojih potrazivanja paznju usmeravaju
prevashodno na odnose ukupne i delova obrtne imovine
prema kratkoro¢nim obavezama preduzeca (relacije u
bilansu) brzinu obrta obrtne imovine preduzeca, odno-
sno duzinu vezivanja (zadrzavanja u bilansu stanja) sred-
stava u poslovnom ciklusu preduzeca, (utvrdivu kombi-
novanjem prihoda iz bilansa uspeha i prose¢nog stanja
odnosnih sredstava iz bilansa stanja). U odnosu na fiksnu
imovinu njihov jedini informacioni interes moze se odno-
siti na amortizaciju zato $to ona, ako je pokrivena priho-
dom, predstavlja tekuci priliv gotovine. Na drugoj strani
(pasiva u bilansu) zanima ih visina dospevajucih anuiteta
uneposrednoj buduénosti po osnovu dugoro¢nih obaveza,
o ¢emu se informiSu u odgovaraju¢im napomenama uz
bilans. Interesuje ih naravno i dobitak, ali samo kao kre-
ator gotovine iz poslovanja, s tim $to je ta informaciona
potreba naglasenija kod finansijskih poverilaca, s obzi-
rom da su obaveze preduzeéa prema njima pod obave-
zom ukamacenja iz zarade preduzeca pa je pokrice tros-
kova kamata tom zaradom (informacije iz bilansa uspeha)
za njih od posebnog interesa. I za jedne, i za druge, vazan
je odnos nov¢anog toka iz poslovnih aktivnosti (element
izvestaja o tokovima gotovine) prema njihovim potrazi-
vanjima (u pasivi bilansa preduzeca).

MenadZment preduzeca je nadlezan i odgovoran

10 Setimo se, neto obrtni kapital (NOK) je preticudi iznos vlasnickog i
dugoroénog poverilackog kapitala preko fiksne aktive, koji je ulozen
u obrtna sredstva, pri cemu snabdevacima preduzeca dugorocnim po-
zajmljenim kapitalom odgovara da NOK ukljucuje i viasnicki NOK, a ne
samo poverilacki NOK.
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za celokupnu poziciju i napredak preduzeca, odnosno za
finansijski poloZaj (bilans), uspeh (ra¢un dobitka i gubitka),
uskladene novcane tokove (izvestaj o tokovima gotovine)
i pozitivne tokove u okviru vlasni¢kog kapitala (izvestaj o
promenama na kapitalu), uklju¢iv i analiticka ostvarenja
preduzeca (napomene uz finansijske izvestaje), kao i dobre
razvojne izglede preduzeca (direktorski izvestaj). Kada se
govori o njegovoj odgovornosti onda se misli na odgovor-
nost pred svim pomenutim finansijskim i poslovnim stej-
kholderima preduzeca. Zato njegovi informacioni interesi
u odnosu na bilans i ceo set finansijskih izvestaja pokri-
vaju informacione interese svih navedenih stejkholdera,
iako se njegova obaveza polaganja racuna odnosi prevas-
hodno na investitore vlasnickog kapitala. No menadZzment
je u specifi¢noj informacionoj poziciji u odnosu na ostale
stejkholdere. Kao jedinom prisutnom stejkholderu nepo-
sredno su mu dostupne poslovne knjige preduzeéaiazurne
pojedinacne informacije iz njih, kao i mogu¢nost obezbe-
denja kratkoro¢nih finansijskih izve$taja, dakle raspola-
ganja relevantnim informacijama na vreme, §to odgovara
njegovoj ulozi vodenja preduzeca. Njegova pozicija prisut-
nog informacionog korisnika, i to sa svojim finansijskim
i drugim interesima, pruza mu mogucnost oblikovanja
vrednosne sadrzine bilansa i ostalih finansijskih izvestaja
koje pogoduju njemu, ali ne i informacionim interesima
ostalih stejkoldera. Re¢ je o pretnjama informacione asi-
metrije, 0 ¢emu Ce biti viSe re¢i u tackama 4.1 5. ovog dela
nase publikacije, i jo$ viSe u njenom 2.1 3. delu.
Neophodno je imati na umu da se menadZment pre-
duzeca, pored uloge kreatora finansijskih izvestaja predu-
ze¢akoje vodiiinternog informacionog korisnika tih izve-
$taja, pojavljuje i u ulozi eksternog korisnika finansijskih
izvestaja drugih, odnosno u poziciji moguce “zrtve” pome-
nute informacione asimetrije. U toj poziciji naci ¢e se, na
primer, pri proceni finansijskog boniteta poslovnih par-
tnera, entiteta u ¢ije hartije od vrednosti Zeli da investira
viskove gotovine, ciljnih preduzeca za preuzimanje putem
merdZera ili javne ponude akcionarima i sl. Tada mu je
veoma stalo do istinitih i po$tenih finansijskih izvestaja
odnosnih entiteta. Bilo bi dobro kad bi eksternim korisni-
cima svojih finansijskih izvestaja uzvrac¢ao istom merom,
odnosno kad bi svi oni respektovali obavezu i Zelju racu-

novoda da, pored nacionalnih ili medunarodnih standarda
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finansijskog izvestavanja, ispostuju i svoj eticki kodeks, $to
je implicitna obaveza i menadZzmenta po osnovu ozako-
njene upravljacke nadleznosti i odgovornosti za istinito i
posteno finansijsko izve$tavanje.

Navedeni informacioni interesi pomenutih stejkhol-
dera, kao i onih nepomenutih, mogu biti unekoliko zado-
voljeni uvidom u podatke sadrzane u finansijskim izvesta-
jima, znatno vi$e op$tom analizom finansijskih izvestaja
(procentualna analiza strukture, graficka analiza i analiza
trenda grupa iliipojedinih pozicija finansijskih izvestaja),
a najvise racio-analizom finansijskih izvestaja. Proizvodi
ove poslednje su racia likvidnosti (kratkoro¢ne finansij-
ske sigurnosti), racia solventnosti (dugoro¢ne finansij-
ske sigurnosti), racia obrta (efikasnosti sredstava i izvora
sredstava), racia rentabiliteta (prinosa prihoda, imovine
i vlasnickog kapitala preduzeca) i racia prinosa akciona-
rima (osnovna i razvodnjena zarada po akciji, cena akcije/
zarada po akciji, trzi$na vrednost/rac¢unovodstvena vred-
nost vlasnickog kapitala, racio pla¢anja dividendi, dividen-

dni prinos po akciji i ukupni prinos po akeiji)."" Na sve to

nadovezuje se izvanredna racunovodstvena mo¢ u bilan-
siranju budu¢nosti preduzeca, odnosno pripremi projek-
tovanih (proforma) finansijskih izvestaja kao nezamenlji-
vog instrumenta kratkoro¢nog i dugoro¢nog budzetiranja
razvoj finansijskog polozaja, rentabiliteta i tokova goto-
vine, bez ¢ega, pod pretpostavkom da se klju¢ne stvari iz
njih obelodanjuju u direktorskom izvestaju, nema pouzda-
nih procena ocekivanih prinosa i rizika za eksterne kori-
snike. Naravno, sve ovo nipo$to u smislu proste ekstrapo-
lacije trenda iskustvenih ra¢unovodstvenih vrednosti, ve¢
u smislu pazljivog kombinovanja tih vrednosti sa rezul-
tatima strategijske analize okruZenja i odabranim kom-
panijskim, divizionalnim i funkcionalnim strategijama.
Prihvatanju planova, odnosno projektovanih finansij-
skih izvestaja, uvek prethodi njihova finansijska analiza
u malo pre opisanom smislu.'? Zbog njene stvarne uloge,
analizu finansijskih izvestaja ¢esto nazivaju fundamental-
nom finansijskom analizom.

3. Testiranje tako krupne izjave o analizi finansij-

skih izvestaja vodi nas u,barem kratak, osvrt na u¢enja,

Slika 3. Teorijski pristupi ulozi racunovodstvenih informacija
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(a) Klasicna teorija
Napomena: Punim linijama oznacen je istrazivacki fokus.

11 Detaljnije o analizi finansijskih izvestaja pogledati, na primer, N.
Stevanovi¢, D. Malini¢, V. Milicevi¢, Upravljacko racunovodstvo,
Ekonomski fakultet, Beograd, 2006, str. 143-284. U tom izvory, na

stranicama 455-624, Ciji je autor D. Malini¢, sadrzana su i detaljna izla-
ganja o racunovodstvenom planiranju, na koje ovde upravo nailazimo.

(b) TrziSno zasnovan pristup

74

(c) Pozitivno racunovodstvo

12 Detaljnije o projekcionim aspektima racunovodstvenog izvestavanja i
njegovoj ulozi u vrednovanju preduzeca i njegovih HOV pogledati, na
primer, C. Stickney, op. cit., p. 543-573 ili S. Benninga - O. Sarig, Cor-
porate Finance: A Valuation Approach, The McGraw-Hill Companies,
1997., p. 32-77 and 109-133. Ova dva rada, po pristupu, obradi i po-
rukama u vezi s pitanjem o kome je na ovom mestu naseg teksta rec,
zasluzuju da budu posebno istaknuta.



odnosno pristupe odnosima finansijsko-izvestajnih
(ra¢unovodstvenih) informacija i trZi$ne vredno-
sti hartija od vrednosti, pre svega obi¢nih akcija.
Tri su aktuelna pristupa tome, koja su graficki predstav-
ljena na slici 3."

Prema ovim autorima, klasi¢ni ra¢unovodstveno-
teorijski pristup ulozi finansijsko-izvestajnih informa-
cija preduzeca u vrednovanju njegovih hartija od vredno-
sti pa i celine preduzeca na trzistu kapitala (kao preovla-
dujudi pristup do kraja Sezdesetih godina proslog veka, a
ipak od znacajnog uticaja i do danas u koncipiranju finan-
sijsko-izvestajne regulative) zasnovan je na nekoliko pret-
postavki. Naime, po ovom ucenju, informacioni korisnici
finansijskih izvestaja prihvataju i reaguju na vrednost pre
svega dobitka i nov¢anog toka, ali i finansijske strukture
preduzeca, kako su one iskazane u finansijskim izvesta-
jima preduzeca. Jer, realni finansijski polozaj, zaradivacka
mo¢ i mo¢ stvaranja novc¢anog toka su imanentni racu-
novodstvenom merenju i iskazivanju, odnosno utvrdivi u
okviru ra¢unovodstvenog sistema preduzeca. Zato se reak-
cije korisnika finansijskih izvestaja mogu smatrati pred-
vidivim te nije neophodno dodatno empirijsko i druk¢ije
preispitivanje odnosa izmedu tih izves$taja i motiva i reak-
cija njihovih korisnika na informacije sadrzane u finan-
sijskim izve$tajima." Drugim re¢ima, klasi¢nom pristupu
je svojstvena sledeca teza o povezanosti trzi$ne vrednosti
hartija od vrednosti sa teku¢im finansijsko-izvestajnim
informacijama preduzeca, locirana na obi¢ne akcije kao

najvazniji materijal trzista kapitala:'

13 G. White, A. Sondhi, D. Fried, The Analysis and Use of Financial state-
ments, Third Edition, J. Wiley and Sons, Inc., 2003, p. 164. Autori su na
stranicama koje slede (164-191), na osnovu obimne koris¢ene literature,
dosta detaljno predocili karakteristike i razvoj ova tri pristupa odno-
sima racunovodstvenih informacija sadrzanih u finansijskim izvestajima
opste namene, ponasanje aktera na trzistu kapitala i ulogu finansijske
analize i analiticara u tome. Zato njihov tekst i u njemu citiranu drugu it-
eraturu mozemo preporuciti za Sire i dublje izu¢avanje materije kojom
se ovde bavimo. Pogledati, na primer, jos L. Bernstein, Financial State-
ment Analysis, Thind Edition, Richard D. Irwin, Inc., Homewod, IlI., 1983,
posebno str. 6-311711-743, kao i C. Stickney, Financial Reporting and
Analysis: A Sttategic Perspective, Third Edition, The Dryden Press, New
York 1996, posebno stranice 1-24 1 613-628. No ovde, oslanjajuci se na
navedene izvore, mozemo dati samo jedan kratki osvrt na navedena
tri pristupa (ucenja, teorije), prevashodno s ciliem sagledavanja uloge
finansijsko-izvestajnih informacija u vrednovanju pre svega vlasnickih
HOV.

14 Detaljnije o ovom pristupu pogledati G. White, et al., op. cit., p. 164-
166.

15 C. Stickney, op. cit., p. 618.
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TrziSna cena = Sadasnja vrednost buducih dividendi akcionarima

$

= Sadasnja vrednost buduceg slobodnog nov¢anog toka
preduzecu nakon efekta levridza

!

= Kapitalizovana vrednost buducih zarada preduzeca

$

= Kapitalizovanja vrednost tekucih zarada preduzeca

Prema tome, saglasno klasicnom pristupu, analiza
finansijskih izvestaja, s njenim informacionim proizvo-
dima, je od presudnog uticaja na vrednovanje hartija od
vrednosti na trzi$tu kapitala. Medutim, ¢injenica je da
postoje i drugi ¢inioci trzi$nih cena hartija od vredno-
sti, van domasaja ra¢unovodstvenog obuhvatanja i izve-
$tavanja, tako da su umesna preispitivanja klasi¢nog pri-
stupa, $to je i doneo razvoj finansijske i racunovodstvene
misli, istina ponekad s preterivanjem u negativnim oce-
nama ovog pristupa.

Trzi$no zasnovano finansijsko i ra¢unovod-
stveno istraZivanje (teorija), kao drugi pristup odno-
sima izmedu finansijsko-izvestajnih informacija predu-
zeca i trzi$nog vrednovanja njegovih hartija od vrednosti
(prevashodno obi¢nih akcija), pokrilo je teoriju efikasnog
trziStai modernu portfolio teoriju. Ocenjujuci daje ukon-
tekstu ovog napisa to dovoljno, glavnu paznju ¢emo usme-
riti na teoriju efikasnog trzita, i to samo na njeno sazeto
predstavljanje.'® MozZe se re¢i da u osnovi ovog pristupa
stoji hipoteza efikasnog trzista kapitala, koja se uzima kao
neprikosnovena od strane dela protagonista ovog istrazi-
vackog pristupa. Po toj hipotezi sve dostupne informa-
cije, ukljucivione sadrzane u finansijskim izve$tajima, su
odmah ugradene u trzi$ne cene, tako da niko ko raspolaze
obelodanjenim informacijama ne moze putem dubinske
finansijske analize ostvariti individualne prednosti. Zavisno
od informacija na koje se ra¢una, razvijena su tri pojavne
forme hipoteze efikasnog trzista. To su:

o  slaba forma, po kojoj su vremenske serije istorij-
skih trzi$nih cena hartija od vrednosti jedini infor-
macioni oslonac;

o srednjejaka forma, po kojoj tekude trzi$ne cene har-

16 Detaljnije o ovome pogledati G. White et al, op cit., p. 166-167, L. Bern-
stein, op. cit,, p. 15-20, kao i od njih koriscenu literaturu.
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tija od vrednosti odrazavaju, potpuno i azurno, sve

raspolozive informacije;

o jaka forma, po kojoj trZisne cene, opet potpuno i
azurno, odrazavaju sve informacije, ukljuciv i one
insajderske.

Ako slaboj formi moZemo prigovoriti jednostranost,
odnosno preterano pojednostavljenje problema, a jakoj
formi nedostupnost ili barem tesku dokucivost insajder-
skih informacija od strane eksternih korisnika, onda sred-
nje jaka forma ostaje u sredi$tu interesovanja.“Dve klju¢ne
posledice po racunovodstveno istrazivanje, politiku i ana-
lizu proisti¢u iz srednje jake forme pretpostavke efikasnog
trzista. Prvo, finansijski izvestaji nisu jedini izvor informa-
cija za donosenje odluka o investiranju. Drugo, i mnogo
znacajnije, nikakve prednosti u trgovanju ne pritic¢u kori-
snicima finansijskih izves$taja zato $to su informacije koje
oni sadrze ugradene u cene odmah po njihovom objav-
ljivanju. Ovo poslednje je bio direktni atak na fundamen-
talnu analizu - glavni oslonac finansijskih analiti¢ara koji
tragaju za akcijama koje su precenjene ili potcenjene u
odnosu na njihovu intrinsi¢nu vrednost.”"”

Dakle, i u najnovijim istrazivanjima potvrduje se
postojanje intrinsi¢ne, odnosno sustinske ili unutrasnje
vrednosti hartija od vrednosti, od kojih trzisne cene mogu
da odstupaju te postoji mogucénost ostvarivanja individu-
alnih prednosti investitora u trgovanju hartijama od vred-
nosti. Prema tome, bio je u pravu L. Bernstein, kada je u
navedenom radu iz 1983. godine, bas takav stav suprot-
stavio zagovornicima ideje da pretpostavka o efikasnom
trzistu iskljucuje pojavu individualnih prednosti za inve-
stitore i obesmisljava fundamentalnu finansijsku analizu.
On tu svoju ideju, koja je i Sire podrzana, podupire jakim
i proverenim argumentima, od kojih ¢emo neke ukratko
pomenuti.' Cinjenica da je pretpostavka efikasnog trzista
zasnovana na makro-vrednovanju, odnosno agregatnom
ponasanju investitora, neopravdano ignorise individualne
rezultate i vremenske superiornosti u kori§¢enju raspolo-
zivih informacija. Pretpostavka efikasnog trzista zanema-
ruje bitnu razliku izmedu puke dostupnosti informacija
i kvaliteta njihove interpretacije, tako da hartije od vred-

nosti na trzi$tu mogu biti precenjene i potcenjene usled

17 G.White, etal., op. cit., p. 166-167.
18 L. Bernstein, op. cit., p. 15-20.
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pogres$ne interpretacije i evaluacije raspolozivih informa-
cija od strane aktera na trziStu kapitala. Neravnomeran je
raspored ulaganja u finansijsku analizu, fonda prethodno
ste¢enih znanja kroz tu analizu, odnosno prethodno izgra-
denog informacionog mozaika, sposobnosti da se novopris-
pele informacije uklope u taj mozaik, azurnosti kori¢enja
novih informacija i sl. medu finansijskim analiticarima,
savetnicima i investitorima, tako da je individualizovanje
$ansi na prinose normalna pojava. Itd., itd. U svemu tome
vidimo puno opravdanje za slede¢i autorov generalni pri-
govor proponentima hipoteze efikasnog trzista: “Ovaj pri-
stup donosi neobjasnjen i neresen paradoks. Pretpostavlja
se da su hiljade inteligentnih analiti¢ara dovoljno kadri da
svojim trudom odrZavaju efikasnost naseg trzista, ali nisu
dovoljno inteligentni da shvate da njihov trud ne moze da
donese individualne prednosti. Stavise, kad bi oni izne-
nada shvatili da su njihovi napori nenagradeni, trziste bi
prestalo da bude efikasno”"® Zbog svega navedenog pri-
hvatljivo je autorovo misljenje da fundamentalna finan-
sijska analiza, minucioznija i blagovremenija u odnosu na
druge, donosi investitorima nagradu u vidu vec¢ih prinosa
po osnovu hartija od vrednosti kojima ve¢ raspolazu ili ih
kupuju ida, stoga, odluke o investiranju treba zasnivati pre
na analizi stanja i uspeha individualnih preduzeca nego
samo na trzi$nim agregatima. Naravno da pri tom ne pri-
ti¢u sve relevantne informacije samo iz finansijskih izve-
$taja preduzeca, ali“.. treba da bude sasvim jasno da bilo
koji razuman i sistematican pristup vrednovanju obic-
nih akcija mora koristiti kvantifikovane podatke koji su
prevashodno proizvod analize, evaluacije i interpretacije
finansijskih izvestaja”* Mi bismo samo dodali da to vazi
iza vrednovanje drugih hartija od vrednosti paiza ocenu
performansi menadZmenta, boniteta poslovnih partnera,
ciljnih preduzeca itd.

Pozitivni racunovodstveno-teorijski pristup
ulozi ra¢unovodstvenih informacija polazi od stava iz teo-
rije firme po kome preduzec¢e ne moze biti posmatrano
kao entitet za sebe. Naprotiv, preduzece je koalicija vise
stejkholdera sa svojim ciljevima, koji mogu jedni drugima
protivureciti. To su, pre svega, investitori vlasnickog kapi-

tala, drzaoci obveznica i kreditori (snabdevaci preduzeéa

19 lIsto, p. 16.
20 Isto, p. 20.



dugovnim kapitalom), menadzment i drzava (politicki i
zakonodavni akter). Kao §to slika 3. pokazuje, pozitivni
racunovodstveno-teorijski pristup i nadalje pokriva reak-
cije trziSta kapitala na finansijsko-izvestajne informacije,
pre svega na zaradu i nov¢ani tok preduzeca. No, pored tih
reakcija (svojstvenih i klasicnom i trZi$no zasnovanom pri-
stupu, ali na razlicite na¢ine kako smo ih prethodno opi-
sali), ovaj pristup fokusira jos$ i aspekte kompenzacionih
planova za menadzere, ugovorne aranZmane sa kredito-
rima (koji mogu da sadrZe odredena ogranicenja za vla-
snike i menadzere) i regulatorno (¢esto zvano politicko)
okruzZenje. “StaviSe, ovaj pristup prihvata da, s obzirom
da su finansijski izvestaji od uticaja na ove druge okolno-
sti (ponasanje menadzera, kreditora i regulatornih tela —
prim.autora), postoje podsticaji da racunovodstveni sistemi
budu kori$¢eni ne samo za merenje rezultata odluka, ve¢,
obrnuto, i da uti¢u na te odluke pre svega. Ova povratna
interakcija moze uticati, i na poslovne odluke menad-

Zmenta, 1 na raCunovodstvene izbore”*

u pogledu mere-
nja i iskazivanja stanja i performansi (zarade preduzeca,
na primer). U skladu s ciljem da se u ovom napisu (istina
ukratko) pozabavimo korisni¢kim pristupom finansij-
skim izvestajima, njihovoj analizi i uklju¢ivanjem njiho-
vih informacija pre svega u vrednovanje hartija od vred-
nostii celine emitenta, paznju ¢emo usredsrediti na racu-
novodstvene izbore (finansijsko-izvestajne opcije). U vezi
s tim, malo pre pomenuti autori upucuju na “Rocestersku
$kolu” (u smislu pojave, razvoja i formulisanja ideje “pozi-
tivno racunovodstvo” na University of Rochester), pola-
ze¢i od njenog znacajnog uticaja na savremena istraziva-
nja odnosa izmedu racunovodstvenih informacija, trzis-
nog vrednovanja hartija od vrednostii njihove intrinsi¢ne
(unutradnje, sustinske) vrednosti.

Od brojnih napisa R. Vatsa i J. Cimermana, glavnih
protagonista pozitivnog racunovodstveno-teorijskog pri-
stupa, mozda je najreprezentativniji onaj iz 1990. godine,*
u kome, rekapitulirajuci raspravu o njihovim prvim (1978.
11979.) i kasnijim (na primer, 1986.) izlaganjima ove teo-
rije, fokusiraju svoje tri pomenute pretpostavke i nalaze:

o dasurezultati dotadasnjih istrazivanja konzisten-

21 G.White, et al,, op.cit., p. 165.

22 R. Watts - J. Zimmerman, Positive Accounting Theory: A Ten Year Per-
spective, The Accounting Review, January 1990, p. 131-156.
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tni sa pretpostavkom o efektima bonus planova

na rac¢unovodstvene opcije menadZmenta u smi-

slu iskazivanja vecih ili manjih dobitaka s ciljem
postizanja vrednosnih prednosti za sebe na racun
drugih stejkholdera;

o da je potvrdena pretpostavka o uticaju odnosa
dugovi/kapital na racunovodstvene opcije menad-
7menta sra¢unate na iskazivanje ve¢ih dobitka s
ciljem relaksiranja pretnje poverilackih ograni-
¢enja utvrdenih ugovorom (na primer, u pogledu
isplata dividendi, bonusa i sl.);

o dajehipoteza o efektima troskova politickog (regu-
latornog) okruzenja na finansijsko-izvestajne opcije
potvrdena sklonos¢u velikih firmi da iskazuju manje
dobitke kako bi izbegle napore i troskove dokazi-
vanja da nisu u zoni monopolskih profita;

o da finansijski analiti¢ari, prilikom interpretacije
rac¢unovodstvenih informacija, moraju proniknuti
u intenzitet uticaja navedenih (i drugih) informa-
cionih interesa na finansijsko-izvestajne opcije,
vodedi racuna o ¢injenici da je ra¢unovodstvo sa
finansijskim izve$tavanjem ljudska aktivnost i da
se ne moze graditi teorija o ra¢unovodstvenim
fenomenima zanemarajuci motive onih koji na tu
aktivnost uticu.

Na osnovu izlozenog mozda je korektan zakljucak
da pozitivna ra¢unovodstvena teorija ima svojstvo obje-
dinjujuceg pristupa u odnosu na klasi¢ni racunovodstveni
pristup i trziSno zasnovani pristup, kojima je na razlicite
nacine svojstveno da se prinosi akcionarima uzimaju kao
prosta funkcija zarade preduzeca. Uz to ona ima i svojstvo
$ireg poimanja stvari u smislu da su procene akcionara o
prinosima za sebe i vrednovanje akcija, dakle i firme u
celini, funkcija i drugih varijabli osim zarade preduzeca,
kao $to su, na primer, finansijski levridz (dugovi/kapi-
tal racio), veli¢ina preduzeca s karakteristicnim trosko-
vima politickog (regulatornog) okruzenja i kompenzaci-
oni planovi za menadZere. Cini nam se da ovo ucenje nije
nekonzistentno sa najsavremenijim istrazivanjima prema
kojima je, vezano za reakcije trzista hartija od vrednosti,
naglasak “.. na predvidanju buducih racunovodstvenih
atributa (kao $to su prinos na kapital i ra¢unovodstvena

vrednost kapitala) i njihovom odnosu prema intrinsic-
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noj ili fundamentalnoj vrednosti firme. Znacajnost se
pomerila ka informacijama izvedenim iz ra¢unovodstve-
nih podataka i njihovim odnosima prema vrednosti. Sta-
vide, ta vrednost moze ili ne mora biti ista kao ona reflek-
tovana u trzi$nim cenama’* To nedvosmisleno upucuje
na ra$irenu mogucnost postizanja individualnih predno-
sti koriste¢i informacije fundamentalne analize, odnosno
analize finansijskih izvestaja. Pri tom, ne dovodeci u pita-
nje prediktivnu ulogu iskazane zarade (dobitka) i neto
nov¢éanog toka (pre svega onog iz poslovanja), valja imati
na umu tranzitorne efekte akrualnog (accrual) racuno-
vodstva (racunovodstvenog meduperiodi¢nog razgrani-
¢avanja), koji se efektuiraju posredstvom bilansa (stanja),
tako da je neophodno ra¢unati®..isa‘prediktivnom infor-
macionom vezom’ izmedu odredenih nedobitnih poda-
taka iz godi$njih ra¢una i ocekivanih promena buducih
zarada, i sa valorizacionom vezom‘ izmedu predvidenih
promena buducih zarada i prinosa na akcije tokom peri-
oda pustanja godisnjih ra¢una u opticaj.”** Dakle, inte-
gralna finansijska analiza koja, pored racia zasnovanih na
objavljenim podacima, ukljucuje i otkrivanje tranzitornih
efekata po buduce zarade preduzeca, efekata koje u sebi
nosi bilans (stanja).

4.U svakom vrednovanju hartija od vrednostiifirme
kao celine rizik je neizostavni ¢inilac. Zato je procena
rizika povezanih s emitentom toliko znacajna. Kad se u
tom kontekstu pomenu finansijski rizici, onda se, pre svega,
traga za eventualno$¢u finansijskog stresa firme, mogu¢-
nos$¢u njegovog predvidanja i informacionim osloncima
za to. I u vezi s ovim opste prihvaceno je okretanje fun-
damentalnoj finansijskoj analizi, odnosno analizi finan-
sijskih izvestaja kao njenom glavnom delu, ako ne sino-
nimom. Jedan, moze se re¢i skromni, repertoar nezaobi-
laznih informacija iz te analize u predvidanju moguceg
finansijskog stresa sadrzi barem:

o relativnulikvidnost sredstava i racia obrta imovine,

na strani investicionih aktivnosti preduzeca;

23 G.White, etal., op. cit., p. 181.

24 J. Ou, The Information Content of Nonearnings Accounting Numbers
as Earniugs Predictors, Journal of Accounting Research, Vol. 28. No. 1
Spring 1990, p. 145. Clanak se odlikuje minucioznom analizom pitanja
kojim se bavi i ¢vrstom argumentacijom za navedenu tezu, odnosno
rezultat svog istrazivanja, tako da ne iznenaduju toliko cesto pozivanje
na njega (i slicne clanke istog autora) u potonjim raspravama o predik-
tivnoj ulozi rezultata analize finansijskih izvedtaja.
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o relativni udeo dugova u kapitalu i relativno ucesce
kratkoro¢nih dugova u strukturi kapitala, na strani
aktivnosti finansiranja preduzeca;

o relativni nivo dobitnosti (racia rentabiliteta prihoda,
imovine i vlasnickog kapitala zasnovana na dobitku
i operativnom nov¢anom toku) i varijabilnost pri-
hoda, neto dobitka i operativnog nov¢anog toka, na
strani poslovnih aktivnosti preduzeca.”

Naravno da smo mogli sa¢initi i brojniju listu finan-
sijsko-analitickih pokazatelja relevantnih za predvidanje
mogucih finansijskih teskoca i procenu finansijskih rizika.
No i navedena je dovoljna da potvrdi sav znacaj bilansa,
¢ijim se tajnama ovde bavimo.

5.Do sada smo se uglavnom drzali godi$njih finan-
sijskih izvestaja. Godina je, istina, kratak period posebno
u odnosu na strategijsko upravljacko promisljanje ciljnog
stanja i uspeha preduzeca, aliipredug period za mogucai
vazna finansijsko-izvestajna upozorenja. Otuda MRS 34
Periodi¢no finansijsko izvestavanje, koji, uvazavajuci
zahteve drzave, regulatornih tela za hartije od vrednosti,
berzi i ra¢unovodstvenih samoregulatornih tela, odre-
duje da entiteti (pravna lica), ¢ijim se vlasnickim i duz-
nickim hartijama od vrednosti javno trguje emituju peri-
odic¢ne (kratkoroc¢ne) finansijske izvestaje najmanje polu-
godisnje (stav 1, MRS 34). Uglavnom pod uticajem regu-
latornih tela za hartije od vrednosti, isti entiteti u mno-
gim zemljama sa razvijenim trzi$tima kapitala objavljuju
i tromesecne finansijske izvestaje. Vazan i sasvim oprav-
dan zahtev. Koliko smo samo puta, u vezi s pominjanim
finansijsko-izvestajnim skandalima, mogli pro¢itati da
su na osnovu kvartalnih izvestaja otkrivene finansijsko-
izvestajne i stvarne prevare Cesto s kobnim posledicama.
Dodajmo tome da su i druge kompanije od javnog inte-
resa koje ne emituju hartije od vrednosti za javno trgo-
vanje, prema nacionalnim standardima zemalja razvije-
nog racunovodstva, pod obavezom emitovanja periodic-
nih finansijskih izvestaja. U tim zemljama, mnoge kom-
panije sa hartijama od vrednosti na OTC trzistu takode su
prihvatile dobar obicaj publikovanja kratkoro¢nih finan-
sijskih izvestaja, istina Cesto podstaknute od medijatora

ili kreditora.

25 Detaljnije o tome pogledati, na primer, C. Stickney, op. cit., p. 516-
519.



Sli¢no prednjem, pre svega za investitore (vlasnickog
kapitala),aliiza druge informacione korisnike finansijskih
izvestaja, od interesa su informacije o poreklu dobitka i
operativnog novcanog toka, kao i pravcima usmeravanja
ulozenih sredstava, po proizvodno-prodajnim progra-
mima pa i geografskim podrudjima. Otuda godis-
nje i periodi¢no finansijsko izvestavanje pomenutih
entiteta po poslovnim segmentima i dodatno, ako je
znadajno, po teritorijama obavljanja poslovne aktivnosti,
$to je predvideno i u MSFI 8 Segmenti poslovanja, da bi
entitet “... omogucio korisnicima svojih finansijskih izve-
$taja da ocenjuju prirodu i finansijske efekte poslovnih
aktivnosti u kojima ucestvuje i ekonomsko okruzenje u
kom posluje” (stav 1., MSFI 8).

INFORMACIONI RIZICI

Na prethodnim stranama globalno predstavljeni
informaciona mo¢ bilansa i informaciona zavisnost klju¢-
nih stejkholdera (akcionara, kreditora, menadZzmenta i
dr.) od bilansnih informacija jasno otkrivaju razloge zasto
se finansijski izvestaji i sistem finansijskog izvestvanja u
celini posmatraju kao nezaobilazan preduslov efikasno-
sti funkcionisanja finansijskih trzista, stabilnosti finan-
sijskog sistema i ukupne nacionalne ekonomije. Podse-
timo samo da jedino racunovodstveni sistem nudi pot-
pun sistem kvantitativne analize u okviru koga se obuhva-
taju svi potencijali preduzeca, sve poslovne, investicione
i finansijske transakcije koje odreduju periodi¢ni uspeh i
novcane tokove i da postojeca ostvarenja iskazana u finan-
sijskim izvestajima predstavljaju neophodno polaziste za
projektovanje budu¢ih ostvarenja preduzeca.

Javni karakter finansijskog izvestavanja, nametnut
javnim interesom, i visok stepen odgovornosti u procesu
ublazavanja informacione asimetrije pretpostavljaju visok
stepen uredenosti na ovom podrudju, $to se ¢ini preci-
znom i stabilnom zakonskom i profesionalnom regulati-
vom, razvijanjem kredibilne nezavisne eksterne revizije i
utemeljenjem javnih nadzornih tela. Ra¢unovodstvo sa
svoje strane, da bi obezbedilo istinito i pouzdano izve-
Stavanje i sprecilo Sirenje nerealnog optimizma, temelji
finansijsko izve$tavanje na nacelima objektivizma (proi-
zilazi iz nacela nabavne vrednosti), opreznosti (prihodi se

priznaju samo kada su realizovani, a gubici odmah, neza-
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visno da li su realizovani ili nisu) i eti¢nosti koja mora
da prekriva sve aktivnosti pocev od obuhvatanja poslov-
nih transakcija, preko pripreme, pa sve do prezentovanja
finansijskih izvestaja.

Kvalitetni izvestaji sugeris$u na izlozenost preduzeca
iinvestitora poslovnim i finanansijskim rizicima, ¢ime se
bolje stite prava poverilaca. Transparentno izvestavanje
pomaze protoku kapitala, olaksava priliv stranih investi-
cija, stimuliSe prometljivost hartija od vrednosti i, posle-
di¢no, doprinosi razvoju trziSta kapitala i razvoju privatnog
sektora. Realna procena profitabilnosti, nov¢anih tokova i
finansijske pozicije preduzeca doprinosi efikasnoj aloka-
ciji resursa i efikasnosti finansijskog sektora. Svi ovi doga-
daji jesu bitan preduslov privrednog rasta.

Pitanja koja se posle svega re¢enog namecu su na prvi
pogled jednostavna,ali po moguéim posledicama drama-
ti¢na: Sta ako finansijski izvetaji ne predstavljaju istinit i
posten prikaz finansijskog polozaja i uspeha preduzeca?
Staako informacije sadrzane u njima, nezavisno od razloga
zasto je to tako, dovode u zabludu one koji na bazi tih infor-
macija odlu¢uju. Kakvi informacioni rizici tada postoje i,
$to je jo$ vaznije, kakve su moguce posledice?

Informacije sadrzane u finansijskim izve$tajima pred-
stavljaju javno dobro, jednako raspoloZivo za postojece i
buduce investitore, menadzment i druge korisnike. Za nji-
hov kvalitet odgovara menadzment preduzeca, dok tros-
kove priprema prakti¢no podnose vlasnici. Ako imamo u
vidu regularnost izve$tavanja, javni karakter, stepen zakon-
ske i profesionalne uredenosti, obim izve$tavanja, usme-
renost izve$tajnog sistema na klju¢ne indikatore finansij-
kog polozaja i uspeha preduzeca, kao i dominantnu usme-
renost prema informacionim zahtevima investitora, onda
bismo mogli re¢i da finansijsko izve$tavanje pruza najveci
doprinos priblizavanju informacionoj simetriji izmedu
razlicitih investitora na trzistu, s jedne, i izmedu menad-
Zmenta i vlasnika, s druge strane.

Naravno, finansijsko izvestavanje ne eliminise infor-
macionu asimetriju u celini, ve¢ samo smanjuje informaci-
oni gep izmedu samih investitora i izmedu njih i menad-
zmenta. Ovo zbog toga $to oni ipak ne pokrivaju ceo infor-
macioni spektar od znacaja za odlucivanje investitora, ali i
zbog toga $to mogucnosti interpretacije ovih informacija

od strane razli¢itih korisnika nisu iste. Iz ovih razloga trzi-
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$te ne prepoznaje uvek pravu ekonomsku vrednost neke
kompanije, $to ima za posledicu nepodudarnost trzi$ne
i stvarene ekonomske vrednosti preduzeca. Problem se
dodatno komplikuje u situacijama kada finansijski izve-
$taji ne odrazavaju na pravi nacin ekonomsku stvarnost.
Stepen informacione asimetrije tada raste, neuobicajeni
dobici (gubici) postaju vedi, $to je znak da trziSte postaje
manje efikasno.

Iako je interes drzave, profesionalnih organizacija,
preduzeca, menadZera, ra¢unovoda i investitora razvija-
nje istinitog i postenog sistema finansijskog izvestavanja,
u praksi se Cesto deSava da ovi izvestaji ne odraZavaju na
pravina¢in ekonomsku stvarnost preduzeca. Razlozi za to
mogu da budu razliciti: dopustivi manevarski prostor za pri-
menu razli¢itih ra¢unovodstvenih politika, neprofesionalna
primena postojecih principa i standarda, lode postavljena
regulativa, kreativno tumacenje propisa, neeticko ponasa-
nje menadZera iracunovoda i sl. Otuda potreba da korisnici
ra¢unovodstvenih informacija pazljivo procenjuju njihov
kvalitet. Savreno finansijsko izvestavanje ne postoji, ne
samo u zemljama u tranziciji, nego ni u zemljama razvi-
jenih trzi$nih privreda. Izvesno je da savrSenstvo nikada
i nece biti dostignuto. Jednostavno, poslovni Zivot svakog
poslovnog subjekta je toliko kompleksan da je nemoguce
razviti pravila za sve moguce situacije. Otuda se, ne retko,
pribegava davanju prava opcije izmedu razli¢itih metoda
vrednovanja, a to opet znaci postojanje nekog manevar-
skog prostora za one koji pripremaju finansijske izvestaje
iistovremeno ve¢u mogucénost odstupanja knjigovodstve-
nih od trzi$nih vrednosti. Verovatno otuda i sklonost da se
trzi$ne vrednosti uzimaju kao dobar parametar za odlu-
¢ivanje investitora, umesto informacija iskazanih u finan-
sijskim izvestajima.

Primena ra¢unovodstvenih pravila,odnosno njihova
razli¢ita interpretacija moze biti nacin uticaja na obliko-
vanje racunovodstvenih izvestaja. Tako, na primer, klasi-
fikovanje lizinga na poslovni ili finansijski i njegov razli-
¢iti tretman u bilansnim izve$tajima razli¢ito Ce uticati
na visinu imovine, a preko toga i na stopu prinosa i pred-
stavu o stvarnoj profitabilnosti preduzeca. Kapitalizacija
pojedinih rashoda ili, alternativno, njihovo ukljucivanje u
ra¢un dobitka i gubitka, procena vrednosti nekretnina i

opreme, procena veka trajanja, vrednovanje zaliha prime-

80

nom nabavne cene, cene kostanja ili nacela nize vrednosti,
koriscenje ili odlaganje mogucnosti za otpisivanje potra-
Zivanja opterecenih rizikom naplate i sl., takode ¢e uticati
na oblikovanje finansijskog polozaja i prinosne snage pre-
duzeca. Formiranje ili ukidanje dugoro¢nih rezervisanja,
njihova manje ili vi$e konzervativna procena, prolongira-
nje otplata dugova uticace na strukturu kapitala, leveridz
i, posledi¢no, finansijske rizike. Dodatni problemi proizi-
laze iz ¢injenice da se neke moguce obaveze ne iskazuju
u bilansu, a njihov eventualni nastanak moze znacajno
promeniti predstavu o zaduzenosti, sigurnosti, novéanim
tokovima i finansijsko-strukturnoj poziciji. Primena racu-
novodstvenih politika, takode, moze uticati na vremensko
podesavanje transakcija, a samim tim i na razli¢iti stepen
udaljenosti od ekonomske realnosti.

Nizak kvalitet vezuje se za racunovodstvene trikove
koji dominantno idu u pravcu prikazivanja precenjenog
dobitka i povoljnijeg finansijskog poloZaja u odnosu na
ekonomsku stvarnost. Suprotno, uobi¢ajeno se smatra da
visi kvalitet imaju izvestaji koji su zasnovani na opreznom
odmeravanju rezultata, razumnom potcenjivanju imovine,
realnom iskazivanju obaveza i potpunom obelodanjivanju
svih bitnih dogadaja (uklju¢ujuci i vanbilansne obaveze)
od znacaja za sticanje predstave o pravoj finansijskoj pozi-
ciji i zaradivackoj sposobnosti preduzeca. Sve aktivnosti
koje derogiraju upotrebnu vrednost finansijskih izvestaja,
akoje su posledica manipulisanja informacijama u njima,
postojanja unapred smisljene namere da se takve manipu-
lacije vrie i da je sve totsracunato na obmanjivanje inve-
stitora i drugih korisnika, danas se uobic¢ajeno oznacavaju
kao kreativna racunovodstvena praksa. Drugim re¢ima,
kreativno racunovodstvo podrazumeva neprofesionalnu i
neeticku primenu racunovodsvenih pravila u cilju stvara-
nja pogresne predstave o finansijskom polozaju i uspehu
preduzeca na nacin da oni znacajno odstupaju od eko-
nomske stvarnosti, motivisano interesima jedne interesne
grupe, a ne op$tim interesima svih stejkholdera.

Neposredne posledice neadekvatne primene pravila
bilansiranja i izve$tavanja ogledaju se u postojanju laten-
tnih rezervi i skrivenih gubitaka u finansijskim izvesta-
jima i, posledi¢no, odstupanju trzi$nih od realnih vred-
nosti hartija od vrednosti. Naravno, sve ovo moze zna-

¢ajno smanjuje njihovu iskaznu mo¢. Pri tome, informa-



cioni rizici su razli¢iti u zavisnosti da li je re¢ o skrivenim
gubicima ili o skrivenim rezervama.

Postojanje skrivenih gubitaka u finansijskim izve-
$tajima predstavlja veliku opasnost po sve korisnike infor-
macija, a narocito za investitore koji podstaknuti pogres-
nom predstavom o preduze¢u mogu da donesu pogresne
poslovne odluke. Motivi za stvaranje skrivenih gubitaka
mogu biti razli¢iti: povoljnije predstavljanje ostvarenja pre-
duzeca kako bi se izaslo u susret ocekivanjima vlasnika,
pripremanje za pribavljanje dodatnog kapitala, bilo iz nove
emisije akcija ili dodatnog zaduzivanja, kada treba ostaviti
povoljniji utisak na potencijalne investitore, nastojanje da
se povoljnijim prikazivanjem dobitnih ostvarenja i finan-
sijskog polozaja preduzeca ostvari uticaj na kretanje cena
akcija, namera da da se ostvare pojedinacne koristi koje
proisticu iz razlicitih podsticajnih planova, namera da se
prikrije izostanak o¢ekivanih rezultata u primeniizabrane
strategije, ostvarivanje poreskih koristi u vidu izbegavanja
ili odlaganja poreza, relativiziranje predstave o monopol-
skom polozaju preduzeca itd.*

Finansijski izvestaji, potencijalno visoke iskazne
modi, pod uticajem prethodno navedenih motiva, mogu
se pretvoriti u izves$taje koji su optereéeni visokim infor-
macionim rizicima. Naviknuti da se oslanjaju na informa-
cije iz finansijskih izvestaja, investitori mogu pristupiti nji-
hovoj upotrebi nekriticki. To ima za posledicu da nekvali-
tetno finansijsko izve$tavanje znacajno podize rizik nega-
tivne selekcije i rizik zloupotrebe koji nastaju kao posle-
dica informacione asimetrije.

Sastanovista pojedina¢nih investitora to moze da znadi,
izmedu ostalog, da ¢e oni zbog informacione inferiornosti
nekad placati vise za akcije koje realno vrede manje. Vazi
i obrnuto, oni ¢e ponekad prodavati po ceni koja je ispod
stvarne vrednosti.” Drugim re¢ima, postoji problem ote-
zanog prepoznavanja dobrih ilosih preduzeca, $to otezava

efikasnu alokaciju kapitala i smanjuje performanse svih

26 0 ovome vise pogledati: Malini¢, dr D., Kreativno finansijsko izvestavanje:
motivi, posledice i eticki izazovi, Zbornik radova: Tranzicija i posle u re-
gionu nekadasnje Jugoslavije, Milocerski ekonomski forum, 2008. str. 132-

140.

27 Visevideti: Ross, S., Westerfield, R., Jaffe, J., Corporate Finance, McGraw-
Hill/lrwin, New York, 2005., p. 336-337., kao i Ogden, J. P, Jen, F.C, O
Connor, P.F, Advanced Corporate Finance, Policies and Strategies, Pren-
tice Hall, New Jersey, 2003. p. 101-105.
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ucesnika. S tim u vezi, menadZment ¢e verovatno emito-
vati obi¢ne akcije kada procenjuje da je njihova vrednost
na trzistu precenjena, dok ce se za emisiju duga oprede-
liti onda kada procenjuje da su akcije potcenjene. Poten-
cijalni investitori su tada u veoma nepovoljnom poloZaju.
Otkrivanje informacionih rizika prisutnih u finansijskim
izvestajima za njih je od sustinskog znacaja.

Rizik zloupotrebe postoji kada korporativni menad-
zment, zloupotrebljavajuci svoju informaciono superior-
niju poziciju, preduzima aktivnosti koje nisu u najboljem
interesu investitora. Neinvestiranje u najprofitabilnije pro-
jekte, nedovoljno angazovanje na pronalazenju dovoljno
dobrih projekata, prekomerno investiranje u neproduktivnu
potro$nju, preterano zaposljavanje administrativnih rad-
nika i sl. Tako, na primer, menadzment pribavljeni kapi-
tal od investitora u obi¢ne akcije moze koristiti za isplatu
visokih kompenzacija izvr$nim direktorima ili prihvatanje
investicija koje nisu u najboljem interesu davaoca kapitala.
S druge strane, ako se u ulozi davaoca kapitala pojavljuju
kreditori, menadZment moze tako dobijena sredstva da
iskoristi za placanje dividendi ili za preduzimanje visoko
riziénih projekata. U prvom sluc¢aju smanjuju se dostu-
pni izvori za otplatu postojecih dugova u slucaju finansij-
ske krize, dok su u drugom slucaju $tetne posledice dis-
proporcionalno vece za kreditore nego za menadzment.”
Naravno, u ovakvim uslovima menadZment ¢e nastojati da
prikrije prave performanse preduzeca i da u finansijskim
izvestajima, koji jesu osnova za polaganje racuna, prikaze
povoljnija ostvarenja nego $to ona stvarno jesu.

Postojanje latentnih rezervi, kao ostvarenih a nere-
alizovanih dobitaka, takode, ugrozava objektivnost finan-
sijskih izvestaja, pri Cemu su negativni informacioni efekti
po investitore, generalo, znacajno manji. Latentne rezerve
nastaju prvenstveno putem anticipiranja rashodaiodlaga-
njem prihoda, $to ima za posledici meduperiodi¢no pre-
metanje dobitka. Mogu nastati kao posledica potcenjiva-
nja aktive izborom rac¢unovodstvenih opcija koje to omo-
gucavaju, propustanjem prava aktiviranja knjizenjem ras-
hoda umesto imovine, precenjivanjem pravih obaveza, pre-

visokim rezervisanjima, dokapitalizacijom u vidu stvari

28 O ovome vise pogledati: Healy, M. P, Palepu, G. K., Information asym-
metry, corporate disclosure, and the capital markets: A review of the
empirical disclosure literature, Journal of Accounting and Economics
31,2001., p. 409-410.
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kada su one potcenjene, precenjivanjem troskova restruk-
turiranja itd. Motivi za kreiranje latentnih rezervi mogu
da budu posledica namere da se: poveca sigurnost pre-
duzeca, zastiti preduzece od iznenadnih potresa u poslo-
vanju i mogucih gubitaka, odnosno da se izbegne iskazi-
vanje povremenih gubitaka aktiviranjem rezervi, prikaze
povoljniji renatabilitet u periodima privremenog pada pri-
nosne snage, zadrzi veci deo dobitka u situacijama kada
akcionari Zele dividende zanemarujuéi dugoro¢ne inte-
rese preduzeca, stabilizuju dobitna ostvarenja koja ¢e biti
u finkciji vodenja stabilnih dividendi itd.

Valja imati u vidu da dopustivost stvaranja latentnih
rezervi neposredno ne reguli$e nijedan zakonski tekst,
zbog ¢ega one predstavljaju veoma podesan instrument
za ostvarenje poslovno-politickih ciljeva. Njihovo formi-
ranje ograniceno je profesionalnom regulativom. Pri tome,
razumne, poslovno promisljene i profesionalnom regu-
lativom dopustive latentne rezerve mogu da budu kori-
sne. Ovo narocito ako su one u funkciji ja¢anja sigurnosti
preduzeca, sprecavanja podele fiktivnih dobitaka i sl. Kao
takve, one mogu da budu u funkciji obezbedenja stabil-
nosti poslovno-finansijskih performansi, §to se pozitivno
odraZava i na trzi$nu vrednost preduzeca.

Ozbiljniji problem postoji u situacijama kada nema
smisljene politike latentnih rezervi ili kada ne postoji razu-
mna mera u njihovom formiranju. Budu¢i da su one za
prose¢nog Citaoca finansijskih izvestaja nevidljive, postoji
realna opasnost da trziSte ne prepozna postojanje takvih
rezerviida one ne budu inkorporirane u trzi$nu vrednost
akcija. Cinjenica da je u takvim uslovima trzi$na vrednost
ispod prave ekonomske vrednosti ima za posledicu da ¢e
na sekundarnom trzitu gubiti oni koji prodaju, a dobi-
jati oni koji kupuju.

Druga opasnost proizilazi iz prethodne situacije.
Preterane latentne rezerve povecavaju rizik od preuzi-
manja. Ukoliko profesionalni savetnici prepoznaju skri-
vene rezerve, preduzeée moze da bude veoma atraktivna
meta za preuzimanje. Buduci da trzi$na vrednost moze
da bude ispod prave ekonomske vrednosti, novi sticaoci
mogu ostvariti visoke dobitke, ¢ak i ako ponude cenu koja
je iznad trzi$ne. Naravno, tada ¢e gubiti akcionari predu-
zeca koje je predmet preuzimanja.

U oceni kvaliteta finansijskih izvestaja skriveni
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gubici i latentne rezerve ocigledno se ne mogu tretirati
podjednako. Skriveni gubici prikrivaju stvarne finansij-
ske rizike i nose velike opasnosti po investitore, te se na
njihovom obelodanjivanju mora insistirati. S druge strane,
razumne, poslovno promisljene i zakonom i profesional-
nom regulativom dozvoljene latentne rezerve povecavaju
sigurnost preduzeca, mogu da budu u funkciji finansi-
ranja profitabilnih investicionih projekata, vodenja sta-
bilne politike dividendi i kao takve mogu donositi odre-
dene koristi vlasnicima. Ipak, $tete nastaju od nekontro-
lisanih latentnih rezervi.

Prethodno opisani informacioni rizici koji nastaju
kao posledica skrivenih gubitaka i latentnih rezervi stva-
raju ozbiljne probleme korisnicima informacija. Prikazi-
vanje suvise svetle ili suviSe tamne slike stvarnog polo-
zaja preduzeca zamagljuje predstavu o njegovim realnim
ostvarenjima. Navedeni postupci narusavaju logiku mere-
nja rezultata i izobli¢avaju vrednosti u finansijskim izve-
$tajima. Skriveni gubici i latentne rezerve onemogucavaju
ili znac¢ajno otezavaju procenu efikasnosti menadzmenta,
bududi da je zaradivacku sposobnost i finansijski poloZaj
tesko odrediti. Dakle, svako odstupanje dobitka u odnosu
na neku realnu meru predstavlja u isto vreme kvalitativno
smanjenje iskazne moci u svim finansijskim izvestajima.

Svemu prethodnom treba dodati da informacioni
rizici postoje i onda kada su finansijski izvestaji kvali-
tetni, ali kada se investitori nekriticki oslanjaju samo na
informacije sadrzane u njima. Ta¢no je da zbog zasnova-
nosti informacija u finansijskim izvestajima na istorijskim
vrednostima i respektovanja principa realizacije finansij-
ski izves$taji nude visok stepen objektivnosti i pouzdanosti
informacija. Medutim, takode je ta¢no da mogu postojati
manja ili ve¢a odstupanja istorijskih od teku¢ih vredno-
sti $to dovodi u pitanje njihovu ulogu kvalitetnog ishodi-
$ta za procenu perspektive preduzeca.

Jednim delom ovo je posedica ¢injenice da su pra-
vila bilansiranja konzervativno postavljena, u smislu spre-
¢avanja $irenja neosnovanog (preteranog) optimizma,
$to rezultira u $iroko prihvacenom stavu »bolje potceniti
nego preceniti ostvarenja preduzeca«. Ovakav stav rezul-
tirao je iz uverenja da su skriveni gubici mnogo opasniji
nego latentne rezerve. Medutim, treba imati u vidu da pro-

blem nepodudarnosti izmedu knjigovodstvenih i trzi$nih



vrednosti nikada ne moze da bude u potpunosti elimini-
san. Naime, on bi postojao ¢ak i onda kada bismo imali
savr§enu podudarnost izmedu knjigovodstvenih i trzis-
nih vrednosti pojedinih imovinskih delova i obaveza pre-
duzeéa. Mozda je to najbolje uocljivo na primeru zatvore-
nih investicionih fondova koji posluju u formi akcionar-
skog drustva. Njihova imovina najve¢im delom je kom-
ponovana od hartija od vrednosti kojima se regularno
trguje na trzistu kapitala. Dakle, njihova aktiva je u nor-
malnim uslovima poslovanja izraZzena po realnim trzis-
nim cenama. Uz pretpostavku da i iskazane obaveze odgo-
varaju trziSnim vrednostima, opet samo slu¢ajno ukupna
vrednost kapitala preduze¢a moze da bude jednaka proi-
zvodu broja akcija i njihove trzi$ne vrednosti. Sposobnost
portfolio menadzera da kreiraju portfolio ili, u slu¢aju
proizvodnog preduzeca, sposobnost menadzera da stvori
odgovarajucu strukturu pojedninih imovinskih delova,
uticace pozitivno ili negativno na trzi$nu vrednost pre-
duzeca. Dakle, ¢ak i da mozemo da zamislimo savrsene
finansijske izvestaje, gotovo je nemogude da postoji jed-
nakost izmedu kapitala iskazanog u finansijskim izesta-
jima i ekonomske vrednosti preduzeca.

Poenta odvijanja poslovno-finansijskih aktivnosti
je u tome da menadZzment stvori dodatu vrednost za vla-
snike u buducnosti. Cilj je da se kreira vrednost koja ce
»bezati« ispred nabavnih vrednosti. Budu¢i da je ra¢uno-
vodstvo tradicionalno okrenuto proslosti,a da se vredno-
vanje preduzeca od strane investitora na trzi$tu zasniva na
ocekivanjima, na onome $to ¢e se deSavati u budu¢nosti,
ve¢ po definiciji postaje jasno da e se vrednosti iskazane
u finansijskim izvestajima razlikovati od trzi$nih vredno-
sti. Iz ovoga ne treba izvlaciti zaklju¢ak da izmedu ovih
vrednosti ne postoji prirodna povezanost. Logi¢no je oce-
kivati da ¢e se vrednosti iskazane u finansijskim izvesta-
jima (pod uslovom da je re¢ o kvalitetnom izve$tavanju)
pretociti u trziSne vrednosti. Na finansijskim anliticarima
je da proniknu u ove veze i procene kretanja oc¢ekivanih
trzi$nih vrednosti. Dakle informacioni rizici postoje i u
slu¢aju oslanjanja samo na informacije iskazane u finan-
sijskim izve$tajima, bas kao $to postoje i kada se investi-

tori oslanjaju samo na trzi$ne informacije.
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POSLEDICE NEKVALITETNOG
FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA

Implikacije nekvalitetnog finansijskog izvestava-
nja mogu da budu veoma neprijatne, a ponekad i drama-
ti¢ne. Istina, menadzment ih ¢ini da bi ostvario neke poje-
dinac¢ne koristi. Takve koristi se uvek ostvaruju na $tetu
drugih interesnih grupa. Dakle, moZemo govoriti o povolj-
nim pojedina¢nim efektima u kratkom roku.Dugoro¢no
posmatrano posledice su uvek negativne i najvise ih trpe
oni koji u finansijskim prevarama nisu ucestvovali. Stete
koje pri tome nastaju mogu biti direktne i merljive visinom
ostvarenih gubitaka ili visinom izgubljenih dobitaka, ali i
indirektne, izvesne ali ne lako merljive. Izgubljeni prinosi
akcionara u vidu dividendi i kapitalnih dobitaka, opor-
tunitetni troskovi u vidu izgubljenih prinosa od najbolje
odbacene investicione alternative su dobri primeri izve-
snih, ali ne lako merljivih $teta. Dodamo li ovome gubi-
tak poverenja investitora u kvalitet finansijskih izvestaja,
doprinos produbljivanju informacione asimetrije i neefika-
snosti trzista kapitala i destabilizaciju finansijskog sistema,
onda postaje jasno zasto se danas svuda u svetu ovom pro-
blemu posvecuje izuzetno velika paznja. Na ovom mestu
razmotri¢emo posledice po investitore, preduzeca, racu-
novodstvenu profesiju i razvoj trzista kapitala.

Posledice po investitore. Tesko je rangirati inte-
resne grupe po veli¢ini Steta koje trpe po osnovu pogres-
nih informacionih signala iz nekvalitetnih finansijskih
izvestaja, bududi da su svim interesnim grupama njihove
Stete najbolnije. Ipak, ako Stete merimo veli¢inom izgu-
bljenih prinosa i ulozenog kapitala, kao i posledicama koje
povlacenje investitora sa trziSta kapital ima po finansij-
sko trziSte u celini i nacionalnu ekonomiju, onda bismo
mogli re¢i da su posledice koje trpe investitori najvece.
U tom kontekstu prevarno finansijsko izvestavanje naj-
viSe pogada investitore kompanija sa izrazenom disper-
zijom vlasnistva, kao i male akcionare u kompanijama
gde postoji jedan ili nekoliko krupnih vlasnika. Negativne
implikacije manifestuju se na razli¢ite nacine. Najdrastic-
niji ishod kome doprinosi kreativno finansijsko izvesta-
vanje je bankrotstvo preduzeca. Tada su $tete ogromne i
merljive visinom izgubljenog kapitala. Na prvom mestu
ih trpe vlasnici, a onda na red dolaze kreditori koji trpe

onoliko koliko njihova potrazivanja nije moguce pokriti
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iz ste¢ajne mase. Ne treba zaboraviti ni gubitke zaposle-
nih u visini neisplacenih zarada i gubitka posla, gubitke
drzave zbog nenaplacenih poreza itd. Medutim, ni to nije
sve. Stete nastaju i pre likvidacije preduzeca. Pogresne
informacije podsti¢u pogre$ne odluke o investiranju, $to
znadi i nastanak $teta po osnovu rizika negativne selek-
cije. Ove Stete mere se visinom oportunitetnih troskova
po osnovu odbacenih boljih alternativa. Svemu ovome
treba dodati $tete koje trpe akcionari po osnovu izgublje-
nih dividendi, ili u vidu kapitalnih gubitaka koji nastaju
kao posledica pada vrednosti akcija.

Posledice po preduzece. Preduzeca, kao poslov-
no-pravni entiteti koji posluju po going concern principu
imaju, takode, velikih problema. Cinjenica je da se posle
obelodanjivanja manipulacija u finansijskim izvestajima
preduzeca veliki broj preduzeca dozZivi stecaj. Medutim,
i ako prezive ona se veoma te$ko oporavljaju. Verovatno,
pri tome, placanje visokih kazni za manipulacije u finan-
sijskim izvestajima ne predstavlja najveci problem (pri-
mera radi kompanija Qwest Communications Internatio-

nal morala je po nalogu SEC-a da plati kaznu od 250 mili-

ona dolara zbog prevara u izve$tavanju s ciljem obmanjiva-
njajavnosti). Izgubljenu reputaciju je teze nadoknaditi. Po
pravilu, preko potrebni kapital je u takvim uslovima tesko
pribaviti. Logi¢an gubitak poverenja investitora i pove-
¢an rizik investiranja znacajno uvecavaju troskove kapi-
tala, podizudiistovremeno i kriterijum rentabilnosti. Pro-
pratne pojave finansijskih skandala povezanih sa manipu-
lacijama u finansijskim izve$tajima su drasti¢no poreme-
¢ena finansijska struktura, veliki pad u trzi$noj kapitaliza-
ciji i naj¢esce izgubljen prvi eSalon menadzmenta.
Veli¢inu $tete po preduzece i po investitore mozemo
sagledati i na primeru kompanija koje su bile suocene sa
efektima ra¢unovodstvenih manipulacija, $to je datu u
prikazu 1.” Pri tome, u prikazu su izabrane 12 kompanija
koje su bile ucesnici velikih finansijskih skandala, i to $est

iz USA i Sest iz Evrope.

29 Preuredeno iz: Grant, M. R, Visconti, M, The Strategic Background to
Corporate Accounting Scandals, Long Range Planning, 39, 2006. p.
369-372.

Prikaz 1. Posledice racunovodstvenih manipulacija

Gubiciu | % smanje-
0 Glavna g s q Manifestovanje | Vremenski trzisnoj nja u trzis-
Ll delatnost A R A D € i neregularnosti period vrednosti u | noj kapitali-
mird $ zadiji
SAD
Enron Gorivo i , Naplata od 544 miliona $ za okoncanje nekoliko
" 16.10:01. SO
energija objavljenih SPE
Dobici za period 1997-2001. ponovo utvrdjeni kako bi ]
08.11/01. | se konsolidovalo nekoliko entiteta za posebne namene | Precenjena zarada. 28.09. -
(5PE) Potcenjena | 23777001, | %0 98%
02.12:01. | Podnet zahtev za steCajem iz Poglavlja 11 zaduzenost
2002-2003. Generalnl_ d|re.ktor Sklllpg, finansijski direktor Fastou i
predsednik Lei optuzeni za prevaru
WorldCom Telekomu- , SEC (Komisija za hartije od vrednosti) zapocela
L 11.03:02. | .07
nikacijske ispitivanje racunovodstva WorldCom-a Precenjena zarada
usluge 22.04:02. | Kreditni rejting ukinut pod uticajem
, ) ) desnog
, Neregularno racunovodstveno priznavanje rashoda (kao nepo ; 09.03. -
25.06.02. investicja — DM) od 38 milijardi §. tret'man'a'g.tljdwla 09.05.2002. 22 83%
L pri akvizicijama
21.07:02. | Podnet zahtev za stecajem i kapitalizacije
, Generalni direktor Ebers i finansijski direktor Saliven rashoda
02.03.04. o
osudjeni za prevaru
Adelphia Kablovske | 27.03:02. | Objavljeno postojanje prethodno neuknjizenih obaveza
Communica- telelkom. maj'02. | Objavljeno potcenjivanje zaduzenosti za 3,1 milijardu $
tions usluge 25.06/02. | Podnet zahtev za ste¢ajem Potcenjeni dugovii|  24.03.—
N N 0,
Generalni direktor Dzon Rigas i njegovi sinovi, Majkl precenjena EBITDA | 02.05.2002. 248 70%
- (podpredsednik) i Timoti, finansijski direktor, optuzeni
jul"04. . M
za zaveru, bankovnu prevaru i prevaru sa hartijama od
vrednosti. DZon i Timoti proglaseni krivima.
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Gubiciu | % smanje-
m Glavna - - 8 Manifestovanje | Vremenski | trZiSnoj | njau trzis-
T delatnost e Y G neregularnosti period vrednosti u | noj kapitali-
mird $ zaciji
Global Telekom. 09.10.01. | Izdato profitno upozorenje
Crossing infrasttuktura | 1110:01. | Kreditni rejting ukinut o
28.01.02. | Podnet zahtev za stecajem Pi;iii?g;n; If:r?tiT’
08.02:02. | Objavljeno ispitivanje SEC-a nead ekvatnﬁm 03.10. - 17 919%
, Ponovno utvrdjivanje prihoda kako bi se eliminisao riznavaniem 03.12.2001.
21.10:02. L ) P J
uticaj svopa prethodno uknjizenog kao prodaja prihoda
11.04°05 Tri bivsa izvr$na direktora (ukljucujuci generalnog i
~ 77| finansijskog) platila kazne SEC-u u iznosu od 100 000 $
HealthSouth | Zdravstvo Objavljena opadanije profita i ostavka generalnog
27.08:02. | direktora R. Skrasija nakon istrage DOJ-a o laznom
fakturisanju
19.09:02. | Objavljena istraga SEC-a ) §
mart-april | Jedanaestoro aktuelnih i bivsih izvrSnih direktora Prece'njene.l zarada | 2608 26 70%
i kapital 26.10.2002.
2003. optuzeno za prevaru
31.03:03. | Predsednik i generalni direktor Skrasi otpusten
27,0405 Objavljena ponovno utvrdjena vrednost kapitala koja je
777 | opala za 3,8 do 4,6 milijardi $
AOL Time Mediji 25.07!02. | Objavljeno ispitivanje SEC-a
Warner 15.08°02 Priznato 49 miliona $ prihoda od pogresno obra¢unatog
T | oglasavanja )
Precenjena zarada |  07.07.—
, Ponovno utvrdjeni prihodi 2000-2002. (- $190 m) i {orihodi 07.09.2002 9.1 74%
23.10.02. dobitak (-$97 m) i prihodi 109.2002.
04. Objavljeno dodatno opadanje dobitaka usled
novembar | nekorektnog konsolidovanja
Evropa
Parmalat Pre- , Kompanija zvani¢no demantuije glasine o finansijskoj
rada mieka | - 27.02:03. nestapbilnjosti o o
rane
Odgovarajuci na ispitivanja italijanskog regulatornog
10.11!03. | tela, Parmalat dostavlja detalje o svojoj podruznici na
Kajmanskim ostrvima
08.12:03. | Nije |spur?Jen.a obayga F)tplate .dugav . Potcenjeni dugovi.
1512'03 Predsednik, finansijski direktor i dva clana odbora daju hodi i zarad 18.10. — 17 91°
47> | ostavke; odredjeno da Bondi vodi novi izvréni komitet Prihodii zarada | 1817 5003, ' ?
, Nepostojanje 3,9 milijardi €. Prijavljen depozit u banci precenjen
19.12:03. ; . !
na Kajmanskim ostrvima
24.1203. | Progladen stecaj Parmalata
Ponovno utvrdjeni rezultati za 2002: prodaja smanjena
26.01/04. | za 1,5 milijardi €, profit smanjen za 0,6 milijardi €, dug
porastao sa 1,8 na 14,3 milijardi €
Royal Ahold | Maloproda- Objavljeni dobici u SAD-u precenjeni za $500 miliona
jni super- 24.02:03. | i sumnjive transakcije u Latinskoj Americi; Generalni
marketi direktor Siz van der Hoven daje ostavku
mai ‘03, | Ponovo utvrdjivanje narednih dobitaka usled .
U3 neregularnosti u Topps Markets (podruznica u SAD-u) Precenjena 21.02.—
e - . 9.2 69%
Dva izvréna direktora u podruznici US Foodservice zarada 21.04.2003.
jul'04. osudjena za manipulisanje dobicima radi povecanja
bonusa
Cetiri izvréna direktora, uklju¢ujuéi bivéeg generalnog i
oktobar 04. finansijskog direktora, optdzenja za prevgrg :
Vivendi Mediji i Moody's obezvredjuje dug Vivendija na nivo
Universal telekomu- 02 $pekulativnih (junk) obveznica; Glasine o mogucoj
nikacije ) | racunovodstvenoj prevari; Generalni direktor Mesier
daje ostavku Precenjena 03.05. — 1 5%
SEC namece kazne Mesieru i Hanezu (finansijskom zarada 03.07.2002. °
decembar | direktoru) zbog prikrivanja cash flow-a i problema sa
'03. likvidnos¢u i podesavanja racunovodstvenih rezervi

kako bi zadovoljile ciljeve iskazivanja EBITDA
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Gubiciu | % smanje-
- Glavna e —_— . Manifestovanje | Vremenski trzisnoj nja u trzis-
P delatnost AT Y I E neregularnosti period vrednosti u | noj kapitali-
mird $ zaciji
Cirio Finan- Prerada , Cirio kritikovan zbog "neobi¢nog” knjigovodstva pri
- oktobar ‘02. N .
ziaria hrane prodaji fudbalera Lacia
, Neizmirenje isplate obveznica sa rokom dospeca od dve
03.11:02. L "
godine u iznosu od €150 miliona.
19.11/02. | Neizmirenje duga od 1 milijarde € po osnovu obveznica Precenjena 16.09. —
. Tl o 0,295 86%
, Milanska berza suspenduije listing Ciria; podnet zahtev imovina 16.11.2002.
21.11:02. .. -
za stecajem Ciria
11.0204. | Predsednik Kranjoti i njegov sin Andrea u zatvoru
, Italijanski sud za prekrsaje istrazuje nelegalan transfer
26.02.04. ; LA .
sredstava iz kompanije Cirio u SS Lazio
Elan Farmaceutski | 18.01:02. | Obustavljeno testiranje leka za Alchajmerovu bolest
proizvodi 05.02'02 Americki investitori podnose molbu za intervencijom . .
5% | usled prikrivanja finansijsakih podataka Ne_kop;olldgvanjle 0102
- L . . zavisnih preduzeca, 02.- o
09.02'02. SEQ ispituje zaduzenja izvan bilansa putem posebnih precenjena zarada | 01.04.2002. 38 47%
entiteta i kapital
jul'02. Predsednik i generalni direktor daju ostavke
16.09:03. | Ponovo utvrdjeni finansijski rezultati za 2002.
Alstom Inzenjering , Alstom objavljuje gubitak od 1,4 milijardi €. Predsednik
12.03:03. | .
Bilger daje ostavku
maj03. Fratlcu_ska policija ispituje Bilgera zbog nelegalnih
placanja
01.07'03. Objavljeni gubici americke podruznice potcenjeni za Precenjena 1103 —
€53m 17 62%
L. i e zarada 11.05.2003.
, Banke omogucuju kredit od 3,7 milijardi $ i francuska
22.08.03. Y e
vlada sprecava stecaj
Gradjanskom klasnom intervencijom Alstom i njegovi
27.0803. | visi izvrsni direktori proglaseni lode informisanim
investitorima

Izvr$ena analiza posledica ra¢unovodstvenih mani-
pulacija upucuje na nekoliko vaznih zakljucaka.

Prvo, iako su generalno zemlje kontinentalne Evrope
zbog ¢vrsceg nadzora nad finansijskim izveStavanjem i
jace uloge drzave u tom procesu u odnosu na SAD manje
izlozene rizicima od finansijsko-izvestajnih skandala, o¢i-
gledno je da ni jedna zemlja nije u tom smislu potpuno
bezbedna. U tom kontekstu prikazivanje $est kompanija
iz SAD i Sest kompanija iz Evrope nije sra¢unato na to da
izjednaci veli¢inu rizika u razli¢itim delovima sveta, ve¢ da
pokaZze da ni jedna zemlja nije imuna na posledice racu-
novodstvenih manipulacija.

Drugo, ra¢unovodstvene manipulacije mogu biti
prisutne u razli¢itim oblastima i razli¢itim preduzeéima.
Interesantno je pri tome da se one veoma cesto vezuju
za preduzeca koja su se veoma dobro kotirala na trzistu.
Nije lako imeriti koliko su racunovodstvene manipulacije
doprinosile tako dobroj kotaciji.

Trece, brojna su podrudja ra¢unovodstvenih pre-

vara koja su uzrokovala defektnost finansijskih izvestaja.
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Primera radi, Enron nije adekvatno konsolidovao svoje
izvestaje, WorldCom je aktivirao 3,8 milijardi dolara ras-
hoda koji predstavljaju tipi¢ne rashode perioda, kompa-
nija Adelphia Communications je umanjila zaduzenost za
3,1 milijardu dolara, kompanija HealthSouth je precenila
kapital izmedu 3,8 i 4,8 milijardi dolara, Parmalat je pre-
cenio prodaju za 1,5 milijardi evra, profit za 0,6 milijardi
evra, dok je dug bio potcenjen za 12,5 milijardi evra itd.

Cetvrto, ovakve manipulacije generalno su imale za
posledicu precenjivanje imovine, prihoda, dobitka i kapi-
tala, potcenjivanje obaveza, potcenjivanje zaduzenosti, $to
je sve uticalo na povecanje izlozenosti preduzeca poslov-
no-finansijskim rizicima.

Peto, posledice ovakvih desavanja bile su katastro-
falne. U samo dva meseca pre kraha gubici u trzi$noj vred-
nosti preduzeca merili su se milijardama dolara (u jeda-
naest od dvanaest kompanija gubici su bili ve¢i od jedne
milijarde dolara, dok su u pet kompanija bili ve¢i od pet
milijardi), dok je jednako dramati¢no procentualno sma-

njenje u trzi$noj kapitalizaciji koje je ve¢e od 60% u slucaju



devet od ukupno dvanaest kompanija. Ovo ubedljivo uka-
zuje na veli¢inu gubitaka investitora, ali i na tezinu opo-
ravka preduzeca koja prezive ovakve potrese.

Posledice po ra¢unovodstvenu profesiju. Stete
koje nastaju po ra¢unovodstvenu profesiju, iako tesko mer-
ljive, su sigurno velike. Iako profesija ulaze ogromne napore
u procesu postavljanja kvalitetne profesionalne regulative,
nemogucnost da se razviju savrSena pravila, njihovo krea-
tivno tumacenje i onda kada su dobro postavljena, nepro-
fesionalna primena i neeticko pona$anje menadzera, racu-
novoda i revizora podrivaju te napore, nanoseci stetu profe-
siji,a dugoro¢no i sebi samima. Valjda je Arthur Andersen
dobar primer. Gubitak poverenja u kvalitet sistema finan-
sijskog izvestavanja i pouzdanost revizorskog misljenja je
neminovna posledica. Ve¢ samo saznanje da finansijski
izvestaji mogu da budu optereceni skrivenim gubicima
nosi sa sobom ogromne rizike po sve one koji svoje odluke
zasnivaju na takvim informacijama. Latentne rezerve nose
manje informacione rizike, ali i njihovo nekontrolisano
prisustvo moZze nanositi Stete investitorima.

Prisustvo informacionoh rizika podize troskove kori-
snika racunovodstvenih informacija koji, zbog gubitka kre-
dibiliteta profesije, moraju gotovo uvek da procenjuju kva-
litet informacija koje su iskazane u finansijskim izvesta-
jima. Kvalitet, nazalost, nije nesto sto je unapred zagaran-
tovano. On je prisutan u meri u kojoj performanse iska-
zane u finansijskim izves$tajima odgovaraju ekonomskoj
stvarnosti. To podrazumeva analizu dopustivosti re$enja
u standardima i proucavanje nacina i posledica primene
takvih resenja, po kapital i dobitak pre svega, analizu peri-
odizacije tokova vrednosti, analizu kvaliteta revizije, kao i
analizu kvaliteta obelodanjivanja. Detaljnija sagledavanja
prihoda i rashoda, podvajanje povremenih (prolaznih) od
stabilnih dobitaka i gubitaka, procena opravdanosti rezer-
visanja, ispitivanje opravdanosti (ne)kapitalizovanja ras-
hoda, ispitivanje potencijalnih obaveza u vanbilansnoj evi-
denciji, sagledavanje efekata mogucih sudskih sporova su
samo neke od potrebnih aktivnosti. Izvesno je da su inve-
stitori svesni postojanja razlika u kvalitetu iskazanih per-
formansiidaiste inkorporiraju u proces vrednovanja har-
tija od vrednosti. To, medutim, znaci da prednost u ¢ita-
nju finansijskih izvestaja imaju profesionalni finansijski

analiti¢ari u odnosu na racunovodstveno needukovane
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korisnike informacija. Jednaka dostupnost informacija
iz finansijskih izve$taja svim investitorima, koja je zako-
nom obezbedena, sustinski biva relativizirana nejedna-
kom mogu¢no$cu njihovog ¢itanja.

Posledice po trziste kapitala. Jednaka informisa-
nost, poverenje i sigurnost investitora predstavljaju isho-
diste uspesnog funkcionisanja trziSta kapitala. Emitova-
nje finansijskih izvestaja treba da bude u funkciji podi-
zanja transparentnosti procesa na trzi$tu kapitala, podi-
zanja informacione ravnopravnosti i povecanja sigrnosti
ucesnika na trzi$tu (u smislu nudjenja informacija koje
mogu otkriti postojanje rizika). Transparentni i kvalitetni
izvestaji doprinose efikasnoj alokaciji kapitala, olak$avaju
protok kaptiala, ¢ine jednostavnijim priliv stranih investi-
cija, stimuliSu prometljivost hartija od vrednosti i dopri-
nose ravnomernijoj raspodeli bogatstva tako $§to smanjuju
mogucnost stvaranja neuobicajeno visokih dobitaka za
jedne na ra¢un drugih ucesnika. Kao takav, sistem finan-
sijskog izvestavanja doprinosi ja¢anju poverenja u trziste
kapitala, kao i stabilnosti finansijskog sistema.

Naravno, sve prethodno vredi samo u uslovima kada
mozemo govoriti o kvalitetnom sistemu finansijskog izve-
$tavanja. Medutim, brojne manipulacije na finansijskim
trziStima $irom sveta bile su, ne retko, povezane sa pri-
menom kreativne racunovodstvene prakse koja je imala
za posledicu dovodenje u zabludu razli¢itih interesnih
grupa. Pad cena akcija, ogromni gubici investitora, smena
menadZmenta, porast troskova kapitala, otezano privla-
¢enje dodatnog kapitala, ugorzavanje interesa kreditora i
poslovnih partnera i opasnost od bankrotstva su pratece
posledice. Sve ovo jasno je vidljivo i iz prethodno nave-
denog pregleda kompanija koje su ucestvovale u velikim
finansijskim skandalima.

Ovakvi procesi, stvaraju¢i nepoverenje i nesigur-
nost, mogu da uzdrmaju i najrazvijenija trzista kapitala
i dovedu do manje ili viSe ozbiljnih finansijskih kriza i
poremecaja u njihovom funkcionisanju. Smanjenje inve-
sticija, drustvenog proizvoda i zaposlenosti takode su pra-
tece pojave koje ostavljaju posledice po funkcionisanje
nacionalne privrede. Poznato je da smanjenje zaintereso-
vanosti za ulaganja, koje nastaje kao posledica nesigurno-
sti, povecani rizici i neefiksno trziste kapitala usporavaju

privredne tokove. Dakle, finansijsko izvestavanje moze
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doprinositi ili ugrozavati stabilnost poslovno-finansijskog
ambijenta, iz cega bismo mogli izvudi zaklju¢ak da kvali-
tetni izvestaji nisu samo interes investitora i racunovod-
stvene profesije, ve¢ i1 interes regulatornih tela i relevan-
tnih drzavnih institucija.

Imajuci prethodno u vidu, prvi korak za svakog finan-
sijskog analiti¢ara treba da bude pazljiva procena kvali-
teta informacija sadrZanih u ra¢unovodstvenim izvesta-
jima. Analiti¢ari treba da razumeju ponudene racunovod-
stvene podatke, odnosno da otkriju $ta se iza njih nalazi.
Procena kvaliteta dobitka je neophodna i podrazumeva
kori$¢enje informacija iz svih izvestaja koji ¢ine godisnji
racun. Prvo je neophodno identifikovati da li postoje ele-
menti kreativnog izvestavanja, kada treba preurediti finan-
sijske izvestaje i u¢initi ih podesnim za finansijsku analizu.
Investitori moraju respektovati razlike u kvalitetu iskaza-
nih dobitaka i uzimati ih u obzir u odredivanju implika-
cija iskazanog dobitka na cene akcije. Nakon toga, u iska-
zanom dobitku, treba prepoznati i podvojiti komponente
koje su stabilne i odrzive od onih koje su tranzitorne, te

ih kao takve u oceni kvaliteta treba iskljuciti.

ZAKLJUCAK

Za finansijsko izve$tavanje se Cesto, ne bez razloga,
kaze daima ulogu bitnog ¢inioca napretka izvestajnih enti-
teta i privrede u celini. Bilans, kao jedini potpuni iskaz o
svemu ¢ime izvestajni entitet i njegov menadZzment ras-
polaze i 0 svemu $to vlasnicima i poveriocima duguje,
je deo finansijsko-izvestajnog seta sa ulogom ishodista i
utocista racuna dobitka i gubitka (bilansa uspeha) i izve-
$taja o tokovima gotovine. U SAD, zemlji visoko razvije-
nog ra¢unovodstva, brojni finansijsko-izvestajni skandali
devedesetih (izgleda po mnogo ¢emu mra¢nih) godina sa
kobnim posledicama, nagnali su drzavu da dono$enjem
¢uvenog federalnog Zakona o ra¢unovodstvenoj reformi
i zastiti investitora iz 2002. godine (Sarbanes-Oxley Act)
pomeri teziste, pre svega nadzora nad finansijskim izve-
$tavanjem, s privatnog (profesionalne asocijacije) sektora
na drzavni sektor (od drzave formirana nezavisnaivisoko
kompetentna tela),Sto je tradicionalni pristup u Engleskoj
i Kontinentalnoj Evropi i verovatno obrazloZenje znatno
manjeg broja finansijsko-izvestajnih skandala u odnosu

na SAD. Verovatno otuda i selektivnost i postupnost EU u

prihvatanju (unekoliko amerikanizovanih) MSFI/MRS, i
to po dosta slozenoj (po broju i znacaju uklju¢enih insti-
tucija) i strogoj proceduri, u kom kontekstu treba ocenji-
vati nase »zaletanje« 2002. god. na opstu primenu MRS i
aktuelna opravdana reteriranja u tom pogledu.

S obzirom na bilansna svojstva potpunog i stalnog
(0 bilo kom propisanom ili odabranom bilansnom danu
te otuda godisnji, polugodisnji, kvartalni, mesecni itd.
bilansi) iskazivanja svih imovinskih, vlasnickih i dugov-
nih resursa izvestajnog subjekta (pojedinacni i konsoli-
dovani redovni bilansi), neizostavnog finansijskog doku-
menta o svim dogadajima sa subjektom kao celinom (spe-
cijalni bilansi) i viSegodi$njeg, godi$njeg i kratkorocnog
ra¢una buduénosti (projektovanog ili proforma bilansa)
nezamenjivog u planiranju (budZzetiranju) izvestajnog
entiteta i proceni njegove vrednosti kao celine, — moze
se zakljuciti da bilans raspolaze veoma velikim informa-
cionim kapacitetom, odnosno informacionom ponudom
koja je i velika i raznovrsna.

Imajuci u vidu njihovu sadrzinu i poruke koje sa
sobom nose, posebno kad su praceni objektivnim, anali-
ti¢nim i strategijski usmerenim direktorskim (poslovnim)
izvestajem, finansijski izvestaji, a medu njima bilans kao
jedini tranzitorni racun, uzivaju ogroman informacioni
interes svih stejkholdera, kao $to su investitori (vlasnici),
dugoro¢ni i kratkoro¢ni finansijski poverioci, poslovni par-
tneri, drzava i menadZzment (da pomenemo one glavne),
¢iji su informacioni interesi odredeni njihovom stejkhol-
derskom pozicijom u izves$tajnom entitetu. Na menad-
zmentu, kao jedinom prisutnom stejkholderu s kontro-
lom nad oblikovanjem finansijskih izvestaja, stoji vosoka
i casna odgovornost da ne kreira informacionu asimetriju
medu pomenutim stejkholderima, $to ¢esto nije lako obez-
bediti te otuda snazni regulatorni, revizorski i nadzorni
izazovi. Na finansijskim analiticarima i analizi finansij-
skih izvestaja, kojoj se po pravilu priznaje uloga funda-
mentalne analize koja vodi do intrinsi¢ne (sustinske) vred-
nosti hartija od vrednosti i izvestajnog entiteta, je uloga
da, nazalost neretko i sumnjajuci u objektivnost tih izve-
$taja, proizvodi pouzdane konacne informacije o stanju
i uspehu entiteta i na taj nacin uti¢e na formiranje trzis-
nih cena hartija od vrednosti i efikasnost trziSta kapitala.

Takva uloga finansijskih izvestaja i njihove analize prezi-



vela je sve pristupe tom pitanju, ukljuciv i teoriju o pot-
puno efikasnom trzi$tu kapitala po kojoj sve informacije
odmah po njihovoj pojavi bivaju ugradene u trzi$ne cene
hartija od vrednosti.

Na zalost, uprkos znacajnim naporima drzavnih
institucija, regulatornih tela i profesionalnih organizaci-
jada obezbede istinito i posteno finansijsko izvestavanje,
poslovna praksa potvrduje da finansijski izvestaji, pod utica-
jem kreativne racunovodstvene prakse, ne odrazavaju uvek
na pravi na¢in ekonomsku stvarnost preduzeca. Neprofe-
sionalna primena a¢unovodstvenih principa i standarda,
zloupotreba ra¢unovodstvenih opcija, ,,kreativno“ tuma-
¢enje regulative i neetic¢ko ponasanje menadzera, racuno-
voda i revizora, izlaZe investitore i druge interesne grupe
znacajnim informacionim rizicima. Zbog postojanja skri-
venih gubitaka i latentnih rezervi, kojima je zajednicko
to Sto za prosec¢nog Citaoca bilansa ostaju nevidljivi, nije
jednostavno prepoznati dobra i loa preduzeca. To rizik
negativne selekcije i iz toga proizilazece negativne posle-
dice ¢ini veoma mogucim.

Posledice nekvalitetnog izvestavanja su veoma zabri-
njavajuce. Mozda de$avanja na ovom podruéju daju neku
satisfakciju racunovodama, budu¢i da su pod teretom
velikih finansijskih skandala i nera¢unovode i relevan-
tne regulatorne institucije, istina na jedan brutalan nacin,
spoznali vaznost ulaganja napora na ovom podrucju. To
je, medutim, slaba uteha za sve ono koji su pretrpeli dra-
mati¢ne posledice, dobrim delom zahvaljujudi nekvalitet-
nom finansijskom izvestavanju. Krug gubitnika je veoma
$irok pocev od investitora i preduzeca, preko ra¢unovod-
stvene profesije, pa sve do nacionalne ekonomije koja trpi
$tete po osnovu nestabilnosti trziSta kapitala i finansij-
skog sistema u celini. Sve ovo upucuje na preko potrebni
visok stepen odgovornosti svih onih koji su ukljuceni u
proces finansijskog izvestavanja. Mislimo tu na relevan-
tne drzavne institucije, regulatorna tela, javna nadzorna
tela, sudstvo, profesionalne organizacije, menadzere, revi-

zore i racunovode.
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Kategorija dobitka preduzeca, ¢ijem realnom mere-
nju bilans, uz svoje ostale zadatke, treba prevashodno da
sluzi, nije ni izdaleka tako jednostavna i jednoznacna
kako to na povrsini izgleda. Neophodno udubljivanje u
tu kategoriju podrazumeva razmatranje barem osnovnih
koncepata dobitka, uloge dobitka u vodenju preduzeca (i
drugih dobitnih organizacija) i analiti¢ko-informacione
aparature vezane za dobitne performanse. Otuda i podela
ovog napisa na tri dela.

Najpre ¢emo ukratko predstaviti i suceliti ekonom-
skiirac¢unovodstveni koncept dobitka. Ovo s ciljem testi-
ranja odrzivosti ideje o potpunoj opre¢nosti ova dva kon-
cepta do njihove medusobne iskljucivosti, zatim ideje da ih
njihove razlike u pogledu ex ante pristupa ekonomskog i
ex post pristupa racunovodstvenog koncepta dobitka ¢ine
pre komplementarnim nego medusobno isklju¢ivim kon-
ceptima i teze da bilans i prate¢i finansijski izvestaji nisu
samo racuni proslosti, ve¢ se, zahvaljuju¢i njihovim infor-
macionim kapacitetima, obilato koriste u svrhe proracuna
budu¢nosti kao podloge i testa ekonomskih odluka.

U drugom delu bavicemo se mestom dobitnih per-
formansi u formulisanju strategijskih ciljeva, izboru stra-
tegija i strategijskom planiranju, zavisno$¢u njihove rea-
lizacije od odgovarajuceg sistema merenja performansi,
mogucéno$c¢u ra¢unovodstva da tu ulogu ponese posebno
u odnosu na dobitne performanse, kao i klju¢nim finan-
sijskim i informacionim ulogama dobitka u vodenju pre-

duzeca i zadovoljenju interesa njegovih stejkholdera.
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Tre¢i deo posveti¢emo integralnoj racio analizi dobit-
nih performansi kompanije. Integralnom u smislu $to ¢e
pokriti i racio dobitnosti prihoda, i racia prinosa na imo-
vinu i kapital, i racia prinosa akcionarima. Bice to, nuzno,
izlaganja prevashodno o sustini racia dobitnih performansi
iinformacionim porukama koje ona nose,bez dubljeg upu-
$tanja u njihove proceduralne aspekte kako bismo izbe-
gli jednu $iru, a u kontekstu ovog napisa verovatno nepo-
trebnu, pricu. Nazvali smo je konvencionalnom analizom
zato $to smo posli od pretpostavke preuzimanja podataka
iz finansijskih izvestaja kako su oni u njima dati. Pitanje
kvaliteta dobitka ostavljeno je za naredne napise u okviru

ove nase publikacije.

KONCEPTI DOBITKA

1. Kada se pomene kategorija dobitka preduzela,
banke, drustva za osiguranje ili drugog entiteta, onda se
uobicajeno i pomalo lakonski pomislja na neto iznos iska-
zan u bilansu uspeha za oporezivanje, podelu vlasnicima
i akumuliranje. Formalno, to je zaista tako. Uostalom i u
sustinskom pogledu, naravno sasvim nacelno i pojedno-
stavljeno, dobitak i nije niSta drugo do prirast vlasnickog
uloga u preduzece (ili drugi dobitni entitet)ostvaren nje-
govim poslovnim, investicionim i aktivnostima finansira-
nja, koji(nakon oporezivanja) podleze vlasnickom pravu
na povlacenje i zadrzavanje dobitka u preduzecu (ili dru-
gom dobitnom entitetu). No koncept dobitka, kao funda-

mentalno (sustinsko) pitanje, je znatno slozeniji fenome-



nom, ¢ije je potpunije razumevanje u odnosu na malopri-
jasnji simplifikovan pristup, vazna pretpostavka dimen-
zioniranja uloge dobitka, postavljanja sistema rac¢uno-
vodstvenog merenja i iskazivanja dobitka i analize dobit-
nih performansi, sa analizom kvaliteta dobitka. Jer peri-
odi¢ni neto dobitak preduzeca (ili drugog dobitnog enti-
teta) je maksimalni iznos koji ono moze podeliti vlasni-
cima kapitala (ekvitija) u njemu pod pretpostavkom da
na kraju perioda stoji isto onako (ima istu neto imovinu)
kako je stajalo(imalo neto imovinu) na pocetku perioda.
Drugacije izraZeno:

D=K - K
sa znaCenjem simbola :
D - dobitak, K, — kapital (ekviti) na kraju perioda,
K - kapital (ekviti), K, , — kapital (ekviti) na pocetku peri-
oda.

Naravno da operacije sa kapitalom u toku perioda
moraju biti neutralisane korekcijom K, naviSe za povla-
¢enje kapitala ili naniZe za dodatno ulaganje vlasnickog
kapitala.

Takvo poimanje dobitka, $to je zapravo koncept
dobitka kao ekviti prirasta iz aktivnosti preduzeca i
drugih dobitnih entiteta, u osnovi je skladno i sa ekonom-
skim i sa ra¢unovodstvenim pristupom fenomenu dobitka.
Oni se razlikuju samo po tome kako vrednuju kapital na
pocetku i kraju perioda, $to, vide¢emo, nije beznacajna
razlika. Usmeren ka budu¢nosti, odnosno ocekivanjima
vlasnika (investitora), ekonomski koncept dobitka poseze
za vrednovanjem kapitala u navedenom obrascu po nji-
hovim ocekivanim vrednostima diskontovanim na dan ¢ i
t-1,8to ga ¢ini ex ante konceptom dobitka, teorijski podob-
nim za vrednovanje vlasnickih HOV i celine preduzeca
ili drugog dobitnog entiteta. Ulogu vrednosti kapitala za
diskontovanje, do koje se dolazi procenom imovine i oba-
veza Cija razlika predstavlja kapital, ekonomski koncept
dobitka dodeljuje trzi$nim vrednostima, $to je istovre-
meno i jedna od glavnih pozicija s koje se upuc¢uju prigo-
vori ra¢unovodstvenom konceptu ekviti prirasta kao izraza
dobitka. Za razliku od toga, racunovodstvenom konceptu
dobitka kao ekviti prirasta odgovara suceljavanje isto-
rijskih (stvarnih, odnosno na efektivnim novéanim izda-
cima zasnovanih) vrednosti pocetnog i krajnjeg kapitala,

$to ga ¢ini ex post konceptom dobitka, u ¢ijoj osnovi lezi
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procena imovine i obaveza po nabavnim vrednostima,
izuzev u slu¢ajevima anticipativnog uracunavanja gubi-
taka vrednosti krajnjeg kapitala (primene pravila nize
trzi$ne vrednosti na strani imovine i vie plative vredno-
sti na strani obaveza). Razlika je znacajna i moze biti opi-
sanajo$ inaslede¢i nacin. Ona je u vremenskom tempira-
nju ekviti prirasta kao izraza dobitka. Ekonomski koncept
dobitka podrazumeva uklju¢ivanje svih predvidivih (oce-
kivanih) kapitalnih dobitaka u periodi¢ni dobitak predu-
zecaili drugog dobitnog entiteta. Za razliku od toga, racu-
novodstveni pristup periodi¢cnom rezultatu ogranicava
dobitak samo na realizovane (trzi$no potvrdene) prira-
ste kapitala (ekvitia). Ovakav pristup je posledica racu-
novodstvene orijentacije ka kontroli proteklih aktivnosti
preduzeca ili drugog dobitnog entiteta, odnosno sudbini
investiranog nov¢anog kapitala u njega. Iako na ovaj nacin
ocuvani ra¢unovodstveni objektivizam, barem u njegovoj
vrednosnoj osnovi, predstavlja znacajnu stvar, racunovod-
stvenom konceptu ekviti prirasta kao mere dobitka prigo-
vara se oslanjanje na fikciju merenja u uslovima izvesno-
stiistabilne nov¢ane jedinice umesto na ekonomsku real-
nost uslova neizvesnosti i nestabilnog nov¢anog merila. To
je pred ra¢unovodstvo postavilo ozbiljno pitanje vredno-
vanja kapitala, odnosno njegovog odrzanja, $to je racuno-
vodstvenu teoriju i praksu provelo kroz ra¢unovodstveni
nominalizam (izvorna ideja odrzanja nominalnog kapi-
tala), racunovodstvo tekudih (reprodukcionih) vredno-
sti (odrzanje reprodukcione vrednosti kapitala), racuno-
vodstvo realnih vrednosti (odrzanje op$te kupovne moc¢i
investiranog kapitala), kombinovanje ova dva poslednja
koncepta kapitala, do ra¢unovodstva fer vrednosti kojem
je svojstveno vrednovanje po trzi$nim vrednostima ili po
diskontovanim vrednostima oc¢ekivanih budu¢ih novca-
nih tokova.

Toliko o sustini dobitka preduzeca ili drugog dobit-
nog entiteta i odnosu ekonomskog i racunovodstvenog
poimanja dobitka, u koju svrhu smo morali da se drzimo
koncepta ekviti prirasta kao izraza dobitka, odnosno nje-
govog merenja razlikom izmedu krajnjeg i pocetnog kapi-
tala, $to je imanentni koncept ekonomskom poimanju
dobitka, aliivazan ishodi$ni koncept za racunovodstveno
poimanje dobitka. Bitna poruka naseg osvrta na to je da

svako merenje dobitka podrazumeva i odgovarajuée odr-
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zanje kapitala, zavisno od vrednovanja pocetnog i krajnjeg

kapitala. Ostaje da je ra¢unovodstveni dobitak, ma koliko

posezao za vrednosnom aktuelizacijom kapitala za potrebe
konceptualnog odredenja dobitka, ipak ex post koncept
istog, namenjen oceni performansi preduzeca i njegovog
menadZmenta tokom proteklog perioda i brojnim odlu-
kama zasnovanim na njemu, $to je veoma vazno njegovo
svojstvo, a da je ekonomski dobitak ex ante koncept upo-
trebljiv u svrhe pri kojima su meritorne diskontovane vred-
nosti o¢ekivanih tokova gotovine, kao i da su to dva kom-
plementarna koncepta, a ne alternativni koncepti.!

2.Razvijeni (pragmaticni) racunovodstveni kon-
cept dobitka, ne napustajuci bazi¢ni koncept ostvarenog
prirasta kapitala iz aktivnosti preduzeca ili drugog dobit-
nog entiteta, zasnovanog na mogucnosti samo bilansnog
obracuna i iskazivanja dobitka, prerastao je u transakci-
oni racunovodstveni koncept dobitka, koji uvodi izdvo-
jeni rac¢un dobitka i gubitka (bilans uspeha), sto je bitan
informacioni napredak. Ovom konceptu je svojstveno
tekuce pracenje prihodno-rashodnih ishoda poslovnih,
investicionih i aktivnosti finansiranja iz pozajmljenih
izvora, odnosno dobitno relevantnih transakcija predu-
zeca ili drugog dobitnog entiteta. Po tom konceptu dobi-
tak je pozitivna razlika dobijena:

o suceljavanjem prihoda od prodaje sa troskovima
prodatih proizvoda i trokovima perioda (metoda
tros$kova prodatih proizvoda u bilansu uspeha) ili

o suleljavanjem ucinaka perioda (prihod od prodatih
ucinaka u toku perioda korigovan za promene sta-
nja zaliha u¢inaka vrednovanih po ceni kostanja,

odnosno tro$kovima proizvoda) sa ukupnim tros-

1 Zainteresovane za detaljnije izu¢avanje navedenih koncepata dobitka i
kapitala mozemo uputiti, na primer, na T. Lee, Income and Value Mea-
surement, Thomson Publishing Company, London 1996, E. Edwards - P.
Bell, The Theory and Mesaurement of Business Income, University of
California Press, Berkeley and Los Angeles, 1967., S. Davidson et al., An
Income Aproach to Accounting Theory, Prentice Hall, Inc., Englewood
Clifs,N.J., 1964., W. Baxter - S. Davidson, Studies in Accounting Theory,
Richard D. Irwin, Inc., Homewood, lllinois, 1962., E. Kosiol, Buchhaltung
Als Erfolgs-und Finanzrechnung, Walter de Gruyter Verlag, Berlin 1977,
D. Schneider, Algemeine Betriebswirtschaftsletre, 3. Autlage, R. Old-
enboukg Verlag, Miinchen, 1987, N. Stevanovi¢, Odrzanje realne sup-
stance preduzeca u inflatornoj ekonomiji, Ekonomski fakultet, Beograd,
1983, D. Malini¢, Politika dobiti korporativnog preduzeca, Ekonomski
fakultet Beograd, 2007.
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kovima preduzeca nastalim u toku perioda (metoda

ukupnih troskova u bilansu uspeha).?

Krajnji rezultat, odnosno neto dobitak, po bilo kojoj
od navedenih metoda obrac¢una i iskazivanja ra¢unovod-
stvenog transakcionog dobitka je, naravno, isti. Razlike su
samo analiticko-strukturnog karaktera.

Pojam troskova proizvoda je malocas upotrebljen
kod obadve metode bilansa uspeha. Kod metode troskova
prodatih proizvoda kao pozicija rashoda koja se suceljava
prihodu od prodaje u postupku obracuna bruto dobitka iz
koga se onda pokrivaju troskovi (rashodi) perioda kako bi
bio obracunat neto dobitak, a kod metode ukupnih tros-
kova kao korektivna pozicija promene vrednosti zaliha
ucinaka (nedovrsene proizvodnje i gotovih proizvoda) na
strani poslovnih prihoda. Njihovo odredenje i razgranice-
nje od tro$kova perioda od posebnog je znac¢aja za tran-
sakcioni ra¢unovodstveni koncept dobitka. To nas obave-
zuje da ih ovde barem ukratko definisemo. Troskovi proi-
zvoda (zaliha uc¢inaka u uobi¢ajenim industrijama mate-
rijalnih u¢inaka) uklju¢uju:

o troskove proizvodnje (proizvodnog funkcionalnog
podrucja, odnosno funkcije nabavke, tehnicko-teh-
noloskog upravljanja i same proizvodnje) u visini
nabavne vrednosti normalnih (potrebnih) utro$aka
materijala izrade, normalnih troskova zarada izrade
(direktnog rada), opstih varijabilnih troskova (OVT)
zara¢unatih srazmerno stvarnom iskori$¢enju pro-
izvodnih kapaciteta (s obzirom da je njihov uku-
pni iznos uslovljen obimom proizvodnje) i opstih
fiksnih troskova (OFT) zara¢unatih na bazi obima
proizvodnje za koji se ocekuje da ¢e u normalnim
(uobi¢ajenim) uslovima biti u nizu perioda pro-
se¢no ostvarivan, uz obavezu da se kvota OFT po
jedinici u¢inka smanji u periodima neuobicajeno
visoke proizvodnje, alii zabranu da se ta kvota pove-
¢ava u periodima niZeg obima proizvodnje od nor-

malnog, tj. po osnovu neiskoris¢enog proizvodnog

2 Detaljnije o metodama racuna dobitka i gubitka (bilansa uspeha)
pogledati, na primer, L. Haberstock, Grundzlige Kosten- und Erfolgsrec-
hung, Verlag Franz Vahlen, Miinchen 1982, s. 142-169, A. Coenenberg,
Jahresabschluss und Jahresabsclussanalyse, 10. Auflage, Verlag mod-
erme industrie AG & CO., Landsbergam am Lech, 1988, str. 283-357, J.
Rankovi¢, Teorija bilansa |, Ekonomski fakultet Beograd, 1998, str. 433-
466, N. Stevanovi¢, D. Malini¢, V. Mili¢evic, Upravljacko ra¢unovodstvo,
5. izdanje, Ekonomski fakultet Beograd, 2007, str. 114-123.



kapaciteta, naravno uz opsti uslov za sve navedene

tros$kove da su nastali u procesu dovodenja zaliha

uc¢inaka na mesto i u stanje u kome se nalaze na
obrac¢unski (dakle i bilansni) dan;

o ostale proizvodnim ucincima uslovljene troskove,
kao, na primer, neproizvodni troskovi ili troskovi
dizajniranja proizvoda za odredenog kupca, takode
uz navedeni opéti uslov ukalkulisavanja u vrednost
zaliha ucinaka;

o  eventualno i troSkove pozajmljivanja (finansira-
nja iz dugova) koji su direktno pripisivi odrede-
nim ucincima (na njih se isklju¢ivo odnose), i to
samo u neto iznosu takvih tro$kova po umanjenju
za eventualne finansijske prihode po osnovu pri-
vremenog, investiranja tih sredstava do njihovog
tro$enja u proizvodnji u¢inaka za koje su isklju¢ivo
finansijske pozajmice uzete.

Svi ostali troskovi proizvodnog preduzeca,kao,na
primer, suviSna tro$enja direktnog materijala, direktnog
rada i opstih varijabilnih ¢inilaca proizvodnje, OFT neisko-
ri$¢enog proizvodnog kapaciteta, opsti troskovi upravlja-
nja i administracije osim onih koji su, eventualno, uslov-
lieni dovodenjem zaliha uc¢inaka na mesto i u stanje na
obra¢unski (dakle i bilansni) dan, troskovi prodaje sa tros-
kovima skladistenja gotovih proizvoda, troskovi istraziva-
nja, troskovi razvoja koji ne ispunjavaju uslove aktivira-
nja kao interno generisane nematerijalne imovine, tros-
kovi finansiranja osim navedenog izuzetka neto direktnih
troskova pozajmljivanja i drugi srodni troskovi, ne mogu
se ukalkulisavati u proizvodnu cenu kostanja ucinaka,
ve¢ predstavljaju rashode perioda u kome su nastali,
dakle suceljavaju se prihodu perioda svog nastanka.

Sli¢no je sa troskovima proizvoda (zaliha u¢inaka) i
troskovima (rashodima) perioda, i u entitetima usluznih
delatnosti koji posluju sa zalihama nedovrsenih poslova
na obracunski (dakle i bilansni) dan, i u entitetima koji
posluju po ugovorima o izgradnji, naravno uz odgovara-
juce pojedinosti po osnovu uvazavanja odredenih speci-

ficnosti tih vrsta delatnosti.?

3 Za detaljnija obavestenja o troskovima proizvoda (zaliha ucinaka) i
troskovima (rashodima) perioda pogledati odgovarajuce MSFI/MRS,
a pre svega MRS 2 Zalihe (posebno stavove 9-19), MRS 11 Ugovori o
izgradniji (posebno stavove 16-21, kao i stavove 22-24, 32,351 36), MRS
23 Troskovi pozajmljivanja (posebno stavove 15-18, 20, 23, 25 i 27),
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Prethodna izlaganja upu¢uju na zaklju¢ak daje tran-
sakcionom racunovodstvenom konceptu dobitka svoj-
stveno direktno merenje dobitka suceljavanjem tokova
vrednosti kapitala (prihoda i troskova) u toku perioda,
za razliku od ra¢unovodstvenog koncepta dobitka kao
ekviti prirasta koji se meri indirektno suceljavanjem stoka
(“zalihe”) vrednosti kapitala na pocetni i krajnji dan peri-
oda. Zajednicko im je pitanje odrzanja kapitala od ¢ijeg
reSenja zavisi iznos i kvalitet iskazanog dobitka. Razlika
je samo u tome $to se ono, po transakcionom ra¢unovod-
stvenom konceptu dobitka, pomera sa neposrednog vred-
novanja kapitala na vrednovanje troskova, koji nisu nista
drugo do izraz i mera nadoknade nominalnog, reproduk-
cionog (fizickog), realnog ili nekog drugog vrednosnog
koncepta odrzanja kapitala kao sastavnog dela obracuna

i iskazivanja dobitka.

DOBITNE PERFORMANSE
| NJIHOVA ULOGA

Naterenu smo (1) entiteta profitnog (dobitnog) sek-
tora, prevashodno akcionarskih drustava, i na (2) terenu
ra¢unovodstvenog transakcionog koncepta dobitka.

1.Prvo nas upucuje na dugorocno kreiranje vredno-
sti za vlasnike, odnosno akcionare, kao glavni cilj dobit-
nih entiteta, $to je lako prevodivo u kreiranje vrednosti
celine entiteta kao generalni cilj. Ne bismo se nista ogre-
$ili o taj cilj ako bismo ga preformulisali u cilj maksima-
lizacije ili ostvarenja zadovoljavajuceg dobitka na dugi
rok (moze i neto nov¢anog toka na dugi rok, s obzirom na
tendenciju njegovog izjednacavanja s dobitkom u dugom
roku). Zadovoljavajuci dobitak na dugi rok, kao neku vrstu
ublaZavanja cilja maksimalizacije vrednosti za akcionare ili
maksimalizacije dobitka na dugi rok, pominjemo zato $to
nam deluje prihvatljivim stav: “Mi, medutim, verujemo da
je postizanje zadovoljavajuceg profita bolji nac¢in postav-
ljanja korporativnog cilja, zbog dva razloga. Prvo, «maksi-
malizacija> implicira da postoji na¢in pronalazenja mak-
simalnog iznosa koji kompanija moze da zaradi, $to nije

slucaj... Menadzment retko, ako ikada, uspeva da prepo-

MRS 38 Nematerijalna imovina (posebno stavove 54-68). Pitanje vred-
novanja zaliha ucinaka u poljoprivredi, uredeno u MRS 41 Poljoprivre-
da, je toliko posebno da bi njegovo ukljucivanje u nasa izlaganja pre
odvuklo paznju nego pomoglo predstavljanju koncepta transakcionog
racunovodstvenog dobitka pa smo ga zato izostavili.
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zna sve moguce izbore i njihove efekte na profitabilnost...
Drugo, iako optimizacija vrednosti za akcionare (i druge
vlasnike - prim. autora) moze biti glavni cilj, to nikako nije
jedini cilj za ve¢inu organizacija... Jer, ekonomske perfor-
manse nisu jedina odgovornost poslovnog entiteta, niti
je to vrednost za akcionare. Ve¢ina menadZera Zeli da se
ponasa eticki i ve¢ina oseca obavezu prema drugim stej-
kholderima u organizaciji, pored akcionara”™ U pitanju je
aktuelna prica, posebno u zemljama skorojevi¢kog kapita-
lizma, kakva je i nasa, naglasene impulsivnosti vlasnika i
menadZera za visokim i brzim zaradama, ograni¢ene spo-
sobnosti prepoznavanja pravih alternativa za dugoro¢nu
dobrobit svih stejkholdera, veoma niske poslovne etike
i skromne zastupljenosti strategijske poslovno-finansij-
ske ideologije.

U svakom slucaju postavljanje bilo kog od navede-
nih vidova dobitnog cilja poslovnog entiteta predstav-
lja prvorazredni strategijski izazov. No za strategijski
pristup vodenju dobitne organizacije to je samo konac-
nica, krajnji finansijski ishod, iza koga stoje performanse
na strani njegovih ¢inilaca. Strategijsko upravljanje obave-
zuje na njihovo integralno (povezano) posmatranje, kako
jetolepo pokazano na slede¢em pojednostavljenom i une-
koliko dopunjenom prikazu odnosa izmedu njih:*

Prikaz 1. Perspektive strategijskih performansi dobitne
organizacije

Finansijska perspektiva | Prinos na ulaganja |

Perspektiva potrosaca Vernost potrosaca, rast prodaje
i trziSno ucesce
Pravovremena isporuka, cene, kvalitet,
postprodajne usluge

Procesna perspektiva | Kvalitet procesa | | Procesno vreme |

Perspektiva ucenja i rasta | Proces unapredenja vestina zaposlenih |

4 Detaljnije o tome pogledati R. Anthony - V. Govindarajan, Management
Countrol Systems, Eleventh Edition, McGraw-Hill Companies, Inc.,
New York, 2004, p. 51-54. Tamo je i duzna napomena da je Herbert
Simon, jo$ 1957, formulisao koncept ".. zadovoljavajuceg u opisivanju
odgovarajuceg cilja, koncept koji je bio znacajna osnova za njegovu
Nobelovu nagradu za ekonomiju”, mada se u kasnijim raspravama kao
uobicajeni izvor o njegovoj analizi uobicajeno navodi Herbert Simon,
The New Science of Management Decision, Prentice Hall, Englewood
Eliffs, N.J., 1977.

5 A Aktinson - R. Kaplan - E.A. Matsumura - M. Young, Management Ac-
counting, Fifth Edition, Pearson Prentice Hall, 2007, p. 396.
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Rec¢ je o prepoznatljivom razvijanju strategijskih
ciljeva i mera kroz Cetiri perspektive popularnog sistema
uravnotezene mape performansi (Balanced Scorecard),
koje stoje u uzro¢no - posledi¢cnom odnosu sa logi¢nim
redosledom:

o  postavljanje dugoro¢nih finansijskih (pre svega
dobitnih) ciljeva kao kona¢nog odredista formu-
lisanja strategija;

o izborciljnih kupaca za odabranu strategiju i ciljeve
vrednosne ponude sra¢unate na privlacenje i zadr-
Zavanje kupaca;

o izbor procesnih ciljeva,odnosno prepoznavanja kri-
ti¢nih operativnih, potro§acko-upravljackih, inova-
cionih, regulatornih i drustvenih procesa za posti-
zanje ciljeva potro$acke i finansijske perspektive;

o prepoznavanjeipodizanje vestina zaposlenih, infor-
macionih potreba i izvora, kompanijske kulture i
ustrojstva s ciljem unapredenja kriti¢nih procesa.®
Taj strategijski set moze biti efektivan samo ako

je pracen odgovarajucim sistemom merenja perfor-

mansi, kako u fazi planiranja tako i u fazi kontrole izvr-
$enja, kao i na tome zasnovanim sistemom nagradivanja,
$to ne znaci da su sve strategijske zamisli uvek merljive.

No ostaje na snazi sintagma da je pod istinskom uprav-

ljackom kontrolom samo ono $to je merljivo i na pravi

nacin mereno, $to je svojstveno i izboru strategija i stra-
tegijskom upravljanju. U svojoj razvijenijoj formi, ta sin-
tagma moze biti efektno predstavljena na slede¢i nacin

(pogledati prikaz 2).7
2. Ako ista ima svojstvo sistema merenja perfor-

mansi, onda je to racunovodstvo. To nas, skupa s malo-
preda$njim odredenjem strategijske uloge finansijskih, a
pre svega dobitnih performansi, vra¢a na, u pocetku ovog
dela napisa nagovesteni, teren racunovodstvenog transak-
cionog koncepta dobitka. Namera nam je da sada,barem
ukratko, sagledamo i opisemo njegovu stvarnu ulogu. U tu
svrhu neophodno je najpre izloziti njegova osnovna kate-
gorijalna svojstva, kao $to su:

o obracunska utemeljenost racunovodstvenog dobitka
na suceljavanju prihoda i pripadajucih troskova

(rashoda), dakle tokova vrednosti (po osnovu proi-

6 R Atkinson, etal, op. cit,, p. 396-411.
7 R.Anthony - V. Govindarajan, op. cit., p. 494.
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Prikaz 2. Okvir za dizajniranje sistema merenja performansi

Sto se obradunava,
to postaje mereno

Sto je nagradeno,
stvarno se obracunava

T

G

|

Sto se meri,
to postaje uradeno

Sto je uradeno,
to je nagradeno

zvodnje, prodaje i pratecih poslovnih i finansijskih
aktivnosti), istina merenih nov¢anim tokovima koje
pokrecu, ali u pogledu periodizacije nezavisnih od
naplata i isplata;

prevashodna usmerenost na proslost, odnosno na
prihodno-rashodne ishode stvarnih poslovnih, inve-
sticionih aktivnosti finansiranja;

periodi¢nost obracunavanja dobitka, sa godi$njim,
polugodi$njim ili jos i kvartalnim eksternim objav-
ljivanjem ra¢una dobitka i gubitka (bilansa uspeha)
za eksterne potrebe informisanja, ali i kratkoro¢-
nije za potrebe internog informisanja prevashodno
menadZmenta;

primena nadredenog nacela racunovodstvene pru-
dencije (konzervativizma, opreznosti), uslovljenog
¢injenicom merenja rezultata u uslovima neizve-
snosti, po kome je, u odsustvu ta¢ne mere, dobi-
tak bolje odmeriti naniZe nego navise (obrnuto
za gubitak), §to se postiZe putem iz njega izvede-
nih (a) nacela realizacije koje iskazivanje rezul-
tata uslovljava ¢inom prodaje (trzi$nog prizna-
nja vrednosti), (b) nacela impariteta koje koriguje
prethodno nacelo zahtevom nejednakog obra¢un-
skog tretmana verovatnih gubitaka (u odnosu na
dobitke), odnosno njihovog uklju¢ivanja u obracun
rezultata bez odlaganja, (c) nacela najniZe verovatne
vrednosti u proceni pozicija imovine (aktive) i (d)
nacela najvise verovatne vrednosti u proceni oba-
veza (¢iste pasive);

primena, iz nacela realizacije i racunovodstvenog
objektivizma proizlazeceg, nacela nabavne vred-
nosti (istorijskog troska) u proceni bilansnih pozi-

cija (stanja u vremenskoj tacki spajanja i razgra-
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ni¢enja dobitnih ostvarenja uzastopnih perioda),

osim u slucajevima kada bi takva procena dosla

u sukob s pomenutim nacelima impariteta, naj-

niZe i najvise verovatne vrednosti, s tim $to racu-

novodstveno posezanje za konceptom realnih ili

reprodukcionih tro$kova i pitanje njihovog odnosa

prema nacelu istorijskih troskova (nabavne vred-

nosti) odlazemo za deo ovog napisa u kome ¢emo

se baviti konceptom fer vrednosti.®

3.U nadi da smo na ovaj nacin za ovaj napis u dovolj-
noj meri okarakterisali racunovodstveni transakcioni kon-
cept dobitka, sada ¢emo se, opet nuzno ukratko, osvrnuti
na nekoliko postavki o mestu i ulozi takvog dobitka, pri-
govore na njih i njihove odbrane.

1) Dobitak je bitni element postavljanja ciljeva
i izbora strategija preduzeca. Ovo je verovatno naj-
vaznija i najkontroverznija teza (postavka) o mestu i
ulozi dobitka. Ovo pogotovo zato $to se mi ovde, u skladu
s temom ovog napisa i cele publikacije, bavimo prevas-
hodno rac¢unovodstvenim dobitkom, s njegovim pome-
nutim svojstvima.

Nesumnjivo je da je postavljanje ciljeva preduzeéa
i drugih dobitnih entiteta sredisnje strategijsko pitanje,
s obzirom da proisticu iz izve$taja o misiji, kao videnja
pozicije u kojoj se entitet nalazi i pozicije u koju se enti-

tet namerava da odvede, kao i da omogucavaju i odreduju

8  Za detaljnije razmatranje racunovodstvenih nacela relevantnih za
racunovodstveni transakcioni koncept dobitka (i ubitka) pogledati, na
primer, A. Coenenberg, op.cit, s. 34-45, R. Anthony-J.Reece, Account-
ing, Sixth Edition, Richard D. lrwin, Inc., 1997, p. 23-31 and 54-71, D.
Hawkins, Corporate Financial Reporting and Analysis, Irwin/McGraw-
Hill, New York, 1997, p. 16-27, J. Rankovi¢, op.cit,, str. 157-217, kao i
nezaobilazne klasike W. Paton - A. Littleton, An Interoduction to Cor-
porate Accounting Standards, American Accounting Association, Thir-
teenth Edition, 1967.
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izbor strategija,odnosno nacina na koje se entitet do Zelje-
nog stanja Zeli i moze dovesti. Stavise, postavljanjem ciljeva
predodreduju se kriterijumi, ne samo za evaluaciju mogu-
¢ih strategija u fazi njihovog formulisanja, ve¢ i za fazu
implementacije i kontrole strategijskih performansi. Kao
vazno svojstvo strategijskih ciljeva istice se jo$ i to da su
oni dugorocni i kompleksni. Dugorocni, uobi¢ajeno po
kriterijumu da se periodi do godinu dana smatraju krat-

koro¢nim, a oni preko jedne godine dugoro¢nim, dakle i

strategijskim periodima. No treba dodati da su to barem

periodi od 1-3 godine ili, jo§ ¢esce, barem od 1-5 godina,

a vrlo ¢esto periodi od 1-10 godina, s tim $to pominjanje

periodaido 20 godina implicira krajnje nacelno promislja-

nje ciljeva i strategija. Kompleksni u smislu da uklju¢uju i

finansijske i nefinansijske ciljeve, medu ovim poslednjim

i merljive (broj¢ano odredive) i nemerljive (opisne). Misli

se, pre svega, na vrednosna ocekivanja potrosaca i preten-

zije konkurenata u pogledu konkurentske pozicije, ali i

na drustveno okruzenje. To su glavni elementi platforme

sa koje se upucuju prigovori racunovodstvenom dobitku
kada je u pitanju njegova uloga u postavljanju strategij-
skih ciljeva i izboru strategija. Ponekad se u tim prigovo-
rima preteruje. Umesto bavljenja time radije bismo pro-
pagirali jedan uravnotezZeniji pristup po kome se:’

(a) uz niz primedbi na ra¢un ra¢unovodstvenog
dobitka, sazetih istovremeno u tri osnovne, i to:

o da dobitak predstavlja finansijsku meru uspeha
koja ne moze da pokrije sve aspekte poslovnih
inputa i autputa,

o da su nesavrseni standardi u odnosu na koje se
dobitak ocenjuje i

o dajedobitak u najboljem slu¢aju merilo kratkoro¢-
nih ostvarenja dok su dugoro¢ni ishodi aktivnosti
u fokusu strategijskog pristupa;

(b)isti¢e da dobitne performanse:

o imaju mo¢ da ponesu ulogu mere i efektivnosti i
efikasnosti entiteta,

o mogu da pruze jednostavan i lako pojmljiv kriteri-
jum evaluacije alternativa ukljuciv i strategijske,

o dopustaju broj¢anu analizu alternativa neposred-

9 Zadetaljniji uvid u ovaj pristup pogledati R. Wilson - C. Gilligan, Strate-
gic Marketing Management, Elsevier Butterworth-Heinemann, Oxford,
2003, p. 210-226, 535-560, a posebno 539-544.
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nim suceljavanjem prihoda ili drugog vida koristi

s troskovima alternativa u igri,

o mogu da pruZe jednu vrlo obuhvatnu meru per-
formansi u koju su ukljuceni svi prihodi i troskovi
kao izrazi brojnih drugih (i finansijskih i nefinan-
sijskih, i merljivih i neposredno nemerljivih) ¢ini-
laca uspeha,

o predstavljaju uporedive vrednosti u vremenu za isti
poslovni entitet i izmedu entiteta (organizacija) i
diviziona unutar iste organizacije za iste periode,a
u svrhe analize, planiranja i kontrole ostvarenja, $to
nije moguce ili je tesko izvodljivo sa drugim vido-
vima performansi uprkos standardizacije u finan-
sijskom racunovodstvu pa se valja sve viSe okretati
ka upravlja¢kom ra¢unovodstvu koje, pored finan-
sijskih, u svoj informacioni delokrug sve vise uklju-
Cuje merljive nefinansijske performanse i nastoja-
nja merenja do juce nemerljivih performansi, $to
su pravci u kojima ide strategijsko upravljacko
ra¢unovodstvo."

Ovde bismo dodali da kratkoro¢ni, pre svega godis-
nji, dobici predstavljaju etape na putu ka dugoro¢nim
dobicima, iz kojih se i kao ciljevi i kao periodi¢ne mere
performansi izvode. A ve¢ smo videli da se maksimaliza-
cija ili postizanje zadovoljavaju¢ih dugoro¢nih dobitaka
moze smatrati kompatibilnim s ciljem kreiranja vredno-
sti za vlasnike (prevashodno akcionare) i tako vrednosti
firme na dugi rok. Prema tome, ¢ini nam se da konfronta-
cijura¢unovodstvenih periodi¢nih dobitaka sa ciljem kre-
iranja vrednosti za vlasnike na dugi rok treba shvatiti pre
kao pitanje operativnog usaglasavanja ciljeva (kratkoro¢-
nih u odnosu na dugoro¢ne, divizionalnih, u odnosu na
korporativne, svake funkcije prema drugim funkcijama i
sl.),nesnalaZenja u tome i kontroli izvr$enja ili menadzer-
skih i racunovodstvenih manipulacija, nego ga generali-

zovati ili ¢ak uzdizati na nivo teorijskog modela.

10 Zainteresovane za strategijsko upravljacko racunovodstvo mozemo
uputiti, na primer, na J. Shank - V. Govindarajan, Strategic Cost Analysis,
Irwin, 1989, C. Drury Ed., Management Accounting Handbook, Second
edition, CIMA, London 1996, C. Drury, Management Accounting for
Business Decisions, Thomson Learning, London 2001, p. 453-515, H.
Baum - A. Coenenberg - T. Giinther, Strategisches Controlling, 3. Au-
flage, Schafer - Poeschel Verlag, Stuttgart, 2004, s. 254-374, V. Milicevi¢,
Strategijsko upravljacko ra¢unovodstvo, Ekonomski fakultet, Beograd,
2003.



Nakon ovoga mozda je pri¢u o ulozi dobitka u postav-
ljanju strategijskih ciljeva i izboru odgovarajucih strate-
gija moguce zakljuciti konstatacijom da poslovni entitet
na putu do uspeha“..ima da se bavi s tri potencijalno kon-
fliktna uticaja’, $to su:

(a) “zahtevane performanse od strane akcionara
koji, ako su odgovarajuce zadovoljeni, teze relativnoj sta-
bilnosti i doslednosti...” dok .. nastaje problem ako nji-
hove potrebe i o¢ekivanja nisu ispunjena’, kada ¢ak i “..
prezivljavanje poslovnog entiteta moze biti pod pretnjom
posto akcionari mogu pozeleti rasprodaju” svojih vlasnic-
kih prava,

(b) “potrebe, ocekivanja i Zelje potrosaca, koji su
takode na meti konkurenata”; i

(c) “konkurenti, koji,kao organizacija, treba da tra-
gaju za novim nacinima dodavanja vrednosti (i kupcima i
vlasnicima - prim. autora) i kreiranja konkurentske pred-
nosti’, u vezi s ¢im “.. sledece stvari su sasvim jasne:

o olekivanja akcionara moraju biti ispunjena, i krat-
koro¢na, i dugoro¢na;

o ovaj cilj ne mozZe biti ostvaren bez zadovoljenja
potro$aca, $to povratno zahteva saradnju i podrsku
dobavljaca i distributera, kao i ljudi unutar orga-
nizacije;

o nijedno od toga ne moZe biti postignuto bez odgo-
varajuce paznje usmerene na konkurenciju.”"!
Prema tome, pri postavljanju strategijskih ciljeva

i izboru strategija korporativni menadzment uvek stoji

pred tzv. “trade-oft” problemom, odnosno vrlo ozbilj-

nim izazovom izbalansiranog pristupa svim aspektima
uspeha kompanije.

Ako smo postigli saglasnost oko mesta i uloge racu-
novodstvenog koncepta dobitka u postavljanju strategijskih
ciljeva i izboru strategija, a valjda jesmo, onda smo resili
glavno pitanje u ovom delu napisa, tako da bismo skoro
mogli ostale aspekte mesta i uloge periodi¢nog dobitka samo
nabrojati. Pa ipak o svakom od njih barem ponesto.

2) Dobitak je mera uspeha menadZmenta. Kor-
porativni menadzment, u ulozi agenta, polaze racune pre

svega pred principalom (vlasnicima, akcionarima), ali,

11 J. Thompson, The CIMA Handbok of Strategic Management, CIMA -
The Chartered Institute of Management Accountants, London, 1995, p.
5-6.
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izvesno, i pred kapitalnim poveriocima, poslovnim partne-
rima, sindikatima, drzavom i drugim stejkholderima, naj-
manje godi$njim izve$tavanjem o stanju i uspehu kompa-
nije. Kada je uspeh u pitanju, sredi$nje mesto pripada peri-
odi¢nom dobitku kao najsvodnijem izrazu uspeha, pogo-
tovo kada ga stavimo u odnos sa ulaganjima (ukupnim i
vlasnickim) i proizvedemo stopu prinosa na ulaganja. Jos
vise ako je sve to u istom godi$njem izvestaju iskazano za
uzastopne periode u vremenskom intervalu od 3-5 godina,
$to je uobicajeno u zemljama naprednog finansijskog izve-
$tavanja. Svakako da postoji opasnost menadzerske prefe-
rencije kratkoro¢nog (godi$njeg) dobitka, pa ¢ak i infor-
macionog manipulisanja s njim, ali je ona barem ubla-
Zena ako ne i otklonjena komparativnim iskazivanjem
i objavljivanjem periodi¢nih performansi u okviru tako
dugog (ili srednjero¢nog ukoliko je nekom prihvatljivija
podela na kratki rok do godinu dana, srednji rok do 3ili 5
godina i dugi rok preko 3 ili 5 godina) vremenskog inter-
vala. Periodi¢ni dobitak je jo§ pouzdanija mera uspeha
menadzmenta ako se stavi u kontekst prethodno postav-
ljenog (po potrebi jos i prilagodenog) strategijskog okvira,
dostupnog iz direktorskih izvestaja uz godi$nje finansij-
ske izvestaje, strukturiranog, na primer, na sledeci nacin
(pogledati Prikaz 3)."2

Ovaj Prikaz je istovremeno i slikovita ilustracija
sistema kontrolinga performansi, odnosno sistematskog
racunovodstvenog (i strategijskog, i operativnog) plani-
ranja i kontrole u funkciji oZivotvorenja sistema uprav-
ljacke kontrole, koji bi bez takve ra¢unovodstvene podrske
ostao prazna prica.”* Ako bismo prethodnom Prikazu nesto
dodali, a da pri tom ostanemo na nivou sazetka, onda je
to napomena o ulozi dobitka kao mere uspeha divizio-
nalnog menadZmenta, kao agenta u odnosu na korpo-
rativni menadZment sada u ulozi principala, i to putem
informaciono relevantnih koncepata dobitka, stope pri-
nosa na ulaganja, rezidualnog dobitka ili jos i dodate eko-

nomske vrednosti za investicione centre, odnosno samo

12 J. Saunders, Atitudes, Structure and Behavior in a Successfut Compa-
ny, Journal of Marketing Management, 1997, Vol. 3, No. 2, p. 174.

13 Za detaljno izucavanje materije kontrolinga pogledati, pre svega, R.
Anthony - V. Govindarajan, op. cit., P. Horvath, Controling, 9. Auflage,
Verlag Franz Vahlen, Miinchen, 2003, H. Baum - A. Coenenberg - T.
Ginther, op. cit,, a za jedan brzi uvid u tu materiju pogledati Kontrol-
ing - Odabrani tekstovi, priredili N. Stevanovi¢ - D. Malinic - V. Milicevic,
interna publikacija, Ekonomski fakultet, Beograd, 2007.
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Prikaz 3. Strategijske alternative (kao okvir merenja i ocene uspeha menadZmenta)

Dugorocni
prinosi
(na ulaganja)

Obim Produktivnost
I I
I | [ |
o o Povecati Ustedeti na
Inovirati Konkurisati marze troskovima
I—I—I | I—I—I I—I—I
I |
Nova Novi - Pridobiti Ungpredlt.l Povecati Varijabilni Fiksni
ey . Povecati proizvodni o o
trzista segmenti kupce miks cene troskovi troskovi

putem informaciono relevantnih koncepata dobitka (mar-
ginalni dobitak, kontrolabilni dobitak, divizioni dobitak i
neto divizioni dobitak) za dobitne (profitne) centre. To je
jos jedna dimenzija strategijskog i operativnog usaglasa-
vanja, merenja i ocene dobitnih performansi.'*

3) Dobitak je poreska osnovica. Ova ¢injenica
pokrece brojna vazna pitanja o kojima bi se dalo nasi-
roko pisati, pogotovo u vezi sa multinacionalnim kom-
panijama. Jer, pitanja poreske osnovice, poreskih stopa,
poreskih podsticaja, grupnog oporezivanja i transfernih
cena, poreskog tretmana merdzera i akvizicija i sli¢na pita-
nja poreskog sistema, sa razlicitim reSenjima za razlicite
zemlje ili regionalne zajednice zemalja pa i za razlicite
regione unutar iste zemlje, predstavljaju vazne ¢injenice
pri donogenju odluka o medunarodnom, nacionalnom
i regionalnom investiranju, o prekograni¢nim i unutar-
grani¢nim merdZerima i akvizicijama, o izvorima finan-
siranja odnosno finansijskom levridzu, politici dividendi
i zadrzane dobiti, racunovodstvenim (finansijsko-izve-
$tajnim opcijama) i sl. Zato ne iznenaduje $to kompanije
na poreske izazove odgovaraju svojim osmisljenim pore-
skim politikama i poreskim planiranjem, kao sastavnim
delovima ukupne politike dobiti i dobitnog planiranja pa,
prema tome, i ukupne poslovne politike i sistema plani-
ranja i kontrole performansi.

S obzirom na temu ovog napisa i itave nase publi-

kacije, za nas su ovde od prevashodnog interesa bilansni

14 N. Stevanovi¢, D. Malini¢, V. Milicevi¢, op.cit., str. 586-608.
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aspekti ¢injenice da dobitak predstavlja poresku osnovicu,
odnosno postojanja koncepta oporezivog dobitka. Vreme
merodavnosti poreskog bilansa za poslovni bilans (ili obr-
nuto) je proslo. Poslovni bilans uspeha (ra¢un dobitka i
gubitka), kao finansijski izvestaj o dobitnim performan-
sama preduzeca (ili drugog dobitnog entiteta), sluzi iskazi-
vanju stvarnih dobitno relevantnih tokova vrednosti,odno-
sno prihodnih i rashodnih ishoda poslovnih, investicio-
nihiaktivnosti finansiranja iz pozajmljenih izvora, prema
opste prihva¢enim ra¢unovodstvenim nacelima, standar-
dima, propisima i racunovodstvenoj politici entiteta, sra-
¢unatim na istinito i po$teno izvestavanje korisnika finan-
sijskih izvestaja o stvarnoj zaradivackoj modi entiteta. Iza
poreskog bilansa stoji jedna druga logika, vodena politi¢-
kim, ekonomsko-politickim i socijalnim ciljevima. Otuda
razlike izmedu poslovnog bilansa uspeha (za potrebe jav-
nog izvestavanja o uspehu entiteta) i poreskog bilansa (za
potrebe izvestavanja poreskih vlasti). Detaljno opisivanje
tih razlika je van predmeta i ciljeva ovog napisa. Umesto
toga dovoljno je ukazati na to da je poslovni bilans uspeha
ishodisni izvestaj za poreski bilans, da ovaj poslednji jed-
nim delom preuzima vrednosti prihoda i rashoda iz poslov-
nog bilansa uspeha, ali drugim delom odstupa od njega i
zahteva vrednovanje prihoda i rashoda za potrebe obra-
¢una oporezivog dobitka po svojim posebnim pravilima.
Na poslovnom bilansu uspeha je da iskaze, i iznos poreza
na ostvareni dobitak po pravilima procene i sastavljanja

tog izvestaja (racunovodstveni dobitak), i iznos stvarnog



poreza na oporezivi dobitak, obracunat po pravilima za
poreski bilans. Po osnovu tih poreskih razlika u bilansu sta-
nja nastaju odloZene poreske obaveze i odloZena poreska
sredstva, kao privremene stavke koje ¢e u budu¢im perio-
dima biti dodavane racunovodstvenom dobitku ili oduzi-
mane od njega u cilju utvrdivanja oporezivog dobitka.
Ovaj sukob izvestajnih zahteva donosi entitetima
izvesne teskoce. No, uprkos njima, na menadzmentu i
racunovodi entiteta je da koriste zakonske mogucnosti
odmeravanja niZeg oporezivog dobitka (kreirani odloze-
nih poreskih obaveza) uz dodajne napore druk¢ijeg mere-
nja odgovarajucih stavki poslovnog bilansa uspeha, kako
bi se o¢uvala njegova informaciona vrednost u pogledu
iskazivanja realne zaradivacke moci entiteta. Tako, na pri-
mer, entiteti kod nas za potrebe poslovnog bilansa uspeha
treba da koriste metodu pravolinijske (proporcionalne)
amortizacije, ne samo za gradevine kako je to odredeno
Zakonom o porezu na dobit, ve¢ i za, pre svega nemateri-
jalna stalna sredstva, ali i ona (i samo ona) postrojenja i
opremu kojima taj metod sustinski odgovara, nezavisno
od toga §to pomenuti Zakon propisuje metodu degresivne
amortizacije za sva postrojenja i opremu pa ¢ak i za nema-
terijalna sredstva.' Isto vazi i za metodu funkcionalne
amortizacije ukoliko ona obezbeduje istinitiju amortiza-
ciju odgovarajucih postrojenja i opreme pa i nematerijal-
nih sredstava za potrebe finansijskog izvestavanja o sta-
nju i uspehu entiteta (poslovnog bilansa stanja i bilansa
uspeha), iako Zakonom o porezu na dobit taj metod otpi-
sivanja za ta sredstva nije dopusten. Slicno tome, entiteti
treba da upraznjavaju razudenije (brojnije) amortizaci-
one grupe (stope amortizacije) za obracun i iskazivanje
amortizacije u poslovnom bilansu uspeha od onih propi-
sanih u Zakonu o porezu na dobit. Isto tako, ako je metod
revalorizacije, odnosno procena nematerijalne stalne imo-
vine, nekretnina, postrojenja i opreme po fer vrednostima
i na njima zasnovan obracun amortizacije pouzdano pri-
menjiv (onako kako je to odredeno u MRS 16 i MRS 38),
onda treba i¢i na primenu tog metoda za potrebe poslovnih

finansijskih izvestaja, iako Zakon o porezu na dobit to ne

15 To ne znadi da mi vrsimo antipropagandu metode degresivnog ot-
pisivanja (amortizacije). Naprotiv uvek je favorizujemo za ona sredstva
Cijoj dinamici iskoris¢enja ekonomskih koristi to odgovara, a takvih
sredstava ima narocito u okviru postrojenja i opreme.
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priznaje.' Sve u svemu, bilansno-politicki pa tako i poslov-
no-politicki izazovi menadzmenta uklju¢uju i potrebu for-
mulisanja jedne ozbiljne politike amortizacije.

4) Dobitak je okvir politike dividendi i zadr-
Zavanja (akumuliranja) dobitka. Podela neto dobitka
posle poreza na dividende i zadrzanu dobit (upotrebu teku-
¢eg dobitka za pokrice eventualnih nepokrivenih gubitaka
iz prethodnih perioda i neposredno ubacivanje u rezerve
ostvljamo po strani) je veoma ozbiljno pitanje bilansne,
finansijske i ukupne poslovne politike, koje treba veoma
pazljivo resavati. Mi ovde nemamo zadatak ni mogucnost
da se bavimo politikom dividendi i akumuliranog (zadr7a-
nog, nerasporedenog) dobitka, §to bi nas odvuklo u dosta
$iroku pri¢u van predmeta ovog naseg napisa.'” Umesto
toga drzacemo se samo uloge ra¢unovodstvenog dobitka,
naravno posle poreza, u tome i, u toj funkciji, merenja i
iskazivanja periodi¢nih dobitaka.

Stabilni, odnosno stabilno rastuci periodic¢ni dobici,
koji pogoduju i stabilnosti neto nov¢anog toka iz poslova-
nja su ve¢ po sebi, po svom informacionom odjeku, vazna
prednost kompanije. Jer, i investitori, i kreditori, i poslovni
partneri, i svi drugi stejkholderi, kao i opsta finansijsko-
izvestajna publika, imace viSe poverenja u takvu kompa-
niju i njen menadzment, s povoljnim odrazom ne samo
na imidz kompanije, ve¢ i na vrednost njenih hartija od
vrednosti, ukupnu vrednost kompanije, lako¢u i nize tros-
kove pribavljanja eksternih izvora finansiranjaisl. To ima
i $ire ekonomske implikacije, s obzirom da stabilno rastu¢i
kompanijski dobici doprinose, ne samo posredstvom psi-
hologkih ¢inilaca, ve¢ i putem materijalnih efekata po sta-
bilnost funkcija potrosnje i investicija, kreiranju stabilnih
poslovnih ocekivanja i tako izbegavanju cikli¢nih obrta
ekonomske aktivnosti u zemlji.

Vratimo se sada politici dividendi i zadrzavanja dobiti
kompanije (poslovnog entiteta). Politika dividendi i zadr-
zane dobiti je veoma ozbiljno pravno, finansijsko i racu-
novodstveno pitanje za kompaniju i njen menadzment,

i to dugoro¢no pitanje. Zato kratkoro¢ne odluke o divi-

16 Koncept fer vrednosti i njegova primena za potrebe poslovnih fin-
ansijskih izvestaja je jedno Sire pitanje kojim ¢emo se posebno baviti
trecem napisu u okviru ove nase publikacije.

17 Odgovore na brojna i vrlo delikatna pitanja formulisanja i realizacije
politike dividendii zadrzanog dobitka mozemo naéi u knjizi D. Malinica,
Politika dobiti korporativnog preduze¢a, Ekonomski fakultet, Beograd,
2007, posebno na str. 287-360.
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dendama (godi$njim ili i medudividendama) treba uvek
posmatrati u kontekstu ¢injenice postojanja nerasporede-
nog (zadrzanog) dobitka kao promenljive stavke vlasnickog
kapitala, izvora tzv.samofinansiranja koji se puni alimen-
tacijama iz periodi¢nih dobitaka, ali je upotrebljiv i za ali-
mentiranje tekuce deklarisanih dividendi iznad periodi¢-
nog dobitka. No to moze biti samo prolazna mera. Njeno
trajnije ili ucestalo ponavljanje je sigurno rdav signal. Zato
deklarisanje tekucih dividendi i na ra¢un prethodno aku-
muliranog (zadrzanog) dobitka ne mozemo prihvatiti kao
osnovan argument za odricanje ili znacajno redukovanje
uloge i samog periodi¢nog dobitka u odluci o deklarisanju
tekuce dividende, kao isecku iz dugoro¢ne politike divi-
dendi. S druge strane, potrebe samofinansiranja obe¢ava-
jucih investicionih programa, pove¢anja obima aktivnosti
s postoje¢im kapacitetima i iz toga proisteklom potrebom
formiranja dodajnog neto obrtnog kapitala, mogu uslo-
viti znacajno redukovanje dividendi u odnosu na perio-
di¢ni dobitak, kada menadzment ulazi u problem razmene
(trade-off) efekata tekuce dostupnih dividendi za efekte
budu¢ih obecanih prinosa po cilj kreiranja vrednosti za
akcionare (trzi$ne vrednosti akcija). To je legitimna poli-
tika rezidualnih dividendi koja se, ako je delotvorna, kori-
sti kao argument za premestanje uloge odlu¢ujuéeg ¢ini-
oca odluka o deklarisanju dividendi i zadrzanog dobitka
i odricanja, ponekad svake, uloge periodi¢nog dobitka u
tome. Naravno da je novcani tok iskljucivi izvor isplata
dividendnih (kao i svih drugih) obaveza, ali je proglasa-
vanje dividendi i zadrZanog dobitka uvek raspodela peri-
odi¢nog dobitka pa nece biti da je to nezavisno od obra-
¢unatog i iskazanog periodi¢nog dobitka; opravdano upli-
tanje projektovanih finansijskih potreba i nov¢anog toka
kao kriterijuma je ipak samo pitanje meduperiodi¢ne alo-
kacije dividendi, a ne i konac¢ne raspodele dobitaka. Kad
bi bilo druk¢ije, zasto bismo onda uopste obracunavali i
objavljivali periodi¢ne dobitke?

Politika stabilnih ili, ta¢nije, stabilno rastu¢ih divi-
dendi'® je za investitore privlacnija zbog najmanje dva
razloga. To su sigurnije planiranje svojih prihoda i rashoda

i dividendi za svoje akcionare, na jednoj strani, i predvidi-

18 Za detaljnije razmatranje politike stabilnih dividendi pogledati E.
Brigham - L. Gapenski, Financial Management, Saventh Edition, The
Dryden Press, New York, 1994, p. 619-623, D. Malini¢, op. cit., str. 307-
313.
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viji stabilni rast trzi$ne vrednosti akcija i kapitalne dobiti,
na drugoj strani. Zato je ova politika poZeljnija i od strane
kompanija, posebno onih ¢ijim se hartijama od vrednosti
javno trguje. Kompanije koje se pridrzavaju takve politike
u proglasavanju i placanju dividendi mogu se sresti sa pro-
blemom nedostatka (u slu¢aju raspolaganja profitabilnim
projektima ili $anse povecanja stepena kori§¢enja postojecih
kapaciteta pracenog potrebom za dodajnim neto obrtnim
kapitalom) ili vi$ka (u obrnutom slucaju) internog izvora
finansiranja u vidu zadrzanog (nerasporedenog) dobitka,
ako posluju sa promenljivim periodi¢nim dobicima i nov-
¢anim tokovima, jer ¢e zadrzani tekuéi dobitak biti rezi-
dual. Uz to, u takvim slu¢ajevima bice, istina, stabilna ili
relativno stabilna racia placanja dividendi i dividendnog
prinosa akcionarima, $to je povoljna informaciona poruka,
ali ¢e biti nestabilna racia zarada po akciji, cena po akciji/
zarada po akciji, trzi$na/knjigovodstvena vrednost akcije i
ukupni prinos akcionarima, $to nisu dobre informacione
poruke s moguc¢im efektom destabilizovanja i onih prvih
zavisno od trzi$nih reakcija.”

Ublazavanje navedene informacione dihotomije
(raskoraka) stoji u osnovi ideje o uravnotezenju (ujedna-
¢avanju) periodi¢nih dobitaka, posebno privla¢ne za kom-
panije koje dobre odnose sa svojim investitorima neguju
primenom politike stabilnih dividendi.® U tu svrhu kori-
ste se mere racunovodstvene (bilansne) politike.”' Sire
shvacene, one uklju¢uju poslovno-politicke mere pre dana
bilansa i ra¢unovodstvene (bilansne) opcije vrednovanja
na bilansni dan s ciljem uravnotezenja periodi¢nih dobi-
taka. Medu prvima najce$ce se pominju mere meduperi-
odi¢nog pomeranja komponenti rezultata ubrzavanjem
ili usporavanjem prodaje (kreiranja poslovnog prihoda) i
mere odlaganja ili intenziviranja aktivnosti koje izazivaju
troskove (na primer, odrzavanja gradevina, postrojenja i
opreme, kao iistrazivanja, propagandeisl.) Dodali bismo1i
programsku diversifikovanost kompanije, $to je prethodna

strategijska odluka koja olaksava postizanje ciljeva urav-

19 Ova, kao i druga racia povezana s dobitkom, bi¢e posebno predstav-
liena i razmotrena u 3. delu ovog napisa.

20 Naravno da kod ovih, a i kod svih drugih kompanija, nastojanje
uravnotezenja periodicnih dobitaka je i pod uticajem poreskih motiva.

21 Za jedno potpunije upoznavanie bilansne (racunovodstvene) politike
pogledati J. Rankovi¢, op. cit,, str. 221-242, kao i L. Bernstein, op. cit.,
poglavlja 3,11 posebno 22.



noteZenih periodi¢nih dobitaka. Druga grupa mera odnosi
se na striktno racunovodstvenu politiku vrednovanja za
potrebe finansijskih izvestaja od uticaja na periodi¢ne
dobitke, koja se sluZi stvaranjem i razreavanjem latentnih
rezervi.?? U svakom slucaju, a posebno pri koncipiranju
mera Ciste racunovodstvene politike, treba imati na umu
daje“.. proces ujednacavanja dobitka ponajpre sofistiko-
vano i lukavo sredstvo. On se ne oslanja na neposredne ili
otvorene neistine i iskrivljavanja ve¢ radije koristi Siroku
slobodu izbora koja postoji u alternativnim prihvatljivim
ra¢unovodstvenim principima i njihovom tumacenju u
svrhu postizanja njegovih ciljeva. Prema tome, ujednaca-
vanje dobitka se obavlja u okviru opste prihvacenih racu-
novodstvenih nacela”” Dok ostaje u okviru toga, ujedna-
¢avanje periodi¢nih dobitaka moze se opravdavati nadre-
denoscu (ve¢om relevantno$éu) dugoro¢nog trenda dobi-
taka periodi¢nim dobicima.

5) Dobitak je podloga procene buducih pri-
nosa investitorima. Misli se na ukupne prinose koji
uklju¢uju i dividende i kapitalne dobitke po osnovu rasta
trzi$ne vrednosti akcija. Akcionar odlucuje da investira
ili proda akcije na osnovu sadasnje (diskontovane) vred-
nosti svog o¢ekivanog buduceg novéanog toka po osnovu
dividendi i prodaje akcija na kraju perioda ukljuc¢enog u
ocekivanje i odnosa te vrednosti prema tekucoj trzi$noj
ceni akcija. Priliv od prodaje akcija na kraju perioda pro-
jekcije uklju¢uje u sebe, i realizovane kapitalne dobitke
(zadrzani dobitak), i nerealizovane kapitalne dobitke ako
je trzi$na cena viSa od racunovodstvene vrednosti akcije.
U dugom roku novcani tok i dobitak teze izjednacavanju.
Zato se vrednovanje akcija zasniva i na metodi multipli-
kovanja ocekivanog dobitka raciom cena akcije/dobitak
(zarada) po akciji tog entiteta ili grupe srodnih entiteta,
$to jeste manje pouzdana metoda, ali jednostavnija, brza
i prijemcivija metoda.*

Ocekivana zarada moZe zameniti neto nov¢ani tok
i u vrednovanju kompanije kao celine, $to se opravdava

slede¢im argumentima:

22 Detaljnije o latentnim rezervama pogledati u trecem napisu u okviru
ove nase publikacije.

23 L. Bernstein, op. cit., p. 688.

24 Pogledati, na primer, S.Benninga - O. Sarig, Corporate Finance, A Valu-
ation Approach, The McGraw-Hill Companies, Inc., New York, 1997, p.
306-309.

101

TAJNE BILANSA: MENADZERSKI PRISTUP

o tokom dovoljno dugog perioda neto dobitak odgo-
vara neto novéanom toku;

o ukompanijama bez rasta dobitak pre amortizacije
izjednacava se sa nov¢anim tokom iz poslovnih
aktivnosti ukljuciv i servisiranje dugova, amorti-
zacija odgovara kapitalnim izdacima, a zaduzZiva-
nje otplatama dugova, te otuda podudarnost neto
dobitka i neto nov¢anog toka, $to vazi i za kompa-
nije sa rastom po ujednacenoj stopi rasta;

o  zarada (dobitak) zasnovana na akrualnom obra¢unu
(suceljavanjem tokova vrednosti,odnosno prihoda
i rashoda nezavisno od naplata i isplata) ima ve¢u
iskaznu mo¢ prirasta ekonomske vrednosti kom-
panije nego slobodni novcani tok;

o  StaviSe, stvarna zarada (dobitak) kompanije naj-
novijeg proteklog perioda ili niza perioda moze se
uzeti kao ocekivana stalna zarada.”

Nije nam ovde bila Zelja da umanjujemo znacaj
favorizovanih metoda procene HOV i kompanije u celini
zasnovanih na nov¢anom toku, koje su, istina u prednosti,
aliislozenije i sa vise pretpostavki u svojoj proceduri, ve¢
samo da ukazemo na ulogu dobitnih performansi u pred-
vidanju ocekivanih prinosa (dobitaka) bez ¢ega, uostalom,
ne moze ni predvidanje novc¢anih tokova, kako za akcio-
nare, tako i za kompaniju kao celinu.

6) Dobitak je podloga procene dugorocne finan-
sijske sigurnosti (solventnosti) kompanije. Nesum-
njivo je da su intenzitet aktive ulaganjima u stalnu imo-
vinu, visina vlasnickog kapitala u odnosu na stalnu imo-
vinu i potrebnu neto obrtnu imovinu i, posebno, u odnosu
na dugoro¢ne i ukupne obaveze, odnosno stepen zaduze-
nosti u odnosu na vlasnicki kapital, bitni ¢inioci dugo-
ro¢ne finansijske sigurnosti kompanije. Medutim, naro-
¢ito u novije vreme, dugoro¢ni poverioci drze mnogo do
dobitnosti kompanije u proceni njene mo¢i zaduzivanja i
svojih rizika dugoro¢nog pozajmljivanja istoj. Jer, visoka
iskustvena dobitnost i ubedljivo planiranje ocekivanih
dobitnih performansi kompanije od strane menadzmenta,
sa pozitivnim efektima po novcane tokove iz poslovanja,

sve vise uti¢e na sklonost kreditora i kupaca duznickih

25 C. Stickney, Financial Reporting and Statement Analysis, A Strategic
perspektive, Third Edition, The Dryden Press, Harcourt Brace College
Publishers, Orlando, FL, 1996, p. 616-618.
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hartija od vrednosti da kompaniju snabdevaju dugoro¢-
nim poverilackim kapitalom. Otuda, pored racia solven-
tnosti zasnovanih na finansijskom polozaju kompanije, od
kojih su medu dugoro¢nim kreditorima posebno popularni
racio dugorocne zaduzenosti i racio ukupne zaduzenosti,
u oceni solventnosti redovno se koriste racio zarada pre
kamate i poreza/troskovi kamata i nov¢ani tok iz poslo-
vanja/ukupne obaveze kompanije. Stavise, do toga drze i
kratkoro¢ni poverioci. Zato poslovanje takvih kompanija
uz visoki finansijski levridZ nije retka pojava.

7) Dobitak je bitna informaciona podloga ocene
proslih i koncipiranja buduc¢ih poslovnih i finan-
sijskih odluka menadZmenta kompanije. Moglo bi
se reci da je to prirodna uloga dobitka i mozda postaviti
pitanje ¢emu njeno posebno isticanje. Medutim, to ¢inimo
najvide zato da bismo ukazali da se ona odnosi, ne samo
na operativne odluke na koje se prvo pomisli pri pomi-
njanju ove teme, ve¢ i na strategijske odluke. Pri tom, ne
samo da ispoljeni nesto dugoro¢niji trend dobitnih perfor-
mansi, ve¢ i kratkoro¢ni (recimo godisnji) dobitak moze
biti povod za strategijsko preispitivanje sve do ciljeva kao
polazista u izboru strategija. Dodali bismo i to da interno
segmentirane rezultate za potrebe eksternog godi$njeg
i kratkoro¢nijeg (polugodi$njeg pa ¢ak i tromese¢nog)
finansijskog izve$tavanja nije bez znacajne uloge u tome.
Stavi$e, menadzment kompanije se ne moze zadovoljiti
samo time. U oceni uspeha svojih primenjenih i name-
ravanih odluka on se mora sluziti znatno razudenijim i
dubljim internim izvestavanjem i analizom dobitnosti,
koje za svoje potrebe mora da razvija $to je u domenu
upravljackog racunovodstva.

8) Dobitak je uobicajena informaciona pod-
loga koncipiranja i primene bonus planova kom-
panije. Kongruencija ciljeva je bitna pretpostavka uspeha
kompanije. U ve¢im i razudenim kompanijama to je pita-
nje (a) usaglasavanja ciljeva, zalaganja i rezultata vrhov-
nog menadzmenta sa interesom kreiranja vrednosti za
vlasnike (investitore vlasnickog kapitala) te tako i vredno-
sti firme kao celine, odnosno realizacije maksimalnog ili,
bolje,zadovoljavajuceg dobitka na dugi rok i, u toj funkciji,
periodi¢nog dobitka, (b) usaglasavanja ciljeva, zalaganja i
rezultata divizionalnog menadzmenta (menadzment inve-

sticionih centara, dobitnih centara i nedecentralizovanih
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funkcija) s onima kod vrhovnog menadzmenta i (c) usa-
glasavanja ciljeva, zalaganja i rezultata menadzmenta cen-
tara prihoda, standardnih troskova i budZetiranih rashoda
s onima na nivou divizionalnogli funkcionalnog menad-
zmenta. S obzirom na znacaj tog uskladivanja za funkci-
onisanje i uspeh kompanije vrlo je rasirena praksa moti-
visanja putem izglednog rasta redovnih zarada, nov¢anih
bonusa zasnovanih na dobitku, opcija na akcije i nenov¢a-
nih povlastica. Iako su sva Cetiri vida motivisanja u kraj-
njoj liniji zasnovana na dobitnim ostvarenjima, jer su na
njih i sracunata, ukratko ¢emo se osvrnuti samo na nov-
¢ane bonuse zasnovane na dobitku.

Imamo u vidu bonuse predvidene odgovarajuc¢im
planom, odnosno planskom odlukom, pravilnikomilisl. o
bonusima, kojim treba da budu obuhvaceni i drugi zapo-
sleni,a ne samo menadzment. Ovi bonusi se ¢esto nazivaju
uce$¢ima u dobitku, $to ponekad stvara odredene nedou-
mice oko njihovog obra¢unskog tretmana. Jedna mogucnost
je da se oni, kao proisti¢u¢i pouzdano procenljivi (pred-
vidivi) iznosi, stave na teret redovnih tro$kova zarada, $to
je, ¢ini nam se, u skladu sa Zakonom o privrednim drus-
tvima (¢lan 215, stav 3), koji uopste ne predvida raspodelu
dobitka i na u¢e$¢a menadzmenta i zaposlenih u dobitku,
kao i sa MRS 19 Primanja zaposlenih (stavovi 7, 8, 10, 17
i21), na ¢iju primenu obavezuje Zakon o ra¢unovodstvu,
pa je to merodavno za poslovni bilans uspeha, ako smo
mi dobro razumeli ove izvore u propisima. Druga mogu¢-
nost, koja se kod nas ¢esto propagira, je da se bonusi, ako
nisu redovno mese¢no ukalkulisavani i ispla¢ivani tokom
godine i povladuju¢i (nadredujuci prethodno navedenim
propisima) Zakonu o porezu na dohodak gradana, treti-
raju i iskazuju kao element raspodele neto dobitka posle
poreza iako to nije predvideno Zakonom o privrednim
drustvima i MRS-ima. Naime, zakon o porezu na dohodak
gradana, u ¢lanu 61. odreduje da “(1) Prihodom od kapi-

» .

tala (1? - prim. autora) smatraju se:”1“3) primanja zapo-
slenih i ¢lanova uprave privrednog drustva po osnovu uce-
$¢a u dobiti — u novcu ili putem dodele ili opcijske kupo-
vine sopstvenih akcija”. U vezi s tim postupkom moze se
postaviti pitanje: ne ugrozava li to informacione ciljeve
poslovnog bilansa uspeha?

U svakom slucaju periodi¢ni dobitak zadrzava ulogu

kriterijuma bonusiranja menadZmenta (i zaposlenih). On



tu ulogu ostvaruje kao dobitak kompanije (pravnog lica)
performansi u odnosu na standardne troskove, prihod-
nih performansi za centre prihoda ili i drugih analiti¢-
kih kriterijuma u to za niZe nivoe menadZmenta (i zapo-
slene) samo je produbljivanje tog sistema, a ne napusta-
nje uloge periodi¢nog dobitka u koncipiranju i primeni
bonus planova. Opravdana upozorenja na moguc¢nost da
menadzment moze manipulisati kratkoro¢nim dobitnim
performansama u svoju korist, a na ra¢un drugih stej-
kholdera i dugoro¢nih performansi, treba uzimati kao
poziv na strog interni i eksterni nadzor istinitog i poste-
nog finansijskog izvestavanja, razvoj standardizovanja i
kontrole troskova, vertikalno (s ciljevima kompanije) i
horizontalno (s drugim funkcijama) usaglaseno planira-
nje i kontrolu prodajnih performansi (na primer, u cilju
sprecavanja menadzmenta prodaje da forsira obim pro-
daje i prihod na ra¢un drugih vaznih performansi), razvoj
sistema izbalansiranog integralnog merenja performansi i
sl., a nikako odricanje uloge periodi¢nog dobitka u nov¢a-
nom bonusiranju i ukupnom sistemu nagradivanja menad-
zmenta i zaposlenih.

9) Dobitak je vazna informaciona podloga za
regulatorna tela posebno ona kojima je drzava pove-
rila brigu o¢uvanja konkurentske fernese na trzistu, pre
svega putem kontrole cena proizvoda i usluga drzavnih
kompanija i privatnih kompanija (ne samo preduzeca,
vec i banaka, drustava za osiguranje i drugih finansijskih
organizacija) s moguc¢no$¢u pojedina¢nog (unilateralnog)
ili povezanog (zajedno s drugim kompanijama) osvaja-
nja monopolske pozicije. Razumni, odnosno fer prinosi
na kapital (neto dobici), sa u sebi izbalansiranim potre-
bama stejkholdera u kompaniji i njenog razvoja, s jedne
strane, i op$tim ekonomskim i drustvenim interesima, s
druge strane, treba da predstavljaju ideju vodilju u nastupu

takvih regulatornih tela.

KONVENCIONALNA ANALIZA DOBITKA

Navedene materijalne i informacione uloge dobitka
su toliko velike da pred korisnike finansijskih izvestaja
dobitnih organizacija (entiteta) postavljaju zahtev veoma

skrupulozne analize njihovih dobitnih performansi. U
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skladu s ciljem da se u ovoj nasoj publikaciji pridrza-

vamo menadZerskog pristupa materiji koju razmatramo,

ovde ¢emo proceduralna pitanja analize dobitnih perfor-
mansi (osim u najneophodnijem delu) ostaviti po strani,

a paznju usredsrediti na indikatore o tome i informaci-

one poruke koje oni u sebi nose. Pri tom, menadzment je

u poziciji da koristi:

o  pokazatelje dobitnih performansi svoga predu-
zeca (ili druge vrste dobitne organizacije) i segme-
nata preduzeca u svrhe ocene ostvarenja i njiho-
vog saop$tavanja, skupa sa svojim poslovno-finan-
sijskim namerama i o¢ekivanim dobitnim perfor-
mansama, a u izve$taju o poslovanju (direktorskom
izvestaju) u ulozi obaveznog prateceg dokumenta
uz finansijske izve$taje, kao i u svrhe delotvorne
primene bonus planova (i drugih delova motiva-
cionog sistema) u svom preduzecu, odlucivanja o
internoj alokaciji resursa po segmentima (investici-
onim i profitnim centrima), formulisanja polaznih
pretpostavki (osnovnih ciljnih postavki) za izradu
planova (budzeta) preduzeca, investicionih i pro-
fitnih centara itd.;

o pokazatelje dobitnih performansi drugih kompa-
nija u svrhe ocene njihovog poslovno-finansijskog
boniteta priizboru poslovnih i finansijskih partnera,
strategijskom pozicioniranju u odnosu na konku-
rente u grani, odlu¢ivanju o daljnjem diversifikova-
njuili povlacenju ka svom poslovnom jezgru, preu-
zimanju drugih kompanija ili njihovih segmenata
putem merdZera i akvizicija, odlu¢ivanju o investi-
ranju viSkova gotovine u hartije od vrednosti dru-
gih dobitnih organizacija i sl.

Racio analiza dobitnih performansi, kao deo fun-
damentalne finansijske analize, je klju¢ni informacioni
resurs menadzmenta u vezi s njegovim pomenutim iza-
zovima. Tri su karakteristi¢ne grupe racia dobitnih per-
formansi. To su:

o racia dobitnosti prihoda,

o racia prinosa na imovinu i kapital i

e  racia prinosa akcionarima.

Racia dobitnosti prihoda uklju¢uju sledece glavne

pokazatelje:
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Prihod od
Bruto dobitak prodaje

Stopa bruto _ %100 =

_ Troskovi direktnog materijala i/li
nabavna vrednost prodate robe

njihove informacione uloge, koliko kao

dodatak konvencionalnim komenta-

dobitka Prihod od prodaje

svojstvena analizi bilansa uspeha zasnovanog na metodi
ukupnih troskova, kako je kod nas i u ve¢ini zemalja Kon-

tinentalne Evrope, ili, pak, kao:

Prihod od prodaje

rima o njima.

Stopa bruto dobitka,po sebivazna
za poredenja i ocene u vremenu, ekster-
nom okruzenju i internoj strukturi, ima
mozda posebno znacaj u tome $to pred-

stavlja vrednosni okvir kombinovanja

Prihod od  TroSkovi proizvodnje prodatih i ) ) .
S s Bruto dobitak prodaje  proizvoda i/ili NV prodate robe ostalih poslovnih troskova, medu kojima
dobitka Prihod od prodaje x100= Prihod od prodaje X100 ako delotvornih kao §to su trogkovi istra-
Zivanjairazvoja, upravljanja kvalitetom,
svojstvena analizi bilansa uspeha zasnovanog na metodi marketinga, upravljanja informacionim
troskova prodatih proizvoda, zastupljenoj u zemljama resursima i sl., na jednoj strani, i ciljnog
anglosaksonskog podrucja (Velika Britanija, SAD, Kanada poslovnog dobitka, na drugoj strani.
i Australija) i zemljama pod finansijsko-izvestajnim uti- Stopa kontribucionog dobitka je,
cajem s tog podrudja; pored ostalog, mera Sanse izlaska predu-
Kontribucioni Prihod od  Varijabilni troSkovi zeca, investicionog i profitnog centra iz
Stopa kontribucionog dobitak prodaje  proizvodnje i prodaje zone gubitka i prodora u zonu dobitka,
dobitka = ———— x100= x 100 i . K bitk
Prihod od prodaje Prihod od prodaje all 1 pretnje povratka u zonu gubitka

te, tako, vazna komponenta specifi¢nih

poslovnih rizika i ¢inilac u odluc¢ivanju
x 100

Poslovni Bruto  Poslovni troSkovi bez direktnog
Stopa poslovnog dobitak dobitak materijala i/ili bez NV prodate robe
e —————— X =
dobitka Prihod od prodaje Prihod od prodaje

na osnovu bilansa uspeha po metodi ukupnih troskova

o diskrecionarnim fiksnim troskovima.
Naime, kao ¢inilac racia poslovnog (ope-
rativnog) levridza (= Stopa kontribuci-
onog dobitka/stopa poslovnog dobitka)
ona je ne samo korisna i lako upotre-

bljiva za predvidanje efekata alternativnih

ili kao:
Poslovni Bruto  Opdti troskovi uprave iprodaje
Stopa poslovnog _ dobitak 2100 = dobitak i/ili poslovni tr. bez NV prodate robex 100
dobitka Prihod od prodaje Prihod od prodaje

na osnovu bilansa uspeha po metodi troskova prodatih

obima prodaje (pri datim fiksnim poslov-
nim tro$kovima) na poslovni dobitak (=
racio poslovnoglevridza x stopa poslov-
nog prinosa na poslovnu imovinu), ve¢

<100 i vazna informaciona podloga u reava-

proizvoda;
Neto Poslovni neto finansijski
Stopa neto dobitak dobitak i slicni troskovi
= - X =
dobitka Prihod od prodaje Prihod od prodaje

$to je isto po obadve metode bilansa uspeha.

Svaka od navedenih stopa je pod uticajem perfor-
mansi na strani prihoda (obim prodaje, prodajne cene i
programska, teritorijalna i drukc¢ija struktura prodaje) i
performansi na strani troskova, $to sugerise dublju analizu

za koju mi ovde nemamo prostora.* No barem ponesto od

26 U tu svrhu pogledati N. Stevanovi¢, D. Malini¢, V. Mili¢evi¢, op.cit,, str.
539-576, kao i N. Stevanovic, Sistemi obracuna troskova, peto izdanje,
Ekonomski fakultet, Beograd, 2004, str. 486-509.
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nju problema razmene rizika dodajnih
fiksnih poslovnih tro$kova za §ansu na ve¢i ciljni poslovni
dobitak i vecu ciljnu stopu poslovnog prinosa (dobitka)
na poslovnu imovinu. Sli¢no je i sa predvidanjem efekta
promena prihoda na neto dobitak i stopu neto prinosa
(dobitka) na poslovnu imovinu i kapital, kao i sa resa-
vanjem problema razmene rizika nivoa ukupnih fiksnih
troskova za $ansu veceg ciljnog neto dobitka i pomenutih
stopa neto prinosa, s tim $to se tada u analizu upli¢u i fik-

sni troskovi finansiranja iz pozajmljenih izvora.”

27 G.White, etal, op.cit., p. 135-139.



Stopa poslovnog dobitka,kao izraz

operativne (poslovne) dobitnosti prihoda

Stopa prinosa
na ukupnu
imovinu

od prodaje, dakle pre prihodno-rashodnih
efekata aktivnosti investiranja i finansira-
nja, upotrebljiva je za poredenja i ocene
poslovnih (operativnih) performansi u vre-
menu i prostoru. Uz to, moZzda je vredno posebnog istica-
nja to §to je ona vrednosno ishodiste i okvir dimenzioni-
ranja prihvatljive stope neto tro$kova finansiranja u pri-
hodu i ciljne stope neto poslovnog dobitka.

Stopa neto dobitka ima posebno visok znacaj za pore-
denja i ocene prinosnih performansi prihoda u vremenu i
prostoru, posto je kona¢na racio mera neto prihodno-ras-
hodnog priliva vrednosti u preduzece iz poslovnih, investi-
cionih i aktivnosti finansiranja iz poverilackih izvora.

Jedna vazna napomena uz racia dobitnosti pri-
hoda. Svaki od njih je od veoma velikog znadaja za menad-
zment preduzeca i takoreci nezamenjiv informacioni oslo-
nac ure$avanju specifi¢nih upravljackih izazova pokrivenih
odnosnim raciom. No nijedan racio dobitnosti prihoda
ne moze predstavljati samostalni cilj preduzeca, vec pre
poluge za dostizanje njegovog konacnog cilja, do koga
se stize putem stopa prinosa na imovinu i kapital.

Racia prinosa na imovinu i kapital, kao pro-
izvodi analize finansijskih izvestaja, su svodni (sveobu-
hvatni) pokazatelji rentabiliteta preduzeca (i svake druge
dobitne organizacije) zato $to pokrivaju, i dobitnost pri-
hoda (bilans uspeha), i efikasnost upravljanja imovinom
i kapitalom preduzeca (obrt), i efikasnost kori$éenja efe-
kata finansijskog levridza, odnosno mogu¢nost uposljava-
nja poverilackih sredstava po vecoj stopi

zarade na uposlenu imovinu od zarade
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Neto dobitak +
[troskovi kamata
x (1-efektivna stopa

poreza na dobitak] x 100 Prihod od prodaje
X
Prihod od prodaje Imovina na Imovinana ' .
( pocetku perioda ~ kraju perioda )

Stopa prinosa na ukupnu imovinu ima sledeci
razudeni izgled:

Moze ona biti jednostavno izrazena kao odnos: neto
dobitak uvecan za troSkove kamata po odbitku poreske
ustede po njihovom osnovu x 100/prose¢na imovina, ali
bi tada ostali nevidljivi (van kontrole) stopa dobitka pre
poreza i prihod iz koga ona potice (prvi deo razudenog
obrasca), kao i racio obrta (efikasnosti upravljanja) imo-
vine i promena angazovane imovine u toku perioda (drugi
deo razudenog obrasca), $to bi znacajno redukovalo infor-
macionu vrednost ovog racia rentabiliteta preduzeca. Iza
uklju¢enja neto dobitka posle poreza u racun stoji ideja
uporedivosti ove stope prinosa sa stopom prinosa na kapi-
tal u ¢ije se racunanje uvek uklju¢uje upravo neto dobitak
posle poreza. U osnovi dodavanja troskova kamata uma-
njenih za poresku ustedu po njihovom osnovu nalazi se
namera merenja prinosa na imovinu nezavisno od na¢ina
njenog finansiranja,odnosno stvarnog prinosa na ukupnu
angazovanu imovinu.

Stopa prinosa na kapital esto se lakonski pred-
stavlja kao odnos: neto dobitak x 100/prosecni kapital.
Menadzerskim potrebama ocene, planiranja i kontrole
dobitnih performansi mnogo vi$e odgovara njeno barem
trokomponentno razudeno predstavljanje po upravljackom
hodogramu kreiranja stope prinosa na kapital:*

U sintetickom izgledu

. . ; . . Stopa neto Racioobrta ~ _ Stopa prinosana _ Faktor finansijskog _ Stopa prinosa
(kamate i pratecih troskova) koja pri- dobitka " poslovne imovine ~ poslovnu imovinu levridza " nakapital
pada poveriocima. Ona, dakle, pokrivaju i
celinu bilansa uspeha, i celine bilansa sta- U analitickom izgledu
nja, re¢ju vrednosnu celinu preduzeca. To, i .

o } ] Neto Prihod od Neto Prosecna poslovna Neto
kao i njihovu stozernu ulogu u oceni, pla-  gobitak x 100 prodaje dobitak x 100 imovina dobitak x 100
= X =
niranju i kontroli dobitnih performansi od Prihod od ~ Prose¢na poslovna  Prose¢na poslovna  Prosecni kapital  Prose¢ni kapital
prodaje imovina imovina

strane menadzmenta (uz stru¢nu asisten-
ciju upravljackog ra¢unovode ili finansij- Pored ovog moc¢nog testa rentabiliteta preduzeca, u
skog analiti¢ara), potvrduju razudeni obrasci dva najvaz- uslovima strukture kapitala sa u¢e$¢em prioritetnog akcij-

nija racia prinosa.

28 Detaljnije 0 ovom pa i o petokomponentnom razudivanju stope prino-
sa na kapital pogledati kod G. White, et al. op.cit., p. 143-145.
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skog kapitala, za menadZment je veoma smisleno fokusi-
ranje stope prinosa na obicni akcijski kapital, u kom
sluc¢aju bi neto dobitak kroz celu obracunsku proceduru
(tok kreiranja stope prinosa) bio uvek umanjivan za pri-
oritetne dividende, kao deo dobitka koji ne pripada vla-
snicima obi¢nih akcija.

Racia prinosa akcionarima su, svakako, najpristu-
pacnije informacione podloge za ocenu ostvarenih i pred-
vidanje buducih dobitnih performansi od strane investitora
(akcionara) pri dono$enju odluka o kupovini ili prodaji
akcija preduzeca i drugih dobitnih organizacija. Medutim,
ona su od prvorazrednog znacaja i za, ili mozda pre svega
za, menadzment kao agenta kome su akcionari principal.
Naravno, ako su te uloge stvarne. Imaju¢i u vidu oba pri-
stupa, neki od tih racia prosto moraju na ovom mestu biti
barem ukratko predstavljeni.

Zarada po akciji pojavljuje se u formi osnovne
zarade po akciji i razvodnjene (umanjene) zarade po
akciji. Koliko su to vazne informacije svedo¢i opste pri-
hvacena obaveza njihovog iskazivanja i objavljivanja na
samom licu bilansa uspeha, §to je slu¢aj i kod nas. One se
uvek obrac¢unavaju iz perspektive vlasnika obi¢nih akcija.
Zato proisti¢u iz odnosa: neto dobitak koji se moze pripi-
sati vlasnicima obi¢nih akcija/ponderisani prosecni broj
obi¢nih akcija u toku perioda. Ako preduzece nije emi-
tovalo prioritetne akcije, onda je brojilac neto dobitak
iskazan u bilansu uspeha, a ako tih akcija ipak ima, onda
ulogu brojioca preuzima neto dobitak umanjen za prefe-
rencijalne dividende. U uslovima sloZene strukture kapi-
tala, koja postoji ako je preduzece, pored obi¢nih akcija,
emitovalo jo$ i konvertibilne prioritetne akcije i konver-
tibilne obveznice, ili i opcije i varante s pravom kupovine
obi¢nih akcija, racuna se, iskazuje i objavljuje umanjena

zarada po akciji koja proistice iz obrasca:

Dobitak koji se
moze pripisati +
obicnim akcionarima

Prioritetne

Umanjena zarada dividende

Kamate na obveznice
korigovane za
poresku ustedu

Obadve zarade po obi¢noj akciji su uporedive samo
u vremenu za isto preduzece. Vazno je imati na umu da
stabilno rastuca zarada po akciji pogoduje svim stejk-
holderima preduzeca, a konkurenciji upu¢uje poruku da
naspram sebe ima prosperitetnog konkurenta. Za tako
nesto neophodni su ozbiljni upravljacki napori, doduse i
stabilne poslovne prilike.

Racio cena po akciji/zarada po akciji, pracen kroz
niz izvestajnih perioda, vrlo je korisno analiticko poma-
galo sa ulogom multiplikatora o¢ekivanih zarada po akciji
u procesu predvidanja budu¢ih cena akcija i odlucivanja
investitora o njihovoj kupovini ili prodaji. Naravno da je
taj racio samo jedan, ali vrlo vazan informacioni input u
taj proces te otuda vaznost zahteva informacione validno-
sti i brojioca i imenioca.

Racio trzisna/knjigovodstvena vrednost takode
fokusira obi¢ne akcije, $to je uslovljeno dominantnom ulo-
gom ovog izvora finansiranja i sugerise iskljucivanje prio-
ritetnog akcijskog kapitala i prioritetnih akcija iz obracuna
knjigovodstvene vrednosti jedne aktivne obi¢ne akcije.
Ukoliko se radi o kumulativnim prioritetnim akcijama,
onda valja iz knjigovodstvene vrednosti kapitala isklju-
¢iti 1 zaostale (neisplacene) prioritetne dividende, posto
one predstavljaju prece pravo na pripadajuci deo zadrza-
nog (nerasporedenog) dobitka, kao stavke kapitala. Ovaj
racio uvek glasi na bilansni dan, odnosno ra¢una se na bazi
stanja na bilansni dan. Za njega se moze re¢i da je okre-
nut stanju neto imovine koja se moze pripisati obi¢nim
akcionarima, $to je bilansni fenomen. No uprkos tome i
nagladavanju uloge zarada (dobitaka) u investicionoj ana-
lizi i odluéivanju, racio trzi$na/knjigovodstvena vrednost
ipak ima znacajnu ulogu u tome iz najmanje dva razloga.
Prvo, zato $to su dobitni izgledi preduzeca itekako zavi-
sni od njegove imovinske pozicije i nacina finansiranja
imovine. Drugo, zato $to rast knjigovod-
stvene vrednosti kapitala po osnovu rasta

njegovih promenljivih komponenti (emi-

po akciji

Ponderisani prosecni broj
aktivnih obicnih akcija
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sione premije, rezervi i, narocito, neras-

Ponderisani prosecni brojevi
potencijalnih obicnih akcija
po osnovu konvertibilnih
prioritetnih akcija,
konvertibilnih obveznica,
prodatih opcija i varanata

poredenog dobitka) nikako nije bez uti-
caja na dobitna ocekivanja investitora i
cene akcija. Za uspesno preduzece, sa sta-
bilno rastu¢im dobitnim performansama

iakumuliranim dobitkom i sa poverenjem



investitora, karakteristi¢na je vrednost ovog racia iznad 1.
Jedno upozorenje, posebno za nase uslove nedovoljno efi-
kasnog trzista kapitala, siroma$ne fundamentalne finan-
sijske analize i sklonosti manipulacijama u bilansu: izra-
Zenija pomeranja vrednosti ovog racia moraju biti pred-
met posebne paznje menadzmenta, investitora i regula-
tora trzi$ta kapitala i, u tu svrhu, dodatne minuciozne ana-
lize finansijskih izvestaja.

Racio placéanja dividendi (dividende na obi¢ne
akcije x 100/neto dobitak — prioritetne dividende), divi-
dendni prinos akcionarima (dividenda po obi¢noj akciji
x 100/trzi$na cena obi¢ne akcije) i ukupni prinos akcio-
narima (dividenda po obi¢noj akciji + ili - porast ili pad
trzi$ne cene akcije u toku perioda) x 100/trzisna cena akcije
na pocetku perioda, predstavljaju najuocljivije indikatore
dobitnosti sa stanovista akcionara od uticaja na njihovo
ponasanje, koje ¢e biti utoliko racionalnije ukoliko se u
investicionu analizu, pored dobitnih i finansijsko-statu-
snih performansi iskazanih u finansijskim izvestajima,
ukljuciianaliza politike dividendi i akumuliranja dobitka,
naravno sve u nizu perioda i pod pretpostavkom istinitih

i postenih finansijskih izvestaja.

ZAKLJUCAK

Na kraju bismo istakli nekoliko glavih stavova, odno-
sno rezultata izlaganja u ovom napisu.

Ekonomski i ra¢unovodstveni koncept dobitka,
bazi¢no sli¢ni po tome $to su za svog imaoca vrednosni
prirast u toku perioda koji moze potrositi pod uslovom
ocuvanja pocetnog imetka (bogatstva), razlikuju se po
tome $to prvi neguje ex ante pristup u merenju pocetnog
i krajnjeg imetka (konkretnije kapitala) na osnovu oceki-
vanih budu¢ih priliva vrednosti, a drugi se drzi merenja
istih po prethodno verifikovanim vrednostima, to je ex
post pristup. U metodoloskom pogledu ra¢unovodstveni
koncept dobitka je snazno odmakao zamenivsi naknadno
merenje dobitka poredenjem kapitala s kraja i pocetka
perioda transakcionim ra¢unovodstvenim konceptom
dobitka, odnosno izdvajanjem iz kapitala racuna dobitka i
gubitka (bilansa uspeha), obezbedivsi tako direktno racu-
nanje dobitka suceljavanjem prihoda i rashoda kako oni
nastaju. Time nije napusten, ve¢ samo razvijen ishodi$ni

koncept dobitka kao prirasta bogatstva za njegovog vla-
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snika, po ¢emu je blizak ekonomskom koncpetu dobitka.
Zato,umesto, ponekad vrlo izraZenog, konfrontiranja eko-
nomskog iracunovodstvenog koncepta dobitka, zastupamo
tezu da se radi o komplementarnim, a ne niposto medu-
sobno isklju¢ivim, konceptima dobitka. Ovo pogotovo ako
se ima u vidu da racunovodstveno merenje dobitka nije
ogranic¢eno samo na rac¢un proslosti (finansijsko racu-
novodstvo sa finansijskim izvestavanjem i svojim ogro-
mnim znacajem do koga, uvek pa i u ovom napisu, veoma
drzimo), ve¢ prosireno i na racune buducnosti preduzeca
(upravljacko ra¢unovodstvo koje se,u svom delu koji nazi-
vamo planiranjem i kontrolom performansi obilato sluzi
projektovanim finansijskim izvestajima).

Dobitne performanse, protegnute na dugi rok, su ne
samo ¢lan, ve¢ i polazi$na finansijska perspektiva medu
Cetiri poznate perspektive (ostale tri su perspektiva potro-
$aca, procesna perspektiva i perspektiva ucenja i rasta),
odnosno uravnoteZene mape performansi kao okvira for-
mulisanja strategijskih ciljeva. Njihova realizacija zahteva
od menadZmenta veoma pazljivo strategijsko i operativno
planiranje i kontrolu performansi, medu njima i dobitnih
kao vodecih. A to, po poznatoj sintagmi da je pod kontro-
lom samo ono $to je mereno i nagradeno, namece preku
potrebu merenja performansi. Ako se i¢emu moze pri-
pisati mo¢ integralnog merenja performansi, onda je to
racunovodstvo, sa obracunsko-izvestajnim zaduzenjima
u fazi ostvarenja preduzeca kao celine u godi$njim, polu-
godi$njim ili i tromese¢nim intervalima prevashodno za
potrebe eksternih stejkholdera (finansijsko racunovodstvo)
i sa obracunsko-izvestajnim zadacima, i u fazi planiranja i
u fazi ostvarenja, i za preduzeée kao celinu i na divizional-
noj ijo$ analiti¢noj osnovi, i periodi¢no i po projektima,
iu duzim i u kra¢im vremenskim intervalima od pome-
nutih, itd. (upravljacko ra¢unovodstvo). Medu tim perfor-
mansama su, naravno, i dobitne performanse kojima se
ovde bavimo i koje nikada ne smemo odvajati od tesno
povezanih performansi u domenu finansijskog polozaja
i tokova gotovine preduzeca. U tom smislu valja i tuma-
¢iti u tekstu predstavljene uloge dobitka kao strategijske
i operativne ciljne funkcije, mere uspeha menadzmenta,
poreske osnovice, okvira politike dividendi i akumuliranja
dobitka, podloge procena buduéih prinosa investitorima,

podloge ocena dugoroc¢ne finansijske sigurnosti kompa-
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nija, podloge evaluacije proslih i buducih odluka menad-
zmenta, informacione podloge koncipiranja i primene
bonus planova kompanije i vazne informacione podloge
za aktivnosti regulatornih tela.

Predstavljanje klju¢nih instrumenata i informaci-
onih proizvoda analize dobitnih performansi preduzeca
(i drugih dobitnih organizacija), svrstanih u tri osnovne
grupe, i to:

o racia dobitnosti prihoda,

e  racia prinosa na imovinu i kapital i

B racia prinosa akcionarima,

upucuje nas na zaklju¢ak o kardinalnoj ulozi dobitka pre-
duzeda, investicionih i profitnih centara i uzih aspekata
decentralizacije (programski, trzi$ni, distributivni i drugi
aspekti) u oceni, planiranju i kontroli njihovog uspeha i
konkurentske pozicije. Opravdano isticanje te uloge dovelo
nas je do postavljanja pitanja vrednosnog kvaliteta dobitka,
kao presudnog pitanja za njegovu informacionu ulogu i
ulogu predmeta upravljackih, poreskih i investitorskih dis-
pozicija, cime ¢emo se u narednim napisima u okviru ove

publikacije posebno baviti.
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uvoD

Upustamo se uizlaganje o jednoj veoma sirokoj temi.
Jer, u pocetku valja predstaviti koncept kvaliteta iskaza-
nih dobitaka, a to nas obavezuje da barem ukratko damo,
ne samo puku definiciju kvaliteta dobitka, ve¢ i osvrt na
ciljeve, ¢inioce i izazove analize kvaliteta dobitka u svetu i
kod nas, zatim na efekte takve analize po prediktivnu vred-
nost iskazanih dobitaka i vaznost i probleme obezbedenja
kredibiliteta predvidanja dobitaka od strane korporativ-
nog menadzmenta i finansijskih analiti¢ara predl inve-
stitorima, kredatorima i drugim stejkholderima, onda na
ne bas povoljne rezultate empirickih istrazivanja pouzda-
nostiiskazanih dobitaka u kontekstu finansijsko-izvestaj-
nog ponasanja menadZera, neotpornih racunovoda i dru-
gih aktera poslednjih decenija itd. To je povuklo za sobom
potrebu da odgovaraju¢u paznju posvetimo latentnim
rezervama i skrivenim gubicima u bilansu, odnosno nji-
hovom kreiranju, ukidanju, prepoznavanju i efektima po
kvalitet dobitka. Pri tom ¢emo znatno vi$e prostora posve-
titi latentnim rezervama nego skrivenim gubicima, s obzi-
rom da su ovi poslednji, po svojoj sustini, nac¢inu nastaja-
nja i efektima, samo finansijsko-izvestajna suprotnost u
odnosu na prve, tako da ¢emo na njima mo¢i da ustedimo
prostor, a da ne ostanemo duznici pred ¢itaocima. U cilju
postupnosti u izlaganjima, i jedne i druge razmotricemo
u kontekstu, kolokvijalno nazvanih, konvencionih finan-
sijskih izvestaja utemeljenih pre svega na nacelu nabavne

vrednosti uz respektovanje nadredenog nacela ra¢unovod-
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stvene opreznosti i na mecing konceptu (uzro¢no-posle-
di¢nog suceljavanja prihoda sa pripadajuc¢im troskovima)
obracuna periodi¢nih rezultata (dobitaka ili gubitaka). A
to znacdi da ¢emo modi tek na kraju napisa posvetiti nesto
paznje savremenom (kako gde prihvacenom ili neprihva-
¢enom) konceptu fer vrednosti u finansijskom izvestava-
nju. Sve su to vazna i slozena pitanja te otuda paradoks
istovremene i duzine i kratko¢e napisa, u vezi s ¢im ¢ita-

oce molimo za razumevanje.

KONCEPT KVALITETA DOBITKA PREDUZECA

1. Na pocetku jedna sasvim nacelna napomena o
kvalitetu dobitka, umesto neke striktne definicije, koju,
mozda, zbog slozenosti pojma i nije moguce izri¢no kazati.
Kvalitet dobitka se procenjuje po tome da li njegova obra-
¢unata, iskazana i disponibilna mera ne ugrozava ili ugro-
zava buduce dobitke, odnosno daliiza sebe ostavlja $anse
za zadovoljavajuce dobitke u budu¢nosti ili pretnje za
buduce dobitne performanse pa i pojavu gubitaka. Visi
kvalitet se pripisuje dobitku odmerenom tako da minima-
lizuje buduce poslovne, finansijske i rizike pada vredno-
sti hartija od vrednosti kompanije, i obrnuto za nizi kva-
litet dobitka. Konkretnije, o visokom kvalitetu iskazanog
dobitka moze se govoriti ako iza njega stoji oprezna racu-
novodstvena politika, redovne poslovne aktivnosti umesto
jednokratnih operacija, finansijski sigurni i brzo naplativi

prihodi od prodaje, odsustvo poreskih rizika u merenju
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dobitka, odsustvo ili puno uvazavanje mogu¢ih valutnih
i inflatornih rizika, realna a ne izmanipulisana struktura
kapitala s ciljem uticanja na zaradu po obi¢noj akciji, ste-
pen zaduzenosti s prihvatljivim rizikom itd.! Naravno, i
u ovoj konkretnijoj verziji opisa kvaliteta dobitka, sve je
obrnuto za niski kvalitet zarade preduzeca.

2. U prethodnom delu ove publikacije mogli smo
se uveriti u grandioznu ulogu dobitnih performansi
preduzeéa u zadovoljenju informacionih i finansij-
skih interesa svih stejkholdera (nosilaca tih interesa).
Ako u investicionoj, prevashodno akcionarskoj drustve-
noj zajednici, kakvu mi nastojimo da izgradimo, prihva-
timo da se, uprkos pojava suprotnosti interesa medu stej-
kholderima, uloga objedinjujuceg vrhovnog cilja predu-
ze¢a moze pripisati dugoro¢nom kreiranju vrednosti za
vlasnike (investitore, akcionare) uz uvazavanje specifi¢nih
interesa drugih stejkholdera, onda uloga dobitka moze
biti uopstena u vidu obrasca: tekudi nivo zarade predu-
zeca — visegodi$nji trend zarade preduzeca — projekcija
buducih zarada preduzeca — na osnovu njih, per se kao i
via novcani tok, projekcija buducih prinosa akcionarima
— racio “trZi$na cena akcije/zarada preduzeca po akciji’.
Poenta je, dakle, na prediktivnoj (predskaznoj) vrednosti
zarade (dobitka), $to jeste pitanje brojki u bilansu uspeha,
ali i brojki u bilansu stanja i izvestaju o nov¢anim toko-
vima, kao i brojnih drugih ¢inilaca kao $to su vanbilansne
pozicije, profil preduzeca (u pogledu poslovnog portfolia,
politike rasta, razvoja, imovinske, finansijske i troskovne
strukture), informacione sklonosti menadZmenta, profila
industrije kojoj preduzece pripada, profila Sireg okruze-
nja u kojem preduzece posluje itd. Sve to $to stoji u poza-
dini brojki iz bilansa uspeha moze da produkuje nepo-
uzdanost izve$tajne korelacije prihoda i rashoda, pove-
¢anu nestabilnost periodi¢nih zarada preduzeda, opada-
nje postojanosti zarada (dobitka) i povecanje negativne
autokorelacije (reverzibilnosti) u promenama zarada, $to
su simptomi opadajuceg kvaliteta dobitka.? Uspe$na ana-
liza kvaliteta dobitka podrazumeva ulazak analiti¢ara u

sve to, $to je veliki izazov.

1 D.Hawkins, Corporate Financial Reporting and Analysis, Irwin/McGraw-
Hill, New York, 1998, p. 174.

2 |. Dichey, V. Tang, Matching and Changing Properties of Accounting
Earnings over the Last 40 Years, The Accounting Review, Vol. 83, No. 6,
2008, p. 1425.
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3. Pitanje kvaliteta dobitka u zemljama razvije-
nih finansijskih trzista je posebno aktuelno u novije
vreme vezano za poznate finansijsko-izvestajne skan-
dale, time izazvane potrese na trziStu kapitala, propasti
poznatih kompanija kao $to su, na primer, Enron, Global
Crossing, Aol Time Warner, Parmalat i druge, strahovite
gubitke stejkholdera tih kompanija itd., za $ta su znacajno
pre tih tragi¢nih poslovno-finansijskih dogadaja postojali
signali u njihovim finansijskim izvestajima koje su zapo-
stavljali ¢ak i tako vazni i pozvani Cuvari javnog interesa
kao $to su revizori, nanoseci ogromnu $tetu kredibilitetu
racunovodstvene profesije.’ To pitanje je apsolutno invol-
virano i u kreiranje aktuelne globalne finansijske i ukupne
ekonomske krize; rec je o prividu visokih zarada proizve-
denom gramzivo$¢u menadZmenta, neopreznim bilansi-
ranjem i nesavesno$¢u racunovoda, internih i eksternih
revizora. A nije ta¢no da za pouku nisu imali na raspola-
ganju ranija iskustva. Naime, pitanje kvaliteta dobitka, i
to u ostroj formi postavljalo se i decenijama ranije. Tako
poznati americki autor L. Bernstein ve¢ pocetkom sedam-
desetih godina proslog veka ukazuje na seriju propasti
imalaca hartija od vrednosti tada veoma poznatih poi-
meni¢no navedenih kompanija i fondova, ocenjivanih
kao vrlo dobitnih sa, posledi¢no, rastu¢im vrednostima
akcija i obveznica, a onda navodno iznenadujuc¢im njiho-
vim finansijskim krahom, i savetuje da .. analiticar mora
uvek da procenjuje podloznost kompanije neuspehu i nere-
gularnostima (finansijskog izve$tavanja — prim. autora),
kao i karakter i sklonosti menadZmenta u tom pogledu, a
s ciljem odredivanja stepenarizika...,” i racunovodstveno-
izvestajnog i revizorskog rizika, a konac¢no i stejkholder-
skog rizika, narocito za investitore u obi¢ne akcije.

4. Izazov analize kvaliteta dobitka je prisutan i
kod nas. Mozda nije prestrogo reci da je taj izazov ana-
liticara, investicionih savetnika i regulatora, u uslovima
pozitivnog nastojanja izgradnje efikasnog trzista kapi-

tala, cak povecan tokom poslednje decenije do dece-

3 U vezi s tim pogledati, na primer, E. Ketz, Hidden Financial Risk: Un-
derstanding Off-Balance Sheet Accounting, John Wiley and Sons, Inc.,
New Jersey, 2003, kao i D. Malini¢, Kreativno finansijsko izvestavanje:
motivi, posledice i eticki izazovi, referat za Milocerski ekonomski forum
2008 "Tranzicija i posle u regionu nekadasnje Jugoslavije”, Savez ekon-
omista Srbije, Beograd, 2008, str. 123-154.

4 L. Bernstein, Financial Statement Analysis: Theory, Application and In-
terpretation, Richard D. Vrwin, Inc., Homewood, lllinois, 1974, p. 671.



niju i po usled rasirenije sklonosti vlasnika i menadzera
nekorektnim poslovno-finansijskim radnjama od oceki-
vane, voluntarizma kompanijskih racunovoda u poima-
nju Medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja
i, po pravilu, njihove neotpornosti u odnosu na volun-
tarizam menadZmenta u tom domenu, kao i, od strane
nezanemarljivog dela revizorske profesije, niskog kvali-
teta revizije finansijskih izvestaja, koja je, nakon ukida-
nja drzavne kontrole materijalne ispravnosti finansijskih
izvestaja, ostala jedini eksterni “Cuvar”javnog interesa isti-
nitog i postenog finansijskog izvestavanja. No nije kvalitet
dobitka kod nas samo skorasnje pitanje. Mozemo re¢i da
je ono i kod nas odavno prisutno samo u druk¢ijim drus-
tvenim i ekonomskim okolnostima i sa unekoliko druk-
¢ijim posledicama nego danas. Kad o tom problemu raz-
misljamo, onda naviru se¢anja na iskustva iz sedamdese-
tih i osamdesetih godina proslog veka, odnosno na brojne
slucajeve u kojima smo se bavili koncipiranjem preven-
tivnih mera poslovno-finansijskog prilagodavanja pre-
duzeca na prve znake poremecaja (slucajevi sa opreznim
rukovodstvom preduzeca) ili sanacije preduzeca i neop-
hodnog sanacionog bilansa (nedovoljno oprezno ruko-
vodstvo). I za te slu¢ajeve karakteristi¢no je da su posto-
jali prethodni finansijsko-izvestajni signali o padu kvali-
teta dobitka, da je izostanak prethodnih korektivnih akcija

vodio u potonje gomilanje gubitaka, teze finansijske pore-
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mecaje i Cesto rigorozne postupke sanacije, da smo u tim
slu¢ajevima uvek pronasli vece gubitke od iskazanih, da
smo za potrebe sanacionog bilansa morali projektovati,
pored poslovno-politickih promena, jos i znacajne otpise
imovine, kreditnih paiposlovnih obaveza, otpustanje rad-
nika, mere dezinvestiranja, umanjenja drustvenog kapitala
isl., kao sredstva ozdravljenja organizma suzenog predu-
zeca. Ponesto od toga nam se ponavljalo i tokom devedese-
tih godina i po¢etkom ovog veka povodom procena vred-
nosti preduzeca kao celine, s tim $to smo, naravno, naila-
zili i na pojave visokog kvaliteta dobitka koji je u okviru
procene, barem u vrlo izvesnom delu, valjalo objektivirati
kroz projekcije dobitnih performansi s odrazom na rast
vrednosti kapitala u odnosu na njegovu knjigovodstvenu
vrednost. U vezi sa svim tim mogli smo ovde imenovati
karakteristi¢ne firme, ali od toga odustajemo jer nam se
¢ini da kod nas nije sazrela klima za slobodno uno$enje
slucajeva u literaturu.

5. Analiza kvaliteta dobitka je jedan vrlo zahte-
van poduhvat.Ovo zbog mnostva ¢inilaca tog fenomena,
koji su,mozda najpotpunije, predstavljeni u slede¢em Pri-
kazu (videti Prikaz 1.1).

Pridavanje iznosu i promenama zarade po akciji

5 Osecamo potrebu da naglasimo da opisana iskustva delimo sa pro-
fesorima J. Rankovicem i G. llicem, u ranijoj fazi, i sa profesorima D.
Malinicem i V. Milicevicem, u kasnijoj fazi uvek timskih primenjenih
istrazivanja i projektovanja .

Prikaz 1.1. Cinioci kvaliteta dobitka!

Uticaj
Novcani ekono[nslfog Kolebliivost
tok okruzenja
. le——— Jednokratni dogadaji
kREdOVHi Iznos i promene ' fogac
et zarade po akdiji «—— Finansijski polozaj
Porg;ka Kvalitet Ciljevi Porgska
politika proizvodnih  korisnika politika
sredstava FI

1 D.Hawkins, op.cit., p. 174. Ako bismo ovom Prikazu nesto dodali, onda je to moguce i korisno rasclanjavanje cinioca Redovne ekonomske aktivnosti na
Poslovne i Investicione aktivnosti (one po osnovu finansiranja obuhvacene su ¢iniocem Finansijski polozaj) pogotovo ako kompanija, kao rezultat svojih
investicionih aktivnosti, drZi slozeni portfelj hartija od vrednosti, a sklona je da u finansijsko-izve$tajne svrhe pribegava reklasifikaciji HOV izmedu onih po

fer vrednosti kroz bilans uspeha i onih ¢iji se efekti promena vrednosti iskazuju na revalorizacionim rezervama.
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(implicite obi¢noj akciji) uloge sabirnog sredista uticaja u
prethodnom Prikazu navedenih ¢inilaca kvaliteta dobitka
je svrsishodno zato $to iza tih vrednosti stoji neto zarada
preduzeca (sa svim komponentama bilansa uspeha koje
visinu te zarade odreduju) i potom neto zarada predu-
zea pripisiva obi¢nim akcionarima (po odbitku prioritet-
nih dividendi kao izraza finansijske “igre” menadzmenta
sa strukturom vlasnickog kapitala, ekvitia), kao i zato
$to se zarada po obi¢noj akciji, zbog svog posebnog zna-
¢aja, objavljuje ve¢ na licu bilansa uspeha, i to u svoja dva
vida. To su osnovna zarada po aktivnoj obi¢noj akciji (po
odbitku prioritetne dividende ili bez tog odbitka ako pri-
oritetnih akcija nema) i umanjena (razvodnjena) zarada
po obicnoj akciji ra¢unata na bazi zbira aktivnih obi¢nih
akcija i potencijalnih obic¢nih akcija po osnovu prava vla-
snika konvertibilnih prioritetnih akcija, konvertibilnih
obveznica, opcija na akcije, varanata i sl. da izvr§e zamenu
tih papira za obi¢ne akcije (kao posledice slozene struk-
ture ukupnog kapitala). Pomenuto fokusiranje iznosa i
promena zarade po akciji svrsishodno je i zato $to je ovaj
pokazatelj uc¢esnik u famoznom P/E (price/earnings, t;.
cena/zarada po akciji) raciu, popularnom multiplikatoru
predvidene zarade po akciji pri prognoziranju moguce
trzi$ne vrednosti akcija.

Jedan kratki osvrt na Prikaz 1.1.,a u cilju potpuni-
jeg predstavljanja mesta i uloge racunovodstva u kom-
pleksu ¢inilaca kvaliteta dobitka. Racunovodstvena poli-
tika je u tom Prikazu data kao jedan od deset ¢inilaca, o¢i-
gledno u njenom najuzem poimanju kao izbora izmedu
raspolozivih (dopustenih) opcija merenja stavki imovin-
skog, prinosnog i likvidnosnog polozaja preduzeca, kako
bi bili istaknuti drugi ¢inioci kvaliteta dobitka koji stoje
iza racunovodstvenih brojki i kojima u analizi kvaliteta
dobitka treba pokloniti odgovarajuc¢u paznju. Medutim,
i pri takvom suzZenom poimanju ra¢unovodstvene poli-
tike, a pogotovo ako se ima u vidu da ona pokriva ukupnu
materijalnu i formalnu sadrzinu finansijskih izvestaja pa
i pitanje njihovog objavljivanja, onda je izvesno da se pri-
menjena racunovodstvena politika preplice sa svim nave-
denim ¢iniocima kvaliteta dobitka. Uostalom i sam autor
od koga smo pozajmili navedeni Prikaz ¢inilaca kvaliteta
dobitka, nakon njihovog specifikovanja u vidu jedne detaljne

liste od ¢ak dvadeset upozoravajucih signala (red flags)
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o moguéem nepovoljnom kvalitetu dobitka,® zakljucuje
da “.. ve¢ina navedenih izvora opadanja kvaliteta zarade
moze biti otkrivena putem pazljivog Citanja napomena
uz finansijske izvestaje, prezentacije upravljackih komen-
tara i analiza i racio analize finansijskih izvestaja’}” dakle
na osnovu finansijskih izvestaja (bilansa, racuna dobitka i
gubitka, izvestaja o tokovima gotovine i izve$taja o prime-
nama na kapitalu) i izvestaja o poslovanju (direktorskog
izvestaja) kao bitnog prate¢eg dokumenta uz finansijske
izvestaje, kao i njihove vrlo pazljive analize.

Glavna svrha analize kvaliteta dobitka je u tome da
obezbedi $to pouzdanije inpute za proces predvidanja
zarade preduzeca i prinosa akcionarima, odlu¢ivanja uce-
snika na trzi$tu kapitala na bazi tih predvidanja i, u kraj-
njoj liniji, formiranja trzignih cena hartija od vrednosti.
Dva su bitna nivoa predvidanja zarade. To su menadZzment
i finansijski analiti¢ar.

6. Predvidanje zarada (dobitka) kompanije i pri-
nosa akcionarima od strane menadZmenta treba da
bude sastavni deo njegovog poslovnog (direktorskog)
izvestaja uz finansijske izvestaje kompanije iako ga
obi¢no svrstavaju medu dobrovoljna obelodanjivanja. Svoj
stav o potrebi objavljivanja tih predvidanja zasnivamo i
na slede¢em, ¢ini nam se prihvatljivom misljenju, uteme-
ljenom na empirickim istrazivanjima. “Upravljacko pred-
vidanje zarada je dragoceno sredstvo firme za saop$tava-
nje njenih ocekivanja u¢esnicima na trzistu. Ta predvi-
danja poseduju mo¢ informisanja investitora, smanjenja
informacione asimetrije i informacionog rizika i smanje-
nja troskova kapitala kompanije. Sli¢no s drugim obeloda-
njivanjima, njihova informaciona vrednost zavisi od nji-
hovog kredibiliteta, odnosno mere do koje su ta predvida-
nja verovatna za investitore.”® Ne moze se re¢i da nema i
rezervi, odnosno neke vrste skepticizma u odnosu na ovu
tezu. Tako, na primer, prema nekim drugim istrazivanjima
skoro 40% investitora primaju dobitne projekcije menad-

zmenta kompanija pokrivenih istrazivanjem kao nepo-

6 Detaljnije o upozoravaju¢im signalima o kvalitetu dobitka i celine fin-
ansijskih izvestaja bice reci u narednim delovima ove publikacije.

7 D.Hawkins, op.cit., p. 182.

8  D.Hirst, L. Koonce, S. Venkataraman, How Disagregation Enhances the

Credibility of Management Earnings Forecasts, Journal of Accounting
Research, Vol. 45, No 4. September 2007, p. 812.



uzdane.’ Tako je preostalih 60% vece, procenat nepoverlji-
vih 0d 40% je zabrinjavajucii opominjuci za predsednike i
glavne izvr$ne direktore kompanija. Jer, tako visoko nepo-
verene obrazlaze se njithovom sklono$¢u da svoje optimi-
sticke prognoze potvrduju namerno neta¢nim dobitnim
ostvarenjima u finansijskim izvestajima, kr§eci na taj nacin
elementarnu poslovnu i finansijsko-izvestajnu etiku. Uz
to, povladujuci svojim kratkoro¢nim ciljevima, nanose
$tetu kompaniji ve¢ u pogledu troskova kapitala. Naime,
prema nekim vrlo relevantnim empirickim istrazivanjima,
visok kvalitet publikovanog dobitka uslovljava nize tros-
kove kapitala i obrnuto. Pri tom kompanije s visim kvali-
tetom dobitka upraznjavaju $ire i otvorenije dobrovoljno
obelodanjivanje dobitnih i ukupnih performansi, uklju¢iv
i menadzerska predvidanja zarade kompanije i prinosa
akcionarima od kompanija s nizim kvalitetom dobitka.
No to nipo$to ne znaci da se nizak kvalitet dobitka moze
prikriti kolicinom dobrovoljnih obelodanjivanja.'® Voleli
bismo obaviti ili barem navesti slicna empiricka istrazi-
vanja kod nas. No, s obzirom na nivo razvijenosti doma-
¢eg trziSta kapitala i nizak nivo njegove efikasnosti, kao i
na nizak stepen izvestajne i korisnicke zainteresovanosti
menadzmenta domacih kompanija (osim onih u posedu
inovlasnika i banaka) za obavezne finansijske izvestaje,
a pogotovo za dobrovoljna obelodanjivanja finansijskih
informacija, ozbiljnija istrazivanja kvaliteta dobitaka i
njegove uloge kod nas takoreci i ne postoje. Zato smo se
prethodno pozivali samo na strana iskustva u vezi s tim,
ne bi li ona podstakla menadzere, finansijske analiti¢are i
investicione savetnike na razmisljanje i o potrebi analize
kvaliteta dobitka u funkciji predvidanja tako vaznih feno-
mena kao $to su zarada kompanije, prinosi investitorima
i trziSne cene hartija od vrednosti.

U uslovima postojanja trzista kapitala na kompanij-
skom menadZmentu je $ansa da predvidanjem i obeloda-
njivanjem predvidene zarade kompanije i prinosa akci-
onarima ucine trzi$ne operacije sa hartijama od vred-

nosti informaciono utemeljenim, a na dobrobit kompa-

9 Conference Board, Americans Slowly Regaining Trust in Companies
and Markets, Website, http:www.irwebreport.com/trends/030701.htm,
2003.

10 J. Francies, D. Nanda, P. Olson, Voluntary Disclosure, Earnings Qual-
ity, and Cost of Capital, Journal of Accounting Research, Vol. 46, No. 1
March, 2008.
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nije koju vodi i njenih postojecih i potencijalnih akcio-
nara. To se uobicajeno kvalifikuje kao dobrovoljno obe-
lodanjivanje u okviru direktorskog (poslovnog) izvestaja
uz godisnje i polugodisnje ili i kratkoroc¢nije (obi¢no tro-
mesecne) finansijske izvestaje. Neke kompanije to ¢ine
samo na nivou neto dobitka kompanije i zarade po akciji
(na primer, Xerox Corporation), druge na nivou prihoda
ineto zarade (na primer, Microsoft Corporation), a trece,
dezagregirano na vi$e ili po svim komponentama bilansa
uspeha (na primer, Intel Corporation). Prednost je na strani
dezagregiranog menadZerskog predvidanja zarade kom-
panije i prinosa akcionarima zato $to takvo predvidanje i
njegovo obelodanjivanje obezbeduju veci kredibilitet kod
investitora, koji se postiZe na nacin ilustrovan u slede¢em
prikazu (pogledati Prikaz 1.2)."

Znak + kori$cen je u svrhu oznacavanja pozitivnih
efekata po kredibilitet menadzerskih predvidanja i real-
nost P/E racia u obrascu. P/E multiplikator je poznati
nam racio “cena akcije/zarada po akciji’, koji smo pret-
hodno ve¢ predstavili kao popularno sredstvo predvida-
nja trzi$ne cene akcija njegovim mnozenjem sa predvide-
nom zaradom po akciji, a do ¢ega je menadzmentu kom-
panije veoma stalo. Zbog tog i drugih mogucih motiva, kao
$to su, na primer, oni u bonus planovima, menadzment je
neretko sklon suvise optimisti¢nim predvidanjima zarade,
aonda opravdavanju svojih predvidanja iskazivanjem vec¢ih
od realnih dobitaka nizeg kvaliteta. No iza menadZmenta
nastupaju nezavisni finansijski analiti¢ari kao neka vrsta
korektora u toj igri.

7. Ovde neposredno upucujemo na predvidanje
finansijskih analiticara zbog (u literaturi vrlo rasirenog
verovanja) prednosti ovog tipa predvidanja kompanijskih
zarada, prinosa akcionarima i trzi$nih cena akcija u odnosu
na tzv. mehanicke modele predvidanja, kao $to su, na pri-
mer, model ekstrapolacije zasnovan na vremenskim seri-
jama tih vrednosti i model indeksiranja pomocu nekog
od opstih trzi$nih indeksa zarada kao umetnute nezavisne

varijable. Pridavanje prednosti predvidanjima finansijskih

11 D. Hirst, L. Koonce, S. Venkapataman, op.cit.,, p. 817. Dezagregirani
pristup je u jos vecoj prednosti ako ukljuCuje, ne samo dezagregi-
rano predvidanje komponenti bilansa uspeha, ve¢ i dezagregiranje
na kratkorocnoj (kvartalnoj) osnovi i dezagregiranje po poslovnim
segmentima, $to je u fazi izvrSenja praceno kvartalnim finansijskim
izveStavanjem i izvestavanjem o ostvarenjima po segmentima, sto je u
skladu sa MSFI.
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Prikaz 1.2. Konceptualni model efekata dezagregiranog predvidanja na kredibilitet predvidanja

Utisak
tacnosti
menadzerskih
ocekivanja

Utisak
jasnoce
predvidanja

Dezagregirano
predvidanje

A 4

Veza 3(+) Utisak

kvaliteta
finansijskog
izvestavanja

analiti¢ara opravdano se obrazlaze time $to ona ukljucuju
$ira ekonomska predvidanja, kompanijska obelodanjiva-
nja tekucih poslovnih okolnosti, procene konkurentskog
okruzenja kompanija, analizu njihovih finansijskih izve-
$tajaivremensku prednost u kori$¢enju objavljenih godis-
njih ili/i kvartalnih izvestaja o performansama. Zato se nji-
hova predvidanja racia “cena akcije/zarada po akciji’, kao
bitnog informacionog inputa za formiranje trzi$nih cena
HOV, smatraju relevantnijim."

Ukratko o dilemi oko uloge finansijskih izvestaja,
rezultata njihove analize i na njima zasnovanih predvi-
danja zarade i P/E racia u formiranju trzi$nih cena akcija.
U literaturi su prisutni stavovi po kojima trzi$ne cene
akcija predvode ra¢unovodstveno iskazane kompanijske
zarade, odnosno da su trzi$ne cene azurnije informacije
o zaradama zato $to pravovremenije ukljucuju investi-
torska predvidanja zarada, kao i da su potpunije zato $to
su u njihovom formiranju prepoznati tranzitorni (medu-
periodi¢no prenosivi i vanredni) ¢inioci tekuce iskaza-
nih dobitaka, tako da su one utemeljene samo na kon-
ceptu permanentnih zarada. Drugim re¢ima, racunovod-
stvu i njegovim izvestajima se prigovara vremenski zao-
statak i greske po osnovu tranzitornih uticaja na racuno-

vodstvene dobitke. Medutim, u literaturi nailazimo i na

12 Detaljnije o tome pogledati kod G. White, A. Sondhi, D. Fried, The
Analysis and Use of Financial Statements, Third Edition, John Wiley and
Sons, Inc., 2003, p. 720-724, kao i u tamo navedenim izvorima.
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Kredibilitet Veza 7(+)

predvidanja

P/E
multiplikator

A 4

vrlo agrumentovana i snazna osporavanja takvih stavova.
Medu njima, po svom uticaju, posebno se isticu istraziva-
nja J.Ou - S. Penman." Na bazi svojih empirickih istrazi-
vanja, vrlo opseznih i po broju ukljucenih kompanija i po
pokrivenosti visegodi$njeg vremenskog raspona, autori su
dosli do znacajnih zaklju¢aka o kojima finansijski analiti-
¢ari moraju da vode ra¢una. Po njihovom misljenju, akru-
alno racunovodstvo, mereci periodi¢ne dobitke po mecing
(matching) konceptu, odnosno suceljavanjem periodima
pripadajucih stvarnih (istorijskih) tokova vrednosti (pri-
hoda i rashoda), pruza, istina, podatke o kompanijskim
zaradama sa vremenskim zaostatkom u pogledu njiho-
vog informacionog reflektovanja u trzi$nim cenama HOV,
alii produkuje $iroku lepezu racunovodstvenih podataka
u bilansu, racunu dobitka i gubitka, izvestaju o tokovima
gotovine, izve$taju o promenama na kapitalu i napome-
nama uz finansijske izvestaje. Njihovom primarnom ili
racio analizom moZe se oformiti uticajan informacioni
set ra¢unovodstvenih varijabli za pouzdano predvida-
nje zarada. Uz to finansijski izvestaji ipak sadrze izvesne
informacije koje su jednovremene (bez vremenskog zao-
statka) sa trzi$nim cenama i pruzaju moguc¢nost razdva-
janja i zasebne analize permanentnih i tranzitornih kom-

ponenti zarade (dobitka). I na taj nacin, njihovim empi-

13 Pogledati, na primer, J. Ou, S. Penman, Accounting Measurement,
Price-Earnings Ratio, and the Information Content of Security Prices,
Journal of Accounting Research, Vol. 27 Supprement 1989, kao i tamo
navedenu literaturu.



rickim istrazivanjem provereno, radikalno se ublazavaju
ako ne i u potpunosti otklanjaju, navedeni prigovori pre-
diktivnoj vrednosti racunovodstvenog dobitka, odnosno
apsolutizovanje predvodnicke (predskazne) mo¢i trzi$nih
cena za racunovodstvenu zaradu. Nisu to odvojeni tokovi
osim u delu u kome su trzi$ne cene pod uticajem nestan-
dardnih, recimo politi¢kih, psihologkih i sli¢nih ¢inilaca,
ili menadzerskog upravljanja dobicima koje zamagljuje
realnu sliku zaradivacke mo¢i kompanije. A tu smo opet
kod pitanja kvaliteta dobitka, u vezi s ¢ijim opadanjem,
pored menadZzmenta, ne retko nisu nevini ni ra¢unovod-
stvo, racunovode i ovlasceni revizori.

8. Racunovodstvena je nadleznost i odgovornost
merenja i iskazivanja relevantnih, pouzdanih, uporedi-
vihioprezno odmerenih periodicnih dobitaka (ili gubi-
taka) u svrhu obezbedenja informacionih podloga za ocenu
i predvidanje dobitnih performansi kompanije na kratak
i dugi rok. Nesumljivo izuzetno vazan i sloZen zadatak,
$to smo prethodno ve¢ i utvrdili. Prethodno smo nagove-
stili, a sada moramo naglasiti da se radi o vrlo sloZzenom
racunovodstvenom zadatku. Njegovo ispunjenje zahteva
veliko razumevanje, uvazavanje i podr$ku menadzmenta
jer je istinito i posteno finansijsko izve$tavanje, kao i celo-
kupni ra¢unovodstveni informacioni sistem koji iza toga
stoji, nadleznost, odgovornost i nezaobilazni informacioni
resurs pre svega menadzmenta. Ovo poslednje (nezaobi-
lazni informacioni resurs) odnosi se i na eksterne infor-
macione korisnike ¢ije je ponasanje znac¢ajnim delom
pod uticajem tih informacija, na jednoj strani, i kreatori
opste poslovno-finansijske klime u zemlji i $ire na drugoj
strani, za koju je, otuda, odgovoran i menadzment svake
i svih kompanija.

S ciljem maksimalizacije vrednosti svojih informacija
racunovodstvo se opredelilo za transakcioni model obra-
¢unaiiskazivanja dobitka,odnosno ra¢unovodstveno pri-
kupljanjeiiskazivanje periodi¢nih prihoda, rashoda i njiho-
vih neto ishoda kao prirasta vlasnic¢kog kapitala. Prosirena
implikacija tog koncepta jeste akrualna osnova (karakter)
racunovodstva,odnosno akrualno racunovodstvo kako se
to uobicajeno kaze za savremeni racunovodstveni sistem.
Cini nam se da ne¢emo, barem ne previse, “zatvarati usi”
dragog nam ¢itaoca, ako to prevedemo kao sakupljacko

ra¢unovodstvo ili ra¢unovodstvo meduperiodi¢nog razgra-
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nic¢avanja ulazno-izlaznih vrednosti u sistem. Vrlo slozen
proces! Naime, jeste veoma vazno, ali i vrlo jednostavno
re¢i da se, za razliku od ra¢unovodstva zasnovanog pre-
vashodno na novéanim tokovima (budzetsko ra¢unovod-
stvo, na primer), saglasno akrualnoj osnovi korporativnog
ra¢unovodstva .. efekti transakcija i drugih dogadaja ...
priznaju (u poslovne knjige uklju¢uju — prim. autora) onda
kada se dogode (a ne onda kada se gotovina ili gotovinski
ekvivalent prime ili isplate) i oni se beleze u ra¢unovod-
stvenoj evidenciji i saopstavaju u finansijskim izvestajima
za periode na koje se odnose. Finansijski izvestaji pripre-
mljeni na akrualnoj osnovi informisu korisnike ne samo o
proslim transakcijama koje ukljucuju isplatu i naplatu goto-
vine, ve¢ takode i 0 obavezama isplata gotovine u budu¢-
nostiio sredstvima koja predstavljaju gotovinu koja ¢e biti
primljena u budu¢nosti”** Medutim, na putu realizacije
te bazi¢ne i jednostavno izraZene ideje stoje brojni i teski
izazovi za racunovodstvo i menadZment. Fokusirana na
teren racunovodstvenog transakcionog koncepta dobitka,
odnosno bilansa uspeha, ova bazi¢na pretpostavka znaci
ili implicira tzv. mecing (matching) koncept, odnosno zah-
tev suceljavanja periodi¢nih prihoda sa njima uslovljenim
rashodima kao i rashodima po osnovu izgubljenih vred-
nosti (umanjenje vrednosti imovine i povecanje vredno-
sti obaveza bez efekta) u toku perioda. Prema tome, na
putu obracuna i iskazivanja realnog periodi¢nog dobitka
(ili gubitka) stoje serije stvarnih i periodi¢nih razgranice-
nja,odnosno mnostvo vrednosnih tokova izmedu bilansa
i racuna dobitka i gubitka (bilansa uspeha), ¢iji tretman
presudno tangira tekuca (kratkoro¢na) dobitna ostvarenja
(bilans uspeha) i strategijske dobitne potencijale (bilans
stanja). Zato je uspe$na realizacija mec¢ing koncepta od
ogromnog znacaja za kvalitet dobitka.

Uspeh realizacije mecing koncepta je, naravno ne
odskora, ali u poslednje vreme narocito, u Zizi intere-
sovanja racunovodstvene teorije, literature, regulative i
prakse. U odsustvu prostornih mogu¢nosti da se u ovom

napisu tim pitanjem $ire bavimo, ukratko ¢emo se osvr-

14 |ASB, Framework for the Preparation and Presentation of Financial
Statements, International Accounting Standards Board, London 2001,
par. 22. Ovaj dokument imamo na raspolaganju i u formi prevoda na
srpski jezik. Pogledati izdanje Medunarodni standardi finansijskog
izvestavanja (IFRS), Savez racunovoda i revizora Srbije, Beograd, 2007,
Prva knjiga, str. 31-56.
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nuti na publikovane rezultate jednog, reklo bi se veoma
reprezentativnog, istrazivanja.”” Autori su, polazedi i od
rezultata drugih istraZivanja, u svoje empiricko ispitiva-
nje efekata problema primene mecing koncepta po infor-
macioni kvalitet dobitka uklju¢ili uzorak od 1.000 najve-
¢ih firmi u SAD i period analize od 1867. do 2005. godine.
Ne odricudi, ve¢ naprotiv isticuci dobitak kao najvazniju
ra¢unovodstvenu varijablu za ocenu uspeha kompanije i
menadZmenta i za vrednovanje HOV (prvo zbog njegovog
odnosa prema cilju kreiranja vrednosti firme, drugo zbog
¢injenice da investitori zapravo kupuju buduce zarade),
autori naglasavaju prediktivnu vrednost ratunovodstve-
nog dobitka kao glavni kriterijum njegovog informacionog
kvaliteta. Kao determinante tog kvaliteta tretiraju nestabil-
nost, postojanost (otpornost na opozitne uglavnom egzo-
gene uticaje) i auto korelaciju (reverzibilnost promena)
periodi¢nih dobitaka. ovde je vazno i dovoljno pomenuti
barem njihove glavne, najopstije nalaze. Prvo, tokom peri-
oda analize na posmatranom uzorku doslo je do porasta
nestabilnosti, pada postojanosti (otpornosti) i povecanja
negativne autokorekcije (reverzibilnosti promena) perio-
di¢nih dobitaka. Drugo, te negativnosti u pogledu kvaliteta
dobitka su manje izraZene na viSeperiodi¢noj osnovi, $to,
u kontekstu zahteva dugorocne prediktivne (predvidne)
vrednosti informacija o dobitku, moze da podupre racu-
novodstvenu politiku ujednacavanja periodi¢nih dobitaka
(dodali bismo: kori$¢enjem legitimnih bilansnih poluga).
Treée, pomenute pojave u ra¢unovodstvenim dobicima su
samo sekundarno uslovljene promenama u realnoj eko-
nomiji, a primarno sa strane propusta u primeni mecing
koncepta. Cetvrto, iz poredenja akrualnog (na tokovima
vrednosti zasnovanog) dobitka sa dobitkom racunatom na
bazi tokova gotovine proistice da se ovaj par uspeha kom-
panija vremenom sve vi$e razilazio,odnosno da je korela-
cijaizmedu novéanih prihoda (priliva) i rashoda (odliva)
po izvestajnim periodima znatno veca nego korelacija
izmedu akrualnih (vrednosno periodizovanih nezavisno
od tokova gotovine) prihoda i rashoda ili, druk¢ije receno,
da su se varijacije odnosa “periodu dodeljeni prihodi/uku-

pno moguci prihodi’ kao i odnosa “periodu dodeljeni ras-

15 1. Dichev, V. Tang, Matching and Changing Properties of Accounting
Earnings over the Last 40 Years, The Accounting Review, Vol. 83, No 6.
2008, p. 1425-1460.
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hodi/ukupni potencijalni rashodi” povecale tokom peri-
oda analize, §to jeste podsticalo uvodenje i razvoj izvestaja
o promeni (kretanju) sredstava i obaveza, do danasnjeg
izvestaja o tokovima gotovine, ali nikako kao zamene, ve¢
samo kao dopune bilansa uspeha. Peto, uz osvedoceni rast
nestabilnosti i pad postojanosti i autokorelacije (reverzi-
bilnosti) promena objavljenih periodi¢nih dobitaka,a pod
naletom teorije efikasnosti trziSta kapitala kome se pripi-
sivala mo¢ ukljucivanja svih informacija i pre finansijskih
izvestaja i onih iza i izvan brojki u tim izvestajima, bilo
je doslo do pomalo dramati¢nog nepoverenja u ra¢uno-
vodstveno izvestavanje o dobitku, da bi se ipak zavrsilo sa
tzv. pozitivnom racunovodstvenom teorijom koja je zna-
¢ila reafirmaciju prediktivne vrednosti racunovodstvenih
dobitaka, 'S $to obavezuje i racunovodstvo i menadzment
na kvalitetniju primenu mecing koncepta. Sesto, pitanje
primene mecing principa kao osnove ra¢unovodstvenog
transakcionog koncepta dobitka, postaje sve snaznije s
narastanjem tro$kova koji imaju karakter istovremenog
rashoda s teku¢im prihodom, ve¢ predstavljaju ulaganja
za buduce prihode (troskovi istrazivanja i razvoja, mar-
ketinga i sl.), kao i sa rastom ulaganja u otpisivu (amor-
tizaciji podloznu) stalnu imovinu. Sedmo, novija okreta-
nja kreatora standarda finansijskog izvestavanja konceptu
tekuc¢eg imovinskog bilansa, uplitanjem trzi$nih vredno-
sti u njega, kao podlozi racunanja periodi¢nog prirasta
vlasnickog bogatstva (dobitka) na ra¢un zastupljenosti
(nikako potpunog napustanja) mecing koncepta u obra-
¢unu periodi¢nih dobitaka, vrlo verovatno je nastavilo i
produbljivalo negativni trend u pogledu navedenih kva-
litativnih svojstava racunovodstvenih dobitaka, $to upu-
¢uje naideju da je reSenje na strani pazljivog regulisanja i
primene mecing koncepta u obracunu i iskazivanju perio-
di¢nih rezultata i §to, po naSem misljenju, ne znaci elimi-
naciju korisnih i proverljivih korekcija vrednosti u finan-
sijskim izvestajima.'” Dakle, teorijska, metodoloska i regu-
latorna istrazivanja u domenu mecing koncepta predstav-

ljaju, prema autorima, put ka uve¢anju nezamenjive pre-

16 O klasicnom, trzisno usmerenom i pozitivnom racunovodstvenom
pristupu (teorijama o) ulozi racunovodstvenih informacija u predvidanju
zarada za kompaniju i akcionare i formiranju trzi$nih vrednosti HOV
pogledati u 3. delu naseg napisa, Fenomenologija bilansa, u okviru ove
publikacije, kao i u tamo navedenim izvorima.

17 O tome Ce biti vise reci u 3. delu ovog naseg napisa.



diktivne upotrebljivosti racunovodstvenog dobitka, bez
¢ije se informacione podrske jednostavno ne moze.
Prema tome, ¢ini nam se da, u traganju za pravim
mehanizmom ra¢unanja periodi¢nih dobitaka, pogled valja
usmeriti ka sredi$njem racunovodstvenom delu koji se
odnosi na Rac¢un stanja (bilans) i Ra¢un uspeha (dobitka
i gubitka) i njihovim medusobnim transakcijama. Pri tom,
svako povecanje imovine ili smanjenje obaveza po osnovu
prodatih ili za sopstvene potrebe aktiviranih u¢inaka ili/i
po osnovu vanrednih dogadaja u bilansu, predstavlja pri-
hod uRac¢unu uspeha, kao i obrnuto u slu¢aju rashoda. Na
Rac¢unu stanja je da u sebe, pored kompenzatornih tran-
sakcija izmedu svojih pozicija, prihvata definitivne prilive
vrednosti po osnovu tekucih prihoda i otpusta definitivne
odlive vrednosti po osnovu tekucih rashoda, zadrzava-
juciu sebi vrednosti ¢ije bi zbirno ime moglo biti: dobitni
potencijal za budu¢nost. Zato pri vrednovanju pozicija u
krajnjem Racunu stanja treba voditi racuna da vrednosti
unjemu ocuvaju taj karakter, odnosno obezbede pravi¢nu
podelu izmedu preostalog i utrosenog dobitnog potenci-
jala, uz ublazavanje famoznog nacela racunovodstvene

opreznosti (prudencije).

LATENTNE REZERVE | SKRIVENI GUBICI

Kao posledica nesavrsene, suviSe oprezne ili neo-
prezne i namerno pogre$ne primene mecing koncepta
(obracuna i suceljavanja periodi¢nih prihoda i rashoda
u cilju obracuna realnog periodi¢nog rezultata — dobitka
ili gubitka), odnosno vrednovanja imovine i obaveza u
bilansu koji sluzi racunu dobitka i gubitka, pored vidlji-
vih, nastaju i nevidljive razlike izmedu iskazanog i realnog
rezultata (dobitka ili gubitka). Ove poslednje predstavljaju
latentne rezerve ili skrivene gubitke zavisno od karaktera

odstupanja pojavnog od realnog rezultata.

Kategorijalno razgranicenje

latentnih rezervi

Latentne rezerve su deo ukupnih rezervi te tako i deo
kapitala. Ponekad nailazimo na pojmovno mesanje rezer-
visanja sa rezervama. Zato nam se ¢ini da nije nesvrsis-
hodno da ih ovde ipak razgranicimo.

Rezervisanja, koja zbog njihovog trajnog prisustva

u bilansima kompanija uobic¢ajeno nazivamo dugoroc-
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nim rezervisanjima, kod nas su relativno mlada poslovna
iracunovodstvena kategorija, za razliku od zemalja razvi-
jenog racunovodstva. Paitamo,a kamoli kod nas posebno
u krugovima menadZmenta, poimanje, stvaranje i ukidanje
dugoro¢nih rezervisanja nisu nesporna pitanja. Detaljnije
razmatranje tih pitanja zahteva znatno vise prostora od
onog kojim u ovom napisu za ¢asopis raspolazemo. Zato
samo jedan kratak osvrt na njih u cilju otklanja njihovog
potencijalnog me$anja sa rezervama, kao i lakseg i boljeg
razumevanja latentnih rezervi (pa i skrivenih gubitaka)
kada ih budemo tokom izlaganja u ovom delu napisa kon-
kretizovali za bilansnu poziciju dugoro¢nih rezervisanja,
koja su tim pojavama vrlo podlozna.'®

Po jednoj veoma autoritativnoj definiciji “Rezervi-
sanja predstavljaju pozicije pasive kojima se na teret ras-
hoda perioda pripisuju takva umanjenja (odlivi — prim.
autora) vrednosti koja ¢e biti uslovljena (pracena - prim.
autora) buduc¢im radnjama (isplatama, pruzanjem usluga,
prenosom svojine nad stvarima i pravima) te stoga u
pogledu njihovog nastanka i iznosa nisu okoncana, ali su
ipak dovoljno izvesna. Pri tom, ona ne sluze za ispravku
bilansnih vrednosti odredenih imovinskih delova”" U ovoj
definiciji sazeto je celo ucenje o dugoro¢nim rezervisa-
njima po kome su ona uslovljena proteklim poslovanjem
ili drugim dogadajima, s velikom verovatno¢om stvore-
nog odliva imovine iz kompanije po njihovom osnovu u
budu¢nosti, na bilansni dan pouzdano procenjive vredno-
sti tih budu¢ih odliva, sluze za pokrice tih odliva vredno-
sti* u momentu njihovog nastanka kada se ukidaju odno-
sno prenose u bilans uspeha kao prihod i, naravno, uki-
daju i vracaju u bilans uspeha ako postane sasvim izve-
sno da je za nekim njihovim delom prestala potreba drza-
nja u pasivi bilansa.

U prethodnom delu ovog napisa pomenuli smo
mecing koncept (uzro¢no suceljavanje periodi¢nih pri-
hoda s pripadaju¢im rashodima) obrac¢una dobitka (ili

gubitka) i bilansno-imovinski pristup u obra¢unu istog, s

18 U svrhu detaljnijeg izucavanja fenomena dugoro¢nih rezervisanja
pogledati makar A. Coenenberg, Jahresabschluss und Jahrecab-
schluss analyse, 10. durchgesehene Puflage, Verlag Moderne Indust-
rie, Landsberg am Lech, 1988, 5. 221-244, J. Rankovic, Teorija bilansa ,
Sesto izdanje, Ekonomski fakultet Beograd, 1998, str. 399-407 i MRS 37
Rezervisanja, potencijalne obaveze i potencijalna imovina.

19 A.Coenenberg, op.cit., s. 223-224.

20 J.Rankovi¢, op.cit, str. 399-407.
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pogledom na njihove efekte po kvalitativna svojstva iska-

zanih dobitaka. U tom kontekstu ¢ini nam se vrednim

pomena podela rezervisanja na:

o rezervisanjapoosnovu obaveza prema tre¢im licima,
koje nisu pravno i po iznosu kona¢ne, ve¢ su vero-
vatne i na bilansni dan procenjive vrednosti, tako
da ne mogu biti bilansirane kao prave (¢iste) oba-
veze te ih zato treba, terete¢i tekuce rashode, uklju-
¢iti u dugoro¢na rezervisanja, s ciljem korektnog
iskazivanja neto imovine kompanije u informaci-
onom interesu pre svega poverilaca, $§to se sma-
tra statickim pristupom ciljevima bilansa, odno-
sno ideji bilansa kao ra¢una imovine na bilansni
dan. Primeri za tu vrstu rezervisanja su penziona
rezervisanja preko zakonskih doprinosa prenetih
na fondove kao posebne entitete, poreska rezervi-
sanja za razne posebne poreze firme nastale, ali po
iznosu neutvrdene do dana bilansa, kao i za even-
tualne poreze na ra¢unovodstveni dobitak koji ce,
zbog nejednake periodizacije prihoda i rashoda u
poslovnom i poreskom bilansu uspeha, kasnije dos-
peti, a prema propisima zemlje ne mogu se iskazi-
vati kao posebna pozicija rezervi ili se ne prime-
njuje MRS 12 Porezi na dobitak, odnosno ne koriste
odloZene poreske obaveze i odlozena poreska sred-
stva kao bilansne kategorije za prihvatanje razlika
uporezu na racunovodstveni dobitak u poslovnom
bilansu uspeha i na oporezivi dobitak u poreskom
bilansu, rezervisanja po osnovu izdatih garancija i
rezervisanja za pretece gubitke iz odnosa s tre¢im
licima, kao moguce zakonske obaveze, ali i rezervi-
sanja za moguca dobrovoljna preuzimanja obaveza
uslovljenih poslovnom politikom kompanije;

o rezervisanja za nastale troskove odnosno rashode
neizvesnog dana njihove kona¢ne pojave u budu¢-
nostiineizvesnog, ali na dan bilansa pouzdano pro-
cenjivog iznosa, odnosno buduceg odliva vredno-
sti po njihovom osnovu, $to je, moze se reci, unu-
tarkompanijsko proglasavanje obaveza izvestajnog
perioda prema buduc¢im periodima i u skladu je sa
dinamic¢kim poimanjem bilansa po kome on sluzi

potrebama opreznog odmeravanja uporedivih peri-

118

odi¢nih rezultata (bilansa uspeha), odnosno reali-

sti¢énoj primeni pomenutog mecing koncepta.*

U tom okviru krecu se i reSenja u MRS, ¢ija je nepo-
sredna primena kod nas zakonska obaveza (osim za mala
preduzeca i, naravno, preduzetnike). Jer, i prema MRS 37
Rezervisanja, potencijalne obaveze i potencijalna imovina,
rezervisanja su obaveze izazvane proslim dogadajima, nei-
zvesnog roka objektivizacije ili neizvesnog iznosa (stav 10),
¢ije se priznavanje,odnosno stavljanje na teret tekucih ras-
hoda u bilansu uspeha, a u korist dugoro¢nih rezervisa-
nja u pasivi bilansa stanja, uslovljava postojanjem sadas-
nje (na dan bilansa) zakonske ili izvedene (od kompanije
jasno nagovestene te po tom osnovu od treceg lica oceki-
vane) obaveze, verovatno¢om odliva ekonomskih resursa
iz kompanije po tom osnovu i mogu¢no$¢u pouzdane pro-
cene iznosa obaveze (stav 14), za koje se na svaki bilan-
sni dan zahteva njihova ponovna procena u cilju obezbe-
denja realnosti pozicije dugoro¢nih rezervisanja, odno-
sno dodavanja novih i ukidanja nepotrebnih rezervisanja
(stav 59), kao i kori$¢enje rezervisanja u toku perioda za
pokric¢e onih odliva vrednosti za koje su prethodno formi-
rana, $to implicira njihov pojedina¢ni (namenski) obra-
¢un (stavovi 61162). Sve to potvrduje prethodno navedeni
stav da dugorocna rezervisanja, s obzirom na dozu nei-
zvesnosti kojom su obavijena, nisu prave (Ciste) obaveze
kompanije, ali ni promenljivi deo kapitala, tako da moraju
biti iskazana kao posebna grupa u pasivi bilansa. Njima je,
svakako, imanentan objektivno uslovljeni rizik procene,
ali, nazalost neretko, ba$ zbog toga, i prostor finansijsko-
izvestajnih zloupotreba u svrhe manipulisanja dobitnim
performansama i ostvarenja sebi¢nih ciljeva jednih (najée-
$¢e menadzmenta) na racun drugih stejkholdera (po pra-
vilu akcionara, ali i kreditora i drugih poverilaca).

Rezerve se razlikuju od rezervisanja po tome $to pri-
padaju vlasni¢kom kapitalu kompanije, naravno njegovom
promenljivom delu. Njihova osnovna podela je na:

e javnerezervei
o latentne rezerve.

Zajednicko im je to $to jacaju poziciju kapitala u
odnosu na dugoro¢na rezervisanja, obaveze i pasivna
vremenska razgranicenja. Javne rezerve to ¢ine stvarno

i pojavno, a latentne rezerve samo stvarno. Prema tome,

21 A.Coenenbetg, op.cit., s. 221-224.



glavna razlika izmedu njih je $to su javne rezerve nepo-
sredno vidljive (iskazane) u bilansu, dok su latentne rezerve
bilansu imanentne, ali u njemu nevidljive, ve¢ samo kroz
dopunsku analizu pozadine bilansa dokucive.

Javne rezerve spadaju u promenljivi deo kapitala
i mogu biti razvrstane na slede¢i nac¢in (pogledati Prikaz
2.1 Sistematika javnih rezervi):

Kapitalne rezerve su efekti transakcija i vrednova-
nja u bilansu koji se po zakonu i MRS pripisuju kapitalu
mimo bilansa uspeha.

Emisiona premija predstavlja razliku izmedu prodajne
vrednosti prodatih sopstvenih akcija i njihove nominalne
vrednosti. Posto se eventualna negativna razlika na dan
bilansa ima preneti na teret pozicije Nerasporedeni dobi-
tak ranijih godina ili Gubitak ranijih godina, na poziciji
Emisiona premija, u pasivi bilansa, treba da se nade samo
pozitivna razlika ostvarena po osnovu prodaje sopstvenih
akcija po cenama iznad nominalne, umanjena, naravno, za
razliku izmedu vi$ih nabavnih od prethodnih emisionih
cena po osnovu otkupljenih sopstvenih akcija.

Revalorizacione rezerve se pojavljuju u bilansima
kompanija koje za potrebe vrednovanja odredenih grupa
imovinskih delova koriste model revalorizacije, odnosno
kompanija koje primenjuju koncept postene (fer) vred-
nosti po MSFI/MRS pre svega na nematerijalnu imo-
vinu (MRS 38, stavovi 75-87) i nekretnine, postrojenja i
opremu (MRS 16, stavovi 31-42). Cilj je iskazivanje tekuce
vrednosti odnosne imovine i vlasni¢ckog kapitala na dan
bilansa. Uti¢uci na potonje periodi¢ne troSkove amorti-
zacije u bilansu uspeha, ovaj koncept je i od uticaja na

obradun periodi¢nih dobitaka i s tim povezanog odrza-
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nja kapitala, $to su nerazdvojni procesi kako smo to obja-
snili u prvom napisu u okviru ove nase publikacije. No o
konceptu fer (postene) vrednosti bice vise govora u tre-
¢em delu ovog napisa. Napomenimo ovde jo§ samo to da
se na poziciji Revalorizacione rezerve mogu naci i pozi-
tivne razlike izmedu novoprocenjene postene (zapravo
trzi$ne) vrednosti onih HOV u portfelju ¢iji se revaloriza-
cioni efekti pripisuju kapitalu mimo bilansa uspeha (MRS
39, stav 55). No i o tome u 3. delu ovog napisa.

Rezerve iz dobitka su, ¢ini nam se, ve¢ po sebi pri-
licno jasne. Pa ipak nekoliko napomena. Za njihovo for-
miranje i kori§¢enje kod nas je merodavan prevashodno
Zakon o privrednim drustvima (“Sluzbeni glasnik RS”, br.
125/2004). One se formiraju iskljucivo raspodelom neto
dobitka posle poreza (¢l. 215. Zakona), osim u postupku
smanjenja osnovnog kapitala pretvaranjem u rezerve (cl.
262. Zakona). Zakon o privrednim drustvima je prepu-
stio materiju zakonskih rezervi drugim propisima (¢1. 215.
Zakona), kao, na primer, propisima NBS o bankama, drus-
tvima za osiguranje itd. Rezerve za sopstvene akcije su, u
osnovi, takode statutarne rezerve, ali smo ih, zbog njiho-
vih specifi¢nosti odvojeno prikazali. One se ti¢u otkupa i
kasnijeg tretmana otkupljenih sopstvenih akcija, ako ne
budu otudene u zakonskom roku. Tako, na primer, predvi-
deno je da otvoreno akcionarsko drustvo moze sticati sop-
stvene akcije i preko 10% svog osnovnog kapitala ukoliko
raspolaZe rezervama formiranim za tu namenu (¢l. 221.
Zakona), $to vaziiza otkup svojih izdatih prioritetnih akcija,
varanata i konvertibilnih obveznica (¢l. 227. Zakona), kao
i da stecene ili otkupljene sopstvene akcije koje nije otu-

dilo u zakonskom roku (od jedne godine od dana sticanja

Prikaz 2.1. Sistematika javnih rezervi

Javne rezerve

v v
Kapitalne Rezerve iz
rezerve dobitka
v v v v v
Emisiona Revalorizacione Zakonske Statutarne  Rezerve za Druge
premija rezerve rezerve rezerve sopstvene javne

akcije rezerve
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akcija do iznosa od 10% osnovnog kapitala i od tri godine
za stecene akcije preko 10% osnovnog kapitala - ¢l. 224.
Zakona) moze ponistiti na teret rezervi formiranih u tu
svrhu (¢l.235. Zakona). Opet zbog odredenih specifi¢nosti
posebno smo prikazali druge javne rezerve iako su i one
statutarnog karaktera. Tako, na primer, u ¢l. 217. Zakona,
predvideno je da otvoreno akcionarsko drustvo u obra-
¢un dovoljnih sredstava za isplatu dividendi ukljucuje “..
i iznose povucene iz rezervi koje se mogu koristiti za te
namene’, §to znaci da bi u strukturi rezervi trebalo obelo-
danjivati tome namenjene rezerve, u prilog ¢ega govori i
odredba istog ¢lana Zakona po kojoj iznos dovoljnih sred-
stava za isplatu dividendi mora biti umanjen i za“..iznos
koji se mora uneti u rezerve, u skladu sa posebnim zako-
nom, osnivackim aktom ili statutom drustva’, logicki za
druge namene od posebnih rezervi za povlacenje u dopu-
$teni iznos za isplatu dividendi.

U nasoj aktuelnoj $emi Bilansa stanja utvrdenoj Pra-
vilnikom o sadrzini i formi obrazaca finansijskih izvestaja
za privredna drustva, zadruge, druga pravna lica i predu-
zetnike (“Sluzbeni glasnik RS”, br. 114/2006.) predvidena
je posebna pozicija Revalorizacione rezerve, to je dobro
posto se radi o posebnoj vrsti kapitalnih rezervi. Medutim,
nasamo jo$ jednoj poziciji Rezerve, pomesane su ne samo
sve rezerve iz dobitka, ve¢ i Emisiona premija, koja spadau
kapitalne rezerve, $to nije dobro s obzirom na informacionu
vaznost ne samo ukupnog iznosa, ve¢ i strukture rezervi.
Zato preporuka menadzmentu, ne samo da vodi politiku
adekvatnih rezervi, ve¢ i da u Napomenama uz finansij-
ske izvestaje obelodanjuje podatke o promenama stanja
rezervi po detaljnijim vrstama rezervi od dve iz Bilansa
stanja i Izvestaja o promenama na kapitalu, kao i da te
informacije, on ili njegov analiticar, pokusava dokuciti iz
Napomena uz finansijske izvestaje ili Izvestaja o poslova-
nju (direktorskog izvestaja) drugih kompanija. Jer, stanje,
struktura i kretanje rezervi su od uticaja i na ocenu kva-
liteta dobitka i na ocenu ukupnih poslovno-finansijskih
performansi i finansijskog polozaja kompanije.

Latentne rezerve su, videli smo, deo ukupnih
rezerviitako deo vlasnickog kapitala kompanije, po ¢emu
seirazlikuju od rezervisanja, koja su proslim dogadajima
uslovljene obaveze neizvesnog roka pojave u buducnostii

iznosa ekonomskih resursa koji ¢e tada morati biti upotre-
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bljeni za njihovo izmirenje. Latentne rezerve su izraz pre-
ti¢ucih stvarnih vrednosti imovinskih delova preko njiho-
vih iskazanih vrednosti u aktivi usvojenog i objavljenog
bilansa (potcenjivanja imovine) i nizih stvarnih vrednosti
dugoro¢nih rezervisanja, obaveza i pasivnih vremenskih
razgrani¢enja u odnosu na njihove vrednosti iskazane u
pasivi bilansa (precenjivanje ¢iste pasive). Drukcije receno,
one su, naravno umanjene za verovatni porez na dobitak
i eventualne bonuse iz dobitka i druge obavezne kompo-
nente raspodele dobitka, izraz preticuce stvarne vredno-
sti kapitala kompanije od one objavljene u pasivi bilansa.
Latentne rezerve, za razliku od javnih rezervi, nisu u bilansu
vidljive. Medutim, za upuceni menadzment i analiti¢are
finansijskih izvestaja one su dokucive, za $ta je potrebno
dobro poznavanje bilansa i primenjene bilansne politike,
ali i zbivanja u okruzenju (na trzistu), zavisno i od shva-
tanja ciljeva bilansa. S obzirom na njihovu dopustivost u
razumnoj meri, iza toga treba da stoji osmisljena politika
latentnih rezervi.

Latentne rezerve se uobicajeno sistematizuju na
sledeci nacin (pogledati Prikaz 2.2 Sistematika latentnih

rezervi):

Prikaz 2.2. Sistematika latentnih rezervi?

Latentne rezerve

| | |
! ! !

Prinudne Latentne rezerve Svojevoljne
latentne iz opcija vrednovanja latentne
rezerve u bilansu rezerve

Formiranje, ukidanje i

znacaj latentnih rezervi

Razmatranja pitanja formiranja (nastanka), uki-
danja (oslobadanja) i znacaja latentnih rezervi posebno
u svrhu analize kvaliteta dobitka, ovom prilikom ¢emo sta-
viti u kontekst konvencionalnog mecing koncepta,
odnosno troskovnog metoda vrednovanja i iskazi-
vanja pozicija bilansa u funkciji obra¢una upore-
divih periodi¢nih rezultata. Gledano sa strane zahteva

odrzanja kapitala, kao relevantnog aspekta posmatranja

22 Pogledati, na primer, A. Coenenberg, op.cit., s. 178.



stvari s obzirom da obracun periodi¢nog rezultata pred-
stavlja (svakako vrlo slozen) proces razgranicenja ostva-
renog prinosa na kapital od samog kapitala, u ovom delu
nasih izlaganja ostacemo na terenu nominalnog kapitala.
U nekim zemljama takav pristup je zakonska obaveza ne
samo za potrebe poreskog ve¢ i poslovnog bilansa uspeha
osim u slu¢aju potrazivanja i obaveza sa valutnom klauzu-
lom, a udrugim sa primenom MRS ili Nacionalnih ra¢uno-
vodstvenih standarda, vi$e ili manje bliskih sa MRS, tros-
kovni metod je dopusteni metod vrednovanja u bilansu
na primer za nematerijalna ulaganja i nekretnine, postro-
jenja u opremu, obavezujuce reSenje na primer za zalihe,
poslovna potrazivanja i obaveze i druga potrazivanja i
obaveze ozakonjene ili ugovorene nominale u izvestajnoj
valuti, ali nedopusteno resenje za potraZzivanja i obaveze
s valutnom klauzulom i HOV (u portfelju, odnosno vla-
sniStvu kompanije) koje su predmet trgovanja na aktiv-
nom finansijskom trzistu. Dakle, kontekst vrednovanja po
nabavnoj vrednosti (tro$kovnog metoda) prisutan je uvek i
svuda samo u razlic¢itoj meri, $to je vazna ¢injenica za raz-
matranje latentnih rezervi. Njegova primena podrazumeva
postovanje nacela opreznosti koje moze usloviti korekciju
nabavnih vrednosti (efektivnih troskovnih vrednosti) imo-
vine i obaveza za verovatne gubitke po njihovom osnovu
(umanjenja vrednosti pozicija imovine ili rasta vrednosti
obaveza) a u cilju eliminisanja skrivenih gubitaka. No to
ne umanjuje relevantnost troskovnog metoda vrednova-
nja (nacela nabavne vrednosti) kao konteksta razmatra-
nja latentnih rezervi. O konceptu fer (postene) vredno-
sti i njegovom odnosu prema latentnim rezervama bice
govora u tre¢em delu ovog napisa.

1. Formiranje latentnih rezervi, u jednom naj-
nacelnijem kazivanju o tome, postize se potcenjivanjem
imovinskih delova u aktivi i precenjivanjem dugoro¢nih
rezervisanja, obaveza i pasivnih vremenskih razgranice-
nja u pasivi bilansa. No to nije dovoljno re¢i s obzirom na
specifi¢nosti pojedinih grupa pozicija u bilansu. Zato ¢emo
se, uglavnom ukratko, osvrnuti na karakteristi¢ne grupe
pozicija, prevashodno u nadim bilansima uz napomenu da
jekod nas neposredna primena MSFI/MRS zakonska oba-

veza svih osim malih pravnih lica i preduzetnika.”

23 U skladu sa temom cele ove publikacije i u ovom napisu nastojimo
odrzati menadzerski pristup predmetu razmatranja. Zato Ce izostati
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Nematerijalna imovina moze se tumaciti veoma
$iroko s obzirom da je re¢ nematerijalna antonim u odnosu
na re¢ materijalna koja ima sasvim odredeno znacenje.
Medutim, mi ¢emo ovde nasu paznju usredsrediti na jedan
uzi bilansno relevantan koncept nematerijalne imovine
koji ukljucuje koncesije, patente, licence i sli¢cna ugovorna
prava kompanije, pouzdano procenjiva ulaganja u istra-
Zivanja i razvoj sa izvesnim budu¢im koristima za kom-
paniju, gudvil, druga nematerijalna ulaganja i nemateri-
jalna ulaganja u pripremi, kojima je zajednicko i to da su
nemonetarnog karaktera i namenjena trosenju ili kori-
$¢enju u svrhe stvaranja i prodaje uc¢inaka (proizvoda i
usluga) kompanije. Za jedno potpunije razumevanje laten-
tnih rezervi po osnovu nematerijalne imovine znacajna
je, prevashodno na MRS 38 Nematerijalna imovina oslo-
njena, podela na:

o zasebno ste¢enu (nabavljenu) nematerijalnu imo-
vinu;

o nematerijalnu imovinu stecenu putem poslovnih
kombinovanja u kojima jedan entitet (pravno lice)
sti¢e kontrolu nad drugim poslovnim entitetom;

o nematerijalnu imovinu ste¢enu uz drzavnu pomo¢
i

«  interno stvorenu nematerijalnu imovinu,kao i podela
nematerijalne imovine na:

«  nematerijalnu imovinu koja se amortizuje
(sistematski otpisuje na teret troSkova) prema
procenjenom korisnom veku trajanja i oda-
branom metodu amortizacije i

o nematerijalnu imovinu koja ne podleze takvom
rezimu amortizacije,

uz napomenu da sva ona mogu biti predmet vanred-
nog otpisivanja, odnosno priznavanja gubitka po osnovu
umanjenja njihove vrednosti (svodenja vrednosti u poslov-

nim knjigama i bilansu na nizu nadoknadivu vrednost).

brojna za racunovode 1 primenjeno racunovodstvo vazna pitanja iz
primene MRS, o ¢emu smo, za odabrane najvaznije Standarde, de-
taljno pisali u Casopisu Informator, Cekos in, brojevi 10, 11, 12, 13,
14, 15,17, 20,211 23 iz 2004. godine i 3 7 iz 2005. godine, dakle u
vreme prve primene MRS kod nas, a onda u brojevima 22/2005, 1 3
iz 2006. godine i 3 i 14 iz 2007. godine o promenama u odabranim
najvaznijim Standardima. Standardi su “Ziva" materija, tako da su na-
kon toga usledile daljne promene. Ovde imamo u vidu njihovu verziju
zakljucno sa 01.01.2007. godine. Svakako, u skladu s ciljevima ovog
napisa, samo na nivou najopstijih razmatranja, za koja ocenjujemo da
odgovaraju menadzerskim potrebama.
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Usled posebne osetljivosti pitanja bilansiranja nema-
terijalne imovine, ve¢ zbog njene bespredmetnosti, i otuda
brojnih mogucnosti formiranja latentnih rezervi (naza-
lost ¢esto i skrivenih gubitaka), za nailazeca izlaganja o
toj imovini ne smemo obecati kratkocu.

Zasebno nabavljena nematerijalna imovina
mahom se odnosi na kupljena prava (koncesije, patente,
licence i sli¢na prava) sa ugovorenom cenom i rokom kori-
$¢enja, $to se uobicajeno, barem polazno, uzima kao nji-
hov amortizacioni vek. Polaze¢i od toga, do formiranja
latentnih rezervi po osnovu takvih nematerijalnih ulaga-
nja moze do¢i uglavnom:

o odustajanjem od mogucnosti uklju¢ivanja u nabavnu
vrednost direktno pripisivih troskova dovodenja
imovinskog dela u stanje eksploatacione priprav-
nosti i testiranja njegovog funkcionisanja (mogu¢-
nost iz stava 28 MRS 38 Nematerijalna imovina) ili/i
odustajanjem od mogucnosti kapitalizacije tro$kova
finansiranja uslovljenih pribavljanjem imovinskog
dela (MRS 23 Troskovi pozajmljivanja), sve u fazi
nabavke nematerijalne imovine do njenog dovo-
denja u stanje upotrebne sposobnosti;

o  izborom degresione metode amortizacije za imo-
vinu kojoj odgovara pravolinijsko otpisivanje, skra-
¢enjem amortizacionog perioda u odnosu na ugovo-
reniili realno moguci korisni vek trajanja, zadrzava-
njem tro§kovnog metoda vrednovanja uprkos rasta
cena odnosne imovine ili/i opste inflacije i pretera-
nim umanjenjem vrednosti po osnovu naknadnih
procena nadoknadive vrednosti, sve u toku eksplo-
atacije odnosnih imovinskih delova, a s povodima
datim u MRS 38 Nematerijalna imovina.

Opisane latentne rezerve u zasebno nabavljenoj
nematerijalnoj imovini, zavisno od njihovog porekla, mogu
biti svrstane u:

o kategoriju latentnih rezervi po osnovu procene i

o kategoriju svojevoljnih latentnih rezervi.
Nematerijalna imovina stecena u okviru poslov-

nog kombinovanja kompanija u kome jedna od njih

sti¢e kontrolu nad drugom kompanijom, sude¢i prema

MRS 38 Nematerijalna imovina i MSFI 3 Poslovne kom-

binacije, uklju¢uje:

o prepoznatljive delove nematerijalne imovine ste-
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¢ene kompanije koji se mogu odvojeno iskazivati i
pouzdano vrednovati, ukljucivi nematerijalnu imo-
vinu koja u bilansu ste¢ene kompanije nije iskazana

(na primer, istrazivacko-razvojni projekt stecenog

pravnog lica) naravno pod pretpostavkom da ispu-

njava uslove njene odvojene iskazivosti, utemelje-
nih ocekivanja budu¢ih koristi i pouzdanog vred-
novanja na dan kombinacije (kako je to odredeno

u pomenutom MRS i MSFI);

o ieventualni gudvil proistekao iz kombinacije, odno-
sno sticanja kontrole od strane sticaoca nad stece-
nom kompanijom.

Na ovom mestu smo pod zahtevom da razmo-
trimo formiranje latentnih rezervi po osnovu celine
nematerijalnih ulaganja stecenih kombinovanjem kom-
panija, sto, onda, namece obavezu posmatranja i gud-
vila. Kako se on uvek ti¢e celine ste¢enog entiteta i pro-
istice iz odnosa nabavne vrednosti ¢iste imovine (kapi-
tala) stecenog entiteta prema razlici izmedu fer vrednosti
njegovih prepoznatljivih (u odnosu na gudvil posebnih)
imovinskih delova, na jednoj strani, i nastalih ili preuze-
tih, ukljuciv i potencijalnih obaveza, na drugoj strani, to
vec ovde, pored nematerijalne imovine, moramo pokriti
i druge bilansne stavke. Naime, polazeci od zahteva da se
poslovne kombinacije ra¢unovodstveno (bilansno) obu-
hvataju i iskazuju po metodu kupovine (MSFI 3, stav 14),
kompanija sticalac najpre utvrduje nabavnu vrednost ¢iste
imovine (ekvitia) ste¢enog entiteta, u koju uklju¢uje data
nov¢ana ili druga sredstva, izdate svoje instrumente kapi-
tala, nastale ili preuzete obaveze u zamenu za ste¢enu ¢istu
imovinu stecenog entiteta, odnosno kontrolu nad stece-
nom kompanijom, i to sve vrednovano po fer vrednosti
(najbolje po trzi$noj vrednosti ako je ima, a ako ne onda
po posteno procenjenoj vrednosti ekonomskih koristi
sadrzanih u pomenutim stavkama), kao i sve poslovnom
kombinacijom neposredno uslovljene troskove (MSFI 3,
stav 24, kao i stavovi 25 do 31 sa blizim odredbama o ele-
mentima nabavne vrednosti ste¢ene Ciste imovine, odno-
sno kapitala stecenog entiteta), ukljucivi eventualno ugo-
vorne korekcije nabavne vrednosti po osnovu odredenih
dogadaja pod uslovom da su te korekcije na dan sticanja
verovatne i pouzdano procenjive (MSFI 3, stav 32, kao i

stavovi 33 i 34 sa dodatnim obja$njenjima). Na taj nacin



utvrdenu nabavnu vrednost ste¢ene ¢iste imovine preu-
zetog entiteta, kompanija sticalac rasporeduje na prepo-
znatljivu (zasebno iskazivu) imovinu, obaveze i potenci-
jalne obaveze ste¢enog entiteta ako zadovoljavaju Stan-
dardom utvrdene kriterijume uklju¢ivanja u bilans, i to
vrednujudi ih po njihovim fer vrednostima (MSFI 3, sta-
vovi36137).2 Ako nabavna vrednost stecene (iste imo-
vine (kapitala) prevazide neto fer vrednost prepoznatih
bilansnih stavki, odnosno razliku izmedu fer vrednosti

imovinskih stavki steCenog entiteta, na jednoj strani, i

fer vrednosti obaveza i potencijalnih obaveza, na dru-

goj strani, pojavljuje se gudvil, kao pozicija nemateri-
jalne imovine, koja ne podlezZe rezimu amortizacije, ve¢
se godisnje ili po potrebi i Cesce njegova vrednost testira

i u poslovnim knjigama i bilansu umanjuje za eventu-

alne gubitke inicijalne ili prethodne vrednosti.

U operacijama poslovnog kombinovanja sa poja-
vom gudvila moze do¢i do pojave latentnih rezervi na
slede¢i nacin:

o potcenjivanjem fer vrednosti datih stvari ili prava
u zamenu za ste¢enu ¢istu imovinu stecenog enti-
teta, $to je zapravo potcenjivanje nabavne vredno-
sti ¢iste imovine, odnosno ekvitia (kapitala) ste-
cenog entiteta;

o odustajanjem od pripisivanja nabavnoj vredno-
sti ¢iste imovine stecenog entiteta delova ili svih
operacijom kombinovanja neposredno uslovljenih
(direktnih) troskova;

o potcenjenom c¢istom imovinom uslovljenim pot-
cenjivanjem celine stecene imovine i gudvila, kao
i nejednakom podelom nabavne vrednosti Ciste
imovine izmedu prepoznatljive imovine (u okviru
nje i nematerijalne imovine) i gudvila pri proceni
fer vrednosti prepoznatljive imovine i nejednakim
rasporedivanjem nabavne vrednosti ¢iste imovine
steCenog entiteta na pojedine pozicije prepoznat-

ljive imovine, $to je sve skupa od uticaja na visinu

24 Sve to jednako vredi i za prepoznatljive (u odnosu na gudvil odvojeno
disponibilne i iskazive) delove nematerijalne imovine, ukljuciv cak i
istrazivacko-razvojne projekte stecenog entiteta, naravno pod uslovom
da zadovoljava kriterijume posedovanja stvarne kontrole od strane
izvestajnog entiteta nad tom imovinom, izvesnosti buducih ekonom-
skih koristi za entitet po osnovu te imovine i moguénosti pouzdanog
odmeravanja njene vrednosti na dan sticanja, kako je to regulisano u
MRS 38 Nematerijalna imovina.
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i buducu obracunsku sudbinu latentnih rezervi s

obzirom da su razli¢ite grupe imovine pod razli-

¢itim obracunskim rezimima. Naime, za formira-

nje i odrzavanje latentnih rezervi nije svejedno u

kojoj su meri za koju imovinsku grupu vezane. Jer,

neke stavke imovine ne podlezu amortizaciji (gud-
vilizemljiste), druge podlezu amortizaciji po razli-
¢itim metodama i stopama otpisivanja (gradevine,
postrojenja i oprema), trece se jednokratno trose

(zalihe),a ¢etvrte se u kracem ili duzem roku napla-

¢uju (poslovna potrazivanja, dati krediti i sl.) itd.;

o  precenjivanjem obaveza ste¢enog poslovnog enti-
teta.

Nematerijalna imovina steCena pomocu drzav-
nog davanja uobicajeno sadrzi razne vrste prava koja kom-
paniji ustupa drzava uz neku naknadu ili bez naknade, a
koja su obi¢no pod rezimom amortizacije. Ona se uklju-
¢uju u poslovne knjige i bilans po procenjenoj fer vrednosti,
$to je osnovni postupak, ili po nominalnoj vrednosti, kao
alternativnom postupku (MRS 38 Nematerijalna ulaganja,
stav 44,1 MRS 20 Racunovodstvo drzavnih davanja i obe-
lodanjivanje drzavne pomoci, stav 23). Latentne rezerve
po njihovom osnovu mogu biti inicijalno kreirane:

o potcenjivanjem fer vrednosti na taj nacin ste¢ene
imovine i drzavnog davanja ako kompanija oda-
bere model fer vrednosti za bilansno priznavanje
te imovine ili

o jo$ vise ako se za racunovodstveno obuhvatanje
takve nematerijalne imovine odabere model vred-
novanja po nominalnoj vrednosti.

Posto je ovo zgodna prilika, napomenimo da isto
vredi i za materijalnu imovinu steenu na isti nacin.

Interno stvorena nematerijalna imovina je
posebno izazovno podrugje. Ovo zbog sve znacajnijih ula-
ganja (troskova) u generisanje takve imovine i zbog deli-
katnosti pitanja ispunjenosti kriterijuma za priznavanje
(kapitalizaciju, odnosno bilansno aktiviranje) takve imo-
vine. Dominantno mesto u tome pripada aktivnostima
i troskovima istrazivanja i razvoja. U vezi s njima, usled
razlicite izvesnosti i merljivosti eventualnih buducih efe-
kata po osnovu aktivnosti i troSkova istrazivanja, na jed-
noj strani, i aktivnosti i troSkova razvoja, na drugoj strani,

kao i zbog odgovora strozijom oprezno$éu (prudencijom)
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bilansiranja u odnosu na pojave neopravdanog kapitali-

zovanja tros$kova od kojih se bududi efekti ne mogu oce-

kivati, MRS 38 Nematerijalna imovina nalaZe:

o  dasenematerijalna imovina koja proistice iz aktiv-
nosti istrazivanja ne moze kapitalizovati (priznati
kao stavka aktive u bilansu), ve¢ se troskovi nastali
po tom osnovu imaju ukljuciti u rashode perioda
njihovog nastanka (stav 54);

o dok se nematerijalna imovina koja proistice iz
aktivnosti razvoja kapitalizuje, odnosno aktivira u
bilansu stanja, istina pod uslovom da entitet moze
dokazati izvodljivost zavr$etka takve imovine, svoju
nameru da je zavrsi, sposobnost njenog kori$¢enja
ili prodaje, nacin na koji ¢e ona proizvoditi buduce
ekonomske koristi, raspolozivost resursa za njeno
dovrienje i sposobnost pouzdanog utvrdivanja tros-
kova pripisivih takvoj imovini, odnosno njene cene
kostanja (stav 57).

Ocigledno poenta je na ra¢unovodstvenom konzer-
vativizmu (opreznosti bilansiranja), koji nam je, kao pro-
tuteZa raznim neutemeljenim optimizmima drugih, pri-
hvatljiv. No, ne osporavajuci to racunovodstveno nacelo,
s obzirom da se ovde bavimo pitanjem latentnih rezervi
kao ¢inioca kvaliteta iskazanih dobitaka, mozemo kon-
statovati da aktivnosti razvoja obi¢no polaze od rezultata
istrazivanja i da ih je Cesto tesko razgraniciti, te mozemo
postaviti pitanje da li tro$kovi istrazivanja ba$ nikada ne
zasluzuju da budu kapitalizovani (priznati) kao interno
stvorena nematerijalna imovina. U vezi s tim nave$¢emo

samo dva karakteristi¢na primera iz samog MRS 38:

Aktivnosti istraZivanja Aktivnosti razvoja

Istrazivanja alternativnih
materijala, proizvoda, tehno-
lokih procesa sistema, ure-

Projektovanje, izgradnja i testira-
nje odabranih novih ili poboljsa-
nih materijala, proizvoda, procesa,

daja i sl. sistema, uredaja i sl.

Mogucénost povezanosti prvih i drugih aktivnosti je
evidentna, ali, po Standardu, troskovi prvih ne smeju, a
drugi mogu biti kapitalizovani (priznati) kao interno stvo-
rena nematerijalna imovina. Sli¢no troskovima istraziva-
nja, nedopustivo je kapitalizovanje troskova marketinga
iako .. moze biti dat snazan razlog za priznavanje mno-

gih primera tro$kova marketinga kao ulaganja u imovinu
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pre nego kao tekucih operativnih rashoda” No o tome
vise nekom drugom prilikom, odnosno kada dode na red
razmatranje $ireg konteksta nevidljive aktive. Napome-
nimo samo usput da, ako ve¢ finansijsko ra¢unovodstvo
sa eksternim finansijskim izve$tavanjem ne moze da zado-
volji jednu takvu potrebu, menadzmentu stoji na raspola-
ganju upravljacko ra¢unovodstvo, koje, oslobodeno stega
eksternih propisa, moZze upraznjavati jedan $iri pogled na
interno generisanu nematerijalnu imovinu i svojim infor-
macijama o njoj, ne samo pomo¢i menadZment u uprav-
ljanju odnosnim troskovima i performansama, ve¢ i obo-
gatiti obelodanjivanja o troskovima istrazivanja i razvoja,
marketinga i slicnih aktivnosti koje kreiraju vrednost za
kupce i samu firmu.

Interno generisani gudvil, ma koliko bio stvarno
prisutan, prema MRS 38, stav 48-50, ne moze se aktivirati
kao nematerijalna imovina .. zato $to nije resurs koji se
moze identifikovati, koji entitet kontrolise i koji se moze
pouzdano odmeravati po nabavnoj vrednosti (ceni kosta-
nja).” To je opet izraz racunovodstvenog konzervativizma
(opreznosti) u odmeravanju i iskazivanju imovine kom-
panije za potrebe eksternog finansijskog izvestavanja, jer
preuzimanje kontrole nad entitetom od drugog entiteta u
postupku poslovnog kombinovanja podvodi se pod racu-
novodstveni metod kupovine, $to odgovara nacelu reali-
zacije (kao sastavnog dela nadredenog nacela opreznosti)
i opravdava iskazivanje gudvila kao stavke nematerijalne
imovine samo u okviru operacije kombinovanja.

Interno stvorena nematerijalna imovina iz aktivnosti
razvoja, koja ispunjava navedene kriterijume priznavanja,
unosi se inicijalno u poslovne knjige i bilans po nabavnoj
vrednosti,odnosno ceni kostanja koja ukljucuje sve nepo-
sredno pripisive troSkove neophodne za stvaranje odnosnog
imovinskog dela i njegovo dovodenje u stanje pripravno-
sti za eksploataciju (MRS 38, stavovi 24, 65 i 66).

Do pojave latentnih rezervi po osnovu interno gene-
risane nematerijalne imovine dolazi:

o zabranom kapitalizovanja i onih troskova istraziva-
nja, marketinga i sli¢cnih aktivnosti koji doprinose
budué¢im ekonomskim koristima za kompaniju;

o zabranom aktiviranja postojeceg gudvila pre nje-

25 R.Wilson, "Accounting for Marketing Assets", European Journal of Mar-
keting 20, 1,2001, p. 69.



gove realizacije putem ¢ina poslovnog kombinova-

nja u kome kontrola nad entitetom prelazi u ruke

drugog entiteta sticaoca;

o izostavljanjem nekih ili potcenjivanjem drugih ili
svih neposredno pripisivih troskova koji se uklju-
¢ujuu cenu ko$tanja pri poéetnom aktiviranju (pri-
znavanju) takve imovine.

Nivo tako kreiranih latentnih rezervi tokom naila-
ze¢ih perioda zavisi od izbora metoda i brzine amortiza-
cijeiprimenjenog modela procene odnosne nematerijalne
imovine (model nabavne vrednosti ili model revaloriza-
cije) u toku perioda eksploatacije.

Nekretnine, postrojenja i oprema mogu biti
pribavljeni:

o kupovinom uz obavezu promptnogili oro¢enog pla-
¢anja gotovinom,

o razmenom za druga nemonetarna sredstva,

o izgradnjom ili proizvodnjom u sopstvenoj reziji i

o  sticanjem u okviru poslovnog kombinovanja enti-
teta.

Moguénosti pocetnog kreiranja latentnih rezervi
su uslovljene na¢inom pribavljanja, $to nas obavezuje da
ih makar ukratko, predstavimo. Pri tom sticanje u okviru
poslovnog kombinovanja entiteta mozemo zaobiéi zato
$to je ono moralo biti obuhvaceno prilikom razmatranja
gudvila kao stavka nematerijalnih ulaganja, ste¢enog u
operacijama kombinovanja.

Nekretnine, postrojenja i oprema pribavljeni kupo-
vinom ukljucuju se u poslovne knjige po nabavnoj vredno-
sti koju ¢ine fakturna vrednost uvecana za carine, poreze
i sli¢ne obavezne izdatke, zatim troskovi samog entiteta
neposredno uslovljeni dovodenjem nabavljenog sred-
stava u stanje funkcionalne pripravnosti, onda pocetno
procenjeni troskovi demontaze ili rusenja sredstava, nje-
govog uklanjanja i uredivanja terena posle njega (sve to
po MRS 16, stav 16), kao i neto troskovi pozajmljivanja
neposredno uslovljeni finansiranjem nabavke tog sred-
stva (MRS 23 Troskovi pozajmljivanja, stavovi 10-28), s
tim §to valja pomenuti i promene knjigovodstvene vred-
nosti tokom eksploatacije za troskove zamene odredenih
delova ili rekonstrukcije sredstava (MRS 16, stav 13) i za
troskove redovnih detaljnih kontrola kao uslova nastavka

kori$¢enja sredstava (MRS 16, stav 14). Ako ostavimo po
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strani stavljanje kupljenog sredstva na teret troskova ume-
sto uklju¢ivanja u imovinu kao primitivni nacin kreira-
nja latentnih rezervi, onda se mogu¢nost nastanka laten-
tnih rezervi u fazi nabavke svodi na izostavljanje ili pot-
cenjivanje nekih ili svih navedenih tro$kova (osim fak-
turne vrednosti, carina, poreza i sli¢cnih obaveznih dava-
nja) pocetno ili naknadno ukljucivih u knjigovodstvenu
vrednost sredstava.

Nekretnine, postrojenja i oprema pribavljeni raz-
menom za druga nemonetarna sredstva mogu u sebi
poneti pocetne latentne rezerve ako se u poslovne knjige
ne ukljuce po fer (trzi$noj) vrednosti zato $to ¢in pribav-
ljanja nema trgovinsku sustinu ili se fer vrednosti ni pri-
mljenog ni datog sredstva ne moze pouzdano proceniti,
ve¢ po knjigovodstvenoj vrednosti sredstava datog u raz-
menu (MRS 16, stav 24), ako je to sredstvo ve¢ bremenito
latentnim rezervama.

Nekretnine, postrojenja i oprema pribavljeni pro-
izvodnjom ili izgradnjom u sopstvenoj reZiji poticu iz
operacije aktiviranja u¢inaka (proizvoda i usluga) samog
izvestajnog entiteta, Sto tangira i bilans uspeha u kome se
imaju iskazati i prihodi po tom osnovu sa nultim dobit-
kom. U tom sluc¢aju i imovinski deo i prihod po tom osnovu
unose se po troskovima proizvodnje (MRS 16, stav 22), koji
uklju¢uju nabavnu vrednost utro$enog materijala (dodali
bismo i eventualnih stranih usluga) i troskove konverzije
(prerade), obadvoje u normalnim iznosima, tj. bez neu-
obic¢ajeno visokih trosenja, kao i odredeni neproizvodni
troskovi uslovljeni u¢inkom o kome se radi (MRS 2 Zalihe,
stavovi 10-16), uz moguc¢nost kapitalizovanja i direktnih
neto troskova pozajmljivanja za finansiranje proizvodnje
iliizgradnje tog u¢inka (MRS 23, stavovi 10-28). Ako opet
zanemarimo menadzersko-racunovodstvenu mogucnost
odustajanja od aktiviranja interno generisanih nekretnina,
postrojenja i opreme, $to bi se moglo nazvati brutalnom
bilansnom politikom, onda latentne rezerve u takvoj imo-
vini mogu biti pocetno kreirane donosenjem eventualnih
latentnih rezervi prethodno vezanih za materijal i odu-
stajanjem od ukalkulisavanja ili potcenjivanjem nekih od
navedenih troskova.

Tokom eksploatacije latentne rezerve u nekretni-
nama, postrojenjima i opremi mogu biti dodatno uvecane

izborom metoda otpisivanja (recimo, degresivinog umesto
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sredstvu prikladnog pravolinijskog otpisivanja), izborom
kraceg od odgovarajuceg otpisnog veka, rashodovanjem
umesto aktiviranja troskova zamene posebnih delova,
rekonstrukcija i redovnih kontrola, kao uslova funkcio-
nalne sposobnosti sredstava tokom otpisnog veka. U istom
smeru deluju i dobici od drzanja ovih kao i svih nemone-
tarnih sredstava u uslovima rasta cena, odnosno inflacije.

No, ne zaboravimo da, s druge strane, obra¢unom perio-

di¢nih amortizacija dolazi do umanjenja ostatka latentnih

rezervi, o ¢emu Ce kasnije, u okviru izlaganja o razre§enju

(oslobadanju) latentnih rezervi biti nesto vise reci.
Zalihe su samo na prvi pogled jednostavna, a u

stvarnosti dosta slozena i vrlo vazna grupa pozicija imo-

vine. O tome svedo¢i sadrzina ove imovinske grupe koja
pokriva:

o  zalihe materijala (ukljuciv i rezervne delove, alat i
inventar sa jednokratnim otpisivanjem, odnosno
ukljucivanjem u troskove u momentu ugradnje ili
davanja u upotrebu),

o zalihe nedovr$ene proizvodnje,

o zalihe gotovih proizvoda,

o  zalihe robe,

o  stalna sredstva namenjena prodaji (s poreklom iz
nabavke radi prodaje ili iz prethodne eksploata-
cije u preduzecu) i

o  dati avansi za nabavku zaliha i usluga.

Sve vazne stavke ¢inilaca poslovnog procesa. Zato i
jeste ¢udno $to je u nasem aktuelnom obrascu bilansa sta-
nja propisano iskazivanje samo zbirne stavke zaliha, a nji-
hovo ras¢lanjeno iskazivanje pomereno u Napomene uz
finansijske izvestaje. To, istina, ne protivure¢i MRS 1 Pre-
zentacija finansijskih izvestaja, kada on u stavu 68, odre-
dujuci minimum objavljivanja u obrascu bilansa stanja,
navodi samo zbirnu stavku zaliha. Medutim isti Standard,
u stavu 69, dopusta iskazivanje dopunskih (ras¢lanjenih)
stavki “.. kada je takvo prikazivanje relevantno za razu-
mevanje finansijske pozicije entiteta” Da smo tu ponudu
iskoristili samo bismo nasu $emu bilansa stanja uskladili
sa obadve moguce Seme bilansa iz IV direktive Saveta EU,
date u ¢lanu 9, stav D.I Zalihe i ¢lanu 10, stav D.I Zalihe,
po kojima se bilansna grupa Zalihe iskazuje ras¢lanjeno
po pozicijama Osnovni i potro$ni materijal, Nedovrsena

proizvodnja, Gotovi proizvodi i trgovacka roba i Pla¢eni
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avansi. Ovakvo ili sli¢no ra$clanjeno iskazivanje zaliha u
samom bilansu po pravilu je relevantno za ocenu finan-
sijske pozicije entiteta. Prepustanjem tih podataka samo
Napomenama uz finansijske izvestaje stvorena je mogu¢-
nost da, u uslovima finansijsko-izvestajne nekulture kao
radirene pojave kod nas, posebno u odnosu na Napomene
uz finansijske izvestaje, takvi podaci izostanu i tako hendi-
kepiraju korisnike finansijskih izvestaja u svakom pogledu
paiu pogledu mogucnosti da se dokuce latentne rezerve
kao vazan ¢inilac analize kvaliteta dobitka. Zato se, u cilju
nesto potpunijeg predstavljanja latentnih rezervi po osnovu
zalihai moguc¢nosti njihovog otkrivanja od strane korisnika
finansijskih izvestaja, moramo posluziti razudenom siste-
matikom zaliha s pocetka ovog pasusa, uz moguca sazi-
manja po srodnosti procesa iz kojih one i njihove nabavne
vrednosti/cene kostanja poticu, ali i uz obavezu dubljeg
rad¢lanjavanja tamo gde se potreba za tim pojavi.
Nabavljene zalihe sadrze materijal (ukljucivirezer-
vne delove, alat i inventar sa jednokratnim knjigovodstve-
no-bilansnim tro$enjem), trgovacku robu i stalna sredstva
nabavljena u cilju prodaje (nematerijalna ulaganja, nekret-
nine, postrojenja i oprema i bioloska sredstva, nabavljena
radi prodaje). Za njihovo vrednovanje i iskazivanje u bilansu
vazi opste pravilo procene po nabavnoj vrednosti ili neto
ostvarivoj vrednosti ako je ova niZa. Nabavnu vrednost
¢ine fakturna vrednost dobavljaca (ili visa carinska vred-
nost u slucaju uvoza), carine, porezi i druge bespovratne
dazbine povezane s nabavkom, kao i drugi zavisni troskovi
nabavke (troskovi, utovara, transporta, pretovara i istovara
i drugi manipulativni troskovi do dovodenja nabavljenih
zaliha na mesto i u stanje raspolozivosti za potro$nju ili
prodaju), ukljuciv i cenu kostanja (ukoliko ne prevazilazi
trzi$nu vrednost) sopstvenih u¢inaka entiteta utro$enih u
procesu nabavke (vlastiti utovar, transport, pretovar i isto-
var). U skladu sa MRS 23 Troskovi pozajmljivanja, stavovi
10-18, dopusteno je da, pod tamo utvrdenim uslovima, i
kroz nabavnu vrednost odredenih zaliha mogu biti kapi-
talizovani neto tro$kovi pozajmljivanja (finansiranja) koji
su direktno pripisivi (uslovljeni) identifikovanim stece-
nim (nabavljenim) sredstvima. Sve navedene kompo-
nente nabavne vrednosti predstavljaju knjigovodstvenu
vrednost nabavljenih zaliha od momenta njihovog pocet-

nog priznavanja. Ako zanemarimo grube bilansne propu-



ste ili prekrsaje (recimo zapostavljanje ¢injenice postoja-

nja sredstava), onda latentne rezerve po osnovu Nabav-

ljenih zaliha mogu biti kreirane:

o stavljanjem fakturisanih zavisnih tro§kova nabavke
na teret tekucih troskova kompanije umesto njiho-
vog ukljucivanja u kalkulaciju nabavne vrednosti
kupljenih zaliha;

o potcenjivanjem ili izostavljanjem troskova sopstve-
nih u¢inaka utro$enih u procesu nabavke zaliha;

o potcenjivanjem koli¢inske komponente zaliha na
bilansni dan u slu¢ajevima kada se kolic¢ina zaliha
mora utvrdivati procenom umesto inventarisanjem
(brojanjem, merenjem i sl.);

o izostavljanjem ili potcenjivanjem neto troskova
pozajmljivanja neposredno pripisivih odredenim
zalihama pri formiranju njihove inicijalne nabavne
vrednosti;

o  precenjivanjem eventualnih umanjenja vredno-
sti zaliha s gubitkom svoje inicijalne ili prethodne
vrednosti;

o  kaoi (u nadi da ne pravimo principijelnu gresku)
primenom precenjenog zvani¢nog kursa domace
valute u slucaju zaliha iz uvoza;

«  pojavom tzv.dobitaka od drzanja nabavljenih zaliha
u uslovima rasta cena, koji su u osnovi inflator-
nog porekla.

Bilo bi dobro da sve to bude obelodanjeno u Napo-
menama uz finansijske izvestaje.

Nedovrsena proizvodnja, kao bilansna pozi-
cija, moZe se odnositi na proizvodnju u konvencional-
nim industrijama, proizvodnju po ugovorima o izgrad-
nji, u¢inke usluznih delatnosti i poljoprivrednu proizvod-
nju. Bilo bi interesantno, ali i prostorno zahtevno pojedi-
na¢no ih razmotriti u kontekstu price o kreiranju laten-
tnih rezervi. Zato ¢emo pokusati da u toj prici prepoznamo
zajednicki imenitelj za navedene vrste nedovrsene proi-
zvodnje, uz dodatak samo najneophodnijih specifi¢nosti.
U nacelu, za svaku od navedenih vrsta nedovr$ene proi-
zvodnje primenjuje se pravilo vrednovanja po proizvod-
noj ceni ko$tanja ili neto ostvarivoj vrednosti (prodajna
vrednost umanjena za neophodne troskove dovrsavanja i
troskove prodaje) kada je ova niza i ako je pouzdano utvr-

diva. U tu svrhu, u cenu kostanja se ura¢unavaju troskovi
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direktnog materijala i tzv. troskovi konverzije, koji uklju-
¢uju druge direktne troskove proizvodnje i op$te troskove
proizvodnje, odnosno tro$kove funkcija nabavke, tehni¢-
kog upravljanja, pomoc¢nih proizvodnih delatnosti (alat-
nica, odrzavanje, energana u najsirem smislu reci i slicne
pomocne organizacione jedinice) i osnovne proizvodne
delatnosti, pri cemu se zalihama pripisivi opsti fiksni tros-
kovi odmeravaju srazmerno iskoris¢enom delu uobicaje-
nog proizvodnog kapaciteta. Tu su jos i pripisivi drugi tros-
kovi (na primer troskovi upravno-administrativnih aktiv-
nosti u samom proizvodnom procesu, kao i neto troskovi
finansiranja neposredno pripisivi odgovaraju¢im delo-
vima nedovr$ene proizvodnje prema MRS 23 Troskovi
pozajmljivanja), dok se u cenu kostanja nedovrsene pro-
izvodnje ne mogu uklju¢iti nepotrebni tro§kovi navede-
nih funkcija, kao ni troskovi opsteg upravljanja i admini-
stracije kompanije i troskovi prodaje. Specifi¢no za zalihe
nedovr$enih ugovora o izgradnji u cenu ko$tanja se uklju-
¢uju procenjeni troskovi po osnovu garancije i direktno
pripisivi tro$kovi izvesnog pribavljanja (dobijanja) ugo-
vora o izgradnji, s tim $to se sve prodaje, na primer, vis-
kova materijala, postrojenja i opreme po realizaciji ugo-
vora i sl. sporedni prihodi mogu ukljuciti kao smanjenje
cene kostanja ugovora. Sve navedene komponente tros-
kova ¢ine vrednosnu osnovu pocetnog priznavanja zaliha
nedovrsene proizvodnje i od tog momenta predstavljaju
njihovu knjigovodstvenu vrednost.

Gotovi proizvodi se vrednuju na isti nacin kao i
nedovr$ena proizvodnja s tom razlikom $to je verovatnija
primena neto ostvarive vrednosti (prodajna vrednost uma-
njena samo za tro$kove prodaje) jer je pouzdanije proce-
njiva i $to se poljoprivredni proizvodi ubrani od biolos-
kih sredstava vrednuju po fer vrednosti na dan ubiranja
(najbolje po ceni sa aktivne produktne berze na taj dan,
a ako ne onda po ceni poslednje trzidne transakcije ili
sada$njoj vrednosti ocekivanih neto tokova gotovine, Sto
je slozen metod) umanjenoj za procenjene troskove pro-
daje bez tro$kova prevoza i drugih troskova dopreme do
trziSta (MRS 41 Poljoprivreda, stavovi 10-25).

Osnovi nastanka latentnih rezervi na pozicijama
nedovrsene proizvodnje i gotovih proizvoda su uglav-

nom zajednicki i odnose se na:
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o prenete latentne rezerve prethodno stvorene vred-
novanjem zaliha materijala;

o izostavljanje ili potcenjivanje interno alociranih
troskova funkcija nabavke, tehni¢kog upravlja-
nja i pomo¢nih delatnosti na glavnu proizvodnu
delatnost;

«  potcenjivanje kvota opstih fiksnih tro$kova proi-
zvodnje i drugih opstih fiksnih troskova pripisivih
zalihama na osnovu previsoko postavljenog uobi-
Cajenog kapaciteta proizvodnje;

o potcenjivanje troskova izvesnog pribavljanja (dobi-
janja) posla i precenjivanje tro$kova popravki, rada
i sl. po osnovu garancije (jedini sluc¢aj precenjiva-
nja troSkova zaliha koji predstavlja latentnu rezervu
jer se radi o kalkulativnoj stavci sli¢noj dugoro¢-
nim rezervisanjima, koja ce se, ako izostane ili se
pojavi u manjem iznosu od predvidenog, objekti-
virati u buducnosti kao dobitak) u slu¢aju zaliha
po osnovu ugovora o izgradnji;

«  precenjivanje ocekivanih tro$kova dovrsetka i pro-
daje kod zaliha nedovr$ene proizvodnje i samo tros-
kova prodaje ili, specifi¢no za poljoprivrednu proi-
zvodnju, dela troskova prodaje kod zaliha gotovih
proizvoda, a za model procene tih zaliha po neto
ostvarivoj vrednosti ili po neto fer vrednosti u nji-
hovom vrednovanju i iskazivanju u bilansu;

o pojavu tzv. dobitaka po osnovu drzanja zaliha u
uslovima rasta cena, koji su u osnovi inflatornog
porekla;

o  precenjivanje eventualnih umanjenja knjigovod-
stvene vrednosti ovih zaliha nakon njihovog pocet-
nog priznavanja.

Postena obelodanjivanja modela vrednovanja i postu-
paka utvrdivanja vrednosti zaliha nedovrSene proizvod-
njeigotovih proizvoda predstavljaju bitne pretpostavke za
dokucivanje njihovim bilansiranjem stvorenih latentnih
rezervi i kori§¢enje ovih u oceni kvaliteta dobitka.

Poslovna potrazivanja uklju¢uju potrazivanja po
osnovu prodaje, potrazivanja iz specifi¢nih poslova i druga
potrazivanja.Ona predstavljaju izvadak iz finansijskih sred-
stava sa racunovodstvenim tretmanom pre svega u famo-
znim MSFI Finansijski instrumenti: Obelodanjivanje, MRS

32 Finansijski instrumenti: prezentacija i MRS 39 Finan-
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sijski instrumenti: priznavanje i odmeravanje. Ovde smo
ih izdvojili prevashodno zbog toga $to su zastupljena kod
svih finansijsko-izvestajnih subjekata. Osim toga, na ostale
finansijske instrumente s karakterom imovinskih (aktiv-
nih) pozicija paionih pasivnih (osim poslovnih obaveza),
s obzirom na $irinu problematike njihovog ra¢unovod-
stvenog obuhvatanja i prezentacije u finansijskim izvesta-
jima, mo¢i ¢emo se u ovom napisu samo ukratko osvrnuti
u kontekstu price o konceptu fer vrednosti, odnosno u 3.
delu ovog napisa. Do kreiranja latentnih rezervi na pozi-
cijama potrazivanja po osnovu prodaje i potrazivanja iz
specifi¢nih poslova dolazi izbegavanjem nastanka potra-
Zivanja, odnosno poslovno-politickom merom odlaganja
prihoda potkraj perioda (mera pre dana bilansa), ili pre-
cenjivanjem otpisa i ispravke vrednosti pojedinih potrazi-
vanja ukljucenih u bilans (mera posle dana bilansa). Ove
mere obi¢no koriste dobitne organizacije. U njihovoj osnovi
stoje motivi poreskih usteda, zastite dobitka od pretera-
nih dividendnih apetita (zavisno od stratifikacije i sklo-
nosti akcionara) i zastite od mogucih gubitaka potrazi-
vanja nakon usvajanja bilansa. U bilansima kod nas rela-
tivno je Cesta pojava ¢ak i vrlo visokih latentnih rezervi
po osnovu pomenute dve pozicije poslovnih potrazivanja.
Nalazili smo ih i na drugim potrazivanjima. U svakom slu-
¢aju korisnici finansijskih izvestaja moraju pokloniti punu
paznju ovim latentnim rezervama kada se bave analizom
kvaliteta dobitka. Jedna takode vazna napomena u vezi s
tim. I neotpisana ili neispravljena poslovna potrazivanja
mogu biti bremenita latentnim rezervama ako su devi-
zna, odnosno pod valutnom klauzulom, a inovalute na
koje ona glase potcenjene u odnosu na dinar. Sli¢no je i
sa kratkoro¢nim finansijskim plasmanima, gotovinskim
ekvivalentima i gotovinom deviznog karaktera, odnosno
sa valutnom klauzulom.

Dugorocna rezervisanja smo prethodno, u tacki
2.1.,kategorijalno odredili, odnosno opisali ciljeve i nacin
formiranja i kori$¢enja te vazne pasivne bilansne pozicije
takorei za svaki finansijsko-izvestajni entitet, jer je tesko
zamisliti firmu na bilansni dan bez troskova i rizika uslov-
ljenih proslim poslovanjem s izvesnim i dovoljno pouz-
dano procenjivim buduc¢im odlivima vrednosti po tom
osnovu. Posto je njihov iznos na bilansni dan pa ni do

dana usvajanja bilansa nepoznat, ona su predmet pro-



cene. Pri tome, u skladu s nadredenim nacelom racuno-
vodstvene opreznosti bolje ih je preceniti nego potceniti,
$to vodi ka razumnim, odnosno prihvatljivim latentnim
rezervama. U tom smislu one treba da budu uvazavane
od strane svih korisnika finansijskih izvestaja. Medutim,
kod firmi redukovane svesti o znacaju istinitog i poste-
nog finansijskog izvestavanja, pre svega za same njih i nji-
hov menadzment,a onda i za finansijsko-izvestajni i svaki
drugi kredibilitet menadZmenta pred brojnim eksternim
stejkholderima, neretko nailazimo na neregularna prece-
njivanja pozicije dugoro¢nih rezervisanja i rashoda izve-
$tajnog perioda po tom osnovu. Do njih korisnik finansij-
skih izvestaja moze dopreti pazljivim ¢itanjem dela obe-
lodanjivanja u Napomenama uz finansijske izvestaje, na
koja, sigurno ne slucajno, obavezuju stavovi 84 i 85 MRS
37 Rezervisanja, potencijalne obaveze i potencijalna imo-
vina. Ako korisnik finansijskih izve$taja tim napomenama
ne raspolaZe, onda do barem globalne impresije o laten-
tnim rezervama i njihovoj realnosti moze do¢i njihovom
komparativnom analizom na osnovu podataka iz bilansa

stanja i bilansa uspeha, a po obrascu:

Prethodni
periodi
1. 2.

Tekuci

Elementix 5
period

1. Dugorocna rezervisanja na pocetku
perioda

2. Troskovi rezervisanja

3. Svega (1+2)
4. Dugorocna rezervisanja na kraju
perioda

5. IskoriS¢ena i stornirana rezervisanja u
toku perioda (3-4)

6. Stopa ucedca troskova rezervisanja u
poslovnom prihodu

7. Odnos stanja dugorocnih rezervisanja

prema imovini

Jedna ovakva analiza i ocena realnosti dugoro¢nih
rezervisanja dakle i latentnih rezervi (isto tako i eventu-
alnih skrivenih gubitaka) sadrzanih u toj bilansnoj pozi-
ciji, bi¢e utoliko delotvornija ukoliko joj analiti¢ar doda
sli¢nu analizu neposredno uporedivog ili kruga uporedi-
vih entiteta ili i procene poslovnih ocekivanja ukljuciv i
rizike u relevantnom $irem okruzenju. Izrazenije oscilacije
vrednosti u prethodnom obrascu same za sebe, a pogo-

tovo ako ih ne podrzavaju rezultati komparativne analize
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sa neposrednim, blizim i $irim okruzenjem, upucuju na
nedoslednost politike rezervisanja i latentnih rezervi u
njima, $to onda mora biti na odgovarajuci nacin vredno-
vano u analizi kvaliteta iskazanih dobitaka.

Kratkoroc¢ne poslovne obaveze, kao osnov
nastanka latentnih rezervi u okviru koncepta nabavne
vrednosti, treba da budu posebno pomenute pre svega
zbog njihove zastupljenosti kod svih finansijsko izvestaj-
nih entiteta. Dugoro¢ne i kratkoroc¢ne finansijske obaveze
¢emo ovde izostaviti zato $to i samo njihovo pominjanje,
u zemlji sa obaveznom primenom MRS, skrece paznju
na koncept fer vrednosti, predviden za razmatranje u 3.
delu ovog napisa.

Kratkoro¢ne poslovne obaveze predstavljaju dosta
Sirok skup obaveza koji uklju¢uje obaveze za primljene
avanse, kaucije i izvr$ene nabavke (zvani¢ni zbirni naziv
im je obaveze i poslovanja), obaveze iz specifi¢nih poslova,
obaveze po osnovu zarada i naknada zarada, druge obaveze
i obaveze za poreze, doprinose i druge dazbine, s tim da
je svaka od ovih grupa slozena, $to isklju¢uje moguénost
analitickog, odnosno ¢ini svrsishodnim sinteticki pristup
latentnim rezervama po osnovu ovih pozicija. Ovaj skup
obaveza vrednuje se i iskazuje u bilansu, po pravilu, po
dokumentovanim nabavnim (nominalnim) vrednostima,
s pripisom ugovorenih kamata ako su uslovi pripisivanja
ispunjeniis kursiranjem (kod nas uobicajeno navise) ako
su obaveze deviznog karaktera, odnosno s valutnom klau-
zulom. Polaze(i od toga, latentne rezerve po osnovu krat-
koro¢nih poslovnih obaveza mogu biti kreirane grubim
bilansnim postupcima unosa nepostoje¢ih obaveza, zara-
¢unavanjem nepredvidenih kamata i reklasifikovanjem
obi¢nih u obaveze s valutnom klauzulom. Nesto inteligen-
tniji, ali po namerama niukoliko ¢istiji vid kreiranja laten-
tnih rezervi po osnovu kratkoro¢nih poslovnih obaveza je
proizvod smisljene apriorne realokacije dobitaka izmedu
povezanih pravnih lica putem precenjenih medusobnih
faktura za proizvode i usluge i “naduvanih” medusobnih
kamata, $to ¢ak ostaje van eliminacionog domasaja kon-
solidovanih finansijskih izvestaja ako poverilac ne bude
uklju¢en u krug konsolidovanja.

Za razliku od poslovnih potrazivanja, precenjeni
kurs dinara u odnosu na inovalute dovodi do pojave skri-

venih gubitaka, a ne latentnih rezervi, po osnovu poslov-
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nih obaveza s valutnom klauzulom, ukoliko to nije kom-

penzovano latentnim rezervama na pozicijama imovine

finansirane iz takvih obaveza.

2. Ukidanje (oslobadanje) latentnih rezervi
zavisi od vrsta bilansnih pozicija za koje su vezane, odno-
sno od poslovno-finansijske i obra¢unske sudbine tih
pozicija. lako smo prethodno dva-tri puta ve¢ isticali, ne
mozemo da se odupremo utisku o potrebi podseéanja na
ovom mestu da smo jo$ uvek na terenu sistema finansij-
skog izvestavanja zasnovanog prevashodno na nacelima
nabavne vrednosti i racunovodstvene opreznosti, raspro-
stranjenog u zemljama koje ne primenjuju ili selektivno pri-
menjuju MRS i delom dopustenog (za nematerijalnu imo-
vinu, nekretnine, postrojenja i opremu), a delom i obave-
znog (za zalihe, poslovna potrazivanja i poslovne obaveze)
u zemljama koje su prihvatile neposrednu primenu MRS
(8to je inas slucaj). Saglasno tome jo§ smo i na terenu tzv.
mecing koncepta, odnosno $to je moguce boljeg uzro¢no-
posledi¢nog suceljavanja ostvarenih periodi¢nih prihoda
sa pripadaju¢im istorijskim troskovima, odnosno rasho-
dima kao definitivnim odlivima vrednosti iz kompanije
u okviru njenog poslovnog procesa, s ciljem obracuna i
iskazivanja uporedivih transakcionih periodi¢nih rezul-
tata (dobitaka ili gubitaka). Zato smo na ovom mestu u
obavezi da ukidanje (oslobadanje) latentnih rezervi raz-
motrimo u kontekstu tako postavljenih stanja i tokova
vrednosti sadrzanih u finansijskim izvestajima, dakle bez
uplitanja revalorizacije.

Drze¢i se mehanizma finansijskog ra¢unovodstva i
finansijskog izvestavanja sa takvim vrednosnim okvirom,
oslobadanje (ukidanje) latentnih rezervi moze biti ukratko
opisano na slede¢i nacin:

o latentne rezerve formirane na pozicijama stalne
imovine koja ne podleze amortizovanju, kao $to
je, na primer, zemljiSte, ostaju trajno vezane za te
pozicije;

o gudvil, kao pozicija nematerijalne stalne imovine
koja moze da proistekne jedino u okviru operacija
kombinovanja kompanija,odnosno sticanja kontrole
jednog nad drugim finansijsko-izvestajnim entite-
tom, takode ne podleze obra¢unu amortizacije, ali
je pod obavezom periodi¢nog testiranja eventual-

nog njegovog obezvredivanja koje bi moralo biti
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priznato kao umanjenje njegove vrednosti na teret
rashoda perioda, tako da se moze re¢i da latentne
rezerve, sadrzane u inicijalnoj vrednosti gudvila,
ostaju trajno vezane za tu poziciju ukoliko ih poto-
nje poslovne performanse ne poniste;

latentne rezerve po osnovu nematerijalne imovine,
nekretnina, postrojenja i opreme pod reZimom siste-
matskog otpisivanja, odnosno obra¢una amortiza-
cije, oslobadaju se kroz periodi¢ne amortizacione
kvote, i to utoliko sporije $to je otpisni vek duziiobr-
nuto,iuvek u ve¢im iznosima s odmicanjem Zivot-
nog (otpisnog) veka usled tzv. dobitaka od drzanja
nemonetarne imovine u uslovima rasta cena odno-
sno inflacije, kao i, zbog istog razloga, u manjim
iznosima u pocetnim godinama i ve¢im iznosima
u kasnijim godinama kod sredstava sa degresivnim
otpisivanjem u odnosu na sredstva pod rezimom
pravolinijske (proporcionalne) metode amortiza-
cije, s tim $to svemu tome treba dodati da osloba-
danje latentnih rezervi moze biti ubrzano naknad-
nim skracenjem otpisanog veka sredstava i obr-
nuto, kao i da one mogu biti ponistene (potrosene)
s pojavom razloga za umanjenje knjigovodstvene
vrednosti usled obezvredenja sredstava, $to su legi-
timni finansijsko-izve$tajni postupci i pri nacelu
nabavne vrednostii mecing konceptu s obzirom na
nadredenu poziciju nacela ratunovodstvene opre-
znosti (prudencije);

latentne rezerve po osnovu zaliha, kako one krei-
rane ¢inom pocetnog priznavanja (ukljudivanja u
poslovne knjige), tako i tzv. dobici od drZanja zaliha
u uslovima rasta cena, oslobadaju se privodenjem
zaliha njihovoj nameni, tj. troSenjem ili prodajom, i
to umeri zavisnoj od primenjene metode obra¢una
kretanja zaliha, odnosno najbrze po FIFO metodi,
sporije po metodi prose¢ne cene i najstarije po LIFO
metodi (ova poslednja, po nasem misljenju naza-
lost, nije dopustena prema MRS i na§em Zakonu
o porezu na dobit preduzeca), osim ako na pojedi-
nim zalihama ne dode do prethodnog ponistenja
tih rezervi po osnovu primene pravila nize vred-

nosti, odnosno procene po trzisnim cenama koje



su pale ispod nabavnih cena/cena ko$tanja odno-

snih vrsta zaliha;

o latentne rezerve po osnovu dugoro¢nih rezervisa-
nja oslobadaju se ¢inom objektiviranja troskova
i rizika po nizim iznosima od rezervisanja koje
je prethodno za njih predvideno i storniranjem
rezervisanja za koja je prestala potreba zadrzava-
nja u bilansu;

o latentne rezerve kreirane na pozicijama poslovnih
potrazivanja i poslovnih obaveza oslobadaju se
¢inom njihovog izmirenja ukoliko drugim poslov-
no-finansijskim dogadajima, koji tom ¢inu pret-
hode, ne budu ranije ponistene.

3. Znacaj latentnih rezervi mogao je biti uocen
tokom svih nasih dosadasnjih izlaganja o njima, $to nam
znadajno olak$ava ovaj zavr$ni osvrt na njih. Dva su bitna
aspekta uloge latentnih rezervi. To su materijalni znacaj i
informacione posledice.

U materijalnom pogledu, budu¢i da su pohranjene
u bilansu stanja, koji s razlogom nazvasmo bilansom
neutro$ene snage odnosno dobitnih potencijala, laten-
tne rezerve ¢ine stvarnu imovinsko-finansijsku poziciju
kompanije jacom, otpornijom i bezbednijom od one iska-
zane. Njima se moze upravljati, $to menadzmentu i racu-
novodama pruza mogucnost ostvarivanja odabrane poli-
tike iskazivanja dobiti, recimo meduperiodi¢nog ujedna-
¢avanja dobitaka ako je takva politika utvrdena,i to podi-
zanjem njihovog nivoa u bilansu na ra¢un teku¢ih dobi-
taka u dobitno prosperitetnim periodima i otpustanjem
iz bilansa u dobitke perioda dobitne stagnacije kompa-
nije. Naravno da pri tom imamo u vidu razumnu poli-
tiku latentnih rezervi, a ne brutalne manipulacije njima
u svrhe laznog finansijskog izvestavanja, na $ta smo kod
nas neretko nailazili.

U informacionom pogledu latentne rezerve, iako s
nusproizvodom informacione asimetrije izmedu kreatora
i korisnika finansijskih izvestaja, i to utoliko viSe ukoliko
su obelodanjivanja informacija u napomenama uz finan-
sijske izve$taje oskudnija, ipak mogu poslati dobre infor-
macione signale obavestenim korisnicima, pre svega u
vezi sa kvalitetom dobitka kao klju¢nog pokazatelja per-
formansi i zavisno promenljive od nivoa latentnih rezervi

u bilansu. Naime, pod ostalim jednakim pretpostavkama,
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iskazani dobici za protekle i teku¢i period su utoliko kvali-
tetniji ukoliko su praceni vi§im nivoom latentnih rezervi
u bilansu i obrnuto, $to se jednako odnosi i na najavljene
buduce dobitne performanse. Zato prepoznavanje i odme-
ravanje realnih latentnih rezervi sadrzanih u bilansu i jeste
toliko vazna funkcija finansijskih analiti¢ara u fazi ana-
lize kvaliteta dobitka.

Skriveni gubici

Skriveni gubici nastaju precenjivanjem pozicija imo-
vine u aktivi i potcenjivanjem pozicija dugoro¢nih rezer-
visanja, obaveza i pasivnih vremenskih razgranicenja u
pasivi bilansa. Njihovim kreiranjem dolazi do precenjiva-
nja dobitka ili potcenjivanja gubitka u tekuéem periodu ili
i u nizu perioda, a uvek na ra¢un budu¢ih perioda. Oni su
prava bilansna posast. Jer, stvaraju¢i laznu sliku visokog
rentabiliteta kompanije, oni motivi$u investitore, kredi-
tore i druge eksterne stejkholdere kompanije na pogresne
odluke i istovremeno formalno opravdavaju sebi¢ne odluke
obavestenih, tj. kreatora laznih finansijskih izvestaja. A
kad dode do njihovog objektiviranja to neretko nanosi i
smrtni udarac kompaniji i ogromne $tete stejkholderima
osim onim koji su, koristec¢i informacionu asimetriju, na
vreme izvukli svoje koristi, $to su zapravo menadzeri i uski
krug s njima povezanih drugih stejkholdera. Upravo skri-
veni gubici stoje u osnovi finansijsko-izvestajnih skandala
s veoma teskim ili manje teskim posledicama, o kojima je
u ovoj publikaciji bilo reci.

Skriveni gubici su po ciljevima, osnovima i nacinu
kreiranja, na¢inu objektiviranja i posledicama pre i nakon
objektiviranja, zapravo susta suprotnost u odnosu na laten-
tne rezerve, koje smo prethodno dosta detaljno opisali. Zato
nema potrebe za detaljnijom pricom o skrivenim gubi-
cima uprkos njihove izazovnosti. Dovoljno je samo uka-
zati na krajnje visok malignitet bilansa bremenitog skri-
venim (u bilansu nevidljivim) gubicima i upozoriti kori-
snike finansijskih izvestaja, a posebno finansijske anali-
ticare kao medijatore u tom poslu, na potrebu narodito
pazljivog istrazivanja eventualnih takvih gubitaka i njiho-
vog ukljucivanja u analizu i ocenu kvaliteta dobitka iska-
zanog u bilansima uspeha kompanije.

Zaizbegavanje kontaminiranja bilansa tako opasnom

pojavom kao $to su skriveni gubici dovoljno je pridrzavati
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se elementarnog nacela finansijsko-izvestajne oprezno-
sti po kome je, u odsustvu apsolutno ta¢ne mere dobitka
ili gubitka usled stalnog prisustva neizvesnosti, prihvat-
ljivo odmeravanje dobitka nanize ili gubitka navise, a obr-
nuto nedopustivo. Jer, eventualne latentne rezerve mogu
u buducnosti proizvesti samo pozitivne efekte, a skriveni
gubici samo poslovno-finansijske i $ire ekonomske nedace.
Paipak skrivene gubitke ¢esto kreiraju. Narocito je lose ako
u tome ucestvuju regulatorna tela, kakav je slu¢aj kod nas
sa famoznim Pravilnikom o izmenama i dopunama Pra-
vilnika o kontnom okviru i sadrzini ra¢una u Kontnom
okviru za privredna drustva, zadruge, druga pravna lica i
preduzetnike.” Njime je pravnim licima data mogu¢nost
da, u finansijskim izvestajima za 2008. godinu, obracu-
nate efekte ugovorene valutne klauzule za dinarska potra-
zZivanja i obaveze i efekte obracunatih kursnih razlika po
osnovu potrazivanja i obaveza u stranoj valuti, ne iskazu
kao finansijske prihode, odnosno rashode u teku¢em
bilansu uspeha, ve¢ da ih putem pasivnih, odnosno aktiv-
nih vremenskih razgranicenja odloze za buduce periode,
u kojima ¢e ih o danima dospeca s vremenskih razgrani-
¢enja skidati u korist odgovarajucih finansijskih prihoda,
odnosno finansijskih rashoda. Brojni su razlozi zbog kojih
se ova odluka moZe smatrati cudnom. NaveS¢emo samo
neke, ostavljajuci sasvim po strani od koga je ideja pote-
kla, ko je takvu mogucnost obecao, ko je pruzio podrsku
i sL., kao i moguce pitanje zasto?

Prvo,ovaizmenaidopuna Pravilnika o kontnom okviru
protivure¢i samom Zakonu o ra¢unovodstvu i reviziji,” na
osnovu koga se Pravilnik i donosi. To se odnosi pre svega
na ¢lan 2. Zakona u kome je nacionalizovana neposredna
primena MRS/MSFI, zatim na ¢lan 15. Zakona, na koji se
kao svoj osnov dono$enja novi Pravilnik poziva i u ¢ijem
je stavu (2) utvrdena obaveza ministra finansija i guver-
nera NBS da propisuju “Kontni okvir i sadrzinu racuna
u kontnom okviru, na nacin koji obezbeduje punu pri-
menu MRS/MSFI, kao i na ¢lan 21. Zakona, gde je utvr-
dena obaveza pravnih lica da priznavanje i procenu pozi-
cija u finansijskim izvestajima, kao i njihovo sastavljanje
i prikazivanje, vr$e primenjuju¢i pomenutu regulativu iz
¢lana 2. Zakona, dakle sam Zakon i MRS/MSFI, kojima

26 "Sluzbeni glasnik RS", br. 9/09.
27 "Sluzbeni glasnik RS", br. 46/06.
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je Zakon tu materiju prepustio i podredio i podzakonska
akta, ukljuciv i pomenuti Pravilnik o kontnom okviru iz
2006. godine koji je s tim Standardima saglasan i koji, eto,
sada neosnovano menjamo.

Drugo, Pravilnik o izmenama i dopunama Pravil-
nika o kontnom okviru protivure¢i MRS-u 21 Efekti pro-
mena deviznih kurseva, u ¢ijem stavu 23 stoji da “Na
svaki datum bilansa stanja: (a) monetarne stavke
u stranoj valuti se prevode kori$¢enjem zaklju¢nog
kursa’, tj. kursa na dan bilansa, a u stavu 28 odredba po
kojoj “Kursne razlike nastale po osnovu izmirenja
monetarnih stavki ili kod prevodenja monetarnih
stavki po kursevima razli¢itim od onih po kojima
je vrseno prevodenje kod pocetnog priznavanja
tokom datog perioda ili u prethodnim finansij-
skim izve$tajima priznaju se u dobitku ili gubitku
perioda u kom su nastale...”, stavljajuci tako tacku
na jedno ispravno resenje. Ako to nekome nije dovoljno
dodajmo da, za razliku od reakcije JASB Amandmanima
na MRS 39 Finansijski instrumenti: priznavanje i odme-
ravanje (iz oktobra 2008.) i Komisije EU svojom Regula-
cijom, (takode iz oktobra 2008.) o prihvatanju tih Aman-
dmana (o tome ¢e biti govora u 3. delu ovog napisa), na
izazove velike finansijske krize smatrajuci je vanrednom
situacijom, nijedno od tih tela, pa ¢ak ni nacionalna regu-
latorna tela u zemljama s ve¢om depresijacijom domacih
valuta, nisu ni$ta preduzeli u vezi sa MRS 21 niti odustali
od njegove primene ako su MRS ve¢ prihvatili za domacu
primenu. Oc¢igledno desavanja sa kursevima nisu sma-
trana vanrednom situacijom.

Trece, i najvaznije, postavlja se pitanje svrsishodno-
sti, odnosno posledica jedne takve odluke, naravno pre
svega u vezi sa odlaganjem negativnih efekata, posto e,
verovatno, moguc¢nost odlaganja pozitivnih efekata malo
ko koristiti. Svakako da nije zanemarljiv ni apsurd uklju-
¢ivanja pozitivnih efekata u prihode kod poverioca bez
odgovarajucih rashoda kod duznika. Medutim, poenta je
na pojavi skrivenih gubitaka na aktivnim vremenskim raz-
granicenjima, dakle u okviru obrtne imovine/sredstava, sa
neposrednom posledicom u precenjenom dobitku ili pot-
cenjenom gubitku za 2008. godinu. Prema Opste prihva-
¢enim racunovodstvenim nacelima, Okviru za sastavlja-

njeiprezentaciju finansijskih izvestaja, MRS/MSFI, direk-



tivama EU, ozbiljnim nacionalnim rac¢unovodstvenim
standardima ili nacionalnim zakonskim regulativama pa
i prema zdravoj poslovno-finansijskoj logici, kao imovinski
deo, odnosno sredstvo moze biti priznato i iskazano samo
ono od ¢ega se pouzdano ocekuju bududi prilivi vredno-
sti (u neto izrazu dobici) i gotovine. Od pomenutih gubi-
taka sklonjenih na AVR to se nikako ne moze ocekivati.
Oni, jednostavno, u narednim periodima mogu postati
samo ono $to ve¢ sada jesu, tj. rashodi, kako to, uostalom,
i u samom pomenutom Pravilniku pige. Sto se tice stvar-
nog stanja i ocene finansijskog boniteta kompanija, tom
merom Vlade RS nece se niSta promeniti. Jer, svaki ana-
liticar Ce to tretirati skrivenim gubitkom te iskljuditi iz
imovine, dodati iskazanim rashodima i smanjiti iskazane
dobitke. No vestacki dobici kreirani takvom odlukom mogu
proizvesti negativne finansijske efekte po kompanije kroz
povecane poreske obaveze, naplatu nezasluzenih bonusa i
povlacenje nerealnih dividendi. Ne Zelimo da verujemo u
tezu da se to i Zelelo, barem dok se tako nesto ne dogodi.
Bice veoma interesantno kako ¢e na sve to reagovati revi-

zori i revizorske firme.

Koncept fer vrednosti

Koncept fer vrednosti je relativno nova tekovina
razvoja Medunarodnih racunovodstvenih standarda.
Prema obrazloZenjima koja se uz ovaj koncept daju, u
njegovoj osnovi stoji ideja priblizavanja finansijskih izve-
$taja ekonomskoj, $to Ce redi trzi$noj realnosti, zatim svo-
jevrsno okretanje ka bilansnom pristupu racunanja peri-
odi¢nih rezultata u zamenu ili, mozda bolje receno, kao
dopunu mecing koncepta sa sredi$njom ulogom bilansa
uspeha, kao i na svemu tome zasnovana ponuda alterna-
tive za nacelo nabavne vrednosti u vrednovanju znacaj-
nih delova bilansa, ali ne i za nacelo opreznosti sankcio-
nisano posebnim i vrlo zahtevnim MRS 36 Umanjenje
prednosti. Pri tom, Medunarodni racunovodstveni stan-
dardi, koji promovisu vrednovanje bilansne imovine i oba-
veza po fer vrednosti, uobic¢ajeno defini$u tu vrednost na
slede¢i nacin: “Fer vrednost je iznos za koji se neko sred-
stvo moze razmeniti ili obaveza izmiriti izmedu upozna-
tih, voljnih strana u okviru nezavisne transakcije” (videti,
na primer, MRS 39 Finansijski instrumenti: priznavanje

i odmeravanje, stav 9). Re¢ je, dakle, o trzi$noj vrednosti
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koja se uzima kao gotova sa odgovarajuceg aktivnog trzi-
$ta ili utvrduje procenom od strane kompetentnog pro-
cenitelja. lako MRS nude vrednovanje po fer vrednosti za
$iri krug bilansnih pozicija, kao obavezu ili mogu¢nost
zavisno od vrsta pozicija, verovatno je najbolje predstaviti
i prokomentarisati koncept kroz jedan kratki osvrt na dve
karakteristi¢ne grupe pozicija. To su nekretnine, postroje-
nja i oprema i finansijska sredstva i obaveze.

Nekretnine, postrojenja i oprema inicijalno se
priznaju (unose u poslovne knjige) po nabavnoj vredno-
sti ili ceni ko$tanja zavisno od toga da li su pribavljena
kupovinom ili izgradnjom/proizvodnjom u sopstvenoj
reZiji, kako smo to prethodno opisali u delu o kreira-
nju latentnih rezervi. Kasnije tokom njihovog otpisnog
veka, prema odredbama MRS 16 Nekretnine, postroje-
nja i oprema, ta sredstva mogu ostati pod vrednovanjem
po nabavnoj vrednosti, odnosno ceni ko$tanja, ili preve-
dena na model revalorizacije, odnosno bilansirana po fer
vrednosti, naravno uvek uz odbitak prethodno akumuli-
rane amortizacije (ispravke vrednosti) obra¢unate na bazi
vrednosti po primenjenom modelu vrednovanja. Uloga
fer vrednosti dodeljuje se trzi$noj vrednosti koja se utvr-
duje procenom. U odsustvu mogucnosti pouzdane (doka-
zive) procene trzi$ne vrednosti, Standard nudi mogucnost
procene fer vrednosti primenom dobitnog, odnosno cash-
flow pristupa ili troskova zamene (reprodukcione vredno-
sti) po odbitku na toj osnovi obracunate ispravke vredno-
sti (kumulativne amortizacije) do dana bilansa. Pozitivni
revalorizacioni efekat mimoilazi bilans uspeha i dodeljuje
se kapitalu u vidu revalorizacione rezerve.

Koncept fer vrednosti za nekretnine, postrojenja i
opremu je odgovor na latentne rezerve sadrzane u ovim
pozicijama, ukljucivione po osnovu tzv. dobitaka od drza-
nja nemonetarnih sredstava u uslovima rasta cena, odno-
sno inflacije. U nadelu to je pozitivan odgovor. Jer, setimo
se da u konvencionalnom racunovodstvu i finansijskim
izve$tajima zasnovanim na nacelu nabavne vrednosti, ti
dobici, koji su inflatornog porekla, skupa sa ostalim laten-
tnim rezervama u nekretninama, postrojenjima i opremi,
$tite vrednost kapitala uloZenog u ta sredstva sve dok su
vezani u bilansu stanja, ali se sa svakim obra¢unom amor-

tizacije oslobadaju i prelivaju u iskazane dobitke ¢ineéi ih
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nerealnim, odnosno precenjenim.” Koncept fer (postene)
vrednosti to re$ava pripisujuci efekte revalorizacije ove
imovine kapitalu, odnosno njegovoj poziciji revalorizaci-
onih rezervi, mimo bilansa uspeha. No nevolje sa tim kon-
ceptom su, pre svega, u tome $to je on sloZen, danguban i
skup model revalorizacije, kako u njegovom ¢istom vidu
vrednovanja po pouzdano procenjenim (dokazivim) trzis-
nim cenama, tako i u vidu dobitnog (cash-flow) pristupa
proceni fer vrednosti. Nije mnogo bolje ni sa tro$kovima
zamene pojedina¢nih sredstava kao alternativom za te pri-
stupe. Uz to model je tesko proverljiv. Zato i ne ¢ude sle-
dei rezultati jednog istrazivanja na uzorku od 200 kom-
panija u EU ¢ijim se hartijama od vrednosti javno trguje

na trziStu kapitala:?

Model vrednovanja kon?;:jnija % ucesca
Troskovni model za sve nekretnine, 191 955
postrojenja i opremu '
Model revalorizacije za sve nekretnine,

postrojenja i opremu i i
Model revalorizacije za sve nekretnine a

troskovni model za sva postrojenja i opremu 5 25
Model revalorizacije za neke nekretnine, a

troskovni model za druge nekretnine i sva 3 15
postrojenja i opremu '
Kompanije bez vlastitih nekretnina, 1 05
postrojenja i opreme '
Svega: 200 100

Identi¢ni rezultati su za bioloska sredstva, nesto veca
zastupljenost modela je kod investicionih nekretnina, dok
nijedna kompanija ne primenjuje taj model na nemate-
rijalna ulaganja. Medutim, jo§ vece nevolje s konceptom
postene vrednosti nastaju kada se on nade u rukama sklo-
nih neistinitom i nepo$tenom finansijskom izvestavanju,
$to nije retkost. Zao nam je $to, iz ve¢ pominjanih razloga,
ne mozemo navoditi nase slucajeve u kojima su preko nodi,
ponekad do neverovatnih razmera, narastali iznosi i uce-
$¢a kapitala, sigurno ne s dobrim namerama. Pri analizi

racia zaduZenosti i ocene finansijskog boniteta od strane

28 Za detaljnije obavestenje o tim efektima i o mogucim i predlozenim
resenjima problema pogledati N. Stevanovi¢, Odrzanje realne sup-
stance preduzeca u inflatornoj ekonomiji, drugo dopunjeno izdanje,
Ekonomski fakultet Beograd, 1983, posebno str. 25-43 i 105-144, kada
su u pitanju nekretnine, postrojenja i oprema. U tom, kao i u kasnijim ra-
dovima na tu temu, uvek smo se zalagali za revalorizaciju i pripisivanje
njenih pozitivnih efekata kapitalu.

29 ICAEW, EU Implementation of IFRS and the Fair Value Directive, A Re-
port for the European Commission, 2007, p. 119.
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banaka, zbog njihove ozbiljnosti, takvi pokusaji srecom
ne prolaze, $to ne znaci da na nekim drugim mestima to
nece proci ako se tamo ne nade znanjem i odgovorno$éu
snabdevena osoba. No, nezavisno od toga, neodgovorno
precenjivanje nekretnina, postrojenja i opreme prime-
nom modela fer vrednosti, sa dodatnim efektom prece-
njene amortizacije, odnosno troskovnim pritiskom kroz
taj kanal, moze biti zloupotrebljeno u svrhe opravdava-
nja povecanja prodajnih cena od strane kompanija koje
su u poziciji da njihovi tro$kovi kontroli$u cene, a ne obr-
nuto. Zbog svega toga mozda nije neumesno re¢i da nije
revalorizacije osnovnih sredstava (nekretnina, postroje-
nja i opreme) primenom nekog opsteg indeksa cena, uz
dodatak revalorizacije amortizacije u slu¢aju nesto inten-
zivnije inflacije, za koji smo se odavno zalagali i koji je
kod nas bio u primeni, §to je odgovaralo zahtevu odrza-
nja realne vrednosti, odnosno opste kupovne moc¢i kapi-
tala, kako je to opisano i u samom Okviru za sastavljanje
i prezentaciju finansijskih izvestaja (stav 108), iako su u
slu¢aju neslaganja Okvira i reSenja u pojedinim MRS ova
poslednja merodavna.

Finansijska sredstva i obaveze, prema odredbama
MRS 39 Finansijski instrumenti: priznavanje i odmerava-
nje, stav 9, klasifikuju se kao:
« finansijska sredstva i obaveze koje se drze radi

trgovanja,
o finansijska sredstva raspoloziva za prodaju,
o finansijska ulaganja koja se drZe do dospeca i
o  sredstva i obaveze kreirane od strane finansijsko-

izvestajnog entiteta (pravnog lica), odnosno kre-

diti i potrazivanja.

Poslednje dve grupe su nam ovde manje interesantne.
Jer, za njih se predvida vrednovanje i iskazivanje u finan-
sijskim izvestajima po tzv. amortizovanoj vrednosti, §to
prakti¢no znaci procenu po nabavnoj vrednosti, naravno
uz uvazavanje gubitaka (umanjenja vrednosti sredstava i
povecanja vrednosti obaveza) saglasno nacelu opreznosti.
O tom modelu vrednovanja bilo je dovoljno reci u 2. delu
ovog napisa. Prema tome, ovde treba da se ukratko osvr-
nemo samo na prve dve grupe sredstava i obaveza, na koje
se koncept fer vrednosti odnosi.

Finansijska sredstva i obaveze koje se drze radi



trgovanja vrednuju se i u bilansu iskazuju po njihovim fer
vrednostima (MRS 39, stavovi 46 i 47), $to su zapravo nji-
hove trzi$ne vrednosti na dan bilansa. Posto su od strane
pravnog lica tako deklarisana, dobici ili gubici, odnosno
efekti rasta ili pada njihovih trzi$nih vrednosti u odnosu
na fer (trzi$ne) vrednosti pri pocetnom priznavanju ili na
dan prethodnog bilansa, prolaze kroz teku¢i bilans uspeha,
tj. priznaju se kao dobici ili gubici perioda za koji se finan-
sijski izvestaji sastavljaju (MRS 39, stav 55, tacka (a)). To
je sasvim logic¢an postupak s obzirom da je profit imanen-
tni cilj drzanja takvih sredstava i obaveza. Dakle, perio-
di¢nu pripadnost dobitaka ili gubitaka po osnovu ova-
kvih sredstava i obaveza opredeljuje vreme njihovog drza-
nja, a ne ¢in realizacije, $to ne znaci da dobitak ili gubi-
tak nece biti priznat i pri svakom ¢inu realizacije takvih
sredstava i obaveza.

Finansijska sredstva raspoloZiva za prodaju takode
se vrednuju i u bilansu iskazuju po njihovim fer, odnosno
trzi$nim vrednostima na dan bilansa (MRS 39, stav 46),
s tim $to se povecanja ili smanjenja trzi$nih vrednosti, u
odnosu na one kori$¢ene prilikom pocetnog priznavanja
sredstva ili one na dan prethodnog bilansa, ne uklju¢uju
u tekudi bilans uspeha, ve¢ pripisuju kapitalu u vidu reva-
lorizacionih rezervi, gde ostaju do njihove prodaje kada
se uklju¢uju u bilans uspeha, odnosno dobitke ili gubitke
izvestajnog perioda (MRS 39, stav 55, tacka (b)). U ovom
slucaju, dakle, za periodizaciju dobitaka i gubitaka mero-
davno je nacelo realizacije, a ne prosta ¢injenica drzanja
sredstava u posedu.

U periodima poleta na finansijskim trzistima dolazi
do iskazivanja visokih dobitaka bez odlaganja u sluc¢aju
sredstava i obaveza koje se drze radi trgovanja i viso-
kih revalorizacionih rezervi po osnovu drzanja, ali deli-
mi¢no i tekuéih dobitaka po osnovu realizacije sredstava
raspolozivih za prodaju. U oba slucaja dolazi do $irenja
finansijskog optimizma, odnosno “pregrevanja” finansij-
skih trzista usled potcenjivanja finansijskih rizika, $to je
uvek prethodilo negativnim obrtima na tim trzistima pa
iaktuelnom slomu na finansijskim trzi$tima, koji je prou-
zrokovao i globalnu ekonomsku krizu. Glavni problem je
na strani sredstava i obaveza koja se drze radi trgovanja.
Precenjeni,odnosno dobrim delom inflacionisani dobici u

vreme trzi$nog poleta rezultuju previsokim odlivima pro-
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fita kompanija koje se tim poslovima bave, ne samo putem
uvecanih poreza na dobitke, ve¢ i optimisticki odmerenih
dividendi, kaoi precenjenih bonusa,a na ra¢un zadrzanih
(nerasporedenih) dobitaka. Usled propustene prilike da se
pametnije vodi politika raspodele dobitaka u tim perio-
dima, takve kompanije postaju finansijski neotporne na
negativne udare s finansijskih trzista, §to je narocito doslo
do izrazaja pri aktuelnom finansijskom slomu iz 2008.
godine. Prihvatajudi to kao vanrednu situaciju, Odbor za
medunarodne racunovodstvene standarde (IASB) reago-
vao je Amandmanom na MRS 39, koji je onda prihvacen
u EU putem Regulacije Komisije (EC) No 1004/2008 (oba
dokumenta objavljena u oktobru 2008.). Sustina je u tome
da je, za vrlo ograniceni krug finansijskih instrumenata i
pod vrlo rigoroznim uslovima, dopustena reklasifikacija
sredstava van kategorije sredstava koja se vrednuju po fer
vrednosti sa neposrednim uklju¢ivanjem efekata u bilans
uspeha (tekuce dobitke ili gubitke). No to nije pomoglo
kompanijama kod nas koje su takode podlegle prethod-
noj euforiji izri¢itog oznacavanja pribavljenih finansijskih
instrumenata za instrumente po fer vrednosti kroz bilans
uspeha i neumerene podele prethodno iskazanih dobitaka.
Otuda minimalne mogu¢nosti legalne odbrane od novo-
nastalih gubitaka pa ¢ak, u ne malom broju slucajeva, i
od pretnje gubitka cenzusa u vidu kapitala. Pouka iz ovog
iskustva za buduce ponasanje: ne forsirati pocetno prizna-
vanje steenih finansijskih instrumenata za instrumente
po fer vrednosti kroz bilans uspeha, ali i voditi umereniju
politiku raspodele iskazanih dobitaka, odnosno teziti for-
miranju zadrzanih (nerasporedenih) dobitaka s pogledom

na moguce buduce rizike.

ZAKLJUCAK

Ako je kreiranje vrednosti za vlasnike te tako i vred-
nosti kompanije kao celine vrhovni korporativni cilj,onda
dobitku pripada uloga vodece i objedinjujuce mere per-
formansi sa snaznom ulogom u donosenju ekonomskih
odluka od strane svih stejkholdera, zasnovanih prevas-
hodno na proceni buducih prinosa za sebe kojih nema
bez prinosa kompanije kao celine. U tom kontekstu pre-
sudna je prediktivna vrednost dobitka. Ona je odredena
kvalitetom iskazanih dobitaka. Otuda veoma veliki zna-

¢aj analize i ocene kvaliteta dobitka. Brojni su eksterni
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ekonomski , interni poslovno-finansijski i bilansno-po-
liticki (racunovodstveni) ¢inioci kvaliteta dobitka. Zato
je analiza i ocena njegovog kvaliteta veoma zahtevan
ekspertski posao. Kako se efekti brojnih drugih ¢inilaca
slivaju u dobitak posredstvom finansijskih izvestaja, a ovi
raspolazu repertoarom tretmana efekata tih drugih ¢ini-
laca, kao i, ne samo obaveznih, veé i slobodnih bilansnih
(racunovodstvanih) politika, od visoke vaznosti za kvali-
tet dobitka jesu primenjene rac¢unovodstvene (bilansne,
finansijsko-izvestajne) politike.

Dva su opsta okvira u kojima ra¢unovodstvene poli-
tike deluju i u okviru ¢ijih mogu¢ih ucinaka po kvali-
tet dobitka finansijski analiti¢ar treba da se krece. To su,
uslovno reéeno, tradicionalno ra¢unovodstvo i racuno-
vodstvo fer vrednosti.

Tradicionalno ra¢unovodstvo, sa $irokom raspro-
stranjeno$cu i danas, drzi se nacela nabavne vrednosti i
nadredenog nacela opreznosti u vrednovanju i iskazivanju
pozicija u bilansu stanja i mec¢ing koncepta (uzro¢no-po-
sledi¢nog suceljavanja periodi¢nih prihoda sa pripadaju-
¢im rashodima) za potrebe obrac¢una rezultata u bilansu
uspeha. U tom okviru dve su grupe efekata primenjenih
racunovodstvenihpolitika od znacaja za analizu i ocenu
kvaliteta dobitka.

Latentne rezerve nastaju potcenjivanjem imovine i
precenjivanjem obaveza u bilansu, sa efektom, po zakoni-
tosti spojenih sudova, u vidu precenjenih rashoda, odno-
snog potcenjenog dobitka u bilansu uspeha. Njihovo posto-
janje je pozitivan ¢inilac kvaliteta iskazanog dobitka, s
tim $to njihovo enormno kreiranje ima negativni uticaj
na finansijsko-izvestajni kredibilitet menadzmenta kom-
panije o kojoj se radi. U svakom sluc¢aju finansijski anali-
ti¢ar, kao vazan informacioni medijator mora ih ne samo
kvalitativno pojmiti i na njih narativno ukazati, ve¢ u naj-
vecoj mogucoj meri kvantitativno odrediti i tako u ana-
lizu kvaliteta dobitka ukljuciti. Ako smo, pokazavsi objek-
tivno $irok repertoar nacina kreiranja i oslobadanja laten-
tnih rezervi po svim karakteristi¢cnim bilansim pozici-
jama, menadZerima i analiticarima makar malo pomo-
gli u tako neophodnoj analizi kvaliteta dobitka, bicemo
veoma zadovoljni.

Skriveni gubici su pojmovni i obracunski antipod

latentnim rezervama. Zato je istrazivanje njihovog kreira-
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nja, objektiviranja i efekata po kvalitet dobitka identi¢no
onome koje smo detaljnije opisali za latentne rezerve, s
tom razlikom $to su vrednovanja i efekti sasvim suprotno-
znacni. U ¢injenici da su oni veoma opasna bilansna pojava
vidimo povecani izazov i razloge za naro¢itu paznju ana-
liticara u odnosu na moguce skrivene gubitke.
Rac¢unovodstvo fer vrednosti je iskorak MRS, koje
smo zakonskim putem nacionalizovali za domacu upotrebu,
ka obaveznom vrednovanju (revalorizovanju) i iskaziva-
nju finansijskih instrumenata kojima se trguje na aktiv-
nom trzistu po trzi$nim vrednostima i opcionom vred-
novanju na isti nacin, ili po vrednostima zamene ili po
dobitnoj (cash flow) vrednosti u odsustvu trzisnih vred-
nosti za nematerijalnu imovinu, nekretnine, postrojenja i
opremu. Medutim, moglo bi se reci da su o¢ekivani rezul-
tati Cesto izostajali ili ¢ak bili po ne¢emu i negativni pa se
zato moralo intervenisati amandmanima na MRS u vezi
sa finansijskim instrumentima, dok je za drugu navedenu
imovinsku grupu veoma nizak stepen primene koncepta

fer vrednosti.

Literatura

1. Bernstein, L., Financial Statements Analysis: Theory, Appli-
cation and Interpretation, Richard D. Irwin, Inc., Homewood,
lllinois 1974.

2. Coenenberg, A. Jahresabscluss und Jahresabschlussanal-
yse, 10. durchgesehene Auflage, Verlag Moderne Industrie,
Landsberg am Lech, 1988.

3. Conference Board, Americans Slowly Regaining Trust in Com-
panies and Markets, Website, http://www.irwerbreport.com/
trends/030701. htm, 2003.

4. Dichev, I., "Earnings Volatility and Earnings Predictibility”,
Journal of Accounting and Economics, 47, 2009.

5. Dichev, I, Tang, V., "Matching and Changing Properties of
Accounting Earnings over the Last 40 Years’, The Accoun-
ting Review, Vol. 83, No. 6 2008.

é. Francis, J.,, Nanda, D., Olson, P, “Voluntary Disclosure, Ear-
nings Quality, and Cost of Capital’, Journal of Accounting
Research, Vol. 46 No. 1 March 2008.

7. Graham, J., Harvey, C., Rajgopal, S., “The Economic impli-
cations of Corporate Financial Reporting’; Journal of Acco-
unting and Economics, 40 (2005).

8. Hawkins, D., Corporate Financial Reporting and Analysis,
Irwin/McGraw-Hill, New York 1998.

9. Hirst, D., Koonce, L., Venkataraman, “How Disagregation
Enhances the Credibility of Management Earnings Fore-
casts’, Journal of Accounting Research, Vol. 45, No. 4 Sep-
tember 2007.

10. IASB, Framework for the Preparation and Presentation of



11.

12.

13.

Financial Statements, International Accounting Standards
Board, London, April 2001.

ICAEW, EU Implementation of IFRS and the Fair Value Direc-
tive, 2007.

Ketz, E., Hidden Financial Risk: Understanding Off-Balance
Sheet Accounting, John Wiley and Sons, Inc., New Jersey
2003.

Malini¢, D. “Kreativno finansijsko izvestavanje: motivi, posle-
dice i eti¢ki izazovi” referat za Milocerski ekonomski forum
“Tranzicija i posle u regionu nekadasnje Jugoslavije’, Savez
ekonomista Srbije, Beograd 2008.

137

14.

15.

16.

17.

18.

TAJNE BILANSA: MENADZERSKI PRISTUP

Ou, J., Penman, S., "Accounting Measurement, Price-earnings
Ratio, and the Information Content of Security Prices’, Journal
of Accounting Research, Vol. 27 Supplement 1989.

Rankovi¢, J., Teorija bilansa, Sesto izdanje, Ekonomski fakul-
tet Beograd, 1998.

Savez racunovoda i revizora Srbije, Medunarodni racuno-
vodstveni standardi finansijskog izvestavanja.

White, G., Sondhi, A., Fried, D., The Analysis and Use of
Financial Statements, Third Edition, John Wiley and Sons,
Inc., 2003.

Wilson, R., "Accounting for Marketing Assets’, European
Journal of Marketing 20, 1, 2001.



UDK: 657.62

SAVREMENI IZAZOVI
INTEGRALNOG

ISTRAZIVANJA KVALITETA
FINANSISKIH IZVESTAJA

Dejan Malinic

Ekonomski fakultet Beograd / Komisija za hartije od vrednosti Republike Srbije

uvoD

Velike finansijske prevare s kraja prethodnog i pocetka
ovog veka dramati¢no su aktuelizovale problem kvaliteta
finansijskog izvestavanja. Cinjenica da je najve¢i broj pre-
vara bio pra¢en manipulacijama u finansijskim izvestajima
bila je dovoljno alarmantna da finansijsko izvestavanje
podigne visoko, moglo bi se reci najvise do sada u njego-
voj istoriji, na lestvici prioriteta stvaranja zdrave i uspe$ne
nacionalne ekonomije. Praksa kreativnog racunovodstve-
nog izves$tavanja, koja u sebi ne sadrzi nikakvu pozitivou
konotaciju, nadvila se kao opasna pretnja, ne samo reno-
meu racunovodstvene profesije, ve¢ i mnogo vise od toga,
kao pretnja funkcionisanju finansijskih trzista, ¢itavom
finansijskom sistemu i privredama u celini.

Napori usmereni u pravcu prevazilaZenja nastalih
problema, generalno posmatrano, kre¢u se u nekoliko pra-
vaca. Zakonodavstvo i profesionalna regulativa nastoje da
razviju $to kvalitetnije zakonske i profesionalne okvire koji
¢e ogranicavati kreativno ponasanje menadZera, racuno-
voda i revizora. Regulatorna tela, u nastojanju da zastite
ucesnike na finansijskim trzistima, traze ve¢u mogucnost
uticaja na proces finansijskog izvestavanja svih ucesnika
na trzistu. Istovremeno poostravaju svoju nadzornu funk-
ciju u cilju povecanja sigurnosti investitora i ja¢anja pove-
renja izmedu najsire investicione javnosti, regulatornih
tela, koja nastoje da kontrolisu i Stite procese od manipu-
lativnog ponasanja, i funkcionisanja finansijskih trzista.
Konac¢no, investitori, koji neizbezno postaju zrtva mani-

pulacija, naro¢ito oni manji i nedovoljno informisani,
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nemajudi privilegiju da ¢ekaju da budu potpuno zasti¢eni
od svih rizika kojima su izloZeni, nastoje da prepoznaju
bilansne rizike koji mogu ozbiljno podsticati rizik nega-
tivne selekcije i rizik zloupotrebe, povec¢avajuci informa-
cionu asimetriju i agencijske troskove.

Informaciona opremljenost finansijskih izvestaja,
dominantna usmerenost prema eksternim korisnicima,
njihov javni karakter i proizilaze¢a vazna uloga u ublaza-
vanju informacione asimetrije ucinila ih je vaznim fak-
torom stabilnosti finansijskih trzista. Naravno, finansij-
ski izve$taji mogu ostvariti ovakvu svoju ulogu samo ako
je re¢ o istitnitim i po$tenim izvestajima, §to, kako praksa
pokazuje, nije uvek lako ostvarivo. Kompleksnost poslov-
no-finansijakog zivota preduzeca, nemogu¢énost razvijanja
savr$enih ra¢unovodstvenih pravila za svaku konkretnu
situaciju i postojanje ra¢unovodstvenih opcija u cilju ele-
gantnog re$avanja problema izve$tavanja u isto vreme
otvaraju zna¢ajan manevarski prostor za kreiranje finan-
sijskih izvestaja koji mogu znacajnije odstupati od eko-
nomske stvarnosti.

Nivo moguc¢ih informacionih rizika je daleko od zane-
marljivog. On je, negde manje negde vie, prisutan u svim
zemljama razvijene racunovodstvene tradicije i izvestajne
kulture. Naravno, ovi rizici su jo$ izraZeniji u zemljama u
tranziciji. Medutim, nedovoljna razvijenost finansijskih
trziSta, nesposobnost sagledavanja znacaja finansijskih
izvestaja za njihovo funkcionisanje, pra¢ena nesposob-

no$cu sagledavanja posrednih i neposrednih veza izmedu



negativne racunovodstvene prakse i pojedina¢nih pro-
cesa na finansijskom trzistu, i nedostatak institucija koje
bi neprofesionalnu ra¢unovodstvenu praksu obelodanile
i sankcionisale, ¢ine ovakvu praksu nedovoljno javno vid-
ljiivom $to prikriva veli¢inu problema.

Prisustvo informacionih rizika i moguce posledice
»Kreativnog® finansijskog izve$tavanja primoravaju finan-
sijske analiticare da se ozbiljnije bave analizom kvaliteta
finansijskih izvestaja. Jedan integralni pristup nadilazi
standardnu analizu informacija koje su iskazane u finan-
sijskim izvestajima. Pri tome, polazi$te u istrazivanjima
kvaliteta je prepoznavanje poslovnih situacija koje pogo-
duju manipulacijama, odnosno koje povecavaju rizik od
njihovog nastanka. Na ovo se nadovezuje analiza kvaliteta
sistema finansijskog izvestavanja koja ¢e, izmedu ostalog,
odrediti obim istrazivanja pojedinacnih finansijskih izve-
$taja. Kona¢no, analiza kvaliteta pojedina¢nih finansijskih
izvestaja ide korak dalje u odnosu na neku standardnu
finansijsku analizu usmerenu na otkrivanje poslovno-fi-
nansijskih rizika i pored nje, ili bolje receno pre nje, zah-
teva analizu nekih nestandardnih upozoravaju¢ih signala
koji bi bili u funkciji otkrivanja kako moguceg postojanja
kreativnog finansijskog izvestavanja, tako i u funkciji ranih

nagovestaja poslovno-finanasijskih rizika.

NEPHODNOST PROCENE KVALITETA
FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Sistem finansijskog izvestavanja predstavlja jedini
potpuni kvantitativni sistem koji obuhvata sve poslovne
transakcje koje se desavaju unutar preduzeca, kao i tran-
sakcije sa pojedincima, preduze¢ima i institucijama u
okruzenju. Ve¢ iz same definicije jasno proizilazi da je on
veoma vazan nosilac vrednih informacija koje mogu da
budu od znacaja za veliki broj eksternih korisnika, kao
$to su akcionari, kreditori, poslovni partneri, konkurent-
ska preduzeca, poreski organi, razliite agencije, ali i za
one koji se nalaze u preduzecu, menadzment, zaposlene
i sindikate. Dovoljno je pomenuti informacije o dobitku,
zaradi po akciji, nov¢anim tokovima, kapitalu, obavezama,
imovini, koje se neposredno nalaze u finansijskim izve-
$tajima, ili o razlic¢itim stopama prinosa, likvidnsoti, efi-
kasnosti upravljanja, stepenu zaduzenosti, leveridzu i sl.,

koje se posredno iz njih dobijaju. Finansijski izvestaji su,
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takode, najbolje ishodiste za projekcije buducih ostvare-
nja, za procene likvidnosti, buduce profitabilnosti, izloze-
nosti preduzeéa kratkoro¢nim i dugoro¢nim finansijskim
rizicima, kvaliteta upravljanja performansama i sl.
Prvenstveno zbog znacaja informacija koje se u njima
nalaze i dominantno eksterne usmerenosti, finansijski
izvestaji su dobili javni karakter, $to ih je ucinilo dostu-
pnim svim korisnicima. Upravo njihova dostupnost najsi-
rem krugu korisnika je afirmisala njihovu vaznu ulogu u
ublazavanju informacione asimetrije, kao fenomenu koji
odrazava nejednaku informacionu poziciju, bilo izmedu
samih investitora, bilo izmedu njih i menadZmenta predu-
zeca. Stavljajudi sve korisnike, narocito eksterne, barem u
ovom informacionom spektru, potencijalno u isti informa-
cioni polozaj, finansijsko izvestavanje deluje preventivno
na reSavanje problema informacione asimetrije.'
Imajuci u vidu obim i znacaj inofmacija koji nudi,
kao i moguc¢i uticaj ovih informacija na kvalitet donose-
nja odluka, narocito investitora, sasvim je razumljiv napor
koji ¢ine zakonodavstvo, regulatorna tela i ra¢unovod-
stvena profesija da obezbede kvalitetan sistem finansij-
skog izvestavanja, koji ¢e biti u funkciji istitnitog i poste-
nog prikaza prinosne snage i finansijskog polozaja predu-
ze¢a. Ovinapori su usmereni na razvijanje racunovodstve-
nih principa i ra¢unovodstvenih standarda koji su u funk-
ciji dostizanja potrebnog kvaliteta izvestavanja. Dodatna
sigurnost korisnika nastoji se ostvariti nametanjem oba-
vezne eksterne revizije, ¢iji je osnovni cilj da proceni da li
su finansijski izvestaji sastavljeni u skladu sa relevantnim
pravilima izvestavanja i da li, u skladu s tim, predstavljaju
istinit i posten prikaz finansijskog poloZaja i uspeha pre-
duzeca. Pruzajudi na ovaj nacin uveravanja korisnicima
informacija u pogledu kvaiteta finansijskih izvestaja, revi-
zorske kuce i njihovi revizori preuzimaju veliku javnu
odgovornost koja ih obavezuje na duznu zakonsku i pro-
fesionalnu paznju u obavljanju svojih aktivnosti. Na sve
ovo nadovezuje se i eticka dimenzija koja mora da pro-
zima ponasanje menadzera, racunovoda i revizora. Njena

neophodnost proistice iz ¢injenice da, zbog kompleksno-

1 Naravno, imamo u vidu da savrdene informisanosti nema, ¢ak ni na
podrudju finansijskog izvestavanja, uprkos Cinjenici da su finansi-
jski izvestaji potencijalno svima dostupni. Problem je u tome Sto su
mogucnosti interpretacije ovih izvestaja od strane razlCitih korisnika

razlicite.
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sti poslovnog zivota, nikada ne¢e mo¢i da budu razvijena
toliko savr$ena pravila izvestavanja koja ¢e pokrivati sve
mogucde situacije u praksi.

Neiscrpna razli¢itost poslovnih situacija i poslovnih
transakcija u praksi i nemoguénost postavljanja savr$enih
pravila za sve pojedina¢ne slu¢ajeve, primorala je ra¢uno-
vodstvo da reaguje postavljanjem ra¢unovodstvenih opcija,
koje ostavljaju prili¢no Sirok manevarski prostor menad-
zmentu i racunovodama da pronadu najbolji nacin za pri-
kazivanje ostvarenja preduzeca. Racunovodstvene opcije
iznedrile su ra¢unovodstvene politike kao skup odabra-
nih pravila, metoda i postupaka izabranih s ciljem razvi-
janja istinitih i po$tenih finansijskih izvestaja. Medutim,
nemogucnost razvijanja savr$enih pravila i postojanje
manevarskog prostora u procesu pravljenja racunovod-
stvenih izbora, istovremeno ostavljaju prostor nesave-
snim menadZerima i ra¢unovodama da kreiraju finan-
sijske izvestaje koji mogu, u manjoj ili vecoj meri, odstu-
pati od ekonomske stvarnosti. Dodamo li ovome i mogu¢-
nost prekoracenja profesionalnih i zakonskih ogranicenja,
$to nije nepoznato ponasanje u praksi, onda dolazimo do
zakljucka da ,kreativno ponasanje“ menadzera i racuno-
voda postoji kao realna opasnost koja preti kvalitetu finan-
sijskih izvestaja, a preko toga ugrozava i interese svih kori-
snika informacija iz finansijskih izvestaja.

Kreativno finansijsko izvestavanje podrazumeva
namerno, unapred smisljeno manipulisanje informacijama
u finansijskim izvestajima u cilju stvaranja pogres$ne pred-
stave o finansijskom poloZaju i uspehu preduzeca, sracu-
nato na obmanjivanje pojedinih interesnih grupa, prven-
stveno investitora. Kreativna racunovodstvena praksa uvek
podrazumeva neprofesionalnu i neeticku,a ne retko i pro-
tivzakonitu primenu racunovodstvenih pravila koja uda-
ljavaju prikazane performanse od realnih ostvarenja. Pre-
duzeca koriste razli¢ita kreativna reSenja u finansijskim
izvestajima da bi stabilizovala dobitke kada oni osciliraju
ili da bi prikazala brzi rast ostvarenja nego $to on realno
jeste. Svakako, preduzeca izbegavaju da prikazu znacajniju
volatilnost dobitaka kao seriju uspona i padova, buduti
da ovakva kretanja ostavljaju nepovoljan utisak u inve-
sticionoj javnosti o sposobnosti menadZzmenta da ostva-
renja drzi stabilnim. Na Zalost, uprkos brojnim ozbiljnim

ograni¢enjima o kojima smo govorili (zakonska i profesi-
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onalna regulativa, nezavisna eksterna revizija, cesto obave-
zna interna revizija, proklamovana eti¢ka pravila ponasa-
nja) kreatvna ra¢unovodstvena praksa opstaje kao realna
opasnost. Povecani informacioni rizici pove¢avaju ukupne
poslovne rizike za investitore.

Brojni finansijski skandali, naro¢ito od 2000. godine,
dramati¢no su potvrdili veli¢inu opasnosti po osnovu infor-
macionih rizika. Veliki gubici investitora, ugrozavanje funk-
cionisanja finansijskih trzista, ozbiljno poljuljan kredibi-
litet racunovodstvene profesije, ne male posledice po efi-
kasnost nacionalnih ekonomija i sl bili su dovoljno ubed-
ljivi razlozi da se problem izve$tavanja podigne visoko na
lestvici prioriteta stvaranja efikasne privrede. Pored svih
nevolja koje su doneli, iz finansijskih skandala se prili¢no
toga i naucilo. Regulatori su kona¢no postali svesni neop-
hodnosti brzog reagovanja na ovom podru¢ju. To je rezul-
tiralo podizanjem regulative na visi nivo i ozbiljnijem pri-
stupu nadzornoj funkciji koju takva tela obavljaju. Profe-
sija, iduci u susret zahtevima prakse, preispituje koncepte
vrednovanja i podize standarde u redovnoj i naknadnoj
kontinuiranoj edukaciji. Kona¢no, investitori spoznaju
neophodnost kvalitetne analize finansijskih izvestaja, pre-
poznajuci u njoj vredan instrument u procesu otkrivanja
mogucih razlika izmedu trzi$nih, knjigovodatvenih i real-
nih (intristi¢nih) vrednosti akcija.

Uocene slabosti sistema finansijskog izvestavanja, s
jedne, inesporna vaznost informacija kreiranih kroz ovaj
sistem, s druge strane, namec¢u pred korisnike tih informa-
cija najmanje dve vrste izazova. Prvo, finansijski analiti¢ari
su jednostavno prinudeni da ponovo procenjuju kvalitet
finansijskih izvestaja i nakon njihove revizije, kako bi pre-
poznali rizike po osnovu moguceg kreativnog finansijskog
izve$tavanja. To podrazumeva i identifikovanje karakteri-
sti¢nih poslovnih situacija koje pogoduju manipulacijama,
ali i nekih indikatora koji mogu da otkriju, ili barem da
nagoveste, postojanje kreativne racunovodstvene prakse.
Drugo, ¢ak i ako opasnosti od kreativnog izvestavanja ne
bi postojale, zbog vaznosti pravovremenog prepoznava-
nja poslovno-finansijskih rizika, postoji potreba za razvi-
janjem ranih upozoravajucih signala koji bi pomogli inve-
stitorima da na vreme prepoznaju moguce opasnosti, ali
i menadzerima da na vreme preduzmu potrebne korake

kako bi moguce rizike predupredili.



U oba prethodna slu¢aja mogu se koristiti standar-
dni pokazatelji koji u procesu uobicajene finansijske ana-
lize stoje na raspolaganju. Medutim, ¢ini nam se da stvarne
potrebe korisnika nadilaze mogu¢nosti standardnih poka-
zatelja. Stvarne potrebe traze rane upozoravajuce signale
koji nisu zamena standardnoj finansijskoj analizi, ve¢ pred-

stavljaju njenu nadogradnju.

SITUACIJE KOJE POGODUJU
MANIPULACIJAMA

Detektovanje bilansnih rizika predstavlja veoma
kompleksan posao. Verujemo da je najveci broj finansij-
skih izve$taja sastavljen u skladu sa zahtevima istinitog i
fer izvestavanja, kao $to je izvesno da postoje i oni koji u
informacionom smislu nose ozbiljne rizike, prvenstveno za
investitore. Problem prepoznavanja rizika je otezan usled
¢injenice da je veoma tesko razviti set indikatora koji ¢e
biti potpuno pouzdan u svakoj situaciji. Razlicite karakte-
ristike preduzeca, razlicita bilansna struktura, veliki broj
racunovodstvenih opcija ¢iji i nenameran izbor uti¢e na
predstavljanje finansijskog polozaja preduzeca, kaoirazli-
¢iti stepen odgovornostii eti¢nosti menadzera i racunovoda
znadajno usloznjavaju problem procene kvaliteta finan-
sijskog izve$tavanja. Otuda je tesko govoriti samo o jed-
nom pravom pristupu istrazivanju kvaliteta izvestavanja,
dovoljnosti samo analize finansijskih izvestaja i vrednosti
samo jednog ili nekog manjeng broja indikatora koji ¢e vre-
deti u svim uslovima i za sva preduzeca. Umesto toga, pre
moZzemo govoriti o setu indikatora koji ukazuju ili samo
nagovestavaju bilansne rizike i koji podsti¢u na povecanju
opreznost svih onih koji svoje odluke zasnivaju na infor-
macijama sadrzanim u finansijskim izve$tajima.

Povecani stepen obazrivosti, uzrokovan velikim finan-
sijskim prevarama, koje su u znacajnom broju slucajeva
bile pracene kreativnim finansijskim izve$tavanjem, upu-
¢uje na potrebu da se problem postavljanja upozoravajucih
signala posmatra nesto $ire i ne vezuje samo za finansijske
izvestaje. U tom smislu ¢ini nam se veoma korisnim pre-
poznavanje onih poslovnih situacija koje pogoduju mani-
pulacijama, odnosno koje povecavaju rizik od nedozvo-
ljenih postupanja u finansijskim izvestajima. Nije nebitno
ni okruZenje finansijskog izvestavanja, u smislu postoja-

nja kvalitetnog ili nekvalitetnog institucionalnog okvira
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(institucije, regulativa, nadzorna i savetodavna tela, kva-
litet revizije), kao vaznog preduslova za stvaranje istini-
tih i fer izvestaja. Sa ovim saznanjima, sa uobic¢ajenim ili
povecanim stepenom opreznosti, prilazi se analizi finan-
sijskih izve$taja i identifikovanju upozoravajuéih signala
koji bi trebalo da budu u funkciji smanjenja rizika u pro-
cesu odlucivanja.

Za svakog investitora, ili njegovog finansijskog savet-
nika, od izuzetnog znacaja je identifikovanje poslovnih
situacija gde je verovatnoca pojava manipulacija u finan-
sijskim izve$tajima veca. To nece olaksati analizu izloZe-
nosti rizicima. Naprotiv, u¢inice je jo$ zahtevnijom, ali ¢e
povecana paznja i $iri krug, sada i netipi¢nih, pokazatelja
sigurnosti voditi uspesnijem otkrivanju mogu¢ih rizika,
$to bi odlucivanje trebalo da ucini sigurnijim i, samim
tim, interese investitora bolje zasticenim. Poslovne situ-
acije koje mogu da budu pracene povecanim rizikom od
manipulacija predstavljene su na slici 1.

Pribavljanje potrebnog kapitala predstav-
lja veoma ozbiljan test nivoa poverenja izmedu predu-
zeca i investitora. Pri tome, mislimo i na privlacenje vla-
snickog kapitala u vidu emisije obi¢nih i preferencijal-
nih akcija, emisiju duznickih hartija od vrednosti, alii na
pribavljanje novih i ponovno pregovaranje o postoje¢im
kreditima. Ovome bismo pridodali i procese konverzije
duga u kapital, koji ne uti¢u na visinu ukupnih izvora, ali
menjaju njihovu strukturu, povecavajuci sopstveni kapi-
tal na ra¢un duga. Izvesno je da od moguénosti privlace-
nja potrebnog kapitala zavisi poslovna sposobnost predu-
zeca i da eventualno neuspe$na emisija hartija od vred-
nosti moze ugrozavati funkcionisanje preduzecéaiotvarati
veoma delikatna pitanja vezana za perspektive preduzeca
i sposobnost menadzmenta da ispuni ocekivanja investi-
tora. Dobre performanse su dobra osnova za privlacenje
dodatnog kapitala.

Pokazivanje atraktivnosti emitovanih hartija od vred-
nosti moze stimulisati menadZzment da (¢esto uz podrsku
revizora) prikaze povoljniji polozaj preduzeca nego $to on
stvarno jeste. Ukoliko je emisiona cena iznad realne vred-
nosti emitovanih hartija, to bi onda moglo da znaci da ¢e
postojeci investitori biti u povoljnijem poloZaju u odnosu
nanove investitore. Vaziiobrnuto. U slu¢aju emisione cene

koja je niZa od realne vrednosti gubice postojece akcio-
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Slika 1 Poslovne situacije koje pogoduju manipulacijama

Restrukturiranje
preduzeca

Mogucnosti
preuzimanja
preduzeca

Transakcije

nari koji ne ucestvuju u novoj emisiji. Sli¢ni motivi mogu
postojati i prilikom pribavljanja novih kredita ili pregova-
ranja o postojecim, kada kreditori zahtevaju procenu spo-
sobnosti preduzeca da servisira preuzete obaveze.

Posebnu paznju zasluzuju situacije placanja hartija
od vrednosti stvarima i pravima, budu¢i da pogreinom
(Cesto namernom) procenom (najcece precenjivanjem)
ovih imovinskih delova mogu biti o$teceni interesi postoje-
¢ih investitora koji ne uéestvuju u novoj emisiji, kao i inte-
resi investitora koji hartije pla¢aju gotovinom. Konacno,
treba biti oprezan u situacijama kada u preduzecu postoji
uticajan kreditor, koji, u saradnji sa menadzmentom, moze
uticati na stvaranje latentnih rezervi, potcenjivanje vred-
nosti kapitala i preteranu zaduzenost, da bi konverzijom
kredita u kapital stekao prava i na takve rezerve, iako na
njih realno nema prava.

Problemi u ispunjavanju obaveza iz ugovora
sa kreditorima se nadovezuju na prethodne. Naime, u
praksi kreditori, da bi $to bolje zastitili svoje interese, cesto
namecu dodatne obaveze i ogranicenja preduzecu. Prie-
meri takvih ogranicenja su odrzavanje propisanih odnosa
izmedu pojedinih delova bilansa, npr,izmedu obrtne imo-
vine i kratkoro¢nih obaveza 2:1, izmedu kapitala i duga
60:40% i s, zabrana placanja dividendi ako su rezerve ispod
10% osnovnog kapitala i dr. U slucaju neispunjenja ovih

obaveza kreditori mogu traziti dodatne garancije, povolj-

Povecanje
kapitala

Poslovne situacije
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povecanu paznju

sa povezanim korporativnog
licima Zasnovanost upravljanja
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Problemi u
ispunjavanju

ugovornih
obaveza

Kvalitet

nije kamatne stope i stvarati probleme menadZmentu. To
znaci da mogu postojati motivi za ,ulepsavanje“ finansij-
skih izvestaja zarad privlacenja dodatnog kapitala, ali da
takvi motivi mogu opstajati i nakon zavr$etka tog pro-
cesa, kako bi se obezbedila realizacija preuzetih ugovor-
nih obaveza. Ako sve ovo nije moguce obezbediti na real-
nim osnovama, ideje o upraznjavanju kreativne ra¢uno-
vodstvene prakse dobijaju na znacaju.

Inicijalna javna ponuda (Initial Public Offe-
ring - IPO), koja podrazumeva otvaranje preduzeca
prvom javnom emisijom akcija, predstavlja veliki izazov
zamenadZment, postojece vlasnike i nove investitore. Ovaj
proces, kojem preduzeca pribegavaju ¢esto da bi pribavila
potrebni dodatni kapital i podigla efikasnost korporativ-
nog upravljanja, otvara niz ozbiljnih pitanja, kao $to su:
kreiranje prospekta pomocu koga se predstavlja atraktiv-
nost ponudenih hartija od vrednosti, postavljanje cene za
akcije u prvoj javnoj emisiji, utvrdivanje tzv. spread-a, kao
razlike u ceni po kojoj pokrovitelj emisije kupuje akcije od
preduzeca i cene po kojoj on iste akcije prodaje investito-
rima, potcenjenost akcija u javnoj ponudi zarad stimuli-
sanja prodaje, visina tro$kova emisije u koje treba uklju-
¢iti 1 razliku u ceni za pokrovitelja i sl.

U kontekstu razmatranih problema u ovom radu za
nas je najvaznije pitanje kvaliteta finansijskog izvestava-

nja, koje mozemo posmatrati pre i posle odvijanja ovog



procesa. Ovaj problem ima daleko ve¢i znacaj za odvija-
nje procesa inicijalne javne ponude, nego sto se to na prvi
pogled moze zaklju¢iti. Ovo dobrim delom zbog toga $to e
informacije o ostvarenjima preduzeca biti jedan od veoma
vaznih parametara u procesu otkrivanja cena. Osciliranje
cena u javnoj ponudi u odnosu na realnu vrednost, zna-
¢ice koristi za jedne i gubitke za druge u¢esnike u procesu
realizacije javne ponude. Ukoliko su cene u javnoj ponudi
potcenjene, to prakti¢no znaci da ¢e u ovom procesu profi-
tirati novi investitori, koji ¢e placati manje za hartije koje
realno vrede vise, i to na racun postojecih vlasnika. Obr-
nuto, ukoliko su cene iznad realnih gubice novi, a dobijace
postojeci investitori. Buduci da je analiza finansijskih izve-
$taja u funkciji prepoznavanja prave (intristi¢ne) vredno-
sti, nije svejedno da li su izvestaji pripremljeni vise kon-
zervativno ili oni odrazavaju nerealni optimizam.
Brojna istrazivanja, koja su u osnovi imala nameru
da povezu kvalitet dobitka i inicijalnu javnu ponudu, ¢esto
upucuju na razli¢ite zakljucke. Najveci broj ovih istraziva-
nja prati kretanje razlicitih indikatora ostvarenja preiposle
inicijalne javne ponude. Ako imamo u vidu da otvaranje
preduzeca povecava njegov stepen odgovornosti i da ona
postaju predmet ozbiljne paznje regulatornih tela, temelj-
nog proucavanja od strane investicone javnosti, predmet
kontrole od strane internih i eksternih revizora, poveca-
nog interesovanja rejting agencija, finansijskih analiticara,
$tampe i javnosti u celini, onda je sasvim logi¢no da pro-
ces otvaranja preduzeca podrazumeva visi kvalitet finan-
sijskog izvestavanja. U tom smislu, prihvatljiva su gene-
ralna razmisljanja da je logi¢no ocekivati da u godinama
koje prethode inicijalnoj javnoj ponudi dolazi do ¢isce-
nja bilansa od mogucih postojec¢ih balasta koji opterecuju
finansijske izvestaje. Dodajmo ovome da trZiste kaznjava
za eventualna precenjivanja dobitka i kapitala u trenutku
objektivizacije skrivenih gubitaka i to tako $to cene akcija
mogu znacajno padati, troskovi kapitala rasti, kao i tros-
kovi gubljenja reputacije. Uglavnom na liniji ovih argu-
menata R. Ball i L. Shivakumar?, analiziraju¢i procese ini-
cijalne javne ponude u UK, dolaze do zakljucka da u pro-
seku preduzeca koja ulaze u proces inicijalne javne ponude

imaju viSe konzervativne izve$taje nego obrnuto.

2 O ovome vie videti: Ball, R., Shivakumar, L., Earnings quality at initial
public offerings, Journal of Accounting & Economics, 2008. p. 324-349.
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Ipak, u vezi sa prethodnim argumentima, treba dodati
jo$ nekoliko vaznih ¢injenica. Prvo, interes za dostiza-
njem odgovarajuceg kvaliteta pre inicijalne javne ponude
nije isti u svim preduzec¢ima. S tim u vezi, takav interes
ne mora postojati u situacijama ako se inicijalna javna
ponuda odvija kao sekundarna, kada osnivaci i dotadas-
nji ulagaci prakti¢no naplacuju svoju zaradu prodajom
postojecih akcija, pri ¢emu nema realnih novéanih priliva
u preduzece. Eventualno postojanje skrivenih gubitaka za
njih znaci dobijanje vise novca za nesto $to vredi manje.
Za sve one koji se povlace iz preduzeca nece biti od zna-
¢aja kasnija objektivizacija tih gubitaka. Oni su zaintere-
sovani da ponuda uspe po, za njih, atraktivnim cenama.
Drugo, postoji razlika u odnosu prema kvalitetu izvesta-
vanja u zavisnosti od toga da li se radi o inicijalnoj javnoj
ponudi zatvorenih akcionarskih drustava ili o inicijalnoj
javnoj ponudi javnih preduzeéa u kojima je drzava jedini
ili dominantni vlasnik. Verovatnije je da ¢e se u prvom
slucaju, narocito ako se inicijalna javna ponuda odvija
kao primarna, kada je ona organizovana u cilju priku-
pljanja dodatne gotovine za kompaniju, ve¢a paznja biti
posvecena kvalitetu izvestavanja, nego u drugom slucaju.
Trece, sama mogucnost postojanja namere da se perfor-
manse potcene ili precene, da bi se ostvarile neke koristi
po osnovu potcenjenih akcija ili da bi postoje¢i vlasnici
ostvarili koristi po osnovu precenjivanje akcija, upucuje na
povecanu opreznost u analizi finansijskih izvestaja i pre i
posle inicijalne javne ponude. Konac¢no, posmatranje pro-
secnog preduzeca omogucava dolazenje do nekih opsti-
jih zakljucka, koji su svakako vredni. Medutim, to $to su
mozda u proseku, naro¢ito u ra¢unovodstveno uredenim
zemljama, preduzeca ponasaju tako da imaju vise kon-
zervativne izve$taje, malo znaci za izvodenje zakljucaka
o kvalitetu izve$taja pojedinacnih preduzeca. Naravno, i
dalje polazimo od toga da je najveci broj izvestaja isti-
nit i posten prikaz finansijskog poloZaja i uspeha predu-
zeca,ali daje cilj da prepoznamo ona preduzeca kod kojih
bilansni rizici postoje. Uostalom $ta znaci pojedina¢nom
investitoru ako pogresno ulozi novac u preduzece koje je
optereceno velikim skrivenim gubicima, ako plati previ-
soku cenu i ako uz to jo$ preduzece bankrotira, §to preko

90% drugih preduzeca ima kvalitetne izvestaje iz kojih
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se mogu izvuci pouzdani zakljuéci o prate¢im rizicima.
Verovatno, nista.

Veoma su interesnatna istraZivanja koja su vrsili S.
Teoh, T.Wong i G. Rao koji su analizirali kretanja pojedi-
na¢nih indikatora u godini koja prethodi inicijalnoj jav-
noj ponudi i $est godina nakon ovog procesa. Iz njiho-
vih istrazivanja izdvajamo kretanje odnosa izmedu neto
dobitka i prihoda od prodaje (stopa dobitka), kao i kreta-
nje odnosa izmedu sumnjivih potrazivanja i bruto vred-
nosti potrazivanja. Zanimljivo je da prvi pokazatelj je visi
u godini koja prethodi inicijalnoj javnoj ponudi dok se u
godinama posle uglavnom smanjuje. Obrnuta je situacija

sa drugim pokazateljem (videti tabelu 1).’

Tabela 1 Pokazatelji kvaliteta izvestavanja pre i posle IPO

vila koja ¢e omoguciti podizanje kvaliteta korporativnog
upravljanja, a preko toga i kvaliteta finansijkog izvestava-
nja. U srediSte procene kvaliteta korporativnog upravlja-
nja stavljaju se karakteristike kao $to su: nezavisnost borda
direktora, nezavisnost komiteta za reviziju, veli¢ina borda
direktora i prisustvo ili odsustvo dualne uloge direktora,
kada se on pojavljuje i u ulozi direktora i u ulozi predsed-
nika borda direktora.*

Pomenuta istrazivanja pokazuju da je losiji kvalitet
korporativnog upravljanja prisutan u situacijama kada
bord direktora nije sastavljen od nezavisnih ¢lanova, odno-
sno kada direktori kontrolisu bord umesto obrnuto, direk-
tor preduzeca je u isto vreme i predsednik borda, komi-
tet za reviziju nije sastavljen od

nezavisnih ¢lanova i kada odbori

Godine posle IPO . L . .
Indikatori, % GodinaP0 1 2 3 4 5 6 | direktoraimajuvecibrojclanova,
Nej*to dpbltak/ . 46 28 21 16 13 13 18 bududi da je tada komunikacija
Prihodi od prodaje otezanaiproces odlucivanja uspo-
sumnjiva potrazivanja /Bruto 5 g1 337 346 367 381 3,77 3,85 reniji.Ovometrebadodatidapri-
iznos potrazivanja

Iz prethodnog bi se mogao izvesti zakljucak da
postoje preduzeca koja manipuli$u ostvarenjima u godi-
nama koje prethode inicijalnoj javnoj ponudi. Ostavljajuéi
u ovom trenutku po strani razlicite rezultate empirijskih
studija, kao i dublje pronicanje u motive jednog ili dru-
gog nacina ponasanja, na ovom mestu dovoljno je kon-
statovati da inicijalna javna ponuda u procesu mogu¢no-
sti prepoznavanja nekih bilansnih rizika zahteva prime-
renu paznju analiticara. Dakle, proces sam po sebi ne znaci
da manipulacije obavezno postoje ili da su rizici ve¢i od
$ansi. On samo zahteva povecanu opreznost i prepozna-
vanje ranih upozoravaju¢ih signala koji upucuju na posto-
janje povecanih rizika.

Kvalitet korporativnog upravljanja se ekspli-
citno dovodi u vezu sa kvalitetom finansijskog izvestava-
nja, narocito nakon velikih finansijskih prevara posle 2000.
godine. Gotovo da je danas opsteprihvaceno da je lose kor-
porativno upravljanje uvek praceno propustima u procesu
finansijskog izvestavanja. Otuda i ogromni napori zakono-

davaca iregulatornih tela na implementiranju novih pra-

3 Vise videti: Teoh, S., Wong, T, Rao, G., Are Accruals during Initial Pub-
lic Offerings Opportunistic? prema: Penman, H. S., Financial Statement
Analysis Security Valuation, McGraw Hill / Irvin, Nev York, 2001. p. 602-
606.
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sustvo institucionalnih investi-
tora ogranicava svojevoljno ponasanje menadZmenta i
povecava kvalitet korporativnog upravljanja. Generalno,
nizi kvalitet korporativnog upravljanja povecava vero-
vatno¢u pojave racunovodstvenih prevara. To, naravno,
ne znaci da izmedu kvaliteta korporativnog upravljanja i
kvaliteta finansijskih izvestaja stoji znak jednakosti. Indi-
kovani nizak kvalitet korporativnog upravljanja zahteva
povecanu opreznost.

Vezivanje kompenzacija za performanse pred-
stavlja tradicionalnu praksu mnogih kompanija. Ovakav
pristup je sasvim razumljiv, budu¢i da je logi¢no ocekivati
daintetnzitet motivacije zavisi od kretanja ostvarenja pre-
duzeca i mogucnosti merenja doprinosa menadzera tim
ostvarenjima. Sto uspesnije povezemo aktivnosti menadzera
i njihov stvarni doprinos uspehu preduzeca sa sistemom
nagradivanja, to ¢emo viSe pribliZiti interese menadzera
interesima vlasnika, buduéi da ¢e menadzZeri participi-
rati u podsticajima samo kada se u isto vreme povelava

bogatstvo akcionara. Intenzitet motivacije bi tada bio visok,

4 Vise videti: Byard, D., Li, Y., Weintrop, J., Corporate governance and
the quality of financial analysts' information, Journal of Accounting and
Public Policy, 2006. p. 609-625.



agencijski troskovi po tom osnovu bi bili zna¢ajno manyji,
dok bi interesi vlasnika bili bolje zasti¢eni.

Medutim, upravo vezivanje kompenzacija za per-
formanse moze podsticati menadzment na ponasanje
koje udaljava finansijske izvestaje od ekonomske realno-
sti. Cinjenica je da mnoge kompanije nude vredne kom-
penzacione pakete za ostvarenja koja ¢e voditi maksimi-
ranju interesa vlasnika. Ukoliko se ta ostvarenja nepo-
sredno iskazuju u finansijskim izves$tajima (dobitak, cash
flow, zarada po akciji, stopa prinosaisl.) ili iskazana ostva-
renja u finansijskim izvestajima uti¢u na kriterijume koji
su osnova za participiranje u dugoro¢nim podsticajima
(dodata trzi$na vrednost, dodata ekonomska vrednost,
ukupni prinos akcionara), onda to otvara znacajan pro-
stor za ,prilagodavanja“ finansijskih izvestaja potrebama
nagradivanja menadzmenta. S tim u vezi, Al Ehrbar istice
damozemo biti sigurni da nijedan menadzer necée zavrsiti
poslovnu godinu sa 79% ostvarenja planiranog dobitka,
ako pravo na bonus pocinje da tece sa 80% ostvarenja od
plana.’ Dobro je poznato da su finansijski izvestaji kom-
panija koje su ucestvovale u velikim finansijskim preva-
rama, kao $to su, primera radi, Enron, Global Crossing i
WorldCom u USA, Holzman i Kirch u Nemackoj i Mar-
coni i Railtrack u UK, bili optereceni skrivenim gubicima,
pogre$nim prikazivanjem zaduzenosti, nerealno visokim
dobicima i precenjenim kapitalom. Precenjena ostvarenja
bila su osnov i za kompenzacije. Primera radi, u Enronu
u 2000. godini osnovna plata je bila 51% iznad proseka
grane, bonusi su nadilazili prosek grane za 383%, dok su
opcije na akcije, procenjene u trenutku dodele na 86,5
miliona dolara, bile ve¢e u odnosu na druge kompanije
u grani za 484%.°

Manifestovanje manipulacija u finansijskim izve-
$tajima zarad ostvarenja koristi na podrucju kompenza-
cija moze imati razli¢ite forme. U uslovima kada podsti-
cajni planovi donose bonuse samo ako se dobitak nalazi
u odredenim granicama (na primer, izmedu 801 150% od
plana), menadzment moZe biti zainteresovan za premetanje
dobitka izmedu perioda i to tako $to ¢e u dobrim poslov-

nim godinama stvarati latentne rezerve i cuvati dobitak za

5 Ehrbar, A, EVA-The Real Key to Creating Wealth, John Wiley and Sons,
Inc., New York, 1998. p. 101.

6 Mintz, M.S., Morris, E. R., Ethical Obligations and Decision Making in
Accounting, McGraw Hill Inc., 2008. p. 243.
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loe poslovne godine kada ¢e zahvaljujuci razlaganju tih
latentnih rezervi ostvariti bonuse iako tekuca ostvarenja
nisu na nivou koji to obezbeduje. Jo§ ozbiljniji problem
postoji kada su menadzerima ponudeni vredni kompen-
zacioni paketi koji u sebi sadrze opcije na akcije, koje su
utoliko atraktivnije koliko je veca razlika izmedu kupovne
cene u trenutku izvr$enja opcije i prodajne cene predmet-
nih akcija. Nije isklju¢ena mogu¢nost da ¢e menadzment
tempirati iskazivanje najpovoljnijih finansijskih ostvare-
nja na nac¢in da ona doprinesu maksimalnom povecanju
cena akcija ba$ u vreme izvr$avanja opcija.” Kona¢no, naj-
drasti¢nije zloupotrebe nastaju onda kada menadzment
lazno prikazuje perfomanse preduzeca (fiktivni prihodi,
kapitalizacija rashoda od kojih se ne o¢ekuju buduce kori-
sti, skrivanje zaduzenosti i sl.) da bi ostvario predvidene
kompenzacije. Pomenimo samo na ovom mestu da neka
istrazivanja ukazuju da vece ucesée kompenzacija u vidu
akcija (ukljucujudi opcije na akcije i druge vidove dodele
akcija) u ukupnim kompenzacijama za pet najvise place-
nih direktora povecava verovatnocu od racunovodstve-
nih prevara za oko 68%.?

Transakcije sa povezanim licima uvek moraju da
budu propracene sa nekom dozom opreznosti. Ovo prven-
stveno zbog toga $to povezanost izmedu preduzeca, bilo
uce$¢ima u kapitalu, bilo drugim moguénostima uticaja
na poslovanje, otvara veliki manevarski prostor za krea-
tivno prikazivanje finansijskog polozaja i uspeha nekog od
povezanih preduzeca. U ovom slucaju prostor za kreacije
je $iri zbog toga $to premetanje dobitaka izmedu perioda
u okviru preduzeca biva dodatno optereéeno premeta-
njem dobitaka izmedu preduzeca. Potcenjiivanje rezultata
moguce je uciniti prodajom po nerealno niskim cenama,
vr$enjem medusobnih usluga i njihovim vrednovanjem
ispod trzi$nih cena i sl. Medusobno pozajmljivanje sred-
stava uticace na sliku zaduZenosti preduzeca, ali preko
visih ili nizih kamata i na rezultat. Premetanje dobitaka

znaci da u isto vreme jedno preduzece iskazuje bolje per-

7 O kompenzacijama uopste, kao i problemima kreativnog izvestavanja u
cilju ostvarenja koristi za menadzment detaljnije pogledati: Malini¢, dr
D, Kompenzacione Seme za menadzere, Zbornik radova: Korporativno i
javno upravljanje u funkciji razvoja konkurentnosti, Milocerski ekonom-
skiforum, 2007. str. 63-95.

8 O ovim istrazivanjima vise pogledati: Grant, M. R, Visconti, M, The Stra-
tegic Background to Corporate Accounting Scandals, Long Range
Planning, 39, 2006. p. 364-365.
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formanse nego $to one stvarno jesu, dok drugo predu-
zece moze biti optereceno skrivenim gubicima. Izostane
li jo$ i konsolidovanje izvestaja svih preduzeca koja ¢ine
krug konsolidovanja, onda je to razlog vise za dodatnu
opreznost. Uzajamna povezanost moze rezultirati izvla-
¢enjem dobitka iz jednog preduzeca u sa njim povezano
preduzece. Neposredne posledice su tesko o$tecenje inte-
resa prvenstveno manjinskih akcionara ¢iji se dobici pre-
livaju u ruke Spekulanata.

Mogucnost preuzimanja preduzeca, bilo da je
ona posledica procene da je postalo meta preuzimanja ili
da postoji zelja da preduzece bude preuzeto, mogu poten-
cijalno da budu razlog manipulacija u finansijskim izve-
$tajima. Bududi da se pozitivni efekti preuzimanja dele
izmedu sticaoca i akcionara targeta logi¢ni su napori obe
strane da iz tog procesa izvuku to vece koristi. Pri tome,
treba imati u vidu, da sticaoci kao pozeljne karakteristike
ciline kompanije vide mogu¢nosti za brzi rast dobitaka u
budu¢nosti, nizak nivo finansijskog leveridza, nisku cenu
u odnosu na zaradu po akciji, nizi P/B racio (price to book
ratio) isl. Znajuci to, ciljno drustvo moze kroz svoje finan-
sijske izvestaje da ide u susret takvim zahtevima. Sticalac
je u svojoj finansijskoj analizi usmeren na pronalazenje
preduzeca koja imaju latentne rezerve koje trziste kroz
cenu akcija nije prepoznalo. Podizanjem nivoa efikasno-
sti korporativnog upravljanja on ¢e nastojati da materija-
lizuje koristi od preuzimanja. S druge strane, najve(i rizik
po sticaoca je postojanje skrivenih gubitaka u bilansima.
Njihovo neprepoznavanje imace za posledicu vece prinose
akcionara koji su pristali na prodaju, dok ¢e ukupne koristi
sticaoca pri objektivizaciji gubitaka biti umanjene.

Motivi za kreativnim pona$anjem menadZmenta i
racunovoda ne prestaju ni nakon procesa preuzimanja.
Naime, u praksi nisu retke situacije kada sticalac akcija cilj-
nog drustva pokusava da namerno prikaze nizu zaradu u
prvoj godini nakon sticanja, kako bi u narednim godinama
prikazao nerealno visoki rast $to bi trebalo da se odrazi i
na cenu akcija. U tom kontekstu, ¢esto se pristupa visokim
otpisima nematerijalne imovine, pre svega kapitalizovanih
troskova razvoja, $to direktno utice na smanjenje dobitka
tekuceg perioda. Tako je, na primer, kompanija America
Online nakon preuzimanja kompanije NetChanel otpisala

20 miliona dolara kapitalizovanih tro$kova istrazivanja i
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razvoja. Prilikom preuzimanja Lotusa od IBM-a 57% uku-
pne kupovne cene od 3,24 milijarde dolara odnosilo se na
angaZzovana sredstva u istrazivacko-razvojnim aktivnostima.
Otpisom ove imovine IBM je u ¢etvrtom kvartalu iskazao
gubitak od 538 miliona dolara, $to je bio manji rezultat za
1,248 milijardi dolara u odnosu na isti kvartal prethodne
godine.” Motivi za ovakva postupanja proizilaze iz verova-
nja da ¢e trzi$te manje kaznjavati jednokratna otpisivanja
i smanjenja dobitka po tom osnovu, nego $to ¢e nagradi-
vati za bududi brzi rast dobitka.

Restrukturiranje preduzeca je, ne retko, pra-
¢eno premetanjem dobitaka izmedu perioda, $to znaci
da kreativna racunovodstvena praksa ni tada ne izostaje.
Naime, kompanije ¢esto u procesu restrukturiranja pribe-
gavaju tzv.,,velikom spremanju” i ¢is¢enju bilansa. Medu-
tim, tada se cesto ide i korak dalje. Preduzeca u tom pro-
cesu nastoje da potcene aktivu i precene obaveze, odno-
sno da povecaju rashode i smanje rezultat. Glavni motiv
pri tome je da se, pokrivajuci buduce rashode u teku-
¢im periodima tekuci dobitak odlozi za naredne periode,
iskazu iznenadujuce visoki dobici u narednim periodima,
$to bi trebalo da ukaZze na dobre perspektive preduzeca i
da se preko toga povoljno odrazi na cenu akcija. Previ-
soki otpisi fiksne i tekuce imovine i preterana rezervisa-
nja mogu da budu praktikovani u ovakvim situacijama.
Otuda, ukoliko je to izvodljivo, troskove restrukturiranja
treba posebno preispitati i verovatno jedan deo drugacije
tretirati u analizi da bi se stekla realna predstava o ostva-
renjima preduzeca.

Ponovimo, na kraju ovog dela rada dve bitne stvari.
Prvo, navodenje pojedinih poslovnih situacija ne znaci
da u nekim drugim repetitivnim situacijama nema krea-
tivne racunovodstvene prakse. Drugo, iz prethodnih izla-
ganja ne treba izvlaciti zaklju¢ak da su pomenuti procesi
obavezno praceni kreativnom racunovodstvenom prak-
som. Akcenat je na tome da su tada bilansni rizici pove-
¢ani, $to upucuje na povecanu opreznost i potrebu razvija-
nja nekih ranih upozoravajucih signala kako bi se ti rizici

uzeli u razmatranje.

9 Ooviminformacijama, kao i mogu¢impostupanjima sa ovim troskovima
u procesu preuzimanja visepogledati: Gogan, P, Mergers, Asquisitions,
and Corporate Restructurings, prevod, Prometej, Novi Sad, 2004. str.
705-707.



PRAVCI ISTRAiIVANvJA KVALITETA
FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA

Vaznost informacija koje produkuje sistem finansij-
skog izvestavanja proizilazi iz njihovog nespornog znacaja
u procesima ublazavanja informacione asimetrije, podi-
zanja transparentnosti procesa na trzistu kapitala, zastiti
interesa investitora i pove¢anja sigurnosti u procesu dono-
$enja odluka. S druge strane, takode se ne moze sporiti
ni ¢injenica da je proces finansijskog izve$tavanja opte-
re¢en problemima razlicite vrste (kompleksnost poslov-
nih transakcija, neophodnost postojanja racunovodstve-
nih opcija, neeticko ponasanje ucesnika u procesu izve-
$tavanjaisl.) i da se u praksi ne retko desava da informa-
cije u finansijskim izvestajima odstupaju od ekonomske
realnosti. Jo$ je dramatic¢nije saznanje da su veliki finan-
sijski skandali u poslednjih desetak godina veoma cesto
bili praceni ra¢unovodstvenim prevarama koje su za cilj
imale namerno izobli¢avanje stvarnog finansijskog polo-
zaja preduzecainjegove zaradivacke sposobnosti. Pogresne
procene i na njima zasnovane pogresne odluke investitora
imale su za posledicu drasti¢na o$tecenja njihovih inte-
resa, $to se manifestovalo u izgubljenim ocekivanim pri-
nosima, velikim kapitalnim gubicima ili, ¢ak, gubljenjem
ukupnog iznosa ulozenog kapitala.

Ovakva deSavanja u praksi upucuju na tri zakljucka.
Prvo, uprkos naporima zakonodavca, regulatornih tela i
profesije da se putem primene, dominantno od strane pro-
fesije,nametnutih racunovodstvenih principa i standarda,
vrenja revizije od strane nezavisnih eksternih profesio-
nalaca (revizora) i proklamovanja etickih normi ponasa-
nja relevantnih za racunovode, revizore i menadzere, krea-
tivno finansijsko izve$tavanje opstaje kao realna opasnost
po kvalitet finansijskog izvestavanja. Druga dva zakljucka
¢ine prethodni problem jo$ ozbiljnijim. Naime, trziSte u
svim velikim finansijskim skandalima nije na vreme pre-
poznalo i inkorporiralo u vrednost akcija prisutne rizike
koji su pratili poslovanje takvih kompanija i koji su se vre-
menom ubrzano povecavali. Kona¢no, negativni rasplet
dogadaja ukazuje da su se investitori oslanjali na trzi$ne
informacije i na informacije iz finansijskih izvestaja, nekri-
ticki ih uzimajuci kao korektan dokaz ekonomske realno-
sti. Da poslednja konstatacija nije ta¢na, onda oni (inve-

stitori) ne bi pretrpeli ogromne gubitke.
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Procena kvaliteta finansijskog izvestavanja, odnosno
finansijskih izvestaja kao nosilaca informacija od znacaja za
investitore i druge interesne grupe, namece se sama po sebi.
Pri tome, generalno bi se moglo re¢i da su finansijski izve-
$taji loseg kvaliteta ako dovode u zabludu one koji odlu¢uju
na osnovu tekuce iskazanih informacija i ako predstavljaju
pogresno ishodiste za one koji stvaraju sopstvene projekcije
nabazi vec iskazanih informacija. Potencijalne Zrtve nekvali-
tetnog izvestavanja su investitori u vlasnicke hartije od vred-
nosti, investitori u duznicke hartije od vrednosti, finansijske
institucije koje se pojavljuju u ulozi davaoca kreditnih izvora
finansiranja, regulatorna tela, poslovni partneri, zaposleni, rej-
ting agencije i dr.

Sve prethodno navedeno upucuje da su korisnici
informacija prinudeni da dodatno procenjuju kvalitet
finansijskih izvestaja, ¢ak i onda kada postoji pozitivno
miSljenje revizora. Medutim, preispitivanje kvaliteta izve-
$tavanja i prepoznavanje informacionih rizika nije jed-
nostavno, buduc¢i da podrazumeva $irok spektar ra¢uno-
vodstvenih znanja, poznavanje specifi¢nosti privrednih
oblasti, grupacija, grana i pojedina¢nih preduzeca, iden-
tifikovanje poslovnih situacija koje pogoduju kreativnom
izvestavanju i posedovanje visokih analitickih sposobno-
sti, koje nadilaze zahteve standardne tradicionalne ana-
lize finansijskih izve$taja. Izvesno je da prepoznavanje
problema u finansijskim izve$tajima ne znaci automat-
ski i odustajanje, primera radi investitora, od ulaganja u
preduzece ili potencijalnog preuzimaoca od ciljnog drus-
tva, ili donosenja odluke o dezinvestiranju i preusmera-
vanju kapitala u druga preduzeca. Imperativ identifikova-
nja stvarne finansijske pozicije je sagledavanje svih rizika
(ponekad i $ansi) i u takvim uslovima dono$enje kvalitet-
nih odluka. To pred finansijske analiti¢are stavlja nove iza-
zove u pogledu kvantificiranja odstupanja dobitka, imo-
vine, obaveza, kapitala, nov¢anih tokova i sl. od ekonom-
ske ralnosti, preuredenje postoje¢ih izvestaja i ponovnu
analizu tako preuredenih izvestaja.

Sveobuhvatna analiza kvaliteta finansijskih izve-
$taja podrazumeva usmeravanje istrazivackih napora u tri
pravca: istrazivanje kvaliteta sistema finansijskog izvesta-
vanja, s ciljem da se otkrije stepen izloZenosti pojedinac-
nih preduzeda rizicima od posledica kreativnog finansij-

skog izvestavanja, istrazivanje kvaliteta finansijskih izve-
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Slika 2. Pravci istrazivanja kvaliteta finansijskih izvestaja
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$taja konkretnog preduzeca, s ciljem otkrivanja postoje-
¢ih informacionih rizika, kao i identifikovanje tzv. crvenih
indikatora (Red flags analysis) koji bi bili u funkciji mere-
nja postojecih informacionih rizika, ali i u funkcijih ranih
upozoravajucih signala. Moguci pravci istrazivanja i njima
pripadajuce aktivnosti koje u prepozbnavanju informaci-
onih rizika treba obaviti prikazani su na slici 2.
Nagovesteni pravci istrazivanja otkrivaju potrebu
jednog $ireg pristupa analizi ostvarenja preduzeca na
osnovu informacija u finansijskim izvestajima. Potenci-
jalno visoki informacioni rizici i moguce velike $tete od
pogres$nih odluka zasnovanih na ovim informacijama

opravdavaju ovakav pristup.

Istrazivanje kvaliteta sistema
finansijskog izvesStavanja
Istrazivanje kvaliteta sistema finansijskog izvesta-

vanja u znacajnoj meri odreduje, izmedu ostalog, i kvali-

tet izvestavanja pojedinacnih privrednih subjekata. Moglo
bi se re¢i da kvalitet sistema finansijskog izve$tavanja
opredeljuju elementi kao $to su: kvalitet institucionali-
zacije sistema finansijskog izve$tavanja, kvalitet regula-
tive, kvalitet primene regulative, nivo profesionalne edu-
kacije i kultura izve$tavanja. Svi ovi elementi predstav-
ljeni su na slici 3.

Institucionalizacija finansijskog izvestavanja
predstavlja ishodi$nu pretpostavku izgradnje kvaliteta na
ovom podrudju. Mislimo pre svega na regulatorne institu-
cije,koje imaju propisane nadleznosti i odgovornosti u pro-
cesu kreiranja regulative i kontrole njene primene, (drzava,
Komisija za hartije od vrednosti, Centralna banka), profe-
sionalne samoregulatorne institucije, $to su razlicite pro-
fesionalne, dominantno racunovodstvene, asocijacije, koje
(negde sa manjim, negde sa ve¢im ovlas¢enjima u kreira-
nju regulative) predstavljaju veoma bitan oslonac regula-

tornim institucijama, naro¢ito u procesu edukacije i pri-

Slika 3. Procena kvaliteta finansijskog izvestavanja
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mene regulative, kao i institucije javnog nadzora i razvoja
sistema finansijskog izve$tavanja, koje bi trebalo da brinu
o startegiji unapredenja sistema finansijskog izve$tavanja,
s jedne, i nadzora (ukljuciv i nadleznosti za sankcionisa-
nje) nad radom revizora i preduzeca za reviziju, s druge
strane, $to podrazumeva njihovu potpunu nezavisnost
od revizora i preduzeca za reviziju i njihovih asocijacija.
Ukoliko prethodne institucije postoje, ukoliko su izmedu
njih jasno razgraniceni ovlascenja i odgovornosti, ukoliko
su sankcije za neeticko ponasanje ra¢unovoda, revizora i
menadZera pravilno postavljanje i ukoliko ove institucije
imaju visok kredibilitet u drzavi, profesiji i celokupnoj jav-
nosti, onda postoje vedi izgledi da i kvalitet izveStavanja
bude na viSem nivou. Naravno, vazi i obrnuto.

Kvalitet regulative, takode, determinise kvali-
tet izvestavanja. U ovom slucaju mislimo i na zakonsku i
na profesionalnu regulativu, koje treba da budu u funk-
ciji obezbedenja kvalitetne informacione osnove za odlu-
¢ivanje i smanjenje rizika od prevara u procesu finansij-
skog izvestavanja. U ovom kontekstu o sistemu finansij-
skog izvestavanja govorimo kao o instrumentu zastite
investitora. Kvalitet zakonske regulative mozemo ocenji-
vati uzimajudi u obzir tri parametra: odnos zakonodavca
prema klju¢nim pitanjima izvestavanja (opredeljenje za
medunarodno priznatu profesionalnu regulativu ili za
nacionalnu, obaveznost satavljanja i revidiranja izvestaja,
nacin prezentiranja izvestaja, nivo obelodanjivanja, odre-
divanje obveznika revizije i sl.), stabilnost regulative (Sto
je slabost zemalja u tranziciji) i saglasnost izmedu razli¢i-
tih zakona koji reguli$u materiju finansijskog izvestavanja.
Opredeljenje za nacionalnu umesto medunarodne regu-
lative u uslovima nepostojanja potrebne tradicije i kvali-
tetnih ljudskih resursa (odlika manjih zemalja i zemalja
u tranziciji), Ceste promene regulative koje otezavaju upo-
redivost izvestaja i na nacionalnom i na medunarodnom
planu i povecavaju nesigurnost onih koji koriste finansij-
ske izvestaje, kao i moguca razlicita re$enja istih problema
u razlic¢itim zakonima, sigurno ostavljaju ve¢i manevar-
ski prostor za moguce manipulacije u finansijskim izve-
$tajima, nalazudi istovremeno vecu opreznost korisnika
informacija.

Procesi globalizacije svetskog trzista, $irenje uti-

caja multinacionalnih kompanija, ¢injenica da je u njima
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zadtita trecih lica ogranicena visinom uloZenog kapitala
i internacionalizacija trziSta kapitala, snazno upucuju na
prezentovanje komparabilnih i razumljivih finansijskih
izvestaja u svetskim okvirima. To je nesto $to, dugoro¢no
posmatrano, predstavlja neminovnost i za razvijene zemlje
sabogatom ra¢unovodstvenom tradicijom i za zemlje koje
su u tranziciji i $to upucuje na prihvatanje medunarodno
priznate profesionalne regulative. To je put kojim je kre-
nula, Srbija prihvatanjem Medunarodnih racunovodstve-
nih standarda i Medunarodnih standarda revizije. Na taj
nacin prevazilaze se znacajni problemi vezani za kreira-
nje regulative, za njeno zvani¢no tumacenje i uporedivost
finansijskog izve$tavanja.

Problem primene medunarodne regulative
je dug i mukotrpan posao. Ovo zbog toga $to prihvatanje
ove profesionalne regulative, kako neki misle, ne znaci da
su svi problemi reseni. lako su pravila ista za sve one koji
takvu regulativu prihvataju, razli¢ita racunovodstvena tra-
dicija moze imati za posledicu njihovu razli¢itu interpre-
tacijuirealno drugacije prikazivanje finansijskog polozaja
i prinosne snage preduzeca. Uz sve ovo, i medunarodna
regulativa, prvenstveno kroz nudenje racunovodstvenih
opcija ostavlja mogucnost uticaja na kvalitet izvestavanja.
Ipak, mogli bismo re¢i da za strane investitore ve¢i rizik
nosi nacionalna regulativa, ako ni zbog ¢ega drugog, onda
zbog teskoca identifikovanja kriti¢nih indikatora koji mogu
upucivati ne samo na moguce manipulacije u finansij-
skim izvestajima, ve¢i na procenu rizika ulaganja kada su
finansijski izvestaji korektno sastavljeni. Mogu¢nost dru-
gacijeg vrednovanja, tretman gudvila, poreska odlaganja,
neuobicajeno sistematizovanje pozicija su samo neki od
mogucih problema.

Procena kulture izvestavanja predstavlja, takode,
predstavlja bitnu determinantu kvaliteta. Pri tome profe-
sionalna kultura je prepoznatljiva na nacionalnom nivou
(delom i zbog toga finansijski skandali su nejednako pri-
sutni u razli¢itim zemljama), ali i na nivou pojedina¢nih
preduzeda (kvalitet izve$tavanja, kvalitet obelodanjiva-
nja, dodatno obelodanjivanje). U svakom slucaju kultura
izvestavanja iskljucuje svaku bilansnu prisilu, odnosno
svako ponasanje koje vodi u konflikt ne samo sa zakon-
skom i profesionalnom regulativom, ve¢ i sa kodeksom

profesionalne etike. Ovo je posebno vazno za zemlje koje
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se nalaze u procesu tranzicije, gde se preduzeca sa novom
vlasni¢kom strukturom susrecu sa brojnim izazovima na
podrudju izvestavanja. Izmedu ostalog i zbog nedovoljne
korporativne prosvecenosti, nerazumevanja javnog inte-
resa u procesu finansijskog izvestavanja, naravno, neizo-
stavno lukrativnih motiva vlasnika i menadzera i nekva-
litetatne eksterne revizije, u praksi vlada veliko $arenilo
u smislu da se mogu prepoznati kompanije ¢iji su finan-
sijski izvestaji odraz beskrupulozne prisile nad pravilima
izvestavanja i gde je prepoznavanje rizika takvog izvesta-
vanja od primarnog znacaja za eksterne korisnike, ali i
kompanije koje neguju jedan profesionalni odnos i koje
se isticu vi$im stepenom profesionalne kulture u procesu
izvestavanja.

Kvalitet sistema finansijskog izvestavanja odreden
je kona¢no i kvalitetom obrazovanja ra¢unovoda i
revizora, kao i nivoom familijarnosti menadZmenta sa
osnovnim rac¢unovodstvenim znanjima i etickim nor-
mama. Naravno, kvalitetan redovni sistem obrazovanja
koji omogucava sticanje $irih ra¢unovodstvenih znanja
treba da bude ishodiste za bavljenje poslovima izvestava-
nja.On, dalje,mora da bude nadograden obaveznim licen-
ciranjem ra¢unovoda i revizora i kvalitetnom kontinuira-
nom profecionalnom edukacijom. Nepostojanje ovakvog
sistema obrazovanja povecava rizike od nekvalitetnog izve-
$tavanja. Odgovornost u ovom smislu lezi na relevantnim
drzavnim institucijama, ali u velikoj meri i na profesio-

nalnim asocijacijama koje bi trebalo ozbiljno da brinu o

kvalitetu sistema finansijskog izve$tavanja, a samim tim
i o kvalitetu i ugledu profesije. Dugoro¢ne opste koristi
od kvalitetnog rada na ovom podru¢ju sasvim je izvesno
nadilaze iznos mogucih ulaganja u stvaranje kvalitetnih

racunovoda i revizora.

Analiza kvaliteta finansijskih izvestaja

Generalno,dobrim delom, postoje¢i kvalitet sistema
finansijskog izveStavanja predstavlja neku vrstu sistem-
skog rizika kojem su izloZeni svi investitori. Izvesno je, pri
tome, da vedi rizici na podrudju sistemskih resenja pro-
cesa finansijskog izve$tavanja ukazuju na pove¢anu opre-
znost korisnika informacija i potrebu kriti¢kog preispiti-
vanja kvaliteta finansijskih izvestaja konkretnog predu-
zeca.Analiza kvaliteta finansijskih izvestaja treba da bude
usmerena obavezno na analizu kvaliteta revizora, prouca-
vanje kori$¢enih ra¢unovodstvenih politika, procenu kon-
zistentnosti i fleksibilnosti primene pojedinih ra¢unovd-
stvenih politika, komparaciju primenjenih ra¢unovod-
stvenih politika, kao i na obim i kvalitet obelodanjivanja.
Tek nakon ovakve analize moze uslediti korektna analiza
finansijskog polozaja i prinosne snage preduzeca. Koraci
koje treba slediti u procesu analize kvaliteta finansijskih
izvedtaja predstavljeni su na slici 4.

Kvalitet eksterne revizije je bitna determinanta
kvaliteta izvestavanja. Sama ¢injenica da nezavisni eksterni
revizori procenjuju da li finansijski izvestaji, po svim mate-

rijalno znacajnim pitanjima, istinito i objektivno prikazuju

Slika 4. Analiza kvaliteta finansijskih izvestaja
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rezultat, nov¢ane tokove i finansijski polozaj preduzeca u
skladu sa zakonskom i profesionalnom regulativom govori
o0 vaznosti procene kvaliteta revizora u procesu vredno-
vanja kvaliteta finansijskog izvestavanja. Insistiranje na
kompetentnosti, objektivnosti, postenju i nezavisnosti je
sra¢unato na pruzanje vece sigurnosti svim korisnicima
informacija. Pri tome, pozitivno misljenje bi znacilo da se
investitori prili¢no bezbedno mogu osloniti na informacije
iz finansijskih izvestaja. Prihvatljivo je i misljenje sa rezer-
vom kada revizor kvantificira odstupanja, dok uzdrzava-
nje od misljenja i negativno misljenje upucuje na visoke
rizike u kori$¢enju takvih informacija. Ako kona¢nu odgo-
vornost za kvalitet izve§tavanja nosi menadzment predu-
zeca, to nikako ne znaci da su revizori liseni odgovornosti
prilikom davanja svog misljenja. Oni imaju veoma veliku
profesionalnu i moralnu odgovornost, ali, takode, i odgo-
vornost da postupaju u skladu sa zakonom. Sankcionisa-
nje ponasanja koje izlazi iz okvira obaveze respektova-
nja javnog interesa je logi¢no i potrebno, budu¢i da svo-
jim misljenjem pruzaju o¢ekivana kompetentna uverava-
nja investora o stvarnom finansijskom polozaju i prino-
snoj snazi preduzeca.

Na zalost, u praksi nisu retke situacije fabrikova-
nja pozitivnih migljenja mimo svih standarda. Jo$ ozbilj-
nije su situacije aktivnog ucestvovanja u manipulacijama
u vidu davanja saveta klijentima kako da se ponasaju u
odredenim situacijama. Postojanje revizorskih ku¢a koje
su uvek spremne da ,fleksibilnije” tumace propise pred-
stavljaju ozbiljan problem kvaliteta finansijskih izvestaja.
Problem je jo$ sloZeniji ako imamo u vidu da su neprofe-
sionalna ponasanja u praksi bila prisutna i u revizorskim
ku¢ama sa veoma visokim rejtingom. Arthur Anderson je
dobar primer za to. Propast ove, nekada ugledne, revizor-
ske kuce bila je, medutim, slaba uteha za investitore koji
su pretrpeli velike gubitke. Otuda smo blizu uverenja da
misljenje kompromitovanog revizora ima utoliko vred-
nost $to upucuje na veci stepen opreznosti nego da revi-
zije uopSte nema.

Procena rejtinga (kvaliteta) revizora nije jednostavna
injoj podlezu svi, uklju¢ujuciione najvece revizorske kuce.
Stavljanjem u odnos broja izvr$enih revizija tokom godine
sa ukupnim brojem revizora ili, jos rigoroznije, sa brojem

ovlascenih revizora, dobicemo vredan pokazatelj stepena
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opterecenja revizora. Ponekad ¢emo na ovaj na¢in do¢i do
zakljucka da je broj uradenih revizija toliko veliki da kva-
litet ne moze da bude dobar. Ovome svakako treba dodati
pokazatelje kao $to su: broj revizija velikih preduzeca, broj
revizija u preduzec¢ima ¢ijim se akcijama trguje na berzi,
prisutnost manipulacija u preduze¢ima gde je preduzece
vrsilo reviziju, savetovanje preduzeca preko povezanih
lica u godinama vrienja revizora, zamena revizora koji
nije imao iste stavove kao menadzment i sl.

Analiza kori$¢enih ra¢unovodstvenih politika
predstavlja drugi pravac istrazivanja kvaliteta finansijskih
izvestaja. Ra¢unovodstvene politike, kao skup izabranih
principa, metoda, pravila i prakse koji su usvojeni i prime-
njeni pri sastavljanju i prezentaciji finansijskih izvestaja,
odrzavaju napore racunovoda u procesu reSavanja brojnih
kompleksnih problema bilansiranja. One nastaju zapravo
kao posledica nemoguénosti razvijanja savrSenih pravila
obuhvatanja svih mogu¢ih poslovnih transakcija i iz toga
izvedenog prava racunovodstvenih opcija kao i mogu¢no-
sti sopstvenog prosudivanja ako konkretna transakcija nije
predvidena standardima. Dakle, racunovodstvene politike
predstavljaju neizbeznu nuznost. Njihovo formalizovanje
i obelodanjivanje je u funkciji istinitog i fer izvestavanja.
Problem je, medutim, u tome $to se primenom razlici-
tih racunovodstvenih politika moze uticati na finansijski
polozaj i zaradivacku sposobnost preduzeca.

Analiza ratunovodstvenih politika mozZe otkriti stra-
tegiju finansijskog izvestavanja svakog konkretnog pre-
duzeca. Izabrana strategija je odraz razlicitog percipira-
nja poslovnih dogadanja i razli¢itih stavova prema riziku.
Odnos prema principima realizacije i impariteta, na¢inu
vrednovanja zaliha, politici otpisa, kapitalizaciji rashoda,
fleksibilnosti cene kostanja, politici rezervisanja i sl. kvali-
fikuju izvestavanje pojedina¢nog preduzeca kao manje ili
vide konzervativno, $to naravno utice na iskazana ostva-
renja preduzeca. Problem je, naravno, u tom §to je jedan
optimisticki pristup voditi iskazivanju precenjenog rezul-
tata,$to moze dovesti do stvaranja skrivenih gubitaka, dok
jedan konzervativniji pristup vodi opreznom odmerava-
nju rezultata, $to je praceno stvaranjem latentnih rezervi.
Ukoliko trziste ne prepozna rizike od postojanja skrivenih
(nevidljivih) gubitaka invstitori se izlazu rizicima gubitka

u trzi$noj kapitalizaciji, dok u drugom slucaju ako postoje
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latentne rezerve, trzi$na vrednost akcija moze biti potce-
njena. Valja jo$ ista¢i da prepoznavanje klju¢nih racuno-
vodstvenih politika predstavlja usmeravanje paznje na
razli¢ite stvari u zavisnosti od delatnosti kojom se predu-
zeée bavi. Tako, na primer, u bankama paznju treba usme-
riti na upravljanje kreditnim rizikom, u maloprodajnim
preduze¢ima na kretanje vrednosti zaliha, u farmaceut-
skoj industriji i industriji softvera na bilansiranje trogkova
istrazivanja i razvoja i sl.

Konzistentnost primene izabranih racunovod-
stvenih politika moze biti dobar indikator kvaliteta izve-
$tavanja. Konzistentnost primene racunovodstvenih poli-
tika, naravno, ne znaci da se jednom izabrane politike ne
mogu menjati. Kada postoje ozbiljni razlozi, kada su pro-
mene u funkciji iskazivanja realizacije ili ostvarenja tada je
to moguce uraditi, naravno uz jasno obelodanjivanje takvih
promena i jasno isticanje efekata po ostvarenja koje one sa
sobom donose. Medutim, brze,iznenadne i ¢este promene
su signal za povecanu opreznost u procesu procene kvaliteta
finansijskog izvestavanja. Za ovakve promene neophodno
je Citati napomene koje prate finansijske izvestaje.,,Napo-
mene jesu pogodno mesto gde se mogu smestiti razlicite
informacije, kako bi se ispunile obaveze obelodanjivanja,
pri ¢emu se menadzment ponekad nada da prose¢ni ¢ita-
lac finansijskih izvestaja napomene nece Citati. Izvesno je
da napomene ne otkrivaju uvek ono $to treba da znamo,
ali ako ih ne pro¢itamo onda se ne mozemo ni nadati da
¢emo biti potpuno informisani.“’* Oskudne informacije
u napomenama, takode, upucuju na pove¢anu opreznost
korisnika informacija.

Poredenje ra¢unovodstvene prakse preduzeca
koje je predmet analize sa ra¢unovodstvenim praksama
konkurentskih preduze¢a moze, takode, biti od koristi u
procesu procene kvaliteta izvestavanja. Ovakva porede-
nja mogu otkriti da li su izve$taji manje ili viSe konzer-
vativni u odnosu na konkurentska preduzeca, da li se na
isti nacin postupa sa bilansiranjem tro$kova razvoja, da li
preduzece formira dovoljno rezervi i rezervisanja, kakva
je politika otpisa i sl. Razumevanje racunovodstvenih poli-
tika je od fundamentalnog znadaja za interpretaciju finan-

sijskih izvestaja.

10 Reilly, KF, Brown, C.K., Investment Analysis & Portfolio Management,
Thomson, Mason, Ohio, 2003.p. 352-353
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Imajuci u vidu probleme koji se mogu javljati pri-
likom obuhvatanja pojedinih poslovnih transakcija i pri-
premanja finansijskih izvestaja koji su posledica nesi-
gurne rac¢unske podloge, nemogucnosti apsolutne ta¢ne
alokacije prihoda i rashoda izmedu perioda, neizvesno-
sti realizacije povecanih, a jo$ uvek nerealizovanih dobi-
taka, dileme vezane za ra¢unovodstvene opcije i sl., visok
kvalitet finansijsko—rac¢unovodstvenih informacija moze
se obezbediti kvalitetnim redovnim (obaveznim) i
dodatnim dobrovoljnim obelodanjivanjem.

Sustina obaveznog obelodanjivanja ogleda se u obez-
bedivanju dodatnih informacija, koje treba da pomognu
korisnicima u razumevanju dogadaja koj su uticali na
finansijski poloZaj i uspesnost preduzeca. U okviru napo-
mena kompanije treba da obelodane kori$¢ene racunovod-
stvene politike kako bi se mogli razumeti finansijski izve-
$taji (politika vrednovanja fiksne imovine, politika vred-
novanja zaliha, politika kapitalizovanja rashoda, prime-
njene politike vezane za odloZena poreska sredstva i oba-
veze, politika vrednovanja goodwill-a itd), neizvesne pro-
cene koje bi mogle da uslove znacajne korekcije na imo-
vini, obavezama i kapitalu preduzeca, kao i dodatne infor-
macije koje se ne nalaze u drugim finansijskim izvesta-
jima, a relevantne su za njihovo razumevanje."

Pored obaveznog obelodanjivanja neke kompa-
nije pristupaju i dodatnom dobrovoljnom obelodanjiva-
nju informacija neposredno, saop$tavanjem upravljackih
prognoza, detaljnijim analitickim prezentacijama odrede-
nih problema u $tampi, na internet sajtovima, ili putem
publikovanja razli¢itih promotivnih izvestaja, kao i putem
informacionih posrednika, kao $to su finansijski analiti-
¢ari, industrijski eksperti i finansijska $tampa.'” Interes
menadzmenta da dodatno obelodanjuje odredene infor-
macije vezuje se za konkretne situacije, kao $to su: nova
emisija vlasnickih i duznic¢kih hartija od vrednosti, potce-
njene akcije preduzeca na trzistu kapitala, znacajne pro-

mene u ra¢unovodstvenim politikama, potreba da se nago-

11 Vise videtii MRS 1 Prezentacija finansijskih izvestaja u knjizi:
Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja, Savez racunovoda i
revizora Srbije, 2007. str. 804-809.

12 Healy, M., Palepu, GK., Information asymmetry, corporate disclosure,
and the capital markets: A review of the empirical disclosure literature,
Journal of Accounting and Economics 31,2001., p. 406



veste dobre perspektive preduzeca, priprema investitora
na moguce nepovoljne reakcije iz okruzenja i sl.

Kvalitet obelodanjivanja mozemo procenjivati sa
stanoviSta moguc¢nosti dobijanja odgovora na neka od
sledecih pitanja: Da li su dobro obja$njene tekuce perfor-
manse preduzeca? Da li su dostupna planirana ostvare-
nja u narednim godinama? Da li eksterni korisnici mogu
razumeti kriti¢ne faktore uspeha? Da li postoje informa-
cije koje kvalitetno obelodanjuju uspe$nost segmenata
preduzeca? Da li se podjednako objavljuju i nepovoljne
informacije?

U uslovima izbegavanja obaveza obelodanjivanja
iskazna mo¢ finansijskih izve$taja je znac¢ajno smanjena,
a samim tim, mogu¢nosti za manipulacije su povecane.
Dodamo li, primera radi, ovome jos i lo$ rejting revizora,
onda ve¢ mozemo govoriti o visokim informacionim
rizicima i neophodnoj povecanoj opreznosti. Naravno, i
dodatno obelodanjivanje informacija treba pazljivo pro-
cenjivati. Kredibilnost ovakvih informacija moze se proce-
njivati poredenjem objavljenih vesti i projektovanih rezul-
tata sa stvarno nastalim rezultatima. Pogre$ne upravljacke
procene umanjuju kredibilitet dodatnog obelodanjivanja i

negativno uti¢u na trzi$nu vrednost preduzeca.
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Analiza crvenih indikatora

(Red flags analysis)

Nekvalitetan sistem finansijskog izve$tavanja, naravno,
ne znaci da sva preduzeca imaju nekvalitetne izvestaje.
Takode, ni oskudna obelodanjivanja ne moraju uvek da
znace da iza takvog izveStavanja stoje svesno smisljene
namere izobli¢avanja finansijskih izvestaja kako bi se kori-
snici informacija doveli u zabludu prilikom donosenja
odluka. S druge strane, ako imamo u vidu da odluke, koje
se, izmedu ostalog, temelje i na informacijama iz finan-
sijskih izvestaja, ¢esto podrazumevaju znacajna ulaganja
i prirodnu averziju investitora prema riziku, onda je razu-
mljivo da svi korisnici nastoje da prepoznaju neke rane
upozoravajuce signale, kako o kvalitetu izvestaja, tako i o
kvalitetu finansijske strukture preduzeca i njegove zaradi-
vacke sposobnosti. U te svrhe koristi se tzv. analiza crve-
nih indikatora koja je sracunata na pravovremeno upo-
zorenje svih onih koji na bazi finansijsko-racunovodstve-
nih informacija odlu¢uju. Mogu¢i koraci u analizi upozo-
ravajucih signala predstavljeni su na slici 5.

Analiza upozoravajucih signala generalno moze i¢iu
dva pravca. Prvo,ona podrazumeva identifikovanje indika-
tora koji mogu ukazivati na postojanje kreativnog finansij-
skog izvestavanja.,,Paljenje“ upozoravaju¢ih signala pret-

postavlja preuredivanje postojecih izvestaja pre nego $to

Slika 5. Analiza upozoravajucih signala
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bi oni bili kori$¢eni za finansijsku analizu. Naravno, ovo
nije ni malo lak posao. Naprotiv, radi se o veoma zahtev-
nim istrazivackim aktivnostima koje podrazumevaju spo-
sobnost prepoznavanja upozoravajucih dogadaja, $to zah-
teva iskustvo i Siroka finansijsko-racunovodstvena zna-
nja, identifikovanje kvalitetnih indikatora koji ¢e omo-
guditi da se na vreme prepozna praksa kreativnog finan-
sijskog izvestavanja i pronalaZenje nacina za kvantifici-
ranje iskazanih odstupanja u odnosu na realna ostvare-
nja. Ovo poslednje je neophodan preduslov za preurede-
nje postojecih izvestaja i stvaranje korektne informacione
osnove za analizu.

Drugi pravac istrazivanja zahteva prepoznavanje indi-
katora koji ukazuju na postojanje povecanih poslovno-fi-
nansijskih rizika. Naravno, korektna standardna finansijska
analiza se u ovakvim situacijama podrazumeva. Medutim,
ovde je pravi izazov i¢i korak dalje i napraviti napor da se
identifikuju i nestandardni indikatori koji ¢e imati ulogu
ranih upozoravaju¢ih signala koji treba da na vreme ukazu
na moguce nadolazece probleme. Problem je jo§ kompli-
kovaniji ako imamo u vidu da ne postoji univerzalna lista
takvih indikatora jednako uspe$no primenjiva u svim pre-

duzec¢ima i svim poslovnim situacijama.

ZAKLJUCAK

Finansijsko izve$tavanje doprinosi podizanju tran-
sparentnosti procesa na trzistu kapitala, zastiti interesa
investitora i povecanju sigurnosti u procesu donosenja
odluka. Kao takvo, ono ima veoma vaznu ulogu u pro-
cesima ublazavanja informacione asimetrije i odrzava-
nja stabilnosti finansijskog sistema. S druge strane, kom-
pleksnost poslovnih transakcija, neophodnost postojanja
racunovodstvenih opcija, neeticko ponasanje ucesnika u
procesu izvestavanja i sl. imaju za posledicu da, ne retko,
u praksi informacije u finansijskim izvestajima odstupaju
od ekonomske realnosti. Moguce posledice takvog izvesta-
vanja po preduzece, investitore, finansijska trzista i racu-
novodstvenu profesiju nalazu veoma ozbiljno bavljenje
ovim problemima i na institucionalnom nivou, u smislu
obezbedenja potrebnog kvaliteta, ali i na nivou pronala-
Zenja nacina za $to pouzdaniju analizu kvaliteta pojedi-
nacnih finansijskih izvestaja.

Uprkos naporima zakonodavca, regulatornih tela i
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profesije da se obezbedi istinito i posteno izvestavanje kre-
ativno finansijsko izvestavanje opstaje kao realna opasnost
po kvalitet finansijskog izvestavanja. Cinjenica je, pri tome,
da trzi$te u svim velikim finansijskim prevarama nije na
vreme prepoznalo i inkorporiralo u vrednost akcija pri-
sutne rizike koji su pratili poslovanje takvih kompanija.
To ukazuje na dve stvari. Prvo, izmedu performansi pre-
duzecainjegove trzi$ne vrednosti postojilogi¢na poveza-
nost, u smislu da je realno oéekivati da se dobra (naravno,
isto vaziizalo$a) ostvarenja pretoce u njima odgovarajuce
trzi$ne vrednosti. Uostalom dok je trziste verovalo dobrim
ostvarenjima u finansijskim izve$tajima i na tome uteme-
ljenim ocekivanjima, dotle su i trzisne vrednosti kompa-
nija beleZile rast. Drugo, problem nije u tome da li ¢e trzi-
$te reagovati na dobre ili lose vesti koje donose finansijski
izvestaji. Izvesno, efikasno trziste to podrazumeva. Problem
nastaje onda kada trziste ne prepozna na vreme skrivene
gubitke i latentne rezerve u finansijskim izve$tajima i na
pogre$nim informacijama gradi trzi$ne vrednosti predu-
zeca. Nevolje po investitore i druge interesne grupe naj-
ve¢im delom nastaju u tom intervalu od nastanka stvar-
nih problema do njihovog identifikovanja. O¢igledno,
zastupnici teze da se investitori mogu bezbedno oslanjati
samo na trzi$ne informacije ignorisu elementarnu pove-
zanost izmedu kvaliteta ostvarenja preduzeca i njegove
trzi$ne vrednosti.

Iz prethodno rec¢enog proizilazi da su korisnici infor-
macija prinudeni da dodatno procenjuju kvalitet finansij-
skih izvestaja, nezavisno od postojanja zakonskih i profe-
sionalnih ograni¢enja koja stoje na putu sprecavanja kre-
ativnog izve$tavanja i ,garancija“ nezavisnih revizora u
pogledu kvaliteta finansijskih izve$taja. Pri tome, treba
imati u vidu da preispitivanje kvaliteta izveStavanja i pre-
poznavanje informacionih rizika podrazumeva $irok spek-
tar racunovodstvenih znanja, poznavanje specifi¢nosti pri-
vrednih oblasti, grupacija, grana i pojedina¢nih preduzeca,
identifikovanje poslovnih situacija koje pogoduju kreativ-
nom izvestavanju i posedovanje visokih analiti¢kih spo-
sobnosti, koje nadilaze zahteve standardne tradicionalne
analize finansijskih izvestaja.

Kompleksnost prepoznavanja bilansnih rizika
zahteva da se problem identifikovanja upozoravajuc¢ih

signala posmatra nesto $ire i ne vezuje samo za finansij-



ske izvestaje. U tom kontekstu, za finansijske analiti¢are
je od velike koristi prepoznavanje poslovnih situacija kod
kojih postoji povecani rizik od nedozvoljenih postupa-
nja u finansijskim izve$tajima. Povecanje kapitala, pro-
blemi u ispunjavanju ugovornih obaveza, inicijalna javna
ponuda, kvalitet korporativnog upravljanja, zasnovanost
kompenzacija na performansama, transakcije sa poveza-
nim licima, mogu¢nosti preuzimanja preduzeca i restruk-
turiranje preduzeca predstavljaju neke od karakteristi¢-
nih situacija koje prati povecani rizik od manipulacija.
Naravno, to ne znaci da sva preduzeé¢a u svim ovim pro-
cesima namerno izoblicavaju finansijski polozaj i uspeh
preduzeca. Takode, to ne znaci da i u nekim drugim situ-
acijama rizik ne postoji. Izrazeni interesi koji prate nave-
dene procese povecavaju rizik.

Potpunija i efikasnija analiza kvaliteta finansijskih
izve$taja podrazumeva procenu kvaliteta sistema finansij-
skog izvestavanja (podrazumeva procene kvaliteta insti-
tucionalizacije sistema finansijskog izvestavanja, kvali-
teta regulative, kvaliteta primene regulative, nivoa profe-
sionalne edukacije i kulture izvestavanja), analizu kvali-
teta finansijskih izvestaja (podrazumeva procenu kvaliteta
revizora, identifikovanje klju¢nih ra¢unovodstveni poli-
tika, procenu konzistentnosti primene racunovodstvenih
politika, poredenje primenjenih racunovodstvenih poli-
tika sa konkurentskim preduzec¢ima i procenu kvaliteta
obelodanjivanja) i analizu upozoravaju¢ih signala (red
flags analysis) koja je sra¢unata na prepoznavanje rizika
od kreativnog finansijskog izvestavanja i izlozenosti pre-
duzeca poslovno-finansijskim rizicima.

Kona¢no, valja na kraju napomenuti da prepozna-
vanje problema u finansijskim izvestajima ne znaci auto-
matski i odustajanje, primera radi investitora, od ulaga-
nja u preduzece ili potencijalnog preuzimaoca od ciljnog
drustva, ili donosenja odluke o dezinvestiranju i preusme-
ravanju kapitala u druga preduzeca. Imperativ identifi-
kovanja stvarne finansijske pozicije je sagledavanje svih
rizika (ponekad i $ansi) i u takvim uslovima dono$enje
kvalitetnih odluka. To pred finansijske analiti¢are stavlja
nove izazove u pogledu kvantificiranja skrivenih gubitaka

i mogucih latentnih rezervi.
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uvoD

Danas je uglavnom postalo jasno u relevantnim aka-
demskim krugovima,a dobrim delom i u poslovnoj praksi,
koliko su ozbiljne opasnosti od postojanja kreativnog finan-
sijskog izvestavanja za razli¢ite u¢esnike na finansijskom
trzistu. Ako imamo u vidu ¢esto dramati¢ne posledice pre-
varnog izve$tvanja, ¢ini nam se da se aktivnosti na neutra-
lisanju ovog problema moraju odvijati u dva pravca. Prvo,
viSe je nego ocigledno da relevantne drzavne institucije
i regulatorna tela moraju uzeti daleko vece ucesce u pro-
cesu obezbedenja potrebnog kvaliteta finansijskog izve-
$tavanja. Takve aktivnosti trebalo bi da idu u pravcu kva-
litetne institucionalizacije sistema finansijskog izvestava-
nja, podizanja kvaliteta regulative, podizanja nivoa odgo-
vornosti svih ucesnika u procesu finansijskog izvestava-
nja i postavljanja autoritativnih javnih nadzornih tela sa
jasnim ovla$¢enjima u stvaranju reda na ovom podrudju.
Razumljivo, veliku odgovornost na ovom podrugju imaju
profesionalne organizacije, nezavisna eksterna revizija,
menadzeri i racunovode. Podizanje odgovornosti svih ovih
ucesnika trebalo bi da bude prac¢eno podizanjem kriteri-
jumima za dobijanje profesionalnih licenci za obavljanje
poslova ra¢unovodstva i revizije. Postojanje jasne drzavne
strategije na ovom podrucju se podrazumeva.

Prethodno navedene aktivnosti vode podizanju nivoa
kvaliteta finansijskog izvestavanja i jednom op$tem sma-
njenju informacionih rizika koji su posledica nekvalitet-

nog izvestavanja. Medutim, paralelno sa ovim procesom,
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povecanje nivoa sigurnosti investitora i drugih intere-
snih grupa koje imaju svoje interese u finansijskim izve-
$tajima podrazumeva osposobljavanje finansijskih anali-
ticara za prepoznavanje ne samo informacionih rizika od
kreativnog izve$tavanja, ve¢ i za pravovremeno identifi-
kovanje poslovno-finansijskih rizika kojima je preduzece
izlozeno. Ovakve aktivnosti su, naravno, potrebnije u uslo-
vima niskog kvaliteta finansijskog izvestavanja ali potreba
za njima ne prestaje ni onda kada je kvalitet izvestavanja
na znacajno visem nivou. Ovo zbog toga $to su rizici uvek
pojedinacni i vezuju se za konkretna preduzeéa. Uosta-
lom, veliki finansijski skandali, koji su najcesce bili pra-
¢eni manipulacijama u finansijskim izvestajima, vezuju se
za zemlje koje pripadaju onom krugu zemalja koje imaju
(ili je barem tako izgledalo) visoko ureden sistem finan-
sijskog izve$tavanja. Investitorima koji kupe akcije predu-
zeca koja su opterecena skrivenim gubicima koje trziste
nije prepoznalo malo ¢e vredeti saznanje da je opsti nivo
kvaliteta na visokom nivou.

S tim u vezi, prepoznavanje bilansnih rizika je u
funkciji zastite investitora od donosenja pogresnih inve-
sticionih odluka. Re¢ je o izuzetno ozbiljnom poslu koji
predstavlja veoma veliki izazov za finansijske analiticare.
U ovom radu postavljeni su prili¢no ambiciozni ciljevi.
Namera je da identifikujemo upozoravajuce signale koji
mogu da nagoveste primenu prakse kreativnog finansij-

skog izvestavanja, kako bi se obelodanili informacioni rizici



kojima su prvenstveno izloZeni eksterni korisnici infor-
macija. Naravno, ovo nije dovoljno za obezbedenje kvali-
tetne informacione podrske procesu odlu¢ivanja investi-
tora. Pored ovoga, vredno je imati razvijen sistem upozo-
ravajucih signala o postoje¢im i perspektivnim poslovno-
finansijskim rizicima kojima su investitori izloZeni. Ambi-
cioznost u ovom smislu sadrzana je u nameri prepoznava-
nja nestandardih signala, tzv. crvenih indikatora ili ranih
upozoravajucih signala, koji najcesce izlaze iz okvira onoga
$to jedna standardna finansijska analiza moze da ponudi.
Rizici ovakvog pristupa su, takode, 0zbiljni. Oni se ogledaju
u tome da razvijeni indikatori nemaju savrseno dejstvo u
svim situacijama. Medutim, ukoliko se uspe$no prepoznaju
rizi¢ne situacije i njima pripoje karakteristi¢ni indikatori,
realno je ocekivati da ¢e rizici biti manji,a upotrebna vred-

nost takvih upozoravajucih signala utoliko veca.

INDIKATORI KREATIVNOG
FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA

Kreativno finansijsko izvestavanje mozemo shvatiti
kao namerno, unapred smisljeno, manipulisanje informa-
cijama u finansijskim izvestajima u cilju sticanja pogresne
predstave o ostvarenjima preduze¢ima. Problem je jos
ozbiljniji ako imamo u vidu da je ovakvo izve$tavanje naj-
¢e$ce sracunato na svesno obmanjivanje pojedinih inte-
resnih grupa koje donose odluke, izmedu ostalog, i na
osnovu informacija koje se nalaze u finansijskim izvesta-
jima. Motivi za takvo ponasanje mogu biti razli¢iti: ostva-
renje uticaja na kretanje cena akcija, popravljanje mogu¢-
nosti pribavljanja eksternih izvora finansiranja, ostvarenje
pojedina¢nih koristi po osnovu bonusa, sticanje poreskih
koristiisl.,,Kreativnost u procesu realizacije ovih ciljeva
manifestuje se na razli¢ite nacine: priznavanjem nereali-
zovanih prihoda, neopravdanom kapitalizacijom rashoda,
potcenjivanjem obaveza, agresivnijim ili konzervativnijim
vrednovanjem imovine itd. Posledice su izobliceni finansij-
ski izvestaji koji su praceni premetanjem dobitaka izmedu
periodailiiizmedu preduzeca. Za nas je vazno da konsta-
tujemo da povecani informacioni rizici povec¢avaju ukupne
poslovne rizike za investitore i da je to problem sa kojim
se finansijski analiti¢ari moraju baviti.

Kreativno finansijsko izve$tavanje ozbiljno derogira

upotrebnu vrednost finansijskih izvestaja, bilo u smislu
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neposrednog kori$¢enja informacija koje se u njima nalaze
(npr. o visini dobitka, vrednosti potrazivanja, iznosa oba-
vezaisl.),bilo kao informacione osnove za jednu ozbiljnu
analizu performansi preduzec¢a. Budu¢i da ni najbolja ana-
liza finansijskih izvestaja nece doneti mnogo koristi ako
se zasniva na pogre$nim informacijama, logi¢no je prvo
preispitati kvalitet izve$tavanja. S tim u vezi, dobro je ras-
polagati sa setom upozoravajucih indikatora ¢ije kretanje
moze signalizirati prisustvo kreativizma u izve$tavanju.
U tabeli 1. sistematizovani su neki karakteristi¢ni upozo-
ravaju¢i dogadaji koji mogu upucivati na opasnost mani-
pulacija u finansijskim izvestajima, na¢in kvantitativnog
izrazavanja ovih dogadanja, kao i moguce implikacije ovih
dogadaja po iskazana ostvarenja preduzeca.

Naravno, prezentirana lista upozoravajucih signala
u slucaju pojedinacnih preduzeca moze biti i $ira i uza.
U nekim preduzeéima (trgovinskim, turistickim, konsul-
tanstkim kompanijama i sl.) problem kapitalizacije ras-
hoda ne postoji. U preduze¢ima ¢ija proizvodnja i pro-
daja imaju sezonski karakter problem last-minut tran-
sakcija se, mozda, nece postavljati u o$trijoj formi. Na
neke od ovih pokazatelja analiti¢ari uobicajeno obracaju
manje paznje. Primeri za to su neocekivano visoki otpisi,
odlaganje rashoda tekuceg perioda za narednu godinu i
povecanje potrazivanja. U boljim ostvarenjima od konku-
rencije po pravilu ¢emo videti visoke prinose za vlasnike,
bolju poziciju menadzmenta i bolju perspektivu za kom-
paniju, dok ¢emo moguce opasnosti, uklju¢ujuéii opasnost
od kreativnog izve$tavanja, svesno ili nesvesno, gurati u
stranu. U nekim drugim preduzec¢ima ili u nekoj pazljivoj
analizi navedeni indikatori mogu biti uredni upozorava-
juci signali prisustva kreativnog finansijskog izvestavanja,
a,samim tim, i rizika koje ono sa sobom donosi. U nastavku
osvrnuc¢emo se na neke od njih.

Takozvane last-minut transakcije ne predstav-
ljaju retku praksu. MenadZzment ovakvim transakcijama
pristupa obi¢no kada spozna da nije u stanju da reali-
zuje planirana ostvarenja i ispuni ocekivanja investitora.
Buduci da niza ostvarenja od planiranih mogu nepovoljno
uticati na cene akcija, o¢ekivane prinose u vidu dividendi,
a otuda i na pozicije menadzmenta (bilo u vidu gubitka
ocekivanih bonusa, gubljenja postoje¢ih poziciji ili mogu¢-

nosti za napredovanje), menadzeri relativno lako posezu
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Tabela 1. Prepoznavanje indikatora kreativnog finansijskog izvestavanja

Upozoravajuci dogadaji Merenje

Implikacije , kreativizma”

Uvecani broj tzv. last-minut transakcija :
kvartalima

Trend rasta prihoda, dobitka i cash flow-a po

Vestacko uvecanje dobitka i kapitala po osnovu
transakcija sa prijateljskim preduze¢ima i
povezanim licima

Kapitalizacija rashoda

Poredenje procenta kapitalizacije rashoda sa
konkuretskim preduzecima i prosekom u grani

Potcenjivanje ili precenjivanje imovine, odnosno
precenjivanje ili potcenjivanje dobitaka

Neuobicajeno povecanje potrazivanja

Rast potraZivanja u odnosu na prihode

Preuranjeno priznavanje prihoda i priznavanje
fiktivnih prihoda

Neuobicajeno povecanje

zaliha proizvoda

Rast zaliha u odnosu na troskove prodatih

Iskazivanje povoljnijih rezultata u sadasnjosti na
racun buducih ostvarenja preduzeca

Promene na kapitalu

Struktura nacina placanja akcija iz nove emisije

Precenjivanje imovine i kapitala, skriveni gubici,
manipulacije sa strukturom vlasnistva

Neuobicajeno povecanje dobitka rasta dobitaka

Komparacija trendova rasta prihoda sa trendovima

Moguci skriveni gubici

Znacajnija i trajnija odstupanja izmedu

dobitka i cash flow-a iz poslovanja poslovanja

Analiza trendova kretanja dobitaka i cash flow-a iz

Manipulacija sa dobicima, po pravilu
neopravdano precenjivanje dobitaka

Bolja ostvarenja od konkuretaskih preduzeca

bez vidljivih razloga u poslovanju obrta)

Kljucni indikatori uspeha, kao $to su ROI, ROE i
njihovi ¢inioci (stope dobitka i parcijalni koeficijenti

Iskazivanje povoljnijih rezultata u sadasnjosti na
racun buducih ostvarenja preduzeca

Znacajnije odlaganje uobicajenih rashoda za

narednu godinu / Prihodi ...

Troskovi odrzavanja / Prihodi, TroSkovi marketinga

Kratkorocno povecanje profitabilnosti na racun
buducih perioda

Neocekivano visoki otpisi imovine u IV
kvartalu

Analiza kretanja visine
otpisa u nizu perioda

Precenjivanje rashoda, potcenjivanje dobitka i
stvaranje latentnih rezervi

za odlukama koje znace forsiranje prodaje, cesto po pre-
terano niskim cenama i nelikvidnim kupcima, odlaganje
nabavke, odlaganje investicionog odrzavanja i sl. Cesto se
zarad stvaranja privida o ispunjenju Zeljenih performansi
pristupa poslovnim transakcijama sa povezanim preduze-
¢imaiprijateljskim preduze¢ima. Tada se otvaraju mogu¢-
nosti za fiktivnu realizaciju poslovno-politickih ciljeva,
putem povecanja prihoda od prodaje koji nece biti pra-
¢eni stvarnim otpremanjem proizvoda, uve¢anim faktu-
rama za izvrSene (ili i za neizvr$ene) usluge i sl.

U prvom slucaju, kada menadzment forsira pro-
daju, odlaze nabavku, odustaje od investicionog odrza-
vanja i sl. radi se o premetanju dobitka izmedu razlici-
tih perioda u okviru preduzeca, dok se u drugom slucaju
problem dodatno komplikuje jo$ i premetanjem dobitka
izmedu povezanih i prijateljskih preduzeca, $to je narocito
atraktivno u situacijama kada se bilansni dani ne pokla-
paju. Ono $to je zajednicko ovim aktivnostima je da one,
po pravilu, vode ve$tackom uvecanju dobitka i kapitala i
da dovode do stvaranja skrivenih gubitaka.

Naravno, mogu postojati i situacije kada last-mi-
nut transakcije mogu biti rezultat velikih napora menad-
zmenta da podigne godi$nja ostvarenja na vi$i nivo i pri

tome nema namere za bilo kakvim poslovnim i ra¢uno-
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vodstvenim manipulativnim radnjama. Dakle, last - minut
transakcije same po sebi ne moraju biti manipulativne pri-
rode, ali rizik da se to desi svakako postoji i upucuje na
vecu opreznost. Ovo narodito ako prihodi, dobici i cash
flow rastu brze u ¢etvrtom u odnosu na prethodne kvar-
tale, ako to povecanje nije uobi¢ajena praksa u prethod-
nim godinama i ako za takva de$avanja ne postoje ubed-
ljiva obelodanjivanja.

Kapitalizacija rashoda predstavlja podrudje na
kome cesto dolazi do prakti¢ne primene tzv. agresivnog
racunovodstva. Pri tome, valja imati u vidu da agresivno
ra¢unovodstvo predstavlja jedan od mogu¢ih na¢ina krea-
tivnog finansijskog izvestavanja, koje nema za cilj razvija-
nje istinitih i postenih finansijskih izvestaja, ve¢ obrnuto,
preduzimanje aktivnosti kojima se stvara pogresna pred-
stava o performansima preduzeca.' Agresivna primena racu-
novodstvenih principa imaza posledicu premetanje dobitaka
i stvaranje skrivenih gubitaka,a u drugom slucaju potcenjiva-
nje dobitka i stvaranje latentnih rezervi.

Karakteristi¢ni primeri rashoda ¢ija je kapitalizacija

moguca su tro$kovi razvoja, troskovi razvijanja softvera,

1 Oagresivnom racunovodstvu vise videti: Malini¢, dr D., Kreativno finansi-
jsko izvestavanja: motivi, posledice i eticki izazovi, Zbomik radova: Tran-
zicija i posle u regionu nekadasnje Jugoslavije, MiloCerski ekonomski
forum 2008, str. 126-127.



troskovi promotivnih aktivnosti i troskovi kamata koji se
odnose na finansiranje izgradnje kapaciteta. Ve¢ na prvi
pogled se moze zakljuciti da je re¢ o troskovima koji su
specifi¢ni po tome $to se po osnovu njihovog nastanka
mogu ocekivati koristi u buduc¢im periodima. Imperativ
$to preciznijeg povezivanja prihoda sa njima pripadaju-
¢im rashodima ostavlja mogu¢nost njihovog odlaganja u
bilansu stanja i periodi¢nog uklju¢ivanja u buduce bilanse
uspeha. Dakle, njihova kapitalizacija je dozvoljenja. Pro-
blem nastaje u onom trenutku kada se zloupotrebljava
fleksibilnost koju na ovom podrucju ostavljaju ra¢unovod-
stven principi i standardi, odnosno kada se kapitalizacija
rashoda koristi ne za pravilno povezivanje prihoda i ras-
hoda, ve¢ za unapred smisljeno oblikovanje performansi
preduzeca. U tom smislu, kapitalizacaja rashoda postaje
izvor ponekad veoma ozbiljnih informacionih rizika.

Jo$ drasti¢niji primer nepropisne kapitalizacije ras-
hoda predstavlja kapitalizovanje troskova, koji predstav-
ljaju tipi¢ne troskove perioda u kome su nastali, od kojih
se ne ocekuju nikakve koristi u buducnosti, i koji se kao
takvi ne mogu odlagati u bilansu stanja. Efekti su isti kao
iuprethodnom slucaju: uvecanje dobitka tekuceg perioda
naracun dobitaka buducih perioda, formiranje skrivenih
gubitaka i pogresno predstavljanje ekonomske realnosti.
Razlika ipak postoji $to se, po pravilu, prilikom kapitali-
zacije dozvoljenih rashoda zloupotrebljava manevarski
prostor koji na ovom podrudju ostavljaju racunovodstveni
standardi, dok je u drugom slu¢aju re¢ o tzv.laznom izve-
$tavanju. Najce$ce citirani primer za namerno kapitalizo-
vanje troskova od kojih se ne ocekuju koristi u budu¢no-
sti vezano je za kompaniju WorldCom koja je kapitalizu-
juéi poslovne troskove omogucila lazno povecanje neto
dobitka pre poreza i cash flow-a iz poslovanja za oko 3,8
milijardi dolara. Jo$ perfidniji pristup kapitalizaciji ras-
hoda koji predstavljaju tipi¢ne poslovne rashode i koji se
kao takvi nikada ne mogu proglasiti imovinom, ve¢ moraju
biti sastavni deo obracuna tekuceg rezultata, primenila je
kompanija Helath South. Ova kompanija je, izmedu osta-
lih, kapitalizovala troSkove sponzorstva hokejaskog tima
u Pensilvaniji i troskove oglasavanja u $tampi. Perfidnost
se ogleda u tome $to su kapitalizovani samo rashodi ¢iji
je iznos u fakturama bio manji od 5.000 dolara. Namera

je bila da se izbegavanjem vecih iznosa ne privuce paznja
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revizora. Efekat transakcija bio je kapitalizacija ovakvih
rashoda uiznosu preko jedne milijrade dolara, $to je zna-
¢ilo knjizenje preko 200.000 transakcija na ovaj nacin kako
bi se obezbedilo lazno povecanje dobitka.”

Da bi se stekla predstava o prihvatljivosti politike
kapitalizacije rashoda, odnosno o njenim mogu¢im efek-
tima na kvalitet izve$tavanja, ¢esto je dovoljno uporediti
kapitalizovanje rashoda (u ukupnom iznosu i po vrstama)
sa konkuretnskim preduzecima i presekom u grani. Ve¢ na
bazi ove analize moze se ste¢i utisak o stepenu izloZenosti
riziku od kreativnog izvestavanja na ovom podrucju. Tako,
na primer, svojevremeno je Microsoft u period 1997-1999.
godine vodio viSe nego konzervativnu politiku kapitali-
zacije razvoja softvera. Ova kompanija je u pomenutom
periodu sve tro$kove razvoja prikazala kao rashode iako
racunovodstvena pravila nalazu kapitalizaciju troskova
od kojih se o¢ekuju koristi u budué¢nosti. Ovakva politika
omogucila je kompaniji da iskaZe rashode po ovom osnovu
u iznosima od 1,8, 2,6 i 3 milijarde dolara (u 1997, 1998
i 1999. godini, respektivno), ¢ime je iskazana profitabil-
nost bila zna¢ajno manja od realne. Naravno, ova praksa
je odstupala od prakse drugih kompanija u grani,a bila je
sra¢unata na veStacko smanjenje profitabilnosti kako bi se
prikrili (ublazili) efekti monopolskog polozaja na trzistu
operativnih sistema za personalne ratunare.®

Detaljniju analizu u cilju detektovanja manipulacija
na podrudju kapitalizacije rashoda preporuc¢uju Mulford i
Comiskey.* Oni ukazuju na Cetiri moguca koraka:

o analiza politike kapitalizacije rashoda kompanije, to
zapravo podrazumeva komparaciju politike kom-
panije sa politikom konkuretnskih preduzeca, ali
i analizu koja otkriva da li se konzervatizam pove-
¢ava kako se povecavaju ovi rashodi,

razmatranje sadrzine tro§kova koji su predmet kapi-
talizacije, u cilju utvrdivanja da li je rec¢ o troko-
vima od kojih se mogu ocekivati buduce koristi i
da li odvojeno posmatrani mogu imati odredivu
trzi$nu vrednost,

analizu politike kapitalizacije u nizu prethodnih

O ovim slucajevima vise videti: Mulford, W.C, Comiskey, E.E, The Finan-
cial Numbers Game - Detecting Creative Accounting Practices, John
Wiley & Sons, Inc, New York, 2002, p. 115-116

Isto, p. 7-8.

Isto, p. 214-220.
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perioda, kako bi se utvrdilo da li je stepen agresiv-

nosti konzistentat i
o kontrolu da li je politika kapitalizacije prikrivena,

kako bi se sagledala mogu¢nosti izvlacenja koret-
knih zaklju¢aka na osnovu kvalitetnog obeloda-
njivanja, koje obi¢no izostaje kada postoji namera
prikazivanja performansi preduzeca koje odstu-
paju od ekonomske realnosti.

Precenjivanje potraZivanja. Uobi¢ajeno se u ana-
lizi realnosti finansijskih izvestaja veca paznja posvecuje
fiksnoj aktivi u odnosu na druge delove imovine. Veca rizic¢-
nost fiksne aktive, generalno govore¢i, opravdava takav
pristup. Problem tzv. nevidljive aktive, kapitalizacija ras-
hoda, vrednovanje prava, problemi primene fer vrednosti
na nekretnine, postrojenja, opremu i dugoro¢ne finansij-
ske plasmane, kao i moguce brzo zastarevanje su veoma
ozbiljni problemi. Medutim, prostor za kreativni pristup
u procesu izve$tavanja postoji i na drugim delovima imo-
vine koja moze biti kori§¢ena za pogresno prikazivanje per-
formansi preduzeca. Pri tome, naravno, pogresno prikazi-
vanje imovine, zbog prirodne povezanosti bilansa stanja i
ra¢una dobitka i gubitka imace svoj odraz na visinu iska-
zanog rezultata i visinu kapitala preduzeca.

Kretanje vrednosti potrazivanja je neposredno uslov-
ljeno kretanjem prihoda od prodaje preduzeca i naci-
nom vrednovanja potrazivanja. Ono $to je zajednicko
gotovo svim manipulativnim prihodima je da oni nisu
povezani sa stvarnim prilivima novca, ve¢ sa potraZiva-
njima. Vestacki uvecani prihodi uvecavace iznos potrazi-
vanja, a preko toga kapital i dobitak preduzeca, stvarajuci
pogre$nu predstavu kako o zaradivackoj sposobnosti pre-
duzeca, tako i o njegovom finansijskom polozaju. Prece-
njivanje vrednosti potrazivanja, koje nastaje kao posle-
dica neadekvatnog (manipulativnog) iskazivanja prihoda,
nastaje po tri osnova:

o  preuranjenim priznavanjem prihoda, koje nastaje
priznavanjem prihoda za usluge koje jos uvek nisu
izvrSene ili kada proizvodi nisu otpremljeni kup-
cima,

o  priznavanjem prihoda sumnjivog kvaliteta, koje
nastaje prilikom prodaje proizvoda povezanim pre-
duzedima (narodito sa odlikama tzv. last - minut

transakcija) priznavanje prihoda po osnovu kom-
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penzacija il prodajom kupcima koji imaju problema

sa odrzanjem likvidnosti i
o priznavanjem laznih ili fiktivnih prihoda, $to nastaje

u situacijama kada se proizvodi prodaju kupcima

koji nisu preuzeli nikakvu obavezu placanja, pri-

znavanjem priliva novca od zajmodavaca kao pri-
hoda preduzeca i sl.

Naravno, prethodno opisane situacije nisu podjed-
nako rizi¢ne. Neki od ovih dogadaja mogu po svojim efek-
tima da budu benigni (npr. ako otprema proizvoda usledi
ubrzo nakon priznavanja prihoda), dok su drugi (npr.
fiktivni prihodi) potpuno neprihvatljivi i veoma opasni.
Howard Schilit prikazuje rizi¢nost ovakvih aktivnosti na

nacin kao $to je to predstavljeno u prikazu 1.°

Prikaz 1. Rizici po osnovu nepropisnog priznavanja prihoda

Benigni < » Najbezobzirniji
1 2 3 4 5
Preuranjeno Priznavanje Priznavanje
priznavanje sumnjivih fiktivnih
prihoda prihoda prihoda

Ocigledno precenjivanje prihoda se direktno odra-
zava na kretanje potrazivanja ¢ija vrednost biva uvecana.
Na taj nacin bilans stanja biva opterec¢en skrivenim gubi-
cima, a investitori izloZeni rizicima objektivizacije ovih
gubitaka u nekom od narednih obra¢unskih perioda.

Tesno povezan sa prethodnim je i problem vred-
novanja potrazivanja. Naime, potrazivanja bi trebalo da
budu vrednovana u bilansu po tzv. neto realizivoj vred-
nosti (net realizable value), koja treba da bude ekvivalent
gotovini koja ¢e biti primljena po osnovu naplate potra-
zivanja. To dalje znaci da nominalni iznos potrazivanja u
bilansu treba da bude umanjen za iznos koji, iz razli¢itih
razloga, ne moZze da bude naplacen. Re¢ je o potrebi pri-
znavanja gubitaka u trenutku njihovog nastanka, a ne u
trenutku njihove realizacije.

Realno je ocekivati da kompanije koje su spremne
da manipuli$u prihodima zarad prikazivanja povoljnijeg
polozaja preduzeca nego $to on stvarno jeste, nisu spre-
mne da istovremeno priznaju gubitke po osnovu precenje-
nih potrazivanja, ili ne bar u punom iznosu i ne odmah.

Ovo bi bilo pomalo i besmisleno, budu¢i da bi ,,pozitivni®

5 Schilit, H., Financial Shenanigans, Mc. Graw - Hill, New York, 2002. p.
64.



efekti manipulacija sa prihodima na rezultat i kapital bili
neutralisani negativnim efektima izazvanim priznava-
njem gubitaka na potrazivanjima. Dakle, skriveni gubici po
ovom osnovu ostaju neminovnost. Oni mogu biti dodatno
uvecani ukoliko se ne otpisuju nenaplativa potrazivanja
po osnovu regularne prodaje. Podsetimo se jo$ jednom
kompanije Enron koja je precenila svoja potrazivanja za
1,2 milijarde dolara, $to je imalo za posledicu neoprav-
dano povecanje dobitka i kapitala i povoljnije prikaziva-
nje stepena zaduZenosti preduzeca.®

Pitanje koje se samo po sebi namece je: kako detek-
tovati rizike po ovom osnovu? U odgovoru na ovo pitanje
treba imati u vidu da preuranjeno iskazivanje prihoda,
priznavanje sumnjivih prihoda i, naro¢ito, iskazivanje fik-
tivnih prihoda povecava prihode, ali da je u isto vreme
realno ocekivati da ¢e potrazivanja brze rasti u odnosu na
prihode,bududi da ¢e se prihodi po navedenim osnovama
velikim delom preliti na potrazivanja. Dodamo li ovome i
moguce odustajanje od otpisa nenaplativih potrazivanja
po osnovu ustaljene prodaje kao mogudi indikatori pro-
blema na ovom podrudju (problemi po osnovu kreativnog
izvestavanja, likvidnostiisl.) namecu se sagledavanje tren-
dovarasta prihoda i njihovo poredenje sa rastom potrazi-
vanja, kaoianaliza perioda kreditiranja kupaca. Problemi
mogu postojati u slucajevima brzeg rasta potrazivanja u
odnosu na rast prihoda i u slu¢aju znacajnijeg povecanja
perioda kreditiranja kupaca, narocito ako to povecanje
nije praceno kvalitetnim obelodanjivanjem.

Funkcionisanje ovih upozoravajucih signala prika-
za¢emo na primeru kompanije Earthgrains Co. i to anali-
zom na dan 31.03.1997, 1998, 2000. godine.’

Prikaz 2. Analiza kretanja prihoda i potraZivanja — primer
kompanije Earthgrains Co.

25.3.1997. | 31.3.1998. | 30.3.1999. | 28.3.2000.
Prihodi (u 000) 1.662.600 | 1.719.000 | 1.925.200 | 2.039.300
Procentualno povecanje
prihoda 34%| 12,0% 5.9%
Potrazivanja (u 000) 141.500 | 156.500 | 184.500 | 261.300
Procenat povecanja
potrazivanja 106%| 179%| 41,6%
Period kreditiranja kupaca
(u danima) 311 33,2 35,0 46,8

6 Ketz, JE, Understanding Off - Balance Sheet Accounting, John
Wiley&Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, 2003. p. 12-14.

7 Prema: Mulford, W.C., Comiskey E.E, op.cit. p. 244.
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Precenjivanje ili potcenjivanje vrednosti zaliha
u pogledu efekata, na rezultat i kapital preduzeca je slican
problem koji se u ovom smislu pojavljuje u slu¢aju potra-
zivanja. Zalihe zapravo predstavljaju materijalnu obrtnu
imovinu koja se nabavlja s ciljem dalje potro$nje (materijal,
rezervni delovi i sl) ili prodaje (robe), ili koja se proizvodi
(gotovi proizvodi, nedovr$ene prozvodnje) u cilju prodaje
i ostvarenja odgovarajucih prihoda. Drugim re¢ima, radi
se 0 neprodatim troskovima koji su smesteni u bilansu
stanja do trenutka realizacije kada kao tro$kovi prodatih
proizvoda, ili kao nabavna vrednost prodate robe, zavrsa-
vaju u ra¢unu uspeha. U uslovima precenjivanja vredno-
sti zaliha, tro$kovi prodatih proizvoda ¢e biti manji, rezul-
tat tekuceg perioda e biti precenjen, a samim tim i kapi-
tal preduzeca. Ovakav pristup vodi nas ponovo udaljava-
nju bilansnih pokazatelja od ekonomske realnosti, izla-
zuéi korisnike informacija informacionim rizicima koji
su posledica postojanja skrivenih gubitaka. Naravno, obr-
nuta situacija, u kojoj bi zalihe bile potcenjene, znacila bi
formiranje latentnih rezervi.

Mogucnosti zloupotreba na podruéju vrednovanja
zaliha su razli¢ite. Na ovom mestu pomenuéemo neke
od njih:

«  precenjivanje (potcenjivanje) vrednosti zaliha mani-
pulacijama koli¢inama, $to predstavlja bezobzirnu
praksu kreativnog izvestavanju koja se, na zalost,
upraznjava,

o precenjivanje (potcenjivanje) vrednosti zaliha odla-
ganjem (ili, obrnuto, ubrzanjem) otpisivanja nedo-
voljno kvalitetnog materijala, nekurentnih zaliha
govotih proizvoda i robe),

o  precenjivanje vrednosti zaliha odustajanjem od
primene neto prodajne vrednosti za vrednovanje
zaliha kada je ona niza od cene kostanja ili nabavne
vrednosti;

o precenjivanje (potcenjivanje) vrednosti zaliha opre-
deljenjem za odgovaraju¢i metod vrednovanja zaliha
(FIFO, LIFO i sl.) i

«  precenjivanje (potcenjivanje) vrednosti zaliha
manipulacijama sa sadrzinom cene kostanja, §to
pokrece problem izbora sistema obra¢una tros-
kova i problem podvajanja troskova proizvoda od

troskova perioda.
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Naravno, opet se postavlja problem prepoznavanja
bilansnih rizika. S tim u vezi, kao i u slu¢aju potrazivanja,
veoma je korisno pratiti trendove kretanja prihoda, ili jos
bolje troskova prodatih proizvoda sa trendovima u kreta-
nju zaliha. Znacajnije brze povecanje vrednosti zaliha u
odnosu na prihode ili troskove prodatih proizvoda upozo-
rava na moguce kreativno izve$tavanje i upucuje na detalj-
nija istrazivanja i pove¢anu opreznost. U takvim situaci-
jama povecavace se i dani vezivanja zaliha u preduzecu.

Promene na kapitalu predstavljaju posebno inte-
resantno podrucje istrazivanja. U ovom napisu ne razma-
tramo sve promene na kapitalu, buduci da svako precenji-
vanje prihoda, potcenjivanje rashoda, precenjivanje imo-
vine, potcenjivanje obaveza, ili obrnuti procesi, uticu na
visinu kapitala iskazanu u bilansu. U ovom trenutku ostav-
ljamo po strani i revalorizacione rezerve koje prihvataju
efekte primene fer vrednosti u aktivi, kao posebno deli-
katno pitanje. Ovde skrecemo paznju na moguce zloupo-
trebe pri emisiji novih akcija.

Verovatno najmanje dilema i problema ostavlja
javna emisija akcija namenjena svim mogucim kupcima
koja predvida uplate u gotovom novcu. Tada investitorima
ostaje ,samo“ procena atraktivnosti ponudenih hartija
od vrednosti, odnosno procena da li vrednost o¢ekivanih
budu¢ih primanja nadilazi vrednost ucinjenih izdavanja
za kupovinu akcija. Ovo pitanje prevazilazi okvire ovog
rada, te ga, takode, ostavljamo po strani. Najvece mogu¢-
nosti za manipulacije na ovom podrucju postoje u situaci-
jama kada se uplate vrse istovremeno u pravima, stvarima
i gotovom novcu. Posebno su delikatne situacije kada treba
vrednovati imovinu koja je kori$¢ena i koja nema upore-
divu trzi$nu cenu i kada treba vrednovati neka prava, kao

robnu marku, na primer.

Vrednovanje imovine koja je predmet unosa otvara
barem dva veoma ozbiljna pitanja. Prvo, moguce precenji-
vanje vrednosti materijalne imovine i vrednosti prava vodi
neopravdanom povecanju aktive i kapitala preduzeca, sto
znacidaje bilans opterec¢en skrivenim gubicima. Pokazate-
lji finansijskog polozaja ¢iji se obrac¢un zasniva na kapitalu
i imovini bivaju neta¢ni. Dobar primer je zamagljivanje
pravog stepena zaduZenosti buduci da odnos izmedu pre-
cenjenog kapitala i realno iskazanih obaveza daje povolj-
niju sliku o zaduzenosti nego $to ona stvarno jeste.

Drugi vazan problem je vezan za strukturu vlasnis-
tva. Naravno, ona ¢e se promeniti u meri u kojoj posto-
jeci akcionari ne iskoriste pravo prece kupovine, $to ée se
desiti gotovo uvek u zemljama u tranziciji u privatizova-
nim preduzec¢ima gde u strukturi vlasni$tva postoje mali
akcionari proistekli iz procesa privatizacije. No, ako pri-
hvatimo stav da su oni,barem formalno, imali mogu¢nost
da ocuvaju svoje ucescée koris¢enjem prava prece kupovine,
onda ovo ne predstavlja ve¢i problem. Prihvataju¢i da je
ovakva promena strukture vlasniStva uobicajena, ostaje
nam da identifikujemo moguce zloupotrebe.

Posledice po strukturu vlasni$tva u ovakvim situa-
cijama manifestuje se u neopravdanom zadrzavanju iste
strukture vlasni$tva iako pojedini akcionari unose mate-
rijalnu i nematerijalnu imovinu koja ne odgovora realnoj
visini u¢e$¢a. Pokazimo to na pojednostavljenom primeru.
Pretpostavimo da jedna kompanija ima osnovni kapi-
tal u visini od 2.000.000 dinara sa strukturom vlasni$tva
koja je prikazana u tabeli 2. Pretpostavimo, takode, da je
skupstina donela odluku o zatvorenoj emisiji, u vredno-
sti od 1.500.000 dinara, gde svako od postojec¢ih akcio-
nara moze kupiti najviSe da zadrzi sopstveno ucesée, kao

i da to pravo svi koriste. Kona¢no, najveci akcionar cije je

Tabela 2. Posledice pogresne procene vrednosti imovine kojom se placaju akcije

s [ i) | Move st Hovs sl b | Stpalrle[Baaes S
A 800.000 40,0% 600.000 40,0% 300.000 1.100.000 34,4%
B 500.000 25,0% 375.000 25,0% 375.000 875.000 27,3%
C 160.000 8,0% 120.000 8,0% 120.000 280.000 8,7%
D 140.000 7,0% 105.000 7,0% 105.000 245.000 1,1%
Mali akcionari (ispod 5%) 400.000 20,0% 300.000 20,0% 300.000 700.000 21,9%
Ukupno 2.000.000 100,0% 1.500.000 100,0% 1.200.000 3.200.000 100,0%

162



ucesce 40% unosi materijalnu imovinu ¢ija je procenjena
vrednost duplo veca od realne.

Ova kratka analiza ukazuje da je postojeci najveci
akcionar neopravdano zadrzao isto uc¢esce u kapitalu kao i
pre nove emisije, iako je ono realno trebalo da bude manje
za 5,6 procentnih poena. Objektivizacijom skrivenih gubi-
taka po ovom osnovu (znadi u iznosu od 300.000 dinara)
otpisom dela unete imovine u nekom narednom peri-
odu efekti postaju ocigledni. Ukupni gubitak od 300.000
dinara koji pripada najve¢em akcionaru pokrice svi vla-
snici shodno postoje¢em uces¢u. Stete su ocigledne i trpe
ih svi sem najveéeg akcionara u ovom slu¢aju. Neomogu¢-
nost, primera radi malih akcioanra (ispod 5% vlasnistva)
u ovom periodu, da kupe akcije iz nove emisije imace za
posledicu znacajnije povecanje ucesc¢a u vlasnistvu osta-
lih akcionara, koji ¢e sada shodno vlasni$tvu pokrivati
nastale skrivene gubitke.

Neuobicajeno povecanje dobitka moze, takode,
signalizirati prisustvo kreativnog izvestavanja. Ovo u situ-
acijama kada nema znacajnijih promena u poslovanju. Po
pravilu ovakve promene nisu pracene kvalitetnim obelo-
danjivanje. Otkrivanje mogucih srkivenih gubitaka, koji
mogu da budu posledica povecanja dobitka bez pokrica
u realnim poslovnim transakcijama, moguce je kompara-
cijom trendova rasta prihoda sa trendovima rasta dobi-
taka. Takom, primera radi, u periodu izmedu 1999.12001.
godine, kompanija Health South je iskalaza povecanje neto
dobitka od skoro 50%, dok su prihodi porasli samo 5%.
Ipak, 19. marta 2003. godine SEC je ukazao da je Health
South lazirao najmanje 1,4 milijardi dolara dobitka pocev
od 1999. godine.?

Znacajnija i trajnija odstupanja izmedu dobitka
i cash flow-a iz poslovanja predstavljaju veoma ozbi-
ljan upozoravajudi signal. Vaznost ovog signala proizi-
lazi iz ¢injenice da je mnogo jednostavnije manipulisati
prihodima, rashodima i rezultatima, nego sa tokovima
novca. To onda ima za posledicu da kreativno izve$tava-
nje o dobitnim ostvarenjima, koje ima za posledicu zna-
¢ajnije vestacko uvecanje dobitaka, ne moze uvek da bude
»pokriveno® ostvarenjima preduzeca iskazanim u izvestaju

o nov¢anim tokovima. Samim tim, analiza kretanja tren-

8 hitp://www.bus.Isu.edu
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dova dobitaka i cash flow-a se namece kao veoma smislen
pokazatelj mogucih ra¢unovodstvenih prevara.

Da bismo ukazali na potencijalno visoku vrednost
ovog upozoravajuceg signala posluzi ¢emo se primerom
kompanie Concord.” Ova kompanija iskazivala je uobi-
¢ajenu profitabilnost do 1998. godine. U poslovnoj 1998.
godini Concord je iskazao dobitak od 6 miliona dolara.
Dobitak je u 1999. godini porastao na 7,7 miliona dolara,
da bi 2000. godine dostigao iznos od 19,6 miliona dolara.
Ovakva kretanja rezultata u poslovnoj praksi nisu neuo-
bicajena i pre bi Sirila optimizam, nego $to bi ukazivala
na probleme. Medutim, poredenje ovih rezultata sa kreta-
njem cash flow-a iz poslovanja stvara potpuno drugaciju
predstavu o performansama kompanije. U istom periodu
(1999 - 2000) kada je kompanija iskazala viSe nego dvo-
struko povecanje dobitka cash flow je smanjen za 45%.
Posledice ovakvih kretanja bile su vidljive ve¢ u narednoj
godini kada je kompanija bila primorana da iskaze gubitak.
Ubrzo posle toga cena akcija je pala sa 40 na 5 dolara.

Medutim i u ovakvim situacijama nuzan je visok ste-
pen opreznosti prilikom izvodenja zakljuc¢aka. Rast iska-
zanog dobitka uz pad cash flow-a ne mora nuzno da znaci
i prisustvo rac¢unovodstvenih prevara. Otezana prodaja
moze usloviti povecanje potrazivanja. To ¢e znaditi rast
prihoda, ali i vece odlive po osnovu kreditiranja kupaca,
odnosno oznacavace kretanje dobitka i cash flow-a u suprot-
nim pravcima. Uz sve to, ako prodaja po¢ne da opada, to
¢e povecavati zalihe 1 smanjivati cash flow. Ako i nije re¢
o prevarama u finansijskim izvestajima ovo ipak nagove-
$tava brzo smanjenje dobitka.

Sa prethodnim izlaganjima lista mogu¢ih indikatora
koji ukazuju na moguce kreativno izvestavanje nije zaklju-
¢ena. Ona Ce zavisiti i od vrste preduzeca, pogodnosti za
manipulacije sa odredenim pozicijama,aliiod sposobno-
stianaliti¢ara da prepozna indikatore koji u datoj situaciji
upucuju na povecani rizik. U ovom napisu smo se opre-
delili za indikatore koji se mogu kvanticifirati i koji sa tog
stanovista imaju odredenih prednosti za korisnike. Medu-
tim, ne treba zaboraviti da i neki tesko merljivi ili nemer-
ljivi indikatori mogu biti voema korisni upozoravajuci
signali. Nave§¢emo samo neke od njih: promena revizora

usled njihovog neslaganja sa menadzerima po klju¢nim

9 hitp://www.wihninginvesting.com
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pitanjima istinitog i fer izveStavanja, promene u nacinu
vrednovanja bez ociglednih razoga i uverljivih objasnje-
nja, nekonsolidovanje izvestaja povezanih lica koji za to
ispunjavaju uslove, realizacija znacajnih iznosa bonusa i
narocito opcija na akcije, kontinuirano dostizanje ciljnih
performansi koje omogucavaju primanje 100% predvide-
nih kompenzacija, $to je po pravilu praceno formiranjem
tzv. ,cookie jar“ rezervi itd.

Kona¢no, mozemo postaviti i pitanje: $ta ako otkri-
jemo prisustvo kreativnog finansijskog izvestavanja? Odgo-
vor na ovo pitanje zavisice, naravno, od perspektive iz koje
posmatramo ovaj problem. Regulator bi mogao traziti
ponovno vrednovanje finansijskih izvestaja, postojeci vla-
snici bi morali, ukoliko i sami u to nisu umesani (desava
se u slu¢aju postojanja jednog ili malog broja krupnih
akcionara) da razmotre promene u upravljackoj strukturi,
drzavabi morala da sakcioni$e odgovorne za prevarne rad-
nje, kreditori bi trazili nacin da $to bolje zastite svoje inte-
rese. Ukoliko posledice prevarnih radnji nisu dramati¢ne u
smislu da znace stecaj i likvidaciju, preispitivanje mogu¢-
nosti realizacije sopstvenih interesa, prvenstveno iz per-
spektive investitora, zahtevalo bi preuredenje postojecih
izve$taja na nacin da oni odgovaraju, ekonomskoj realno-
sti. Nakon toga, usledila bi jedna ozbiljna analiza izloze-
nosti preduezca poslovno-finansijskim rizicima, koja bi

bila ishodiste za dalje odlucivanje.

INDIKATORI
POSLOVNO-FINANSIJSKIH RIZIKA

Prepoznavanje prisustva ,,kreativizma“ u finansij-
skim izve$tajima ima za cilj da zastiti korisnike informa-
cija od informacionih rizika, odnosno od toga da svoje
odluke zasnivaju na pogre$noj predstavi o dostignutim i
perspektivnim performansama preduzec¢a. Medutim, to
nije dovoljno za donoSenje kvalitetnih odluka. Pretposta-
vimo da finansijski izvestaji predstavljaju istinit i fer pri-
kaz finansijskog polozaja i uspeha preduzecaili da suioni
izvestaji optereceni ,.kreativizmom® potpuno ocis¢eni od
kreativnih primesa. Tada, jo$ uvek nedostaju zakljucci o
kakvom se preduzecu radi, odnosno u kojoj meri je ono
optereceno poslovno—finansijskim rizicima i u kojoj meri
jeatraktivno za ulaganja. Procena atraktivnosti preduzeca

za ostvarenje interesa razli¢itih stejkholdera (vlasnika, kre-
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ditora, poslovnih partnera i sl.) podrazumeva jednu pro-
dubljeniju analizu finansijskih izvestaja, od strane inter-
nih ili eksternih finansijskih analiti¢ara.

Medutim, treba imati u vidu da razlicite interesne
grupe imaju izrazenu potrebu da u kontinuitetu prate
ograniceni broj pokazatelja koji bi imao ulogu ranog pre-
poznavanja upozoravajucih signala koji mogu otkriti ili
barem nagovestiti moguce poslovno-finansijske rizike.
To je vazno za menadzment preduzeca kako bi na vreme
preduzimao aktivnosti koje bi omogucavale dostizanje
zeljenih dobitnih ostvarenja, odrzanje finansisjko—struk-
turne ravnoteze i zadovoljavajuceg kretanja novéanih
tokova. Zbog postojanja informacione asimetrije, jos je
vaznije pracenje upozoravajucih signala do strane inve-
stitora koji su Zivotno zainteresovani za sigurnost svojih
ulaganja, za ostvarenje prinosa po osnovu uloZenog kapi-
tala i koji stalno tragaju za podru¢jima na kojima mogu
ostvariti najvece prinose. Ne treba gubiti iz vida da pone-
kad odluka o dezinvestiranju (prodaja akcija) moze zna-
¢iti vece udtede od gubitka kapitala od mogucih najvecih
prinosa. To najbolje znaju investitori koji su bili Zrtve veli-
kih finansijskih skandala.

U nastojanjima da identifikujemo jedan koristan set
indikatora koji bi bio u funkciji upozoravajucih signala od
povecanih poslovno-finansijskih rizika (tzv. crveni indi-
katori),ili,obrnuto, koji bi ukazivao na poslovno-finansij-
sku stabilnost i dobre perspektive (tada bismo ih posma-
trali kao zelene indikatore), a opet, bez namere da tu listu
kona¢no zakljuc¢imo, opredelili smo se za pokazatelje koji
se uglavnom ne zasnivaju samo na jednom finansijskom
izvestaju i koji uglavnom nisu kori¢eni, ili ne na taj nacin,
u uobicajenoj standardnoj finansijskoj analizi. Namera je
bila da se izaberu pokazatelji koji ozbiljno upozoravaju
na poremecaje finansijske strukture, ugrozavanje likvid-
nosti, pove¢anje dugoro¢nih rizika (solventnosti), opa-
danje zaradivacke sposobnosti, rizike po osnovu postoja-
nja skrivenih gubitaka i latentnih rezervi i sl. Pregled tih
pokazatelja dat je u tabeli 3.

Kao $to se iz tabele moze videti sve indikatore podelili
smo u tri grupe: indikatore bilansnih rizika koji su zasno-
vani na cash flow, indikatore bilansnih rizika koji su zasno-

vani na bilansu stanja i indikatore bilansnih rizika koji su



Tabela 3.
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Prepoznavanje indikatora poslovno-finansijskih rizika

Neophodnost procene

Indikatori bilansnih rizika

Upozoravajuca kretanja

Sposobnost kreiranja nov¢anih tokova za
servisiranje obaveza

Cash flow iz poslovanja

Negativan cash flow iz poslovanja

Sposobnost finansiranja kapitalnih investicija rashode

Cash flow iz poslovanja u odnosu na kapitalne

Znacajno manje vrednosti od 1 upozoravaju na
moguci poremecaj finansijske strukture

Sposobnost finansiranja kapitalnih investicija i
dividendi

Cash flow iz poslovanja umanjen za dividende u
odnosu na kapitalne rashode

Znacajno manje vrednosti od 1 upozoravaju na
moguci poremecaj finansijske strukture

Uticaj poslovnih transakcija na finansijsku

strukturu finansiranja

Analiza strukture cash flow-a iz aktivnosti

Brzi rast pozajmljenih izvora u odnosu na
finansiranje iz emisije novih akcija vodi
pogorsanju finansijske strukture

Kvalitet prihoda poslovne prihode

Nov¢ani prilivi iz poslovanja u odnosu na

Rizik se povecava sa smanjenjem ovog racia

Kvalitet dobitka dobitak

Cash flow iz poslovanja u odnosu poslovni

Rizik se povecava sa smanjenjem ovog racia

Stepen zaduzenosti

Ukupne obaveze u odnosu na sopstvene izvore

Generalno, racio veci od 1 upucuje na povecani
stepen opreznosti

Potencijalna zaduzenost 2
imovina)

Dug / (Kapital — Goodwill — Nematerijalna

Vrednosti < 25%

Sposobnost placanja kamata ekvivalenti

Rashodi kamata / Gotovina i gotovinski

Vrednosti < 50%

Sposobnost placanja tekucih obaveza
obaveze

Gotovina i gotovinski ekvivalenti / Kratkorocne

Vrednosti < 25%

Skriveni gubici u potraZivanjima

Zalihe u odnosu na troskove prodatih proizvoda

Generalno, racio veci od 25% upozorava na
potencijalne skrivene gubitke

Skriveni gubici u zalihama

Potrazivanja u odnosu na prodaju

Generalno, racio veci od 15% upozorava na
potencijalne skrivene gubitke

Prinosna sposobnost preduzeca

ROl i ROE sa stopama dobitka, koeficijentima
obrta i finansijskim levridzom

Priblizavanje ROI stopi troskova kapitala i ROE
nivou ROI upozorava, kao i zaostajanje ovih
pokazatelja za konkurentskim preduze¢ima i
prosecnim veli¢inama u grani

Procena tranzitornih elemenata prinosa

Stalni (uobicajeni) dobici od prodaje / Neto
poslovna imovina + Neuobicajeni (jedokratni)
dobici od prodaje / Neto poslovna imovina

Oslanjanje na zbirnu stopu prinosa u uslovima
kada rastu tranzitorni dobici zamagljuje
(precenjuje) stvarnu pinosnu snagu preduzeca

Atraktivnost ocekivanih dobitnih ostvarenja . )
i P/E% racia

Odnos izmedu P/B! racia

Ako su oba pokazatelja na niskom nivou to znaci
da je ocekivana zarada manja od tekuce zarade.
VaZi i obrnuto.

1 TrZisna cena akcija / Knjigovodstvena cena akcija
2 TrZisna cena akcija / Dobitak (zarada po akciji)

zasnovani na informacijama iz bilansa uspeha, bilansa sta-

nja i trzi$nih informacija.

Indikatori bilansnih rizika zasnovani na

cash flow

Analiza nov¢anih tokova predstavlja izuzetno moc¢no
sredstvo za sagledavanje bilansnih rizika. Ovo zbog, ranije
ve( izrecene, konstatacije da je stepen pouzdanosti izve-
$taja o nov¢anim tokovima veci u odnosu na bilanse sta-
nja i uspeha, buduci da je lakse uticati na dobitak, imo-
vinu, obaveze i kapital nego na novcane tokove. Atraktiv-
nost ovog izvestaja za analizu biva dodatno povecana ¢inje-
nicom da otkriva nekim delom i efekte primenjenih rac¢u-

novodstvenih politika, politike otpisa i politike rezervisa-
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nja, pre svih. Uz to, on nudi $iroke mogu¢nosti za ocenu i
procenu likvidnosti, mogu¢nosti finansiranja kapitalnih
ulaganja i dividendi, procenu prinosne snage, kao i uticaj
poslovnih i investicionih aktivnosti na finansijsku struk-
turu preduzeca. Na ovom mestu izosta¢e kompletna ana-
liza nov¢anih tokova, a paznju ¢emo usmeriti na klju¢ne
indikatore bilansnih rizika.

Prvi jasan upozoravajuci signal o finansijskom polo-
Zajuiprinosnoj sposobnosti preduzeca predstavlja apsolutni
iznos cash flow-a iz poslovanja. Ovaj pokazatelj upucuje
na sposobnost preduzeca da u poslovnoj sferi kreira goto-
vinu koja sluzi za servisiranje ne samo tekucih poslovnih
obaveza, ve¢ i za finansiranje kapitalnih investicija, vraca-

nje preuzetih obaveza i isplatu prinosa vlasnicima u vidu
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dividendi. Logi¢no je ocekivati da cash flow iz poslovanja
bude pozitivan i da u nekoj srazmeri prati kretanje dobitka.
lako su povremeno negativni novcani tokovi iz poslovanja
moguci (u uslovima ubrzanog rasta), realno je ocekivati
da oni u dugom roku budu pozitivni. Negativni novéani
tok iz poslovanja predstavlja vrlo ozbiljan upozoravajuéi
signal koji otkriva ili nagove$tava probleme u poslovanju.
To znaci probleme sa likvidno$¢u, odnosno otezano izmi-
rivanje dospelih poslovnih obaveza, nemogucnost finan-
siranja kapitalnih investicija, ogranicenja u placanju divi-
dendi i sl. Trajnije negativni nov¢ani tokovi ukazuju na
visok rizik od stecaja i likvidacije preduzeca.

Naravno, nije dovoljno da nov¢ani tokovi iz poslo-
vanja budu samo pozitivni, bitna je i njihova visina koja
treba da odgovara potrebama preduzeca da raste i nami-
ruje interese klju¢nih stejkholdera. Budu¢i da je novéani
tok iz investicionih aktivnosti naj¢es¢e negativan zbog ¢esto
znacajnih odliva u kapitalne investicije, dovoljnost novca-
nih tokova iz poslovanja da finansira u celini ili najve¢im
delom ucinjena ulaganja u odrzavanje i prosirenje posto-
jec¢ih kapaciteta upucuje na zdravu finansijsku poziciju
preduzeca. Obrnuta je situacija kada se investicije moraju
finansirati iz eksternih izvora. Na dodatnu opreznost upu-
¢uju znadajnije oscilacije nov¢anih tokova iz investiranja.
Pad investicija moze sugerisati nemogucnost njihovog
finansiranja i promene u menadzerskim ocekivanjima,
$to moze znaditi i ugrozavanje buducih dobitaka, novca-

nih tokova i dividendi. Cak i pozitivni nov¢ani tokovi ne

moraju uvek da budu dobar znak. Ve¢i prilivi od odliva
mogu upudivati na prodaju dela imovine, pogona ili pro-
izvodne linije, $to moze biti posledica nemogucnosti upo-
$ljavanja postojecih kapaciteta, re$avanja problema pro-
masenih investicija. Jo$ stroZiji test sposobnosti finansira-
nja investicija je odnos izmedu cash flow-a iz poslovanja,
umanjenih za dividende, i kapitalnih rashoda.

Analiza strukture nov¢anih tokova iz aktivnosti finan-
siranja ukazuje na uticaj aktivnosti iz poslovanja i inve-
stiranja na fianansijsko—strukturnu poziciju preduzeca.
Nizak nivo pokric¢a kapitalnih investicija cash flow-om iz
poslovanja upucuje na eksterno finansiranje, a ako se pri
tome dominantno preduzece finansira iz duga onda to
vodi narusavanju postojece finansijske strukture i izlaga-
nju ve¢im finansijskim rizicima.

Na ovom mestu interesantno je pokazati kretanje
odnosa izmedu cash flow-a iz poslovanja i kapitalnih ras-
hoda, povecanje vrednosti dugoro¢nog duga i povecanje
vrednosti imovine u petogodisnjem periodu pre kulmini-
ranja krize za kompanije koje su bile izloZene finansijskim
skandalima (prikaz 3)."° Pri tome, izabrano je Sest kompa-
nijaiz USA i$est iz Evrope. Pri interpretaciji ovih pokaza-
telja treba imati u vidu da su ¢este situacije kada kompanije
prikrivaju svoje dugove, kao i ¢injenicu da bismo potpuniju

predstavu imali ako bismo dugoro¢nim dodali i kratko-

10 Preuredeno na osnovu informacija: Grant, M. R, Visconti, M, The Strate-
gic Background to Corporate Accounting Scandals, Long Range Plan-
ning, 39, 2006. p. 12.

Prikaz 3. Analiza odnosa izmedu cah flow-a iz poslovanja i kapitalnih rashoda, povecanja imovine
i dugorocnog duga u periodu od pet godina pre kulminiranja krize

.. Rasf CFpll . . RasE CFO / kapitalni
USA Rast imovine | dugoronog kaplta'l!l EVROPA Rast imovine | dugorocnog rashodi
duga rashodi duga

Enron Parmalat
(1996-2000) +307 % +98 % 37,45% | (1998- 2002) +40 % +33% 34,13%
WorldCom Royal Ahold
(1997-2001) +326 % +285 % 40,98% | (19988-2002) +164 % +285% 42,371%
Adelphia Communications Vivendi Universal
(1997-2001) + 661 % +500 % 8,26% (1997-2001) +181 % +315% 54,95%
Global Crosing Cirio Finanziaria
(1997-2001) +1.514% +1.639 % 0,96% (1997-2001) +349 % + 682 % 17,18%
HealthSouth Elan
(1997-2001) +36 % +87 % 82,64% | (1997-2001) +677 % + 641 % 44,05%
AOL Time Tarner Alstom
(1997-2001) +2.413% +3.157 % 88,50% | (1999-2002) +20% +78% (CFO)

Operativni cash flow (novéani tok iz poslovanja)
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ro¢ne dugove, $toi ove rezultate ucinilojos nepovoljnijim.
U svakom slu¢aju mozemo i na bazi ovih informacija re¢i
da su ovo bili veoma vazni upozoravaju¢i signali.

Dobitak, kao kona¢ni izraz svih pozitivnih i nega-
tivnih komponenti uspeha preduzeca u jednom obracun-
skom periodu, je po definiciji najsveobuhvatniji i verovatno
pojedina¢no posmatrano najvredniji pokazatelj ostvare-
nja. Ovog zbog toga §to se kroz ovu veli¢inu izrazava ogro-
man broj razli¢itih poslovnih transakcija koji nastaje u
preduzecu, te kao takav ima izuzetno veliku upotrebnu
vrednost. Medutim, klju¢na slabost dobitka proizilazi iz
mogucnosti oblikovanja rezultata na nacin da on bude
manje ili vi$e udaljen od ekonomske realnosti. Zbog nje-
gove sveobuhvatnosti on svakako jeste dobar upozorava-
juci signal, ali zbog svoje izlozenosti manipulacijama nje-
gova uloga u procesu signaliziranja, narocito dobrih per-
formansi, mora biti relativizirana. U tom kontekstu cash
flow predsatvlja sasvim solidan insturment koji se moze
koristiti u preispitivanju kvaliteta dobitka. On verovatno
nece oktriti sve njegove slabosti, ali ¢e svakako otkriti ili
nagovestiti najznacajnije.

Dobro polaziste u proceni kvaliteta dobitka pred-
stavlja analiza kvaliteta prihoda kao jedne od dve njegove
klju¢ne komponente. Analiza kvaliteta prihoda je naro-
¢ito vazna zbog ¢injenice da se oni koriste prvenstveno za
precenjivanje rezultata preduzeca.' Ranije smo ve¢ pomi-
njali probleme koji nastaju po osnovu preuranjenog pri-
znavanja prihoda, prodaje povezanim licima i iskaziva-
nja fiktivnih prihoda. Ukoliko su prihodi ve¢i od realnih,
to, naravno utice na povecanje dobitka, ali i na stvaranje
drugacije predsatve o profitabilnosti spreduzeca. Rast pri-
hoda bi mogao, zbog degresije fiksnih troskova, da bude
pracen brzim rastom dobitka, $to bi pozitivno uticalo na
stopu dobitka, a preko toga i na povecanje stopi prinosa i
stvaranje povoljnije predstave o profitabilnosti preduzeca.
Prihodi mogu biti ve¢i i kao posledica nastojanja marke-
ting menadzera ($to narocito dolazi do izrazaja kada su
njihovi bonusi vezani za obim prodaje) da forsiraju pro-

daju na kredit ili jo§ nedovoljno likvidnim kupcima, $to

11 Naravno, izoblicavanje rezulata vrsi se i pomocu rashoda. Buduci da
smo neke mogucnosti ve¢ pomenuli ili samo nagovestili (visoki otpisi,
kapitalizacija rashoda, troskovi restrukturiraju nacin vrednovanja zaliha
i sl.) na ovom mestu paznju usmeravamo samo na prihode.
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je opet moguce onda kada na njih nije delgirana odgovor-
nost za naplatu prihoda.

U oba slucaja, kada je prisutno kreativno izvesta-
vanje i kada preduzece stvara nedovoljno kvalitetne pri-
hode, predstava o profitabilnosti i likvidnosti iskazana u
bilansu stanja i bilansu uspeha ne odgovora realnosti. Pre-
poznavanje rizika na ovom podrucju zahteva preispitiva-
nje kvaliteta prihoda, $to se moze uciniti dovodenjem u
vezu novcanih priliva od prodaje sa prihodima od prodaje.
Nov¢anim prilivima se zapravo koriguju ostvareni prihodi
najnize za iznos povecanja potrazivanja i drugih negoto-
vinskih prihoda (vazi i obrnuto) ¢ime se ¢ine vidljivim i
efekti kreativnog izvestavanja i efekti nekvalitetnih odluka
na podrudju prodaje. Istina ove efekte u ovom pokazate-
lju nije moguce odvojiti, ali ako steknemo saznanje da je
kvalitet prihoda nezadovoljavajuci onda ¢e dodatna istra-
Zivanja u tom pravcu biti opravdana. Kriterijum za izvo-
denje zakljucka o kvalitetu prihoda, a preko toga i kvali-
tetu profitabilnosti i sposobnosti servisiranja obaveza, je
udaljenost ovog pokazatelja od jedinice. Ako se ovaj poka-
zatelj udaljava od jedinice (krece ka nuli) onda to znaci
da je kvalitet prihoda nizak, rizik po osnovu nelikvidno-
sti povecan, a profitabilnost pogresno predstavljena. Pri-
blizavanje ovog pokazatelja jedinici upucuje na obrnute
zakljucke.

Zajedno sa ocenom kvaliteta prihoda treba procenji-
vati i kvalitet dobitka koji nije determinisan samo priho-
dima, ve¢inastalim rashodima. U te svrhe koristi se odnos
izmedu cash flow-a iz poslovanja i poslovnog dobitka, koji
moze sluziti kao indikator moguceg kreativnog izvestava-
nja,aliikao indikator mogucih poslovno-finansijskih pro-
blema preduzeca. Za razumevanje kretanja ovog odnosa
dobro bi bilo pratiti njegovo kretanje u nizu obracunskih
perioda konkretnog preduzeca. Ova poredenja za osnovu
mogu imati godi$nje rezultate, ali i rezultate na kvartal-
nom nivou, $to moze biti od velikog znacaja kada perfor-
manse preduzeca trpe odredene sezonske uticaje tokom
poslovne godine. U takvim uslovima analizira se odnos
izmedu cash flow-a iz poslovanja i poslovnog dobitka tako
$to se porede ostvarenja u istom kvartalu u nekoliko uza-
stopnih obra¢unskih perioda. Kvartalni nov¢ani tokovi
se, pri tome, pripremaju na kumulativnoj osnovi. To znaci

da prvi kvartal obuhvata sve prilive i odlive tog kvartala,
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da drugi kvartal obuhvata sve prilive i odlive novca od
pocetka godine, $to znadi i prilive i odlive koji nastaju u
oba kvartala i tako redom. U slu¢aju potrebe za informa-
cijama o nov¢anim tokovima npr. u drugom kvartalu do
njih bismo dolazili posredno, tako $to bismo od kumula-
tivnog cash flow-a oduzeli cash flow prethodnog perioda
(u ovom slucaju prvog kvartala).”?

Jo$ vaznije od samog kvantificiranja mere kvaliteta
dobitka je nacin interpretacije dobijenih rezultata. Razu-
mljivo, svako smanjenje ovog racia bice indikator ¢injenice
da dobitak raste brze od nov¢anih tokova. Ovakva kreta-
nja pred analiticare postavljaju ozbiljan izazov u smislu
otrkivanja uzroka. Ona mogu da budu posledica vestac-
kog povecanja prihoda i potcenjivanja troskova, ali i posle-
dica ¢injenice da je dobitak vezan za ulaganja u popunja-
vanje zaliha kako bi se se obezbedilo potpunije korisée-
nje kapaciteta u budu¢nosti, $to moze dovestiido poveca-
nja dobitka, ali i do brzeg porasta nov¢anih priliva. U obr-
nutom slucaju, kada ovaj racio raste, to znaci da poslovni
dobitak zaostaje sa rastom novc¢anih tokova iz poslovanja,
$to bi moglo da signalizira da peduzece stvara neke laten-
tne rezerve za naredne periode. Usput, napomenimo samo
dabi otkrivanje preduzeca sa zna¢ajnim skrivenim rezer-
vama od strane investitora, ta preduzeca ucinila veoma
atraktivnhom metom za preuzimanje.

Procena kvaliteta dobitka upucuje na nekoliko bit-
nih zaklju¢aka: Prvo, moguca znacajnija odstupanja tokova
priliva i odliva novca od prihoda i rashoda ukazuju da je
veoma rizi¢no zasnivati odluke, narocito one investici-
one prirode, samo na proceni tokova rentabiliteta zasno-
vanih na prihodima, rashodima i dobitku. Drugo, zna-
¢ajnija odstupanja cash flow-a iz poslovanja u odnosu na
poslovni dobitak mogu otkrivati efekte primene razlici-
tih ra¢unovodstvenih politika, koje mogu voditi potcenji-
vanju rezultata i stvaranju latentnih rezervi, ili precenji-
vanju rezultata, kada govorimo o precenjenom rezultatu
i skrivenim gubicima. Trece, znacajnije oscilacije upozo-
ravaju na moguc¢nost manipulacije u procesu iskaziva-
nja dobitka."”

12 Vige pogledati: Mulford, W.C, Comiskey, E.E, op.cit.p. 370-375.
13 Vise pogledati: Grupa autora, Finansijska trzista, Komisija za hartije od
vrednosti, Beograd, 2008. str. 315-317.
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Prepoznavanije bilansnih rizika koji

su posledica finansijsko—strukturnih

poremecaja

Prepoznavanje bilansnih rizika koji su posledica
finansijsko—strukturnih poremecaja predstavlja izazov u
toj meri Sto standardni pokazatelji ¢esto nisu dovoljni za
izvodenje konacnih zaklju¢aka. Ovo,izmedu ostalog,izbog
toga Sto kada nastane narusavanje nekih karakteristi¢nih
relacija, tada bude prili¢no kasno. Uz to, postoji potreba
ukalkulisavanja nekih rizika po osnovu skrivenih gubitaka,
na primer, kako bismo na vreme mogli da predvidimo uti-
caj pojedinih dogadaja na ostvarenja preduzeca.

Prviinajce$ce kori$ceni signal postojanja finansijsko-
strukturnih problema predstavlja analiza stepena zaduze-
nosti, kao odnosa izmedu sopstvenog kapitala i ukupnih
obaveza preduzeca. Iako je ovaj odnos logi¢no postav-
ljen i jasno ukazuje na povecane finansijske rizike kako
se povecava uce$ce duga u ukupnim izvorima, on pone-
kad kao rani upozoravajuci signal otkazuje. To se desava u
onim situacijama kada preduzece prikriva stvarnu zadu-
zenost, odnosno stvarnu visinu preuzetih obaveza, aliiu
svim situacijama kada je sopstveni kapital opterecen ili
to moze u perspektivi biti, skrivenim gubicima, koji su
posledica precenjene imovine ili potcenjenih obaveza,
kada je stvarna zaduzenost potcenjena. U takvim uslo-
vima za rano prepoznavanje rizika treba koristiti stroziji
test stvarne zaduzenosti preduezéa, naroéito ako smo u
ulozi eksternog finansijskog analiti¢ara. Sopstveni kapital
bi trebalo umanyjiti za postojece ili potencijalne gubitke,
a kako oni ¢esto nastaju u vezi sa nematerijalnom imovi-
nom to se preporucuje smanjenje sopstvenog kapitala za
iznos goodwill-a i druge nematerijalne imovine i tek onda
njegovo stavljanje u odnos sa ukupnim obavezama predu-
zeca.Jako neki autori ovaj odnos nazivaju racio neto mate-
rijalne imovine," u ovom radu ovaj odnos ¢emo oznaciti
kao racio potencijalne (moguce) zaduzenosti. Ukoliko bi
ovaj pokazatelj u uslovima kada postoji znac¢ajnija nema-
terijalna aktiva pao ispod 25% smatra se da je kompanija

izlozena znacajnim finansijskim rizicima. To je znak koji

14 Vise o ovom pokazatelju, kao i o raciu pokrica kamata i drugim
upozoravajucim signalima videti: Chung-Chiung Yen, E, Warning sig-
nals for potential accounting frands in blue chip companies - An ap-
plication of adaptive resonance theory, Information Sciences, 2007. p
4520-4522.



upucuje na povecanu opreznost (i na dublju analizu) svih
onih koji imaju bilo kakve interese u kompaniji.

Ako imamo u vidu da je sposobnost preduzeca da
placa kamate od velikog znacaja za izgradnju poverenja
na relaciji preduzece investitori, onda je razumljivo pro-
cenjivati ovu sposobnost preduzeca. Za ovo nisu zainte-
resovani samo kreditori, ve¢, mozda i u ve¢oj meri, i vla-
snici, budu¢i da ako problem postoji u placanju kamata
od prinosa vlasnika nece biti nista. To pokrece razli¢ita
pitanja i probleme, kao $to su: mogu¢nost novog zaduzi-
vanja, rast troskova kapitala, gubitak poverenja investitora,
moguci pad trzi$ne vrednosti preduzeca i sl. Standardna
mera za procenu sposobnosti preduzeca da pla¢a kamate
jetzv.racio pokri¢a kamata zaradom preduzeca, kao odnos
izmedu zarade posle poreza uvelane za tro$kove poreza i
rashode kamata, s jedne, i rashoda kamata, s druge strane.
Medutim, ve¢ vi$e puta ukazane slabosti dobitka, u smislu
da on moze da bude precenjen ili potcenjen relativiziraju
njegovu vrednost u ulozi upozoravajuceg signala. Umesto
njega, opet kao stroziji test mogucnosti placanja kamata,
koristi se odnos izmedu rashoda kamata, s jedne, i goto-
vine i gotovinskih ekvivalenata, s druge strane. Ukoliko je
ovaj odnos vedi od 50% to upucuje na dodatnu opreznost
i produbljeniju analizu.”

Iz sli¢nih razloga, mogucénosti postojanja skrivenih
gubitaka ili nemogu¢nosti procene brzine konverzije poje-
dinih delova tekuée imovine u gotovinu, umesto standar-
dnih racia tekuce i redukovane likvidnosti, kao upozora-
vajudi signal se moze koristiti odnos izmedu gotovine i
gotovinskih ekvivalenata, s jedne, i kratkoro¢nih obaveza,
s druge strane, pri cemu se kao upozoravajudi signal sma-
traju vrednosti manje od 25%. Na ovaj nacin izbegavamo
probleme koji su vezani za brzinu pretvorivosti zalihe i
potrazivanja u gotovinu, optere¢nost ovih pozicija skri-
venim gubicima i sL.

Testiranje prethodno pomenutih pokazatelja finan-
sijsko-strukturnih rizika na primerima kompanija Enron i
Worldcom pokazuje da su oni mogli da budu korisni upo-
zoravajuci signali (prikaz 4).'° Svaka od referentnih vred-

nosti bila je znacajno premasena.

15 lsto, p.4522.
16 Isto, p.4522.
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Prikaz 4. Finansijsko strukturni rizici: upozoravajuci signali
na primeru kompanija Enron i WorldCom

Upozoravajuci signali Enron | WorldCom | Upozoravajuce vrednosti
Z%O;\?sggs(tcpgzﬁr:? tEEI;UGh 45%| 173 % |Vrednostiispod 25%
j;gﬁ;er:]oi’t‘i’te”c”a'”e 11,1%| 161% | Vrednosti ispod 25%
Ef;:?ab”“t Placanial ¢1 09| 1083 % |Vrednostiiznad 50%

Na prethodnim stranama smo ve¢ govorili o mogu¢-
nostima formiranja skrivenih gubitaka na pozicijama
zaliha i potraZivanja i o potrebi prepoznavanja rizika na
ovom podrucju. Na ovom mestu dodajmo samo da bismo
na ovom podrucju kao vazne upozoravajuce signale mogli
posmatrati odnos izmedu potrazivanja i prihoda od pro-
daje i odnos izmedu zaliha i tor§kova prodatih proizvoda.
Tako je neuputno vrsiti generalizaciju problema, zbog razli-
¢itosti preduzeca, razlic¢itih politika zaliha, politika pro-
daje, paikvaliteta menadZzmenta, ipak ¢emo reci da uko-
liko prvi pokazatelj prelazi 15%, a drugi 25%, to bi moralo
da znadi ve¢u opreznost i produbljeniju analizu, naro¢ito
ako ove veli¢ine odstupaju u odnosu na prosek u grani ili

konkurentska preduzeca.

Indikatori bilansnih rizika

po osnovu profitabilnosti

Indikatori bilansnih rizika po osnovu profitabilnosti
zasnovani su na informacijama iz bilansa uspeha, bilansa
stanja i trzisnim informacija. Imaju¢i u vidu da su dobitna
ostvarenja, odnosno prinosna sposobnost preduzeca od
znacaja za sve interesne grupe (akcionari u ovim ostva-
renjima vide svoje potencijalne prinose, kreditori u profi-
tabilnosti vide sopstvenu sigurnost, zaposleni mogu¢nost
participiranja u uspehu, poslovni partneri sigurnost svojih
aranZmana sa kompanijom), na ovom podrudju je razvi-
jen veoma veliki broj pokazatelja koji su u funkciji prepo-
znavanja ne samo rizika, vec¢ i $ansi da se ostvare pojedi-
nacni ciljevi. Pomenimo samo stope prinosa na ukupnu
imovinu i sopstveni kapital, zaradu po akciji odnos izmedu
tekuce cene akcija i zarade po akciji, odnos izmedu trzi$ne
iknjigovodstvene vrednosti, ukupni prinos akcionara i dr.
U ovom trenutku paznju ¢emo usmeriti na stope prinosa.
Re¢ je o $iroko koris¢enim pokazateljima koji dovode u
vezu visinu ostvarenog dobitka sa visinom angazovane imo-

vine ili kapitala koji su u¢estvovali u stvaranju tog dobitka.
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Svakako najcesce u upotrebi su stopa prinosa na imovinu Iz u¢injenog prikaza moze se izvuci zakljucak koliko
(return on assets - ROA), kao mera profitabilnosti u¢inje- vaznih elemenata u sebi sadrZi stopa prinosa. Prva kom-
nih ukupnih ulaganja, i stopa prinosa na sopstveni kapi- ponenta pokazuje poresko opterecenje, odnosno koliko
tal (return on equity), kao mera zaradivacke sposobnosti dobitka preostane nakon placenog poreza koji moze pri-
kapitala koji pripada vlasnicima. pasti vlasnicima kapitala. Druga komponenta pokazuje
Upozoravajuci signali na podruéju profitabilnosti, procenat dobitka pre poreza koji nije plac¢en kreditorima,
barem kada je re¢ o pomenutim stopama prinosa su jasni odnosno rasploziv iznos u kome participiraju poreske vla-
iu praksi Cesto kori$¢eni. Mogu se posmatrati na nekoliko stiivlasnici. Tre¢a komponenta prikazuju sposobnost pre-
nivoa. Prvo,zaostajanje ROA i ROE u odnosu na konkurent- duzeca da stvara dobitak iz poslovnih aktivnosti, nezavi-
ska preduzeca ili u odnosu na prosec¢na ostvarenja u grani sno od kori$¢enih izvora finansiranja i poreskih davanja.
upucuje na pad efikasnosti kori$¢enja kapitala ili smanje- Proizvod svih ovih kompnenti opredeljuje neto profita-
nje zaradivac¢ke modi prihoda ili i na jedno i drugo. Dalja bilnost prihoda, koja uzima u obzir poslovnu profitabil-
analiza uticaja ovakvih kretanja na trzisnu vrednost pre- nost, uticaj strukture izvora finansiranja i poreskih opte-
duzeca se podrazumeva. Drugo, prbilizavanje ROA nivou recenja. Multipliciranjem stope neto dobitka sa koefici-
ROE upozorava na smanjenje efekata finansijskog leve- jentom obrta ukupne imovine dolazimo do stope prinosa
ridza i dalje zaduzivanje moze biti opasno po profitabil- na ukupnu imovinu, ¢ijom korekcijom za efekat levridza
nost, a samim tim i sigurnost preduzeca. Konac¢no, trece, dobijamo stopu prinosa na vlasnicki kapital.
pad ROA ispod nivoa kamatne sopte, takode, ukazuje na Ocigledno je da stope prinosa imaju izuzetnu anali-
veoma ozbiljne probleme koje preduzece ima, na nezado- ticku vrednosti i samim tim razmuljiva je njihova Siroka
voljavajucu profitabilnost, $to ¢e naravno ostavljati traga upotreba u praksi, pa i potreba da ih u kontekstu naslov-
na kretanje vrednosti akcija preduzeca. ljene ne teme pomenemo u ovom radu. Medutim, pro-
Jo$ ubedljivija analiza profitabilnosti, koja pruza blemi koji se ticu premetanja dobitaka izmedu perioda,
velike analiticke mogu¢nosti, podrazumeva dekompono- kao i problemi vezani za moguce precenjivanje ili potce-
vanje stopa prinosa na njene opredeljujuce elemente. Bez njivanje vrednosti imovine, obaveza i kapitala izoblica-
namere da se u ovom radu dublje upustamo u standardnu vaju ekonomsku realnost, $to i stope prinosa moze uda-
analizu profitabilnosti, na ovom mestu samo ¢emo pred- ljavati od pokazatelja stvarne ekonomske pozicije predu-
staviti tzv. petokomponentnu stopu prinosa na sopstveni zeca. Pored ovoga, treba imati u vidu, da i u slu¢ajevima
kapita, kako bismo barem nagovestili vrednosti ovog poka- kada finansijski izvestaji na istinit i fer nacin prikazuju
zatelja (videti sliku 1). ostvarenja preduzeca postoji opasnost da profitabilnost

Slika 1. Petokomponentna stopa prinosa

yotehiies: T » ] [Stor)a prinosa ]

[ EBIT/ Prihodi ]

od prodaje
X NOA / Vlasnicki
NI Privodi kapital
rihodi
[ BT /EBIT ] [ od prodaje } X = [ ROE ]

prodaje / NOA

[ N':EBT ] [ Priho);liod ] ) [ ROA ]
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preduzeca ne odrazava na pravi nacin perspektivnu pri-
nosnu snagu preduzeca.

Drugi veoma ozbiljan problem koji moze deformi-
sati stope prinosa kao realni pokazatelj ostvarenja tice se
prisustva jednokratnih prihoda i rashoda i, posledi¢no,
dobitaka, koji imaju privremeni karakter i kao takvi zama-
gljuju pravu predstavu o dolaze¢im performansama pre-
duzeca. Nisu, naime, retke situacije u praksi kada se u
strukturi prihoda (a samim tim i dobitaka) pojavljuju i
neki prihodi koji nemaju karakter stalnih ili ponavalja-
jucih prihoda, ve¢ se iz razlicitih razloga mogu pojaviti u
pojedinim periodima i nestati ve¢ u slede¢im godinama.
Primeri takvih prihoda (dobitaka) su prodaja dela imo-
vine preduzeca (pogona, proizvodne linije i sl), prodaja
rashodovanih sredstava, prihodi od povremenih poslova
i sl. Na sli¢an nac¢in moze se i preko rashoda uticati na
tekucu profitabilnost. Postupanja sa troskovima restruk-
turiranja, sa tzv. start-up troskovima, troskovima otpisa
i sl. jasno pokazuju mogucnosti uticaja na prikazivanje
prinosne snage preduzeca. Situacija postaje jo$ ozbiljnija
ako uvedemo mogucnost prodaje u bilansima potcenjene
imovine po realnim cenama, pri cemu aktiviramo laten-
tne rezerve i prikazujemo trenutno povoljniju profitabil-
nost nego $to ona stvarno jeste i, $to je jo$ vaznije, nego
$to ¢e ona biti u buducnosti. Reklasifikacija prihoda, pri-
kazivanjem neposlovnih ili dela finansijskih prihoda kao
poslovnih, stvarace pogre$nu predstavu o profitabilnosti
poslovnih aktivnosti.

Da bismo mogli da steknemo pravu predstavu o
sadasnoj i perspektivnoj profitabilnosti preduzec¢a neop-
hodno je daiz prihodairashodai, posledi¢no, dobitka eli-
mini$emo sve one tranzitorne elemente koji mogu stvarati
pogresan utisak o stvarnosti prinosnoj snazi preduzeca.
To podrazumeva razlaganje dobitka na dve komponente:
tzv.repetetivne dobitke i nerepetitivne dobitke. Prvi imaju
karakteristike sustinski vaznih (core), istrajnih, stabilnih,
odrzivih ili osnovnih dobitaka. Drugi se mogu sretati pod
nazivom tranzitorni, neuobicajent ili prolazni dobici. To bi
prakti¢no znacilo da iz ove perspektive posmatrano, pri-
mera radi, stopa prinosa na imovinu treba da bude rascla-

njena na dve komponente.

m
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Tranzitorni dobitak
Prosecna imovina

Odrzivi dobitak
Prosecna imovina

Stopa prinosa na
ukupnu imovinu

Ukoliko u strukturi ovako prikazane stope prinosa
znacajniji udeo ima tranzitorni deo ukupne stope prinosa
to predstavlja vazan upozoravajudi signal da se radi o pri-
vidnoj tekucoj profitabilnosti, koja ne moze biti osnova
za projektovanje buducih ostvarenja preduzeca. Drugim
re¢ima, ukoliko su tranzitorni dobici znacajniji utoliko je
kvalitet tekuce ukupne stope prinosa manji. Produblje-
nija analiza zahtevala bi identifikovanje tranzitornih ele-
menata stope prinosa po svim njenim odredujuc¢im kom-
ponentama prikazanih u prethodnoj tabeli.

Svi prethodno navedeni upozoravajuci signali usme-
reni su na otkrivanje postojecih, ali svakako prvenstveno
na nagovestavanje perspektivnih losih ili dobrih ostvare-
nja. Zapravo, finansijska analiza dobija svoj puni smisao
tek ako na osnovu nje procenjujudi tekuce i budude rizike
mozemo sagledavati i atraktivnost kupovine pojedinih
hartija od vrednosti ili potrebu prodaje nekih hartija iz
postojeceg portfolia. Uostalom, fundamentalna analiza
je,izmedu ostalog, sraunata na ocenu postojanja razlike
izmedu tekuce trziSne cene akcija i njene stvarne ili intri-
sti¢ne vrednosti. Pri tome, potcenjene hartije su atraktivne
zakupovinu, dok se precenjenih hartija generalno posma-
trano treba oslobadati.

Procena buduce profitabilnosti preduzeca, sto isto-
vremeno znadi i atraktivnosti za dalja ulaganja i potrebe
za prodaju postojecih hartija, podrazumeva kombinova-
nje bilansnih i trzi$nih informacija. U te svrhe korisno je
pratiti kretanja izmedu odnosa trzi$ne i knjigovodstvene
vrednosti akcija (price-to-book ratio — P/B), sjedne, i
trzi$ne cene i zarade po akciji (price earnings ratio - P/E),
s druge strane, iiz ovih kretanja izvlaciti zaklju¢ak kada
je atraktivno ulagati u kompaniju, odnosno kada treba
prodavati. U nastojanju da identifikuje neke pravilnosti
u kretanju ovih racia Penman njihovo kretanje dovodi u
vezu sa kretanjem rezidualnog dobitka', pri ¢emu je P/B
odreden budu¢im (ocekivanim) kretanjem rezidualnog
dobitka (RE ), dok je P/E racio odreden razlikom izmedu

17 Rezideualni dobitak S. Penman definide kao razliku izmedu neto do-
bitka i zahtevanog prinosa na investicije, $to je zapravo preteca dodate
ekonomske vrednosti.
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tekuceg rezidualnog dobitka (RE ) i projektovanog rezi-
dualnog dobitka.'®

Analizirajudi ove veli¢ine moguce je prepoznati
nekoliko karakteristi¢nih situacija, koje su predstavljene
u tabeli 4.

Tabela 4. Analiza odnosa izmedu P/B i P/E racia

P/B racio
P/E racio Visok Nizak
. RE, > RE,
Visok RE, > RE, RE, < 0
. REe < RE,
Nizak REe > 0 REe < RE,

Iz prethodne tabele moze se izvuzi nekoliko bitnih
zakljucaka. Prvo, ukoliko su oba racia visoka (prvi levi
kvadrant) logi¢no je ocekivati da ¢e ocekivani rezidu-
alni dobitak biti veci od nule i veci od tekuceg rezidual-
nog dobitka. Drugo, ukoliko je P/E racio visok,a P/B racio
nizak, onda se u buduc¢nosti moze ocekivati nizak (ili ¢ak
negativan) rezidualni dobitak, s tim $to je tekudi rezidu-
alni dobitak jo$ nizi. Trece, ukoliko je P/B racio visok a
P/E racio nizak, onda se moze ocekivati da ¢e rezidualni
dobitak u buduénosti biti pozitivan, ali da je tekudi rezi-
dualni dobitak ve¢i od ocekivanog, $to znaci da je istovre-
meno veci od nule. Konac¢no, u ¢etvrtom kvadrantu, koji
odrazava kako nizak nivo P/E racia, tako i nizak nivo P/B
racia, oCekivani rezidualni dobitak bice nizi od tekuceg
rezidualnog dobitka. Ocigledno, iz ove analize proizilazi
da e upozoravajuca lampica svetleti najja¢im intenzite-

tom u Cetvrtom kvadrantu.

ZAKLJUCAK

Kreativno finansijsko izve$tavanje ozbiljno ugro-
zava upotrebnu vrednost finansijskih izve$taja. Samo po
sebi je jasno da je neposredno kori$¢enje informacija koje
se nalaze u kreativno doteranim finansijskim izvesta-
jima (npr. o visini dobitka, vrednosti zaliha, potrazivanja,
iznosu obaveza, zaduZenosti i sl.) veoma rizi¢no, narocito
za eksterne interesne grupe. Naravno, ni najbolja analiza
finansijskih izvestaja nece doneti mnogo koristi ako se
zasniva na pogre$nim informacijama. Otuda, prvi korak
finansijskih analiticara treba da bude preispitivanje kva-

liteta finansijskih izvestaja konkretnog preduzeca. S tim

18 Vise pogledati: Penman, H. S., Financial Statement Analysis Security
Valuation, McGraw Hill / Irvin, Nev York, 2001. p. 535-537.
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u vezi, potrebno je razviti set upozoravajucih indikatora
¢ije kretanje moze signalizirati prisustvo kreativizma u
izvestavanju i potrebu njihovog preuredenja.

Analiza indikatora kreativnog finansijskog izvesta-
vanja pretpostavlja prepoznavanje upozoravaju¢ih doga-
daja (npr. uvecani broj last-minut transakcija, znacajnija
odstupanja dobitka od cash flow-a, kapitalizacija rashoda,
znacajnija odstupanja ostvarenja od konkurentskih predu-
ze¢a bez vidljivih razloga za to itd.), identifikovanje poka-
zatelja koji mogu ukazati na prisustvo kreativne racuno-
vodstvene prakse i sagledavanje implikacija takve prakse
na finansijske izvestaje. U slu¢aju prepoznavanja manipu-
lacija bilo bi vazno kvantificirati ih i, posledi¢no, preurediti
finansijske izvestaje, kako bi se u¢inili podobnim za ana-
lizu. Medutim, ne treba zaboraviti da i neki tesko merljivi
ili nemerljivi indikatori mogu biti voema korisni upozo-
ravajudi signali. Promena revizora usled njihovog nesla-
ganja sa menadzerima po klju¢nim pitanjima istinitog i
fer izve$tavanja, promene u nacinu vrednovanja bez o¢i-
glednih razloga i uverljivih objasnjenja, nekonsolidova-
nje izve$taja povezanih lica koji za to ispunjavaju uslove,
realizacija znacajnih iznosa bonusa i narocito opcija na
akcije su neki karakteristi¢ni primeri.

Prepoznavanje prisustva ,,kreativizma“ u finansij-
skim izvestajima koje ima za cilj da zastiti korisnike infor-
macija od informacionih rizika nije dovoljno za donose-
nje kvalitetnih odluka. Cak i onda kada bi finansijski izve-
$taji bili korektno pripremljeni, postoji potreba za prepo-
znavanjem stepena izlozenosti preduzeca poslovno-fi-
nansijskim rizicima. Procena atraktivnosti preduzeca za
ostvarenje interesa razli¢itih stejkholdera (vlasnika, kredi-
tora, poslovnih partneraisl.) podrazumeva jednu produ-
bljeniju analizu finansijskih izvestaja od strane eksternih
finansijskih analiti¢ara. Identifikovanje znacajnijih laten-
tnih rezervi ucinice preduzede atraktivnijim nego $to na
prvi pogled izgleda. S druge strane, moguci visoki gubici
na razli¢itim stranama (preduzeda, akcionari, kreditori,
zaposleniidr.) ¢ine neophodnim pokusaje za razvijanjem
ranih upozoravaju¢ih signala koji bi mogli da pomognu
u prepoznavanju tih rizika. U tom cilju, u radu je razvijen
¢itav niz razlicitih pokazatelja koji mogu pomoc¢i investi-
torima i menadZerima. Naravno, nije postojala ambicija

dalista mogu¢ih indikatora bude kona¢no zaklju¢ena. Ona



¢e zavisiti od vrste preduzeéa, pogodnosti za manipula-
cije sa odredenim pozicijama, ali i od sposobnosti anali-
ticara da prepozna indikatore koji u datoj situaciji upu-
¢uju na povecani rizik.

Kona¢no, treba imati na umu da rizi¢ne poslovne
situacije ne znace da sva preduzeca koja preduzimaju te
procese primenjuju kreativni pristup u pripremanju finan-
sijskih izvestaja ili da ona koja su izvan ovih rizi¢nih situ-
acija to ne ¢ine. Takode, prikazani indikatori nisu savrseni,
u smislu da efikasno deluju u svim moguéim situacijama.
Medutim, povezivanje rizi¢nih situacija sa za njih karakte-

risti¢nim indikatorima moZe da donese dobre rezultate.
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FAX: 011/3370-179
www.ubs-asb.com

BEOGRAD, KUMODRASKA 249

¢ UniCredit Bank

UNICREDIT BANK
BEOGRAD, RAJICEVA 27-29
TEL: 011/3240-505
FAX: 011/3342-200
www.unicreditbank.rs

UNIVERZAL BANKA AD
BEOGRAD, FRANCUSKA BB
TEL: 011/3022-801
011/3343-017
www.ubbad.rs

UNIVERZITET U BEOGRADU
EKONOMSKI FAKULTET

BEOGRAD, KAMENICKA 6
011/3021-240
011/2639-560

www.ekof.bg.ac.yu

HOBMW CA[

VISA POSLOVNA SKOLA NOVI SAD
NOVI SAD, VLADIMIRA PERICA VALTERA 4
TEL: 021/450-101
FAX: 021/334-055

www.vps.ns.ac.yu

W

ZAVOD ZA URBANIZAM
NOVI SAD, BULEVAR CARA LAZARA 3/1lI
TEL: 021/459-144
FAX: 021/455-395

www.nsurbanizam.co.yu

i

ZITOSREM AD
INDIJA, VOJVODE PUTNIKA 2
TEL: 022/561-152
FAX: 022/551-215



PREDUZECA

VELEfARM
@ baypharm

% AD SANITARIJA

POSLOVNI CENTRI

PROGRAMI

m
mm
) it

Subotica
Banja Luka

Novi Sad

___ Bijeljina

e Podgorica

Biti na putu zdravlja znaci da kompetentnim
radom, pouzdanom uslugom i visokim
standardima preuzimate i kreirate
dgovornost za osnovnu ljudsku potrebu -
odrZanje i unapredenije zdravlja svakog
foveka. Velefarm se dugoro&nom
Strategijom zasnovanom na ovom prinGipu
azvio do najvece veledrogerije u Srbiji, koja
apoSljava preko 800 ljudi u deset poslovnih
entara Sirom Srbije, sa preko pedeset
iljada kvadratnih metara poslovno-
Skladidnog ;J{:}stora.!.'-;i :

FM MIE: Velefarm:a je da pronade

J optimalni put lekova _fl,;s;edstava za'lecen]

| 0d proizvodata do kfgjnjeg korisnika i da

! na taj nacin pruZi svojifoprinos stalnom
unapredenju efikasnosti farmaceutskog
sektora i zdravstva uopSte, a time indirektno

i pobolj§anju zdravsivef;ag stanja svakog

- Coveka u sistemu zdrayStvene zastite.

Sustinski, misija Velefarma je usmerena na
delovanje ,U sluzbi zdraylja“ svih onih koji
iz bilo kog razloga stupe-u'kontakt sa

Velefarmom, kako krajrijih potro$aca, tako

I poslovnih partnera i zaposlenih Kompanije.

Vizija Velefarma potiva na ukupnom
unapredenju zdravlja i kvaliteta Zivota ljudi.
Velefarm ¢e, shodno zadatku otuvanja
liderske pozicije na trzistu, kontinuirano
unapredivati sve performanse svog
poslovnog nastupa kroz neprekidno
osavremenjavanje poslovanja, stalan razvoj
novih usluga i podizanje kvaliteta osnovnih
vrednosti koje pruZa korisnicima.

Cilj Velefarma je jednostavan i jasan:
da obezbedi pravi lek,
na pravom mestu,

U pravo vieme.








