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Predgovor

Na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Kragujevcu, dana 17. juna 2023. godine,
na inicijativu Katedre za racunovodstvo, reviziju i poslovne finansije, odrzan je
trec¢i Naucni skup Racunovodstvena znanja kao cinilac ekonomskog i drustvenog
napretka. U fokusu Naucnog skupa nalaze se racunovodstvena znanja, kao resurs
neophodan svim drustvima koja teze ekonomskom napretku, a osnovni cilj
organizovanja Naucnog skupa jeste kreiranje, unapredenje, difuzija i promocija
racunovodstvenih znanja u najsirem smislu reci. Takode, svrha Naucnog skupa
Jjeste uspostavijanje kontakata, blize povezivanje institucija, postavljanje osnova za
razlicite oblike saradnje, kao i promovisanje racunovodstvene profesije. Ucesnici,
iz Srbije i zemalja u okruzenju, su na Naucnom skupu predstavili rezultate svojih
teorijskih i empirijskih istrazivanja, najnovija dostignuca i savremene trendove
teorije i prakse u oblasti racunovodstva, revizije i poslovnih finansija.

U program Naucnog skupa, koji ima karakter nacionalnog naucnog skupa sa
medunarodnim ucesc¢em, ukljucena su, nakon procesa recenziranja, 33 naucna
rada, putem kojih su rezultate teorijskih i empirijskih istrazivanja predstavila 55
autora iz Hrvatske, Bosne i Hercegovine, Crne Gore, Severne Makedonije i Srbije.
Svi radovi ukljuceni u program Naucnog skupa ovim zbornikom se stavljaju na
uvid naucnoj i strucnoj javnosti.

Radovi su grupisani u pet tematskih celina — panela, i to:

1. Neophodnost repozicioniranja racunovodstva u izmenjenom poslovnom
okruzenju, koji je, kao plenarni panel, obuhvatio tri rada;

2. Poslovne finansije i upravljacko racunovodstvo u funkciji podrske upravijanju,
sa osam radova;

3. Savremena dostignuca revizije, sa sedam radova,

4. Izazovi i Sanse za racunovodstvenu profesiju, sa osam radova,

5. Izazovi racunovodstvene profesije u procesu zelene tranzicije, sa sedam radova.

Tokom izlaganja radova na Naucnom skupu autori su, kroz naucne i strucne
diskusije, ukazali na polozaj i znacaj racunovodstveno-finansijske nauke i prakse,
kao i na potrebu njihovog repozicioniranja u uslovima promena ekonomskog i
drustvenog ambijenta. Diskusije autora su uvazavale turbuletno okruzenje u kojima
posluju  danasnje kompanije, kao i specificnosti aktuelnih okolnosti u
funkcionisanju ekonomije i drustva uopste, sa posebnim akcentom na izazove sa
kojima se suocavaju pripadnici naucne i strucne zajednice na podrucju
racunovodstva, revizije i poslovnih finansija.

IstraZivanja i analize koje su autori predstavili u radovima publikovanim u ovom
zborniku nedvosmisleno potvrduju koliko su racunovodstvena znanja vazna za
funkcionisanje privrednog sistema i ujedno govore o ozbiljnosti izazova sa kojima



se danas suocavaju teoreticari i prakticari u oblasti racunovodstva, revizije i
poslovnih finansija. Autori su svojim radovima pokrenuli diskusiju iz razlicitih
oblasti, a poseban akcenat je stavljen na izazove racunovodstvene profesije u
procesu zelene tranzicije koja je veoma aktuelna, i bic¢e aktuelna u narednom
periodu, kako u Srbiji, tako i u zemljama u regionu. Radovi ujedno pokazuju da
promene ekonomskog i drustvenog ambijenta i potreba korisnika informacija
donose nove izazove za akademsku zajednicu i racunovodstvenu profesiju, koje su
usmerene na to da usavrsavaju i Sire racunovodstvena znanja, ali i promovisu
njihov znacaj.

Posebnu zahvalnost dugujemo svim autorima i recenzentima radova, kao i
¢lanovima Programskog i Organizacionog odbora Naucnog skupa, koji su svojim
idejama, savetima, konkretnim aktivnostima i neposrednim uces¢em doprineli da se
pripremi, realizuje, unapredi i promovise Naucni skup. Neizmernu zahvalnost
dugujemo i Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Kragujevcu na organizacionoj,
tehnickoj i finansijskoj pomoci, ali i Ministarstvu nauke, tehnoloskog razvoja i
inovacija Republike Srbije na finansijskoj podrsci u realizaciji Naucnog skupa i
Stampanju zbornika radova. Zahvaljujemo svima koji su na bilo koji nacin podrzali
realizaciju Naucnog skupa i doprineli Sirenju njegovih ideja.

Redaktori
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PLENARNI PANEL

NEOPHODNOST REPOZICIONIRANJA RACUNOVOQSTVA
U IZMENJENOM POSLOVNOM OKRUZENJU






POSLEDICE PANDEMIJE COVID-19 NA PERFORMANSE PRIVREDE
REPUBLIKE SRBIJE

Dejan Malinié
Univerzitet u Beogradu, Ekonomski fakultet, dejan.malinic@ekof.bg.ac.rs

Apstrakt: Pandemija COVID-19 je ostavila velike posledice na nacionalne i
globalnu ekonomiju. Negativni efekti se nisu svuda ispoljili na jednak nacin.
Generalno, ravijene ekonomije su bile otpornije, dok su manje razvijene zemlje bile
ranjivije i trpele vece posledice. Analiza posledica COVID-19 na privredu
Republike Srbije je potvrdila negativna kretanja tokom pandemije, ali ona na nivou
privrede nisu bila dramaticno drugacija u odnosu na period pre pandemije. Dva su
kljucna razloga za to. Prvo, nakon prvog talasa pandemije, koji se manifestovao u
finansijskim izvestajima za 2020. godinu, negativna kretanja su bila izrazena. Vec
u 2021. godini, dobrim delom i zbog pomoci i podsticajnih mera drzave, posledice
su bile manje vidljive. Drugi razlog je posledica cinjenice da su pojedini sektori
trpeli ozbiljne Stete, kao Sto su Saobracaj, turizam i ugostiteljstvo, poljoprivreda i
gradevinarstvo, dok su na drugoj strani u mnogo povoljnijem polozaju bili sektori
informacionih tehnologija, delom prehrambena i farmaceutska industrija. Zapravo,
sektori koji su bili vise pogodeni karantinskim merama su bili izloZzeni smanjenju
proizvodnje, padu prihoda i neto rezultata i pogorsanju finansijske pozicije.
Nazalost, u zbirnim finansijskim izvestajima, ovi kompenzacioni efekti prikrivaju
uticaj pandemije na performanse pojedinacnih sektora.

Kljuéne re¢i: COVID-19, performanse, rizici, profitabilnost, likvidnost.
Uvod

Aktuelna ekonomska kriza je po mnogo ¢emu razli¢ita u odnosu na
prethodne krize sa kojima se svet suoCavao. Prvo, kriza nije uslovljena
makrostrukturnim neravnotezama i finansijskim poremecajima, ve¢ je nastala kao
posledica zdravstvene krize izazvane pandemijom korona virusa. Drugo,
ekonomska kriza, kao uostalom i pandemija, ima globalni karakter, buduc¢i da je
zahvatila sve zemlje i izazvala ne samo zdravstvene i ekonomske probleme, vec je
uticala na sve aspekte drustvenog zivota. Trece, ekonomske posledice pandemije su
ogromne. One su se manifestovale na pojedinacnim preduzecima, ali su ostavile
traga 1 na bruto domac¢em proizvodu (BDP) na svetskom nivou. Prema procenama
Svetske banke, samo u 2020. godini bruto domaci proizvod se sa predvidenih 2,5%
smanjio na — 3,3%, $to je za oko 5,8% manje od predvidenog (World Bank, 2023,
3). Cetvrto, tokom krize povecan je nivo zaduZivanja, kako drzava, tako i
preduzeca. Vece zaduzivanje povecava troskove duga i rizik od stecaja, Sto ¢e za
neka preduzeca ostati pretnja i nakon zavrsSetka pandemije.



Neophodnost repozicioniranja racunovodstva u izmenjenom poslovnom okruzenju

Globalni karakter krize i njene ogromne razmere potvrduje i Cinjenica da je
kriza usporila realizacija ciljeva odrzivog razvoja (sustainable development goals —
SDG) predvidenih Agendom UN 2030 (UN, 2015). COVID-19 je imao direktan
uticaj na ciljeve kao $to su: iskorenjavanje siromastva i gladi (SDG 1 i SDG 2),
obezbedenje kvalitetnih zdravstvenih usluga (SDG 3) obezbedenje kvalitetnog
obrazovanja (SDG 4), dostojanstven rad i ekonomski rast (SDG 8), odgovorna
potro$nja i proizvodnja (SDG 12). Uz ovo, interakcije izmedu pojedinih ciljeva
odrzivog razvoja dodatno opterecuju realizaciju zacrtanih ciljeva do 2030. godine
(Malini¢ & Vuckovi¢ Milutinovi¢, 2023, 79-83). Primera radi, u junu 2020 onlajn
pretragom za “COVID-19 and impact”, rezultati su pokazali da je ekonomskom
uticaju COVID-19 bila posveéena najveca paznja, Cak 4,2 milijarde rezultata
pretrage su se odnosila na ovaj problem. Pri tome od prvih sto rezultata 68% se
odnosilo na uticaj pandemije na privredu i preduzeca. Od prvih deset rezultata,
osam se odnosilo na ekonomske, poslovne i finansijske implikacije pandemije.
Posebno je vazno ista¢i da medu prvih 100 rezultata pretrage nije bilo ekoloskih
tema koje su uzivale veliku popularnost pre pandemije (Filho et al., 2020, 4). Ovo
je razumljivo, jer su mnoge kompanije bile prinudene da biraju izmedu
posvecenosti zelenoj tranziciji i kratkoro¢ne stabilizacije poslovanja. U tom smislu,
prednost je dobilo prezivljavanje preduzeéa, a cena takvog opredeljenja je dodatno
ugrozavanje ciljeva predvidenih Agendom 2030.

Imaju¢i u vidu Cinjenicu da je pandemija izazvala ogromne zdravstvene i
ekonomske posledice Sirom sveta, predmet istrazivanja u ovom radu su posledice
koje je pandemija COVID-19 ostavila na performanse privrede Republike Srbije.
Pri tome, istrazivacki fokus je usmeren na procenu profitabilnosti i finansijske
stabilnosti privrede u COVID-19 okruzenju u odnosu na period pre pandemije,
kako bi se ocenila izloZenost privrede RS kratkoro¢nim i dugorocnim finansijskim
rizicima. Imajuéi ovo u vidu, u radu trazimo odgovor na dva istrazivacka pitanja.
Prvo, u kojoj meri je pandemija COVID-19 uticala na performanse privredne RS,
eksplicitno iskazane u zvani¢nim finansijskim izveStajima, u pogledu
profitabilnosti i mogucih finansijsko-strukturnih dubioza. Drugo, da li je izloZenost
nacionalne ekonomije RS kratkoro¢nim i dugoro¢nim poslovnim i finansijskim
rizicima povecala ranjivost privrede da se negativne posledice mogu produziti i u
periodu posle pandemije.

Kontekst sagledavanja ekonomskih posledica pandemije COVID-19

Pandemija COVID-19 je pogodila celu planetu, i male i velike zemlje,
bogate i siromasne, javni i privatni sektor, odnosno sve poslovne entitete nezavisno
od njihove starosti, nivoa profitabilnosti, veli¢ine ili pravne forme. Do danas u
svetu je potvrdeno 761,4 miliona slucajeva zaraze (najvise u Evropi 36%, Americi
25% 1 zemljama Zapadnog Pacifika 26%), preminulo je 6,9 miliona (WHO, 2023),
dok je do 28. marta 2023. primljeno nesto vise od 13,3 milijardi vakcina (WHO
Coronavirus Dashboard, 2023). Iako su sada epidemioloski trendovi generalno
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povoljni treba imati u vidu da je za proteklih 28 dana (od 27. februara do 26. marta)
virus potvrden kod 3,6 miliona ljudi u svetu, pri ¢emu u nekim delovima postoji
pad broja inficiranih (u Americi 29%, zemljama koje pripadaju Zapadnom Pacifiku
49%), dok u drugim delovima sveta se broj inficiranih povecava (u Jugoistocnoj
Aziji 152%, 1 142% u zemljama Isto¢nog Mediterana). U istom periodu umrlo vise
od 25.000 ljudi (WHO, 2023).

Pandemija COVID-19 izazvala je razorne zdravstvene i ekonomske
posledice, kako na nivou nacionalnih ekonomija, tako i na globalnom nivou. Pad
privrednih aktivnosti uslovljen je prekidima u lancima snabdevanja Sirom sveta, pri
¢emu su najvecCe Stete trpela preduzeéa koja nisu imala alternativne izvore
snabdevanja. Prekidi trgovinskih tokova stvarali su probleme i na strani traznje i na
strani ponude. Velik broj zarazenih, njihovo leCenje i1 oporavak, izolacija i
skra¢ivanje radnog vremena izazvali su gubitak velikog broja radnih sati i velike
probleme u organizaciji proizvodnje. Sprecavanje intenzivnog Sirenja bolesti
zahtevalo je socijalno distanciranje, ograni¢enje kretanja, karantin za zaraZene i
neretko zakljucavanje (lockdown) gradova i regiona, §to je dodatno uvecalo
negativne uticaje na performanse pojedinac¢nih preduzeca i nacionalnih ekonomija.
Zbog pada privrednih aktivnosti mnogi zaposleni su gubili posao, Sto je
ograni¢avajuce delovalo na traznju roba i usluga. Prinudni prelazak na rad na
daljinu znacajno je ublazio negativne efekte koji bi bili znacajno veci da ove
alternative nije bilo. Ipak, rad na daljinu nije mogao da neutraliSe negativne uticaje
u sektorima kao $to su turizam i ugostiteljstvo, poljoprivreda, aviosaobracaj,
gradevinarstvo i sl. Veca izloZenost pojedinih preduzeéa i sektora novonastalim
rizicima imala je za posledicu da je ne mali broj preduzeca pretrpeo velike Stete u
vidu iskazanih gubitaka, finansijsko-strukturnih poremecaja, gubitka trzista,
smanjenja kapitala, propustenih dividendi i sl. Sve ovo povecavalo je rizike od
steCaja. Pad privrednih aktivnosti i neizvesnost u pogledu Sirenja pandemije su
dodatno obeshrabrili domace i strane investitore, Sto je dovelo do smanjenja
ulaganja u nove projekte i smanjenja stopa rasta preduze¢a i nacionalnih
ekonomija.

Naravno, iako je pandemija zahvatila ceo svet, intenzitet uticaja je bio
razlicit, shodno stepenu izlozenosti pojedinih sektora i ranjivosti pojedinih entiteta
i nacionalnih ekonomija. Razvijene zemlje su imale bolje materijalne pretpostavke
da mozda lakse podnesu negativne efekte, bilo kroz razlicite vrste pomo¢i javnim
institucijama, preduze¢ima i stanovniStvu, vecu dostupnost lekova, potrebne
medicinske opreme i sl. Takve zemlje su brze dosle i u posed vakcina. Na
posledice po zdravlje i zivot stanovniStva vaznu ulogu je imala otpornost
zdravstvenih sistema koja je bila znacajno razlicita izmedu razlic¢itih zemalja.

Poslovne i finansijske performanse ekonomija u razvoju su posebno osetljive
na privredne Sokove. Finansijska trziSta su plitka, tako da su moguénosti
finansiranja suzene, a ranjivost na Sokove veca. Nesolventnost i nelikvidnost u
takvim okolnostima guraju preduzeca koja ne mogu brzo da se prilagode ka stecaju
i likvidaciji, pri ¢emu izlozenost preduzeca ovakvim rizicima zavisi i od njihove
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veli¢ine. Vecu izloZenost imaju mikro, mala i srednja preduzeca. Pad prihoda u
malim preduzec¢ima ima za posledicu brzo upadanje u velike finansijske probleme,
Sto predstavlja veliki pretnju u pogledu njihove likvidacije. S druge strane,
neophodno je spreciti proliferaciju tzv. “zombi” firmi koje nisu odrzive i koje
opstaju zbog neselektivne pomo¢i drzave u COVID-19 uslovima (Menezes &
Muro, 2020). U uslovima skupih kredita, finansiranje takvih preduzeca od strane
drzave nije efikasno, jer se smanjuje kreditni potencijal za zdrave firme, S$to
negativno uti¢e na investicionu aktivnost. U tom smislu kanalisanje izvora
finansiranja prema preduze¢ima koja imaju potencijal rasta favorizovace
preraspodelu resursa u pravcu njihove najefikasnije upotrebe (Freund & Mora,
2021, p. 2). Neka istrazivanja pokazuju i da su zemlje u razvoju koje su koristile
finansiranje od strane MMF-a imale pozitivan uticaj na ekonomsku aktivnost.
Procena je da je pove¢anje MMF finansiranja za 10% imalo za posledicu povecanje
ekonomske aktivnosti od 0,2 procentna poena u odnosu na zemlje koje nisu
koristile ove izvore (IMF, 2022). To je svakako pomoglo zemljama u razvoju da
lakSe podnesu teret povecanih troskova tokom pandemije.

Veca preduzeca su otpornija na ovakve uticaje i stepen rizika po njihov
opstanak je manji. Medutim, smanjenje domacih i stranih investicija, u takvim
preduze¢ima zbog povecane neizvesnosti, nedovoljnih interno generisanih izvora i
smanjenog kapaciteta zaduzivanja, negativno uti¢e na stope rasta, zaposlenost i
BDP. Potreba saniranja gubitaka, uspostavljanja finansijsko-strukturne ravnoteze,
reSavanje problema dodatnog zaduzivanja tokom pandemije ¢e negativno uticati na
ekonomski rast i nakon pandemije. IzraZena fiskalna podrska ublazavanju
negativnih posledica pandemije imala je za posledicu povecanje javnog duga,
naroCito u zemljama u razvoju. Medijana odnosa izmedu javnog duga i bruto
domaceg proizvoda na kraju 2021. godine u zemljama u razvoju je bila na nivou od
60%, §to je za 8 procentnih poena viSe u odnosu oc¢ekivanja MMF-a pre pandemije
(Gudmundsson, et al., 2022, 4-5)

Globalne krize utiCu i na makroekonomsku stabilnost, koja odreduje uslove
u kojima preduzeca posluju. Nestabilni poslovni ambijent povecava neizvesnost za
investitore, koji se uzdrzavaju od novih investicija, $to ogranicava rast. Da bismo
bolje razumeli kontekst u kome vrsimo analizu u Tabeli 1 ¢emo prikazati neke od
makroekonomskih indikatora u periodu od 2017. do 2018. godine.

Tabela 1. Makroekonomski indikatori pre i za vreme pandemije

2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
BDP, realni rast, u % 2,10 4,50 4,30 (0,90) 7,50
Potrosacke cene, kraj perioda 3,00 2,00 1,90 1,30 7,90
Potrosacke cene, prosek perioda 3,00 2,00 1,70 1,60 4,00
Cene proizvodaca industrijskih proizvoda 2,30 0,90 0,60 (1,30) 8,70
Strane direktne investicije, neto, % BDP 6,20 7,40 7,70 6,30 6,90
Javni dug, kraj perioda, %BDP 57,80 53,60 51,90 57,00 56,50
Neto zarade, realne stope rasta 0,90 4,40 8,50 7,70 5,40

Izvor: Bilten javnih finansija, decembar, 2022.
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Samo letimi¢na analiza pokazuje da u periodu trajanja pandemije tokom
2020. 1 2021. godine postoji pad u stranim direktnim investicijama, posebno u
2020. godini, porast javnog duga i opadanje realne stope rasta neto zarada u 2020. i
2021. godini u odnosu na 2019. godinu.

O ozbiljnosti krize ubedljivo govori i negativna realna stopa rasta bruto
domaceg proizvoda u 2020. godini. Svakako ohrabruje stopa rasta u 2021. godini,
S$to bi se moglo razumeti kao nagovestaj oporavka. Medutim, najviSe brine osetni
rast inflacije, vidljiv kroz kretanja potroSackih cena od 7,9%, i cena proizvodaca
industrijskih proizvoda od 8,7% na kraju perioda. Dodatno zabrinjava ¢injenica da
je taj trend nastavljen i u 2022. godini, kada potroSacke cene rastu na kraju perioda
za 15,1%, dok cene proizvodaca industrijskih proizvoda povecavaju 14,9% (Bilten
javnih finansija, decembar, 2022). Poznato je da kreditne institucije ugraduju
inflaciju u kamatne stope, ¢ime dodatno uticu na njen rast. Kada preduzeca ne
mogu da preliju rast proizvodnih troskova i finansijskih rashoda na kupce dobitak i
novcani tokovi iz poslovnih aktivnosti se smanjuju Sto nepovoljno uti¢e na cene
akcija i rast preduzeca i privrede u celini. U tom kontekstu, mozda malo ohrabruju
projekcije MMF-a prema kojima ¢e do pocetka smirivanja inflacije do¢i u 2023.
godini. U razvijenim evropskim zemljama projektovana stopa inflacije u 2022. od
15,3% bi trebalo da bude smanjena na 10,9% u 2023. godini. U evropskim
zemljama u razvoju se o¢ekuje pad stope inflacije sa projektovanih 27,8% u 2022.
na 19,4% u 2023. godini. U Republici Srbiji, koja pripada ovoj grupi zemalja,
situacija je neSto povoljnija jer je predviden pad inflacije sa projektovanih 11,5% u
2022. na 8,3 u 2023. godini. U drugim regionima sveta, situacija je slicna.
Nazalost, projekcije BDP-a po gotovo svim regionima u svetu pokazuju da ¢e on u
proseku ¢e biti manji u odnosu na 2022. godinu (IMF, 2022a, 42-47).

IzloZenost privrede kratkoro¢nim i dugoro¢nim rizicima

Analiza posledica pandemije COVID-19 na performanse privrede RS
zahteva produbljeniju analizu kretanja finansijsko-strukturne pozicije i prinosnih
mogucnosti svih preduzeca zajedno u periodima pre i tokom trajanja pandemije. U
tom cilju u petogodiSnjem periodu analizirano je izmedu 101.012 preduzeca u
2017. do 106.111 preduzeca u 2021. godini. To su preduzeca koja su zaposljavala
od 1.073.557 radnika u 2017. odnosno 1.217.954 radnika u 2021. godini. Analiza
koja je vrSena u ovom radu je zasnovana na zbirnim finansijskim izvesStajima za
period 2017-2021. Zbog nedostupnosti informacija za 2022. godinu, ona je izostala
iz analize. Izvor informacija je Agencija za privredne registre (APR, 2017-2021). U
analizi je koriS¢ena standardna metodologija koja se zasniva na klju¢nim
indikatorima za ocenu izlozenosti preduzeca kratkoronim i dugoro¢nim
finansijskim rizicima, analizi neto obrtnog kapitala, analizi poslovnog i
gotovinskog ciklusa, kao i indikatora koji omogucavaju ocenu zaradivacke
sposobnosti preduzec¢a. Imajuéi u vidu da su problemi sa likvidnos¢u bili veoma
izrazeni tokom trajanja pandemije, da su neposredno ugrozavali opstanak
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preduzeca i da su kao takvi zahtevali urgentno reSavanje, analizu ¢emo zapoceti sa
ocenom kratkorocnih i dugorocnih rizika kojima je nasa privreda izloZzena tokom
trajanja pandemije COVID-19. U te svrhe izabrani su i obracunati karakteristi¢ni
indikatori, koji su sistematizovani u Tabeli 2.

Tabela 2. Indikatori kratkoro¢nih i dugoroénih rizika
2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Indikatori likvidnosti

Racio opste likvidnosti 0,95 0,95 0,96 0,96 1,02
Racio redukovane likvidnosti 0,58 0,57 0,55 0,55 0,55
Racio likvidnosti zasnovan na

nov¢anim tokovima 0,06 0,12 0,10 0,13 0,15
Indikatori solventnosti

Racio pokrica stalne imovine 0,63 0,65 0,65 0,63 0,64
Racio pokri¢a realne imovine 0,80 0,79 0,80 0,80 0,82
Racio zaduzenosti 1,64 1,59 1,55 1,68 1,63
Racio solventnosti zasnovan na

novéanim tokovima 0,04 0,08 0,07 0,09 0,10
Moguénost vraéanja dugova 24,17 12,27 14,97 11,39 10,43
Racio pokrica finansijskih rashoda 1,89 2,50 2,34 2,97 3,87

Izvor: Obrac¢un autora

Svi indikatori kratkoroc¢nih rizika (rizici likvidnosti), prikazani u prvom delu
Tabele 2, ukazuju na ozbiljne probleme sa kojima se suocava privreda RS u
procesu izmirenja dospelih obaveza. U odnosu na prihvac¢ene vrednosti (2 za racio
opste likvidnosti, 1 za racio redukovane likvidnosti i 0,4 za racio likvidnosti
zasnovan na nov¢anom toku iz poslovnih aktivnosti) dobijeni rezultati pokazuju da
su svi indikatori u svakoj godini daleko ispod tih veli¢ina, i pre i za vreme
pandemije. Tek, mozda u poslednjoj godini analize postoje neki minimalni
pozitivni pomaci, ali to jo§ uvek nije dovoljno za tvrdnju da je situacija mnogo
bolja u odnosu na prethodne periode.

Ozbiljnost pretnji kojima je izlozen veliki broj preduzeca po osnovu
nelikvidnosti postaje oCigledniji ako se prisetimo ¢lana 11. Zakona o steCaju u
kome se navodi da se stecajni postupak otvara kada se utvrdi postojanje najmanje
jednog od cCetiri stecajna razloga: 1) trajnija nesposobnost placanja, 2) preteca
nesposobnost placanja, 3) prezaduZenost i 4) nepostupanje po usvojenom planu
reorganizacije (Zakon o stecaju). Na ovom mestu potenciramo prvi i tre¢i razlog za
otvaranje steCaja. U Zakonu se jasno istice da trajnija nesposobnost placanja postoji
ako stecajni duznik: 1) ne moze da odgovori svojim nov€anim obavezama u roku
od 45 dana od dana dospelosti obaveze ili 2) potpuno obustavi sva placanja u
neprekidnom trajanju od 30 dana. Uz ovo, prezaduzenost, kao stanje u kome je
gubitak veci od sopstvenog kapitala, odnosno kada je imovina manja od obaveza,
jasno ukazuje na dubinu finansijsko-strukturnih poremecaja i pretnje po
funkcionisanje preduzeéa (Zakon o stecaju). Imajuéi u vidu ove ¢injenice, mozemo
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postaviti barem dva pitanja. Prvo, kako u zbirnim finansijskim izvestajima postoji
toliko veliki iznos gubitka iznad kapitala, ¢ak 1,6 biliona dinara u 2021. godini? To
¢ini ¢ak 9,37% ukupne imovine privrede Srbije. Drugo, kako u privredi Srbije vise
od 40% preduzeca dugi niz godina iskazuje gubitke (43.878 preduzeca u 2021.
godini, od Cega 25.351 ima gubitak iznad kapitala), ako se zna da prezaduZena
preduzeca odlaze u stecaj. Uz to, nesporno je da poslovanje sa gubicima povecava
rizik od stecaja. Istovremeno u 2021. godini 5.956 preduzeéa je u procesu stecaja i
likvidacije, Sto je tek 23,5% od broja preduzeca koja imaju gubitak iznad kapitala
(APR). Mozemo konstatovati da je sprovodenje steCaja neefikasno, ali to nije
dovoljno objasnjenje za postojecu situaciju koja previse dugo traje.

Dodatna argumentacija u pogledu pretecih rizika od nelikvidnosti moze se
pruziti putem analize poslovnog i gotovinskog ciklusa. U Tabeli 3 predstavljeni su
rezultati ove analize za izabrane obracunski periode.

Rezultati dobijeni analizom poslovnog i gotovinskog ciklusa ukazuju na tri
bitne stvari od koje su dve iznenadujuce. Prvo, najkrace je vreme konverzije zaliha
u gotovinu, koje se kre¢e od 73 u 2017. do 78 dana u 2021. godini, $to je u
suprotnosti sa ocekivanjima da je vreme konverzije zaliha po pravilu najduze u
okviru obrtne imovine. Prose¢no vreme za ceo analizirani period je oko 76 dana
(oko 2,5 meseca), $to je za zalihe prihvatljivo, sem ako nije posledica nedostatka
obrtne imovine, $to u slucaju srpske privrede ne treba iskljuciti kao moguénost.
Cinjenica da je vreme konverzije potraZivanja u gotovinu (u proseku 81 dan,
odnosno 2,7 meseca) vece od vremena konverzije zaliha potvrduje prethodno izneti
zakljucak da u srpskoj privredi postoje povecani rizici od nelikvidnosti. Ovakva
desavanja uslovila su da prosecna duzina poslovnog ciklusa, kao zbir vremena
konverzije zaliha i vremena konverzije potrazivanja, bude na prose¢nom nivou od
oko 158 dana, odnosno 5,3 meseci.

Drugi zakljucak nije ba$ veliko iznenadenje, barem kada je srpska privreda u
pitanju i njeno poslovanje u prethodnih dvadesetak godina. Problemi sa duzim
poslovnim ciklusom u naSoj privredi se uobiajeno reSavaju zloupotrebom
dobavljaca i prevaljivanjem dela finansiranja obrtne imovine na njih. Tako, u ovoj
analizi je vreme placanja poslovnih obaveza u proseku 186 dana, (neSto vise od
Sest meseci, 6,2), §to je visSe nego duplo veée u odnosu na vreme konverzije
potrazivanja i vreme konverzije zaliha u gotovinu. Budu¢i da je vreme trajanja
poslovnog ciklusa (vreme obrta potrazivanja i zaliha zajedno) manje u odnosu na
vreme obrta dobavljaca, to nas dovodi opet do jednog nelogi¢nog zakljucka da je
gotovinski ciklus negativan. Ovo je dugorocno tesko odrziva situacija, jer nas
uvodi u zacarani krug da se preduzeca jednim delom finansiraju na teret
dobavljaca, a onda dobavljaci na teret svojih dobavljaca i tako redom, uvode¢i celu
privredu, $to znaci i ona zdrava preduzeca, u stanje opsSte nelikvidnosti.
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Tabela 3. Obracun poslovnog i gotovinskog ciklusa
Vrednosti su iskazane u u milijardama dinara

2017.  2018.  2019. 2020.  2021.

Zalihe 1.983 2176 2411 2.645  3.000
Prihodi po danu 27 30 32 32 39
Vreme konverzije zaliha 73 74 76 83 78
Potrazivanja 2.334 2350  2.549 2.710 2972
Prihodi po danu 27 30 32 32 39
Vreme naplate potraZivanja 85 80 80 85 77
Poslovni ciklus 158 153 156 167 154
Poslovne obaveze 4.104 4314 4595 5.097 5.289
Ukupne nabavke po danu 22 24 25 25 30
Vreme placanja poslovnih obaveza 187 184 182 204 175
Gotovinski ciklus 30) 30) (26) 37 (21)

Izvor: Obrac¢un autora

Tre¢i zakljuc¢ak se odnosi na kretanja poslovnog i gotovinskog ciklusa pre
pandemije i tokom pandemije. Vazno je primetiti da su sva pojedinac¢na vremena
obrta najduza u 2020. godini, Sto je prva godina sastavljanja finansijskih izvestaja
od pocetka pandemije. To jasno ukazuje na povecane rizike od nelikvidnosti koji
su pratili ovaj proces. Moglo bi se re¢i da je u 2021. godini doslo do odredene
stabilizacije stanja i vracanje na vremena konverzije na nivo pre pandemije
COVID-19 pandemije. Ipak, ne treba izgubiti iz vida i ¢injenicu da je 2021. godina
koja je opterecena inflatornim efektima. Rast potrosackih cena na kraju 2021.
godine bio 7,9% (prosek perioda je 4%), dok su cene proizvodaca industrijskih
proizvoda za domace trziste u 2021. godini na nivou 2021. godine dostigle nivo od
9%. To je imalo za posledicu podizanje nivoa nominalnih vrednosti bilansnih
pozicija u 2021. godini, $to rezultate opet ¢ini boljim nego $to oni realno jesu. Pad
zaliha zbog nedostatka izvora finansiranja i problema u snabdevanju, usporavanje
naplate potrazivanja, kao i rast prihoda delom pod uticajem inflatornih efekata
ucinili su povoljnijim rezultate u 2021. u odnosu na realni nivo.

Konacno, kada je re¢ o poremecajima u strukturi finansiranja koji negativno
uticu ne samo na likvidnost pojedinacnih preduzeca, ve¢ i na likvidnost ukupne
privrede, treba dodati da analiza strukture obrtne imovine i nadina njenog
finansiranja potvrduje prethodno iznete zakljucke o (ne)likvidnosti nacionalne
ekonomije. Najve¢i deo obrtne poslovne imovine finansiran je iz tzv. spontanih
izvora finansiranja, Sto potvrduje da se teret finansiranja poslovnih aktivnosti
preduzeéa prevaljuju na dobavljaée. U proseku za ceo analizirani period 93,4%
obrtne poslovne imovina (obrtna imovina umanjena za kratkorocne finansijske
plasmane i gotovinu i gotovinske ekvivalente) je finansirano iz spontanih izvora
finansiranja, dok je ostatak finansiran iz neto kratkoro¢nih finansijskih izvora
(kratkoro¢ne finansijske obaveze umanjenje za kratkoro¢ne finansijske plasmane i
gotovinu i gotovinske ekvivalente). Pri tome, u prvoj godini pandemije procenat
finansiranja obrtne imovine na prethodno opisani na¢in bio je nesto iznad navedenog
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proseka (95,2%), dok je u drugoj godini ispod navedenog proseka (88,6%). Vazno je
primetiti da pad ovog procenta u drugoj godini pandemije nije posledica brzeg obrta
poslovnih obaveza, koje se i1 dalje povecavaju (izuzev AVR, koja se znacajno
smanjuju u poslednjoj analiziranoj godini), ve¢ prvenstveno rasta zaliha i
potrazivanja.

Poremecaji u kratkoro¢nim delovima bilansa su toliko izrazeni, da oni jasno
nagovestavaju 1 neminovnost dugoro¢nih posledica. Rast izloZenosti cele privrede i
pojedinac¢nih preduzeca dugorocnim finansijskim izvorima potvrduju indikatori
solventnosti, prikazani u Tabeli 2. Racija pokri¢a stalne imovine, pokri¢a realne
imovine i1 zaduZenosti pokazuju zavidan stepen stabilnosti u kretanju, kako u
periodima pre pandemije, tako i za dve godine tokom trajanja pandemije. Problem je
medutim u tome $to su vrednosti ovih indikatora bas na niskom nivou i prakticno
potvrduju debalanse koji postoje u finansijskim izvestajima preduzeca. Prosecna
vrednost racija pokri¢a stalne imovine od 0,64 otkriva da se veliki deo stalne imovine
(oko 36%) finansira iz pozajmljenih izvora, $to se ne bi moglo reci da je to odlika
finansijski zdravih preduzeéa. Ovo zapazanje dodatno dobija na znacaju, ako
posmatramo kretanje racija pokrica realne imovine dugoro¢nim izvorima
finansiranja. Na bazi kretanja ovog indikatora (u proseku oko 0,80 tokom
petogodisnjeg perioda) mozemo zakljuciti da se oko 20% stalne imovine, koja je u
najvecoj meri opterecena rizikom, finansira iz kratkoro¢nih finansijskih obaveza, koji
su najmanje kvalitetni izvori finansiranja. To nam daje za pravo da zaklju¢imo da je
izlozenost privrede Srbije dugoro¢nim finansijskim rizicima na izuzetno visokom
nivou, kao 1 da to nije samo posledica pandemije, ve¢ pre jednog dugotrajno
nezdravog stanja finansijsko-strukturne pozicije privrede Srbije.

Jedan od razloga ovakvog stanja je i nezadovoljavaju¢a profitabilnost
privrede ili joS eksplicitnije generisanje znacajnih gubitaka od ne malog broja
preduzeca. Naime videli smo ranije da je viSe od 40% (43.878) preduzeca u Srbiji
iskazalo neto gubitak u 2021 godini. Gubitak uslovljava gubljenje dela sopstvenog
kapitala, Sto pogorSava zaduzenost preduzeca, podize troSkove kapitala i povecava
rizik od stecaja. Racio zaduZenosti preduzeca se u proseku kretao na nivou od oko
1, 62, sto govori da privreda Srbije u proseku ima oko 38% kapitala, dok su ostatak
dugovi preduzeca.

Pokri¢e ukupnih obaveza nov€anim tokovima iz poslovnih aktivnosti (racio
solventnosti zasnovan na novcanom toku) pokazuje da su ostvarene vrednosti
tokom analiziranog perioda u proseku na nivou od 0,07, §to je daleko ispod
preporucene minimalne vrednosti od 0,2 (Casey & Bartczak, 1984). Nali¢je ovog
indikatora je moguénost vracanja dugova, gde nam analiza pokazuje da bi ukupne
obaveze preduzeéa mogla u proseku da vrate za oko 14,6 godina, Sto je
neuobicajeno dug period. Jedino §to je pozitivno u ovom slucaju je $to se rezultati
vremenom poboljSavaju, tako da u poslednjoj analiziranoj godini svi dugovi bi
mogli da budu vraceni za nesto vise od 10 godina, $to je i dalje previse dug period,
tanije duplo duzi od prihvatljivih 5 godina. Pokri¢e finansijskih rashoda iz
ostvarene zarade preduzeca u proseku je na nivou od 2,7, pri ¢emu se vrednosti
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povecavaju sa 1,9 u prvoj na 3,9 u poslednjoj analiziranoj godini. Neki autori isticu
da je situacija veoma rizi¢na ukoliko je ovaj indikator ispod 2 (Wahlen, Baginski &
Bradshaw, 2011, 373). Ipak, treba imati u vidu da je u strukturi ukupnih obaveza
veoma visoko uces¢e spontanih izvora finansiranja, dakle izvora na koje se ne
plac¢a kamata, Sto je relaksiralo visinu ovog indikatora. Medutim, nije dugorocno
odrziva situacija da dobavlja¢i podnose teret finansiranja njihovih kupaca. Na
samom kraju analize izlozenosti privrede Srbije kratkoro¢nim i dugoro¢nim
rizicima u analizu ¢emo ukljuciti i analizu neto obrtnog kapitala, koja bi mogla jos
eksplicitnije da osvetli dugoro¢nu finansijsko-strukturnu poziciju preduzeca.
Rezultati ove analize prikazani su u Tabeli 4.

Tabela 4. Analiza neto obrtnog kapitala
u milijardama dinara

2017. | 2018. | 2019. | 2020. 2021.
Sopstveni kapital 5.388 5.803 6.275 6.419 7.291
Stalna imovina 8.532 | 8.983 | 9.704 | 10.188 11.341
Sopstveni neto obrtni kapital (3.144) | (3.180) | (3.429) | (3.768) (4.050)
Dugoroéne obaveze i rezervisanja 2.834 | 2.858 3.151 3.510 4.184
Dugoroc¢na rezervisanja 146 169 275 280 313
Dugoroéne obaveze 2.499 2.500 2.692 3.050 3.333
Odlozene poreske obaveze 189 189 184 180 187
Odlozeni prihodi i primljene donacije 350
Neto obrtni kapital (310) (323) (278) (259) 134
Zalihe i AVR 1.983 | 2.176 | 2411 2.645 3.000
Nedostajuéi NOK za pokrice zaliha | (2.293) | (2.498) | (2.689) | (2.904) (2.867)
Stopa pokri¢a zaliha NOK-om 124 | (1,149 | 1,17 | 1.21) 4,45

Izvor: Obrac¢un autora

Analiza Izvestaja o neto obrtnom kapitalu pokazuje neka zanimljiva kretanja,
naroCito za vreme trajanja pandemije. Naime, generalna ocena, ako posmatramo
kretanja sopstvenog neto obrtnog kapitala, neto obrtnog kapitala i nedostajuceg neto
obrtnog kapitala upucuje da je privreda Srbije ranjiva na iznenadne Sokove, $to
pandemija svakako jeste. Budu¢i da su sve ove veliine negativne, lako bismo mogli
da izvedemo zakljucak da su se negativni trendovi, koji su postojali i pre pandemije,
samo nastavili kretanje i tokom pandemije. To bi nekako bilo i logi¢no razmisljanje.
Ovakva kretanja opravdavaju niske vrednosti racija likvidnosti i solventnosti u
analiziranom periodu, potvrdujuéi visok stepen finansijskog naprezanja privrede da
koliko je moguce normalno funkcioniSe. Negativan neto obrtni kapital, koji se do
2021. godine u kontinuitetu pogorSavao, jasno pokazuje koliko su veliki finansijsko-
strukturni problemi privrede, budu¢i da to znaci da je deo stalne (najrizicnije)
imovine finansiran iz kratkoroCnih (najmanje kvalitetnih) izvora finansiranja. Sve
ovo rezultira gotovo kontinuiranim povecanjem nedostajuc¢eg iznosa neto obrtnog
kapitala za pokrice zaliha.
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Ipak izuzetak postoji, i to u drugoj godini pandemije. Po prvi put tokom
analiziranog perioda u 2021. godini se pojavljuje pozitivan neto obrtni kapital, pri
¢emu je to poveéanje znacajno. Od negativnog neto obrtnog kapitala u 2020. godini u
iznosu od 259 milijardi u 2020. godini, privreda je iskazala pozitivan neto obrtni
kapital u iznosu od 134 milijardi u 2021. godini, §to ¢ini pozitivnu razliku od 393
milijardi dinara. Analizom strukture dugoro¢nih obaveza mozemo zakljuciti da je
najve¢i deo povecanja neto obrtnog kapitala posledica finansijske podrske
privrednim subjektima od strane drzave radi ublaZzavanja posledica COVID-19 u
vidu drzavne pomoc¢i (dugoro¢ni odloZeni prihodi i donacije su 350 milijardi dinara),
kao i odobravanja kredita pod povoljnijim uslovima. U prilog tome govori i
¢injenica da sopstveni neto obrtni kapital ima tendenciju pada, dok neto obrtni kapital
raste u 2021. godini, $to znaci da je glavni uzrok porasta neto obrtnog kapitala
povecanje dugoroc¢nih obaveza. Ovo ¢e imati dugorocni pozitivni efekat ukoliko u
meduvremenu, nakon pandemije COVID-19, privreda uspe da supstituiSe drzavna
davanja drugim kvalitetnim izvorima finansiranja, pre svega internim generisanjem
nov€anih tokova iz poslovnih aktivnosti i poveéanjem sopstvenog kapitala iz
eksternih izvora. U suprotnom, velika je verovatnoca da ¢e se negativni trendovi
nastaviti. Svakako, intervencije drzave su znacajno pomogle privredi da lakse
podnese negativne efekte krize.

Analiza profitabilnosti

Nema sumnje da se finansijska pozicija preduzeca ne moze odvojeno
posmatrati od profitabilnosti preduzeéa. Cinjenica je da se u danasnjim
kompleksnim uslovima poslovanja profitabilnost iz perspektive poverilaca
posmatra kao primarni kriterijum u proceni sigurnosti preduzeca, dok visina
sopstvenog kapitala ima sekundarni znacaj (Malini¢ et al., 2023, 92-94). Uz to, ne
smemo zaboraviti da je profitabilnost od najveceg znacaja za vlasnike preduzeca,
koji oCekuju da ostvare vece prinose od svih drugih interesnih grupa, buduci da
podnose najveci rizik. U tom kontekstu brinu ¢injenice da je veliki broj preduzeca
(preko 40%) koja iskazuju gubitke, kao i da je gubitak iznad visine kapitala na
veoma visokom nivou. Postavlja se pitanje kako u tom kontekstu tumaciti
profitabilnost srpske privrede.

U pokusaju da odgovorimo na ovo pitanje osloni¢emo se na analizu
petokomponentne stope prinosa na kapital (Return on Equity — ROE), imajuéi u
vidu njen suStinski znacaj za vlasnike i druge interesne grupe, ali i njenu
izvanrednu analiticku vrednost. Naime, petokomponentno ras¢lanjavanje prinosa
na kapital omogucéava pracenje kretanja kljuénih pokretaca vrednosti prinosa na
kapital, i to na razli¢itim nivoima. Ova stopa prinosa ¢ini vidljivim efikasnost
poslovnog i investicionog odluc¢ivanja putem merenja prinosa na investirani kapital
(Return on Invested Capital - ROIC). Istovremeno, klju¢ni pokretaci ove stope,
EBIT marza i1 obrt investiranog kapitala, pokazuju postojeCe uticaje ovih
komponenti na ROIC, i ¢ine mogu¢im sagledavanje prilika za njeno povecanje.
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Ukoliko bi u teorijskom slucaju preduzeée bilo finansirano u celini iz sopstvenih
izvora, onda bi ROIC bio jednak ROE, jer ne bismo imali uticaj rashoda
finansiranja na ostvarenja preduzeca. Otuda razlika izmedu ROE i ROIC, koja
moze biti i pozitivna 1 negativna, predstavlja efekat odluka o zaduZzivanju na ROE,
te se moze interpretirati kao efekat zaduzivanja na prinos na kapital. Kao mera
efekata zaduzivanja koristi se Multiplikator finansijskog leveridza (Finacial
Leverage Multiplier - FLM), koji predstavlja proizvod izmedu racija finansijskog
leveridza (dobija se iz odnosa izmedu imovine i kapitala), 1 racija finansijskih
rashoda (dobija se iz odnosa dobitka pre poreza i EBIT). Kona¢no, na visinu
prinosa na kapital imaju i efekti oporezivanja. Struktura prinosa na kapital na nivou
privrede prikazana je u Tabeli 5.

Tabela 5. Petokomponentno razlaganje ROE i efekat finansijskog leveridza

2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
1. EBIT marza 7,36 6,56 5,17 5,65 6,97
2. Obrt investiranog kapitala 0,89 0,92 0,94 0,90 1,00
3. Prinos na investirani kapital (1x2) 6,53 6,03 4,88 5,06 6,96
4. Racio finansijskog leveridza 1,66 1,65 1,65 1,67 1,68
5. Racio finansijskih rashoda 0,71 0,77 0,77 0,80 0,84
6. Multiplikator finansijskog leveridza (4x5) 1,18 1,27 1,26 1,34 1,42
7. Prinos na kapital pre poreza (3x6) 7,70 7,66 6,16 6,76 9,85
8. Poresko opterecenje 0,84 0,82 0,78 0,82 0,83
9. Prinos na kapital (7x8) 6,47 6,30 4,80 5,52 8,14
10. Indeks finansijskog leveridza (9/3) 0,99 1,05 0,98 1,09 1,17

Izvor: Obrac¢un autora

Iskazna mo¢ stope prinosa na kapital je izuzetno velika i omogucava prili¢no
detaljnu analizu svake od navedenih komponenti. Ipak, imajuci u vidu kontekst i
namenu ovog rada, ograni¢icemo se na nekoliko kljucnih zapazanja. Vazno je
primetiti da je stopa prinosa na kapital u svim analiziranim godinama pozitivna,
budu¢i da je u nekim prethodnim analizama ona cesto bila negativna (Malini¢,
2013). U proseku za ceo period je 6,25, pri ¢emu je ROE najniza u godini koja je
prethodila krizi (4,8%) 1 prvoj godini pandemije 5,52%). Neocekivano, ROE je
najveca u 2021. godini, kada iznosi 8,14%. Ovako kretanje stope prinosa na kapital
u 2021. godini moze da bude rezultat dejstva vise faktora. Jedan od razloga je
prelazak na novi nacin iskazivanja prihoda od aktiviranja ucinaka i promene
vrednosti zaliha ucinaka u novim bilansnim Semama, $to generalno dovodi do
vecih prihoda i moguceg povoljnijeg prikazivanja ROA. Pored toga, ne treba
izgubiti iz vida rast cena u 2021. godini, kada su potrosacke cene na kraju godine
porasle za 7,9%, dok su cene industrijskih proizvoda povecane za 8,7% (Bilten
javnih finansija, decembar, 2022), §to je ostavilo traga na kvalitet informacija
iskazanih u finansijskim izvestajima. Nije jednostavno razluciti koliko su realni
efekti rasta EBIT marZe na prinos na kapital, a koliko posledica drugih navedenih
faktora. Otuda je potrebna opreznost u tumacenju dobijenih rezultata.
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Zajedno sa prethodnim treba re¢i da smo prinos ROE racunali uzimajuéi u
obzir kapital bez umanjenja za iznos gubitka iznad kapitala. Cinjenica je da je taj
kapital definitivno izgubljen i da otuda ne moze ucestvovati u stvaranju prinosa, te
je otuda opravdano umanjiti kapital za taj iznos. Medutim, u takvoj situaciji ne
mozemo izgubiti iz vida ¢injenicu da vlasnici ocekuju prinos na ukupno investirani
kapital, a ne samo na deo koji je preostao. To prakti¢no znaci da bi stope prinosa na
kapital bile nize ukoliko bismo posli od pretpostavke da privreda treba da zaradi
prinos na ukupno anagazovani kapital. Mi smo odlucili da se oslonimo na iznos
kapitala koji je zbirno iskazan u pasivi bilansa stanja, a on je umanjen samo za
iznos postoje¢ih gubitaka u kompanijama koje nemaju gubitak iznad visine
kapitala, dok je gubitak iznad kapitala ostao izvan obracuna. Ukoliko bismo za
osnovu obracuna ROE uzeli nominalni iznos kapitala, ne umanjuju¢i ga za
iskazane gubitke, situacija sa stopom prinosa na kapital bi bila znacajno
nepovoljnija i verovatno realnija.

Dodatna opreznost u tumacenju ROE je neophodna zbog cinjenice da
investicionu osnovu ove stope Cini investirani kapital u koji se ne ukljucuju
poslovne obaveze, odnosno spontani izvori finansiranja, koji su generalno
beskamatni izvori finansiranja. Ranije smo ve¢ napomenuli da je uceS¢e spontanih
izvora finansiranja u pasivi visoko (u celom posmatranom periodu u proseku
31,7% 1 u tom smislu ukazali na zloupotrebu dobavljaca. Visoko ucesce spontanih
izvora finansiranja umanjuje investicionu osnovu za obracun efikasnosti
upravljanja neto poslovnom imovinom, povecavajuc¢i multipliciraju¢e dejstvo na
stopu prinosa na imovinu, $to prinos na imovinu ¢ini ve¢im u odnosu na neke
normalne uslove funkcionisanja privrede. Dodatno, ¢injenica da su spontani izvori
besplatan izvor finansiranja, povoljno utice na neto dobitak, koji je povoljniji u
odnosu na situaciju kada bi postojala zdrava finansijska struktura, koja bi
podrazumevala uskladenost po rocnosti pojedinih delova imovine sa izvorima
finansiranja. To bi, izmedu ostalog, povecalo u¢es¢e dugoro¢nih dugova i rashoda
kamata po tom osnovu.

Efekat finansijskog leveridza, kao proizvod multiplikatora finansijskog
leveridza i poreskih efekata ili kao koli¢nik ROE i ROIC, je naizmeni¢no pozitivan
1 negativan, pri ¢emu su ostvareni skromni rezultati i u godinama gde je leveridz
pozitivan. Multiplikator finansijskog leveridza, preko svojih komponenti (stepena
zaduZzenosti i tereta duga u vidu kamata) pokazuje kako su kombinovani dugovi i
kapital u procesu finansiranja imovine i kakvi su efekti zaduzivanja, odnosno u
kojoj meri je dobitak opterecen rashodima kamata. Dobijeni rezultati navode na
zakljuCak da se privreda priblizila granici kada novo zaduzivanje donosi vece
troskove kapitala nego prinose.

Konac¢no, sasvim je jasno da je profitabilnost klju¢na determinanta
dugorocne odrzivosti i da kao takva zahteva pazljivu analizu. Profitabilnost je bitna
determinanta izlozenosti preduzeca kratkorocnim i dugorocnim finansijskim
rizicima, klju¢ni preduslov opstanka preduzeca, ali i osnova za kreiranje vrednosti
za vlasnike, te u tom smislu odreduje atraktivnost preduzeca, grana i sektora za
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investitore. Suprotno, kada preduzeca posluju sa gubicima tada se dovodi u pitanje
opstanak, uskracuju prilike za rast, povecava rizik ulaganja i obeshrabruju
investitori (Malini¢, 2019, 64-66). U tom smislu, dobra vest je da privreda
ostvaruje pozitivne neto rezultate, naroCito u kontekstu Cinjenice da ranije dugo
godina to nije bio slucaj. Medutim, treba biti oprezan u procenama, zbog €injenice
da nije prihvatljiv bilo koji iznos dobitka ili stope prinosa, te da ¢e investitori
preferirati ulaganja u preduzeca koja uspevaju da stvore dodatu vrednost. To znaci
da ¢e iz iskazanog rezultata moci da pokriju i ocekivani prinos vlasnika. Rezultati
koje smo dobili ne potvrduju takvu sposobnost privrede na nacionalnom nivou.
Naravno, postoje dobra i za investitore atraktivna preduzeca, ali takode postoji ne
mali broj preduzeca koji nije u stanju to da uradi. Otvoreno je pitanje kako ce
izgledati performanse privrede u 2022. godini zbog dugoro¢nih posledica COVID-
19 pandemije, rasta inflacije, energetske krize i prestanka drzavne pomoci.
Naravno nove profitabilne investicije su i te kako pozeljne, ali se postavlja pitanje
mogucnosti njihovog finansiranja, budu¢i da su interno generisani izvori
nedovoljni, a kapacitet zaduzivanja usled preteeg nepovoljnog finansijskog
leveridza neznatan.

Zakljucak

Pandemija COVID-19 je oblikovala okruzenje koje je nepovoljno uticalo na
sve sfere zivota, poCev od zdravstvene zaStite do ekonomije. Prioriteti su
prvenstveno bili usmereni na zastitu zivota i zdravlja ljudi, odrzanje zdravstvenih
sistema i stabilizovanje privrednih aktivnosti u takvim okolnostima. Pri tome,
mnoge aktivnosti su bile iznudene: ograniCavanje kretanja, obustavljanje ili
znacajno ograniCenje javnog prevoza, zatvaranje grani¢nih prelaza, delimi¢no
zatvaranje ugostiteljskih  objekata, otezano snabdevanje poljoprivrednim
proizvodima, zatvaranje predSkolskih institucija, Skola i univerziteta, karantin za
rizi¢ne grupe, samoizolacija za izleCene bolesnike i sl

Posledice su bile pad BDP-a, povecanje zaduzenosti na nivou drzava i na
nivou preduzeca, disrupcija lanaca snabdevanja, zaustavljanje proizvodnje,
povecanje rada od kuce, finansijska podrska drzave zdravstvenim institucijama,
privredi i stanovnistvu, budzetski deficiti, pogorSanje fiskalne ravnoteze, rast
potrazivanja u bankarskom sektoru, pad kredita za privredu i stanovniStvo,
usporene strane direktne investicije, uzdrzanost investitora, pad trziSnih indeksa,
povecanje kamatnih stopa i sl.

Imajuéi prethodno u vidu, realno je bilo ocekivati da ¢e analiza potvrditi
nepovoljan uticaj pandemije COVID-19 na performanse privrede RS. Ipak,
negativni efekti krize nisu vidljivi na nivou percepcije koja mozda postoji u
javnosti. Razlog tome nisu male Stete koje je pandemija uslovila, ve¢ prisustvo
kompenzacionih efekata u zbirnim finansijskim izvesStajima, gde su ukljuceni svi
sektori, kako oni koji su pretrpeli najvece Stete, tako i sektori koji su bili u
povoljnijoj poziciji. Dobar primer su sektori Smestaja i ishrane i Informaciono
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komunikacionih tehnologija. Prema metodologiji koja je kori§¢ena u ovom radu,
prvi je u 2020. godini imao negativan prinos na kapital, skoro 10%, dok je drugi
imao pozitivan prinos ve¢i od 10%. Pri tome, videli smo da je u istoj godini prinos
na kapital na nivou privrede bio 5,5%. Dakle, pozitivni i negativni efekti ma nivou
zbirnih finansijskih izvestaja su se jednim delom potirali. Otuda, dalja istrazivanja
treba da ukljuée pozicioniranje pojedina¢nih sektora u pogledu posledica izazvanih
pandemijom.

Drugi vazan zakljuCak mozemo izvesti iz analize finansijsko-strukturnih
poremecaja i nezadovoljavajuce profitabilnosti. Visoki gubici u bilansima, pri
¢emu se najvec¢i deo odnosi na gubitke iznad kapitala, dominantnost pozajmljenih
izvora u strukturi kapitala, dodatno zaduZzivanje tokom pandemije, znacajno
prisustvo spontanih izvora finansiranja, prvenstveno zloupotrebom dobavljaca, i
drugi strukturni problemi upuéuju na zakljucak da je povecana ranjivost privrede.
To znaci da ¢e se efekti pandemije osecati i u narednim godinama. To, naravno, ne
znaci da se performanse privrede ne mogu ili ne¢e povecavati, ve¢ da ¢e one biti
manje nego Sto bi bile da pandemije nije bilo. U nekim sektorima se moze
ocekivati brz oporavak, jer ¢e mnogi problemi nestati sa prekidom pandemije, kao
Sto je slucaj u turizmu, dok ¢e preduzecima iz nekih drugih sektora biti potrebno
malo viSe vremena.

Kona¢no, ne treba izgubiti iz vida da neke nalaze treba relativizirati. U tom
smislu posebno treba biti oprezan zbog uticaja inflacije na performanse, koja se
prema procenama nece tako brzo svesti na ciljni nivo. Takode, visoki gubici i
optiranje izmedu razlicitih investicionih osnova, moze menjati predstavu o
profitabilnosti. Iskljuivanje gubitaka iz investicioe osnove stvori¢e bolju
predstavu o profitabilnosti, zbog nize investicione osnove. Pitanje je da li je to
realna predstava ako imamo u vidu da nesto viSe od 40% preduzeca iskazuje
gubitke u bilansima i da od tog broja preko 55% ima gubitke iznad kapitala.
Investitori ipak ne angazuju menadzere da prave gubitke i gube investirani kapital,
pa se njihova odgovornost ne moze svesti na iznos neto kapitala.
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CONSEQUENCES OF COVID-19 PANDEMIC ON THE PERFORMANCE
OF THE ECONOMY OF SERBIA

Abstract: The COVID-19 pandemic has significantly impacted the national and
global economy. The negative effects were not manifested in the same way
everywhere. Developed economies were generally more resilient while developing
countries were more vulnerable and suffered more significant consequences.
Analysis of the consequences of COVID-19 on the economy of the Republic of
Serbia confirmed negative trends during the pandemic, but at the economic level
they were not significantly different from the period before the pandemic. There
are two critical reasons for this. First, after the first wave of the pandemic, which
manifested itself in the financial statements for 2020, negative trends were
noticeable. Already in 2021, due to the help and incentive measures of the state,
the consequences were less visible. The second reason is that some sectors
suffered severe damage, such as transport, tourism and catering, agriculture, and
construction, while on the other hand, the information technology sectors, partly
food and pharmaceutical industries, were in a much more favorable position. The
sectors more affected by the quarantine measures were exposed to a reduction in
production, a decline in revenue and net income, and a deterioration in the
financial position. Unfortunately, in aggregated financial statements, these
offsetting effects obscure the impact of the pandemic on individual sector
performance.

Keywords: COVID-19, performance, risks, profitability, liquidity.
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Abstrakt: Tradicionalno ukorijenjena paradigma o racunovodstvenoj profesiji, kao
nefleksibilnoj, monotonoj i iskljucivo zanatskoj i operativnoj djelatnosti, u
danasnjim uslovima poslovanja vise ne vazi. Medutim, i dalje se primjecuje
prisutnost odredene doze racunovodstvene anksioznosti, kako na obrazovnom, tako
i strucnom stadijumu. Imajuci u vidu cinjenicu da, prema saznanju autora, slicna
ili ista istrazivanja na temu anksioznosti u racunovodstvenoj struci nijesu radena u
Crnoj Gori, a na obrazovnom nivou se susrijecemo sa izazovima ove vrste, to je i
primarni motiv za istrazivanje na ovu temu bio da se sagledaju kljucni cinioci
ovakvog stanja, kako kod studenata, tako i clanova racunovodstvene zajednice. S
tim u vezi, namjera je da se utvrdi da li je racunovodstvena anksioznost
podjednako zastupljena ne samo kod studenata razlicitog srednjoskolskog profila,
nego i razlicitog usmjerenja. Takode, dodatno Zeli se ispitati da li demografski
Cinilac ima uticaj na ovaj odavno ukorijenjeni fenomen. U krajnjem, cilj rada je
da omoguci identifikovanje uzrocnika koji donekle narusavaju ,,zdravlje*
racunovodstvene struke, te da se kroz buducu reformu obrazovnog sistema,
kreatorima obrazovne politike ponudi valjan argumen koji ¢e ojacati informacionu
potporu racunovodstva, te sustinski unaprijediti samu djelatnost.

Kljuéne rijeci: obrazovanje, racunovodstvena struka, racunovodstena anksioznost,
Crna Gora

Uvod

U danasnje vrijeme, u svakodnevnoj komunikaciji, sve se viSe koristi termin
anksioznost. Premda je rije¢ o emociji koja je dominantno prisutna u psihologiji i
psihoterapiji, to se nerijetko s aspekta pojedinih profesija susrijeCemo sa ovom
emotivnom reakcijom pojedinaca. Navedena emocija je otvoreno prisutna i u
racunovodstvenoj struci, pa s tim u vezi, u strucnoj literaturi moguce je pronaci
istrazivanja koja su se bavila navedenom problematikom. Generalno, anksioznost
se moze posmatati kao subjektivni nedefinisani strah od buduénosti, odnosno strah
od nepoznatog, koji izaziva nelagodu kod onoga koji je i osje¢a. Jasno je da ako
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postoji strah koji izaziva otpor od necega ili nekoga, onda implikativno pojedinac
ne zeli da ide u tom pravcu, stvara otklon i ne Zeli da se u tome oproba. Kako ¢e se
pojedinac s navedenim stanjem izboriti, pitanje je ¢iji odgovor se ne moze
generalizovati. Naime, anksioznost se moze posmatrati kao prolazna i koja kao
takva, stvara efekte koji su povoljni za ponasanje. S druge strane, moze biti
prisutan kao perzistentni aspekt ponaSanja, koji se u ovom sluaju smatra
patoloskim stanjem sa nepovoljnim uticajem na organizam (Neiva, 2010).

S tim u vezi, kako je rije¢ o veoma kompleksnom subjektivno priholosko-
emotivnom stanju na koje uti¢e veliki broj Cinilaca, namjera navedenog rada jeste
da ispita njen uticaj na percepciju, pa time i na kvalitet i efektivnost pristupa i
usvajanja racunovodstvenih znanja od strane studentske populacije. Motiv za
obradu problematike na ovu temu, primarno autori pronalaze u Cinjenici da je
latentno racunovodstvena profesija ocijenjena kao destimulativana, rutinska,
monotona, kao i tradicionalno ,,zanatska®, koja kao takva nije dovoljno ,,moderna‘
da bi bila i prijem¢iva, posebno za generacije novijeg doba. Uz to, moze da se
priroda i ¢injenica straha od matematicko kalkulativnih proracuna, $to svakako kod
pojedinih dodatno stvara otpor prema racunovodstvenoj disciplini, ali i smanjuje
njihovu samoefikasnost.

Prema dostupnim istrazivanjima radenim s kraja proslog vijeka, zapaza se da
autori iznose eksplicitnu zabrinutost za pad interesovanja za racunovodstvenu
profesiju, nastojec¢i da identifikuju potencijalne ¢inioce kao i da predloze adekvatna
rjesenja za prevazilazenje problema (Etter et al. 2000; Albrecht and Sack, 2000;
Arendale 1994; Williams 1991; Baldwin and Ingram, 1991). Na drugoj strani,
intenzivna tranzicija na svim nivoima privredivanja, kao i pojava neetickih
trendova postupanja u istim, prepoznaje racunovodstenu struku kao znacajnu u
pravcu identifikovanja 1 otklanjanja nedostataka kvaliteta finansijskog
izvjeStavanja, §to uslovljava njenu nuznu reformu ukazuju¢i da je kao takva
neminovna s aspekta poslovanja. S tim u vezi, reformski iskoraci koji unose
novine, te preciziraju nove trendove u ra¢unovodstvenoj struci, dovode do
povecanog interesovanja za bavljenje ovom profesijom, §to danas potvrduju i
mnoga istrazivanja.

Uzimajuéi u obzir sve naprijed navedeno, pitanje ra¢unovodstvene
anksioznosti zeljeli smo da posmatramo prevashodno kroz prizmu otpora i
predrasuda i iz ugla studenata razlic¢itog profila srednjoskolskog obrazovanja, ali i
razli¢itih akademskih usmjerenja. S tim u vezi, sprovedeno je pilot web anketno
istrazivanje u kome je ucesce uzelo 205 studenata drzavnog Ekonomskog fakulteta.
Cilj je da se ispita da li nivo raCunovodstvenog predznanja studenata, demografske
karakteristike (pol), nacin prezentovanja materije iz oblasti racunovodstva i sl.,
produkuje statistiCki znaCajan uticaj na stepen njihove racunovodstvene
anksioznosti.

Pored uvoda, zaklju¢ka i popisa koriS¢ene literature, ispunjenje ovako
postavljenog cilja zahtijevalo je strukturiranje rada u dva dijela. Naime, u prvom
dijelu se daje pregled dosadasnjih zapazanja autora na predmetnu tematiku, dok u
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drugom, koji je centralni, autori rada analiziraju odgovore ispitanika, da bi na
kraju, na bazi svega iznijeli zakljucke i dali odgovarajuce preporuke.

Cinjenica da sagledavanje emotivnog stanja ispitanika-studenata kroz prizmu
njihove percepcije o racunovodstvu, do sada nije radeno ne samo u Crnoj Gori,
nego i zemljama u okruzenju, dovoljno govori o autenti¢nosti istog. Ujedno,
istrazivanje je relevatno buduci da je mogucée dobiti odgovor na pitanje da li postoji
zavisnost izmedu odredenih varijabli, ukoliko postoji izmedu kojih, te kako
negativan uticaj pojedinih, redukovati ili potencijalno eliminisati. U krajnjem, cilj
jeste da se navedeni Cinioci identifikuju kao potencijalne moguénosti za
prevazilazenje problema, kako bi racunovodstvena struka, koja sa svojom
informacionom ponudom danas postaje neizostavna komponenta poslovanja za
korisnike, na akademskom nivou dozivjela transformaciju i pruzila studentima onaj
kvantum znanja koji ¢e im biti pragmati¢an za poslovanje. Autori ovog rada su
ujedno svjesni i ogranicenja u istrazivanju, posebno u dijelu veli¢ine uzorka.
Svakako, kao S§to je i navedeno, smatramo da polazne osnove ovog istrazivanja
mogu posluziti kao dobre smjernice kreatorima obrazovne politike da razmotre
rezultate i da nastoje da potencijalne barijere, posebno emotivno-psiholoske, svedu
na §to je moguce nizi novo. Ovo posebno iz razloga otklanjanja tradicionalnih
predrasuda, koje su na zalost jo$ uvijek prisutne kada je upitanju racunovodstvena
struka.

Pregled literature

Pitanje akademske anksioznosti je kroz razliite prizme tretirano u dostupnoj
literaturi. U tom smislu, jedno od veoma znacajnih istrazivanja autora jeste
identifikovanje i analiza Cinilaca koji dovode i podsti¢u akademsku anksioznost. U
tom dijelu, autori kao dominantne faktore izdvajaju vjestine koje pojedinci imaju, a
koje su zasnovane na prethodnom iskustvu (Andrade et al., 2016; Oliveira, 2019),
zatim 1 samu specifi¢nost akademskog okruzenja. Svakako, ne smije se zapostaviti
ni pitanje motivacije koju pojedinac posjeduje u pogledu pristupa akademskom
obrazovanju. Autori ukazuju da implikativno, anksioznost dovodi do nizeg ucinka
(Duman et al, 2015; Buckhaults and Fisher, 2011; Malgwi, 2004 i; Ameen et al.,
2002), odnosno da postoji jaka korelacija izmedu anksioznosti i ostvarenog ucinka
(Eysenck and Calvo, 2002). Posmatrano sa aspekta racunovodstvene struke, autori
znacajnim dijelom kritikuju neuskladenost akademskog obrazovanja sa realnim
potrebama prakse, smatraju¢i da je to jedan od cinilaca koji moze dovesti do
anksioznosti (Duman et al., 2015; Buckhaults and Fisher, 2011; Malgwi, 2004).

Analizom dostupne literature, zapazamo da pitanje pojmovnog odredenja
racunovodstvene anksioznosti nije mnogo tretirano medu autorima, a kod onih kod
kojih jeste, smatra se da predstavlja strah i/ili zabrinutost pojedinaca koji se bave
racunovodstvenom naukom u dijelu njihovog razumijevanja raCunovodstvenih
koncepata, nacina funksionisanja rac¢unovodstvenog informacionog sistema, kao i u
dijelu upotrebe savremenih softwerskih rjesenja i programa kontinuirane edukacije
(Malgwi, 2004). Posebno su interensantna istrazivanja koja povezuju pojavu
anksioznosti sa upotrebom savremenih informacionih tehnologija (IT), gdje autori
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dokazuju da izmedu ovih varijabili postoji veoma c¢vrsta korelacija (Towell and
Lauer, 2001). Naime, navedeni autori su u svojoj studiji o kompjuterskom stresu
kod studenata biznisa, pokazali da ¢e oni koji redovno rade sa kompjuterima
ispoljavati visi nivo anksioznosti iz razloga Sto ¢esce koriste IT. Implikativno, kako
je IT postala neminovnost u racunovodstvenom poslovanju, ne samo sa aspekta
stru¢nog, nego i akademskog nivoa, to se sa ovom vrstom stresa racunovode srije¢u
u realnom svijetu.

Nadalje, ima i autora koji su se bavili pitanjem rac¢unovodstvene aknsioznosi
iz ugla studenata (Franco and Roach, 2017; Duman et al., 2015; Malgwi, 2004), ali
1 nastavnog osoblja (Ameen et al., 2002). Tako pojedini autori dolaze do zakljucka
da varijable, kao Sto su pol, etnicka pripadnost, racunovodstveno predznanje,
produkuju znacajan uticaj na nivo racunovodstvene anksioznosti (Franco and
Roach, 2017). Ono $to je posebno znacajno, a §to smatramo da je i opredjeljujuce u
dijelu pojave racunovodstvene anksioznosti, jeste potvrda istraZivanja od strane
navedenih autora u dijelu postojanja pozitivne korelacije izmedu racunovodstvene
anksioznosti i nastavnih predmeta koji u sebi imaju kvantitativu. Takode je
ukazano da je veoma teSko identifikovati ¢inioce racunovodstvene anksioznosti,
kao i da nivo racunovodstenog predznanja, radno iskustvo, kultura odredene
zemlje, kao 1 pol, mogu biti neki koji dovode do toga (Malgwi, 2004). S navedenim
stavom saglasni su i drugi autori koji nakon analize dosada$njih rezultata
istrazivanj, smatraju da na nivo racunovodstvene anksioznosti, pored vec
navedenih Cinilaca, uticaj ima i geografska lokacija (mjesto odakle je ispitanik, kao
i mjesto na kojem se nalazi Univerzitet), radni ucinak, metode obrazovanja,
porodica, psihicki i fizicki status i sl. (Duman, 2015). Navedeni autor kroz svoje
istrazivanje takode ukazuje da nivo racunovodstvene anksioznosti je pozitivno
korelisan sa stepenom zabrinutosti i nesposobnosti ispitanika, dok ne postoji takva
uslovljenost sa stepenom samopouzdanja ispitanika. Pitanjem povezanosti
anksioznosti 1 nastavnog osoblja-profesora racunovodstva na univerzitima u SAD-
u, bavili su se autori koji su istakli da su ispitanici-profesori racunovodstva u
znacajnoj mjeri imali priliku da iskuse neki oblik anksioznosti u nastavi (78%), kao
i da je takode veliki broj njih i naveo da je to postao i dugotrajan problem (69%)
(Ameen et al., 2002).

Posmatano kroz vizuru prirode racunovodstvene profesije, primarni razlog
anksioznosti pronalazi se u njenoj monotonosti, ali i zbog Cinjenice da je po prirodi
rad sa novcem vrlo stresan, te automatski ukljuCuje jednu vrstu anksioznosti
(Warren, et al., 2007). S tim u vezi, ispostavilo se da je ra¢unovodstvena profesija
tokom COVID pandemije bila izloZzena pove¢anom nivou stresa. U kontekstu
navedenog, pokazalo se da su ra¢unovode znatno vise pod stresom od zaposlenih u
drugim sektorima, (¢ak 56%), zbog opterecenja, dugog radnog vremena i
nedostatka margine za gresku u poslu .

! https://www.icaew.com/insights/viewpoints-on-the-news/2022/feb-2022/stressed-accountants-

too-busy-to-seek-mental-health-support (20. 03 2023)
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Interensantna su zapazanja pojedinih autora koji smatraju da je proces ucenja
racunovodstva slian procesu ucenja stranog jezika (Borja, 2003). Drugim
rijeCima, stanoviSte koje se zastupa jeste da racunovodstvo predstavlja novi
poslovni jezik, te da je u tom procesu, u cilju smanjenja anksioznosti, kako kod
nastavnog osoblja tako i studenata, nuzno sistematsko usvajanje znanja kroz
davanja i izradu domacih zadataka, odnosno sprovodenje aktivnosti adakvatne
pripreme za nastavni proces (Furner and Berman, 2003). Smanjenje
racunovodstvene anksioznosti kod studenata upotrebom drugacijeg metodolosko-
pedagoskog pristupa (npr. preko stila odijevanja, na¢ina organizovanja nastave kao
1 pristupa racunovodstvenoj materiji posebno na prvom casu i sl.), pokazuje da
inovativniji pristup racunovodstvenoj problematici dovodi do pozitivnog efekta, u
smislu porasta motivacije medu studentima, smanjenju predrasuda kao i da
olakSava pristup razumijevanju racunovodstvene materije (Bearden, 2004). Stoga,
rano otkrivanje uzroka anksioznosti bi posebno pomoglo nastavnom osoblju da se
u pocetnoj fazi, serioznije pozabave navedenim problemom, koji u velikoj mjeri
destimulativno djeluje na efikasnost ucenja (Malgwi, 2015).

Metodologija istrazivanja

Pitanje anksioznosti se analiziralo kako uopsteno, tako i medu studentima
racunovodstvenog usmjerenja. Moze se zapaziti da su dostupni radovi na ovu temu
uglavnom starijeg datuma, uprkos ¢injenici da je ovaj problem i dalje prisutan.
Pitanje anksioznosti, u smislu otpora i straha studenata od problematike
racunovodstva je oduvijek privlac¢ilo paznju autora Cija je to i uskostrucna
profesionalna profilacija. Motiv sprovodenja ovog istrazivanja autori su pronasli u
¢injenici da su kroz svoje viSedecenijsko iskustvo u radu sa studentima, primijetili
prisutnost odredene doze straha, tj. odbojnosti, posebno od strane onih koji se kroz
prethodno $kolovanje nijesu upoznali sa racunovodstvenom problematikom. U
suStini, upravo su ti studenti i pokazali veéu posvecenost proucavanju
racunovodstvene problematike (prije svega se misli na prvi predmet iz oblasti
racunovodstva sa kojim se studenti susrije¢u). Takode, interensantno je iznijeti i
zapazanje da je otpornost prema ra¢unovodstvenoj problematici ,,popustala‘ nakon
oslusanih predavanja. Iz tog razloga je u februaru mjesecu tekuce godine
sprovedeno pilot web anketno istrazivanje, koje je obuhvatilo 205 ispitanika,
studenata i studentkinja Ekonomskog fakulteta u Podgorici. Kao §to je u uvodnom
dijelu ve¢ navedeno, ovim istrazivanjem se nastojalo sagledati da li je konstatacija
autora po pitanju postojanja racunovodstvene anksioznosti opravdana i da li je
podjednako prisutna kod studenata razli¢itog srednoskolskog usmjerenja. Takode,
tezilo se utvrditi da li je stepen raCunovodstvene anksioznosti zavistan od nac¢ina na
koji se prezentuje racunovodstvena materija.

Na osnovu dobijenih odgovora, obrada podataka vrSena je putem
deskriptivne statistike u okviru koje su koris¢ene mjere asocijacije i korelacije,
kako bi se sagledala veza izmedu dvije ili viSe varijabli. Takode, tamo gdje je bilo
moguce, uz pomo¢ SPPS programa, koric¢en je Hi-kvadrat test kako bi se ocijenilo
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da li postoji povezanost izmedu odredenih varijabli. Ovakav, ve¢inom analiticki
pristup obrade podataka, bez obzira na manjkavosti koje sa sobom nosi,
omogucava da se pomoc¢u metode sinteze formuliSu zakljucci koji mogu biti od
znacaja sa spekta dalje realizacije nastavnog procesa, kao i davanja preporuka u
pogledu redizajna nastavnog programa iz oblasti racunovodstvene grupe predmeta.

Analiza profila ispitanika

Analizom web anketnog istrazivanja, najvise ucesc¢e su uzeli ispitanici
koji su zavrsili srednju ekonomsku skolu (44,4%), kao 1 ispitanici koji su sticali
znanja iz gimnazije (40,5%), dok je ostatak ispitanika pohadao neku drugu srednju
struénu Skolu. Ovakva struktura ispitanika, s obzirom na problematiku, licne uvide
autora, kao i sam cilj istraZivanja, posebno je znaCajna s aspekta iznoSenja
odredenih zakljucaka, odnosno potvrde ili opovrgavanja polaznih teza. Nadalje, u
strukturi ispitanika dominiraju osobe zenskog pola (73,2%), dok je preovladujuca
starosna dob ispitanika od 18-22. godine (61,5%). Budu¢i da prema zvani¢nim
podacima® za druitvene nauke, veée interesovanje za ekonomska usmjeranja
pokazuje Zenska populacija, a navedeni starosni raspon je kompatibilan sa
ustaljenim starosnim intervalom studiranja, moze se konstatovati da je uzorak
dovoljno reprezetativan. S aspekta istrazivanja, bitno je ista¢i da je najveci
procenat odgovora dobijen od strane studenata III godine studija (45,9%), a onda
slijede studenti II godine (18%), odnosno I godine (17,6%), kao i studenati II
godine master studija (16,1%).

Analiza rezultata istraZivanja

Na globalnom nivou, ra¢unovodstvena profesija bez presedana dozivljava
znacajne transformacije. Zbog opravdane nuznosti otklanjanja svoje tradicionalno
dozivljene ,krutosti i jednosmjernosti®, ova profesija postaje sve prijemcivija za
mladu populaciju. S tim u vezi, sprovedeno istrazivanje® ukazuje da
racunovodstvena profesija predstavlja odrzivu i pozeljnu karijeru za generacije
koje dolaze, Sto potvrduje i Cinjenica da 55% osoba koje su studirale, trenuto ili
rade, ili su usmjerene da grade svoju karijeru u oblasti racunovodstva. Medutim,
primjeceno je da predrasude, kao i otpor kada je u pitanju navedena profesija, jos
uvijek postoje u studentskim akademskim krugovima, pa se kroz navedeno pilot
anketno istrazivanje nastoji sagledati (ne)opravdanost navedenih konstatacija, kao i
liénih zapazanja autora. Medutim, ¢injenica je da posljednja reforma visoskolskog

Vidjeti sajt zavoda za statistiku, http://www.zzzcg.me

Od navedenog procenta, dominantno uce$¢e imaju studenti/ice usmjerenja Finansije i
racunovodstvo (56,2%).
https://www.zinnerco.com/zinner-blog/new-study-shows-millennials-/-gen-z-are-still-interested-
in-accounting-careers (20.03.2023.)
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obrazovanja drzavnog Ekonomskog fakulteta, kada je u pitanju racunovodstvena
grupa predmeta, nije dozivljela znacajnu tranziciju. Nastavni planovi i programi
koji nastoje da prate savremene globalne trendove (prije svega izmjene u dijelu
profesionalne regulacije) su preobimni i previse teorijski orijentisani, bez obzira na
nastojanje inoviranja u dijelu pruzanja prakticne potpore. To potvrduju iz godine u
godinu sprovedena anketna istrazivanja, u okviru kojih studenti ukazuju na
odredene manjkavosti, posebno u dijelu pruzanja prakti¢nih ra¢unovodstvenih
znanja. [ako je nastavni kadar znacajnim dijelom saglasan sa navedenim i spreman
da uocene manjkavosti selektivno, kroz uvodenje odredenih izmjena i otkloni, to
ipak radikalni potezi nijesu trenutno moguci. Upravo stoga je namjera autora da se
kroz navedano istrazivanje, sagleda stepen prisutnosti racunovodstvene
anksioznosti medu studentima, kako bi se identifikovanjem odredenih uzrocnika,
nadleznim obrazovnim tijelima ukazalo u kom pravcu treba redizajnirati nastavni
plan i program s namjerom otklanjanja nedostataka.
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Grafik 1. Predrasude u vezi racunovodstvene profesije
Izvor: Autori

Predrasude u vezi raCunovodstvene profesije odvajkada postoje, pa se
shodno tome prozimaju i kroz percepciju ispitanika- studenata i studentkinja
Ekonomskog fakulteta u Podgorici. S tim u vezi, 16,6% njih je istaklo da ima i
dalje predrasude, odnosno 39% da ih ima ponekada, dok je 44% njih istaklo da ih
nemaju. Kao $to se da zapaziti na grafiku koji slijedi (Grafik 1), najve¢i procenat
prisutnosti predrasuda dolazi od studenata koji su prethodno srednjoskolsko
obrazovanje sticali u Gimnaziji (50%), dok je najmanji stepen zastupljenosti
predrasuda kod studenata koji dolaze iz srednje ekonomske Skole (45%). Smatramo
da je dobijeni rezultat i logi¢an, buduci da su se studenti koji dolaze iz srednje
ekonomske Skole, ve¢ prethodno upoznali sa ra¢unovodstvenom problematikom
tokom svog ¢etvorogodis$njeg srednjoskolskog obrazovanja.

Kao dominantne predrasude javljaju se okolnosti da je racunovodstvena
profesija monotona (30,2%), da u fokus stavlja samo brojeve (14,1%), kao i da je
rije¢ o profesiji koja nije kreativna (7,3%), odnosno nije interensantna (7,1%).
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Navedeno je djelimi¢no potvrdeno kroz stavove ispitanika koji su na pitanje da li
se slazete sa izjavom da je ,,RaCunovodstvena profesija zanatska®, istakli da se
djelimi¢no slazu (50,2%), dok je 14,6% ispitanika navelo da se apsolutno slaze,
odnosno 32,2% da ne dijeli navedeno misljenje. Nadalje, ispitanici znacajnim
dijelom vjeruju da nacin pristupa nastavnom procesu i prezentovanju materije iz
oblasti racunovodstva u velikoj mjeri i opredjeljuje stepen racunovodstvene
anksioznosti. U prilog tome, svjedoci Cinjenica da je 52,7% ispitanika djelimi¢no
saglasno s navedenom kontatacijom, odnosno 18% apsolutno saglasno, dok takav
stav ne dijeli 29,3% ispitanika. Kakav je nacin percipiranja navedene problematika
po pitanju studenata razliitih nivoa studija, moZe se vidjeti na bazi grafickog
prikaza koji slijedi (Grafik 2).
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Grafik 2. Percepcija studenata po pitanju nacina prezentovanja materije iz
racunovodstva i stepena anksioznosti
Izvor: Autori

Ispitanici i to njih 34,5% smatra da je u znacajnoj mjeri, odnosno njih 8,7%
u potpunosti, sadrzina materije iz oblasti racunovodstva usmjerena u pravcu
sticanja tehnickih vjesStina, dok ostali smatraju da jeste, ali ne u znacajnoj mjeri
(46,1%), odnosno da nije uopste (10,7%). Usko povezano sa navedenim, 50,5%
ispitanika dominantno smatra da bi se znacajno otklonila racunovodstvena
anksioznost ukoliko bi se na viSim nivoima studija, kroz nastavni plan i
program, promovisale i meke vjestine (pogledati Grafik 3).

Na zalost, veoma uzan prostor za prezentovanje i obradu obimne materije iz
oblasti racunovodstva (na svim predmetima) ne ostavlja dovoljno prostora, a ni
slobode, da se na kvalitetan nacin nastavni kadar posveti drugacijem pedagoskom
pristupu. Ovo dalje daje signal da se u narednom periodu, kroz konstruktivni
dijalog, iznade adekvatno rjeSenje koje ¢e omoguciti studentima, buducim
kreatorima trziSne politike, da na najbolji mogué¢i nacin steCena znanja
implementiraju u praksi.
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Da li smatrate da bi se znacajno otklonila raCunovodstvena
anksioznost ukoliko bi se na vis§im nivoima studija, kroz nastavni
plan i program, promovisale i meke vjestine?
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Grafik 3. Racunovodstvena anksioznost i meke vjestine
Izvor: Autori

Premda navedeno istrazivanje nije ponudilo mnogo odgovora, ono je
potvrdilo polaznu tezu u pogledu postojanja predrasuda, ali ne i u pogledu stepena
prisutnosti racunovodstvene anksioznosti, $to je znacajnim dijelom posljedica
veli¢ine uzorka, ali i reprezentativnosti samih ispitanika. Naime, u uvodnom dijelu
je istaknuto da je izmedu ostalog cilj istrazivanja bio da sagleda statisticku
zavisnost izmedu varijabli (pol, stepen racunovodstvenog predznanja, usmjerenje i
sl.) i raunovodstvene anksioznosti. Uz pomo¢ Hi-kvadrat testa nastojali smo 1 da
sagledamo postojanje statisticke zavisnosti izmedu pola, nivoa srednjoskolskog
znanja i racunovodsvene anksioznosti. Medutim, tezu nijesmo potvrdili, odnosno
dosli smo do zakljucka da je dobijena vrijednost veca od 0.05, ¢ime se odbacuje
polazna pretpostavka. Medutim, Hi- kvadrat test je pokazao da postoji zavisnost
izmedu nivoa studija i predrasuda po pitanju racunovodstva, odnosno da nivo
studija ispitanika (I, II, III i ostalo godina studija) ima uticaja na stepen prisutnosti
predrasuda kada je u pitanju ra¢unovodstvena profesija (Tabela 1).

Tabela 1. Uticaj nivoa studija ispitanika na racunovodstvenu aksioznost

Value of Asympt(ozt_i;(Sngdr;ificance
Pearson Chi-Square 42.887° 20 0.002
Likelihood Ratio 45,536 20 0.001
N of Valid Cases 205

Izvor: Samostalna obrada autora

Na kraju, u ovom dijelu, jos jednom skre¢emo paznju na manjkavost analize,
koja dominantno proistice iz veli¢ine razmatranog uzorka.

Zakljucak

Anksioznost kao emotivno stanje pojedinca, danas na zalost postaje i
emotivno stanje odredenog drusStva, Sto je posljedica brojnih okolnosti - §to
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ekonomskih, to politickih, ali i socijalnih. Pitanje anksioznosti je vise psiholoske i
psihoterapijske prirode, ali se zbog svoje sveobuhvatnosti i rasporstranjenosti
provlaci i u poslovnom svijetu. O tome svjedoCe natpisi i rezultati spovedenih
istrazivanja. Uskostru¢no posmatrano, pitanje racunovodstvene anksioznosti, u
smislu otpora i straha od usvajanja i implementiranja znanja na akademskom nivou
je bilo takode predmet istrazivanja mnogih autora, koji se generalno nijesu bavili
toliko pojmovnim odredenjem, koliko ¢inicima koje uticu i podsti¢u ovo emotivno
stanje, kako kod studenata tako i kod nastavnog kadra.

U Crnoj Gori, bez obzira na tranzicione procese koji se desavaju na svim
novoima, mozemo otvoreno govoriti o konvencionalizmu koji postoji u domenu
racunovodstvene struke, kako na stru¢nom, tako i na akademskom novou. Iz tog
razloga, a po misljenju autora, konvencionalizam i jeste jedan od ¢inilaca koji
dovodi do pogresne percepcije javnosti o racunovodstvu. Takode, ne smije se
zapostaviti 1 Cinjenica da Ekonomski fakultet upisuju studenti razliitog
ekonomskog predznanja koja (ne) donose iz oblasti racunovodstva. Isto tako,
ukorijenjena predrasuda da je rad sa brojkama uvijek posmatran kroz prizmu
matematickih proracuna i nesto $to je veoma kompleksno, dodatno stvara otpor i
strah kada je u pitanju usvajanje znanja iz racunovodstva.

Pilot, web anketno istrazivanje nije u potpunosti potvrdilo polazne
pretpostavke autora u pogledu postojanja veceg stepena racunovodstvene
anksioznosti, posebno kod studenata koji dolaze iz Gimnazije, ali je potvrdilo tezu
da postoje 1 dalje tradicionalno ukorijenjena paradigma o racunovodstvu, (kao
zanatskoj, monotonoj profesiji), te da bi u nastavni proces pored pruzanja tehnickih
znanja, studentima trebalo ponuditi u znacajnoj mjeri i odredene meke vjestine.
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ACCOUNTING ANXIETY - CAN THE REFORM OF THE EDUCATION
SYSTEM IN MONTENEGRO OVERCOME IT?

Abstract: The traditionally rooted paradigm of the accounting profession as
inflexible, monotonous, exclusively artisanal and operational activity, de facto is
no longer valid in today's business conditions. However, the presence of a certain
amount of accounting anxiety is still noticed, both at the educational and
professional stages. Bearing in mind the fact that, according to the author's
knowledge, similar or the same research on the topic of anxiety towards the
accounting profession has not been done in Montenegro, as well as the fact that at
the educational level we are particularly faced with challenges of this kind, the
primary motive for research on this topic was to consider the key factors of this

31



Neophodnost repozicioniranja racunovodstva u izmenjenom poslovnom okruzenju

situation, both among students and members of the accounting community. With
this regard, the intention is to determine whether accounting anxiety is equally
represented, not only among students of different high school profiles, but also of
different orientations. Additionally, the aim of this research is to investigate
whether the demographic factor has an influence on this long-established
phenomenon. In the end, through this angle of observation of the problem, the goal
of the research was to enable the identification of the causes that somewhat impair
the "health™ of the accounting profession, and to provide the creators of the
education policy with a valid argument which, through the future reform of the
education system, serves to strengthen the information support of accounting and
enhances its essence.

Key words: education, accounting profession, accounting anxiety, Montenegro
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NOVE VRSTE PREVARA NASTALE TOKOM PANDEMIJE COVID-19

Dragomir Dimitrijevié
Univerzitet u Kragujeveu, Ekonomski fakultet, dimitrijevicd@kg.ac.rs

Apstrakt: Pandemija izazvana virusom korona je iznenadila citav svet ne samo
svojom duzinom trajanja ve¢ i promenama koje je donela u Zivotima ljudi i u
poslovanju preduzeca. Promene koje je donela pandemija (rad na daljinu,
povecanje online kupovine, obrazovanje na daljinu i slicno) kao i velike finansijske
gubitke u pojedinim granama privrede (posebno turizam, svi oblici saobracaja,
prodaja odredenih dobara i slicno) nisu jedine negativne posledice koje je donela
pandemija. Kao $to uvek i biva, svaka kriza je donela i mogucénosti za ostvarivanje
novih oblika prevara, sto postojecim oblicima kontrole otezava njihovo otkrivanje i
sprecavanje. Upravo su ti oblici prevara tema ovog rada, sa ciljem da se sagledaju
mogucnosti koje su, tokom pandemije, iskoristili pocinioci prevara. Takode, cilj
rada je da se razmotre i nacini kako da se prilike koje su manipulatori iskoristili u
buducnosti sprece, pre svega, poboljsanim zakonskim reSenjima i novim oblicima
kontrole, posebno vecim angazZovanjem forenzickih racunovoda i forenzickih
revizora.

Kljuéne reci: pandemija, prevare, COVID-19
Uvod

Pandemija COVID-19 izazvana korona virusom u potpunosti je promenila
nacin zivota ljudi ne samo zbog velikog broja obolelih i umrlih, ve¢ i u smislu
odredenih ogranic¢enja (karantin, ograni¢enje kretanja) i problema u funkcionisanju
privreda. Ni najuspesnija preduzeca, ni najbolje organizovane drzave nisu mogle
ocekivati da ¢e ova pandemija ovoliko dugo trajati (i jo$ se ne moze sa sigurno$cu
predvideti njen kraj) i da ¢e ostaviti ogromne finansijske gubitke u privredama svih
zemalja sveta. Od ovih negativnih posledica nisu bile postedene ni najrazvijenije
zemlje sveta, a posebno zemlje u razvoju i nerazvijene zemlje. Skoro svi sektori
privrede su pretrpeli finansijske gubitke. Procenjuje se da je pad svetskog BDP u
2020. godini iznosio 4-4,5%, §to je najveci godisnji pad u mirnodopsko vreme od
pocetka 20-tog veka. Cak je u vreme velike ekonomske krize 30-tih godina proslog
veka pad svetskog BDP u toku jedne godine bio manji nego u 2020. godini (Arsic,
2021, 58). Na godisnjem nivou privreda Evropske Unije je izgubila na vrednosti u
vreme pandemije za skoro 50 odsto, a trzista u usponu 43 procenta. Ako se uporedi
drugi kvartal 2022. godine sa istim periodom prothodne godine, onda je ameri¢ka
ekonomija bila u minusu za 9,5 odsto, evrozona 12,1, a kineska u prvom kvartalu
za 10 procenata. Razmerama krize svedoci i podatak da je 37 ¢lanica OECD-a
zabelezilo pad od 9,8 odsto u drugom kvartalu, dok je u prvom kvartalu 2009.
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godine — najteza tri meseca globalne finansijske krize - iznosio 2,3 procenta.
(https://www.slobodnaevropa.org/a/svetska-ekonomija-na-kraju-
2020/31018774.html, preuzeto dana 01.03.2023. godine).

Sto se ti¢e situacije na Zapadnom Balkanu istraZivanja su pokazala da su
preduzeca pretrpela znacajne gubitke prihoda u toku krize izazvane COVID-19. Na
osnovu podataka prikupljenih putem anketa u pojedina¢nim zemljama tokom krize,
primetno je da najmanje 50 procenata preduzeca navodi da je bilo primorano da
barem delimi¢no obustavi poslovanje, a ona koja su ostala otvorena zabelezila su
minimalnu aktivnost. Jasno se vide dva trenda: efekti su bili negativniji za mikro i
mala preduzeca nego za srednje i1 velike firme, dok su sektori usluga i turizma
znacajnije osetili uticaj krize nego ostatak privrede (World Bank Group, 2020, 2-
4). Iskustvo je pokazalo da krize kao §to je kriza izazvana virusom COVID-19 je
odli¢na prilika za pocinioce prevara da iskoriste pogodan trenutak i izvrSe razne
oblike manipulacije. Svaka nova kriza nosi sa sobom i nove oblike prevara. Upravo
je analiza ovih oblika prevara i tema ovog rada sa ciljem da ukaZe na nove
mogucnosti za ostvarivanje prevara koje je pandemija stvorila.

Vrste i motivi za izvrSenje prevara

Prevare se uobicajeno klasifikuju u tri grupe i to: korupcija, otudivanje
imovine i laziranje finansijskih izvestaja. Lazni finansijski izvestaji se sastavljaju sa
ciljem prikazivanja laznog finansijskog polozaja, uspeSnosti i nov¢anih tokova
preduzeca (Dimitrijevi¢, 2015, 137) Sastavljanje laznih finansijskih izvesStaja ima
za posledicu dovodenje u zabludu razlicitih interesnih grupa. Udruzenje ovlas¢enih
istrazitelja prevara (ACFE) definiSe lazno finansijsko izveStavanje kao namerno
lazno prikazivanje materijalnih cinjenica ili ra¢unovodstvenih podataka koje
dovodi do toga da korisnik finansijskih informacija, koje su prezentovane u okviru
finansijskih izvestaja, donese pogres$ne odluke (Rezaee, 2002, 2). Korupcija se
moze odrediti kao radnja nudenja, obecavanja, davanja, neposrednog ili posrednog
iznudivanja, zahtevanja, prihvatanja i primanja poklona i drugih koristi koja je
povezana sa izvrSavanjem duznosti od strane lica zaposlenih u privatnom ili
javnom sektoru, kada takva radnja predstavlja krSenje njihovih duznosti proisteklih
iz njihovog polozaja, a u nameri sticanja protivpravne imovinske koristi za sebe ili
za druge (Petkovi¢, 2010, 124). Otudivanje imovine u preduze¢u uglavnom
sprovode zaposleni zarad otudivanja resursa preduzeca koje ¢e koristiti za svoje
li¢ne potrebe (Dimitrijevi¢, 2018, 5).

Sociolog Donald Cressey je tokom 50-tih godina proslog veka sproveo
istrazivanje koje daje najbolji odgovor na pitanje zbog Cega dolazi do prevara.
Istrazivanje je sproveo intervjuisanjem oko 200 lica koja su bila osudena za
prevaru. Jedan od osnovnih zakljucaka koje je izveo jeste da svaku prevaru
odlikuju tri zajednicka faktora: pritisak (ponekad definisan kao motivacija),
opravdanje i mogucnost da se pocini prevara (Singleton et al., 2010, 18). Rezultat
ovog istrazivanja se najceSCe predstavlja poznatim ,trouglom prevara®“ koji je
prikazan na Slici 1.
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Pritisci

Prevare
Mogucnosti Opravdanja

Slika 1. Trougao prevara
Izvor: Coenen, 2008.

Pritisci (motivacija) obi¢no nastaju kao posledica potreba pojedinaca koje su
prouzrokovane dogadajima iz njihovog privatnog zivota. Ovi dogadaji su obi¢no
stresne situacije koje stvaraju potrebu za dodatnim novcem i time motivisu
pojedince na prevaru. Pritisci mogu biti podeljeni u Cetiri grupe: finansijski pritisci,
poroci, pritisci na radnom mestu i drugi pritisci (Dimitrijevi¢, 2018, 8-9). Tokom
pandemije radno okruzenje se za mnoge ljude promenilo. Dobar deo radi od kuce,
a ne u kancelariji, koriste drugaciju tehnologiju dok rade na daljinu, njihovo radno
vreme je mozda skraceno, opasnost od otpustanja je mnogo veca u vreme krize, itd.
Kompanije mogu biti prinudene da smanje osoblje, angazuju manje iskusno osoblje
ili zatraze od osoblja da obavlja vise duznosti. Zaposleni koji dozivljavaju povecan
pritisak mogu se naé¢i u pozicijama koje karakteriSu povecane prilike za
ostvarivanje prevara. Ovi dodatni pritisci mogu podstaci zaposlene da se ponaSaju
na nacin na koji inace ne bi, i ¢ak ih navesti da izvrSe prevare.

Kada se govori o mogucnostima za ostvarivanje prevare, mnoga istrazivanja
(medu kojima i istrazivanje Donalda Cressey-a) su pokazala da vec¢ina pocinioca
prevara imaju dug radni staz u preduzec¢ima u kojima su izvrSili prevare. To
ukazuje da su imali dovoljno vremena da uoce slabosti u sistemu kontrole i da
iskoriste razne moguénosti za izvrSenje prevara. Najvazniji faktor koji stvara
mogucnosti (posebno kod prevara u finansijskim izvestajima) jeste nepostojanje ili
slaba primena interne kontrole. Praksa je pokazala da je postojanje delotvornog
sistema interne kontrole jedan od najznacajnijih koraka koje preduzeée moze
preduzeti u sprecavanju i otkrivanju prevara. lako postojanje delotvornog sistema
interne kontrole umanjuje verovatno¢u nastanka prevara, ukoliko se ovaj sistem
kontrole ne primenjuje na pravi nacin, uvek postoji izvestan stepen rizika da ¢e do
prevare ipak doc¢i. (Dimitrijevié, 2018, 9). Tokom pandemije, moguénosti za
ostvarivanje prevare su takode povecane. Preduzeca koja imaju problema u
poslovanju zbog pandemije mozda ¢e morati da smanje troSkove, narocito
otpustanjem radnika. Ako se izvrSe rezovi na internoj reviziji ili resursima za
kontrolu poslovanja, sistemi borbe protiv prevara mogu biti oslabljeni i interne
kontrole mogu postati manje efikasne, povecavajuéi mogucnosti za izvrSenje
prevara.

Svaki pocinilac prevare ima opravdanja za svoje postupke. NajceSce se
prevara pravda odredenim okolnostima koje su zatekle izvr§ioce. Neki od njih se
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pravdaju loSom finansijskom situacijom, neki da su to morali da urade pod
pritiskom viSih menadzera, ali mnogi pokuSavaju da se opravdaju time da nisu
imali loSe namere, ve¢ da su planirali da taj novac vrate ili da su to uradili da bi
pomogli preduzecu. (Singleton et al., 2010, 20). Mogu se navesti nekoliko
uobicajenih opravdanja koja navode pocinioci prevara: firma mi duguje novac; ja
samo pozajmljujem novac — vratitu ga nazad; niko nece biti povreden; ja
zasluZzujem vise; to je uradeno u dobroj nameri; sredicemo papire ¢im izademo iz
finansijskih poteskoca i neSto mora biti Zrtvovano — ili moje postenje ili moja
reputacija (Coenen, 2008, 10). Kada ljudi dozive povecan pritisak i ukoliko se jave
nove prilike za ostvarivanje prevara, u stanju su da racionalizuju svoje
manipulativno ponasanje. Kao takvi, bi¢e onih koji pandemiju vide kao priliku za
prevaru. Zaposleni mogu sebi reci da to rade za dobro preduzeca, svojih kolega,
porodice ili sebe. Oni mogu verovati da je manja verovatnoca da ¢e biti uhvaceni
ako je pandemija dovela do toga da se menadzment fokusira na vece probleme, a
ne na njihove postupke.

Oblici prevara u vreme pandemije COVID-19

Prevara svakako nije nov pojam, kao ni domisljatost i upornost kriminalaca
da pronadu nove i kreativne nacine da unaprede svoje nezakonite aktivnosti. Sve
vrste kriza (ekonomska, izazvane virusom, ratne) su povoljna prilika za izvrSioce
prevara da iskoriste zbunjenost i uplaSenost ljudi, tesku finansijsku situaciju i
naivnost pojedinaca kako bi sproveli prevaru i ispunili svoje licne ciljeve. U
danasnje vreme, kada se zivi i radi u digitalnom okruzenju, mogucnosti da neko
bude predmet prevara su daleko vece nego ranije. Pandemija COVID-19 izazvala
je novu pogubnu pretnju: prevarante koji hvataju ranjive pojedince/preduzeca i
nastoje da iskoriste krizu izazvanu pandemijom za svoju korist. Prevara u vezi sa
nezaposlenoscu, kradom identiteta, pranjem novca, prevare u vezi drzavne pomoc¢i
su neke od najcescih prevara tokom pandemije COVID-19.

Istrazivanja su pokazala da se nivoi prevara povecavaju u vremenima
ekonomske krize. Sa trenutnim istorijskim padom na trzi§tima Sirom sveta zbog
pandemije korona virusa, mnogi faktori koji su bili prisutni tokom ranijih kriza
verovatno ¢e se javiti i danas. Brojni su razlozi zbog kojih se prevare Sire tokom
kriza i ekonomske nestabilnosti. Veliki faktor je povecan pritisak na preduzeca i
njihove zaposlene koji se bore da se suoce sa izazovima ekonomije koja je u padu.
Na primer, preduzeca se u vreme krize suo€avaju sa ve¢im pritiskom da manipulisu
svoje finansijske podatke kako bi prikazala Sto bolje rezultate poslovanja ili
obezbedile finansiranje. Takode, u vremenima krize, licni finansijski pritisci
zaposlenih imaju tendenciju porasta, $to cesto vodi ka njihovoj odluci da kradu od
poslodavca. Preduzeca koje Zele da smanje troskove tokom krize Cesto ciljaju na
smanjivanje zaposlenih u odeljenjima koja ne stvaraju prihode kao $to su interna
revizija. Ovakve odluke samo pomazu da preduzeca postanu ranjivija na rastucu
verovatno¢u prevare i tako stvore moguénosti za prevare. Zato je bitno da
preduzeca tokom kriza zadrze resurse i osoblje za borbu protiv prevara (posebno u
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sektoru interne revizije). Dalje u tekstu su razmatrani samo neki od novih oblika
prevara koji su se pojavili tokom pandemije COVID-19.

e Lazni testovi i lazni lekovi

Kada su tokom pandemije uvedene obaveze da gradani imaju negativan test na
koronu kako bi usli u restorane, skole, razne druge institucije, pa i da mogu da rade
svoj posao u preduze¢ima, prevaranti su videli Sansu da laznim testovima prevare
sistem i na tome zarade veliku koli¢inu novca. U mnogim zemljama, posebno u
SAD-u, prevaranti su postavljali lazne klinike za testiranje ljudi na COVID-19 ili
se lazno predstavljaju kao zdravstveni radnici da bi prisli ljudima koji ¢ekaju u
dugim redovima na legitimnim klinikama za testiranje. U oba slu¢aja prevaranti su
nudili brz pristup laznim ili neodobrenim testovima, prikupljajuci licne, finansijske
ili medicinske informacije koje mogu koristiti u kradi identiteta ili prevarama sa
zdravstvenim osiguranjem. Takode, odredeni sajtovi su usmeravali potroSace na
lazne veb stranice klinika ili sajtove za prodaju medicinske opreme koje prikupljaju
licne podatke ili brojeve kreditnih kartica pod maskom da nude komplete za
testiranje koje je teSko pronaci. Takode, prevaranti su koristili pandemiju da
prodaju neproverene lekove i razne neodobrene proizvode za koje tvrde da mogu
da izlege ili spre¢e COVID-19. Cajevi, eteriéna ulja, kanabinol, koloidol srebro i
intravenozne terapije vitaminom C su medu tretmanima koji su se prodavali u
klinikama i na veb lokacijama, drustvenim medijima i televizijskim emisijama kao
odbrana od pandemije.

e Lazne potvrde o vakcinaciji

Nakon pojave vakcina protiv korona virusa u mnogim zemljama su uvedeni zeleni
sertifikati tj. kovid pasosi o izvrSenoj vakcinaciji koji su potrebni za ulazak u
restorane, bioskope, trzne centre, Skole, prisustvo sportskim i zabavnim
programima, putovanjima, dok su pojedina preduzeéa cak trazile od svojih
zaposlenih zelene sertifikate da bi mogli da rade i1 obavljaju svoje radne zadatke.
Opravdanje za takve zahteve je bilo da se na taj nadin podstaknu ljudi da se
vakciniSu i zastite od virusa. Medutim, takav pritisak je stvorio i moguénost da
pocinioci prevara po¢nu sa formiranjem laznih zelenih sertifikata i kovid pasosa.
Lazne potvrde o vakcinaciji su pravljene na razli¢ite nac¢ine od unosenja laznih
podatka (lazne informacije o tome da su se pojedinci vakcinisali) do toga da su se
pojedinci vakcinisali u tude ime i za to primali novac. Ovakve prevare su i bile
ocekivane, jer u ovakvim krizama prevaranti uvek koriste naivnost pojedinaca i
pritisak koji trpe na radnom mestu. Zanimljivo je da su se lazne potvrde o
vakcinaciji pojavile u svim zemljama bez obzira da li se radi o razvijenim ili manje
razvijenim zemljama, tj. i u sistemima u kojima je razvijen sistem kontrole i u
zemljama koje imaju problema u funkcionisanju sistema kontrole.
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e Prevare u vezi drzavnih ekonomskih mera za suzbijanje negativnih posledica
COVID-19

Mnoge zemlje su se odlucile da putem mera ekonomske pomoéi pomognu
stanovni$tvu i privredi da prebrode ekonomsku krizu i finansijske probleme
izazvane pandemijom COVID-19. Ove mere su najces¢e bile u obliku
stimulativnih nov¢anih isplata punoletnom stanovnistvu, pove¢anim naknadama za
nezaposlene, novéanoj pomo¢i malim i srednjim preduzeéima i slicno. Medutim,
mere su pokrenule bujicu Sema za kradu isplate pomo¢i. Seme prevare su se
zasnivale na laznim pozivima, SMS porukama ili laznim mejlovima u kojima su se
prevaranti predstavljali kao predstavnici vladinih agencija, koji upucuju ljude da
kliknu na ponudeni link da plate naknadu ili da ,,potvrde* li¢ne podatke kao §to je
broj socijalnog osiguranja kako bi obezbedili pomo¢ u sluc¢aju pandemije. Jos jedna
uobiCajena prevara dolazi preko drustvenih medija, u porukama u kojima
prevaranti obecavaju da ¢e ljudima doneti ,,pomo¢ za COVID-19*“ ukoliko se
klikne na link u poruci (pomoc¢u koga direktno kradu licne podatke) ili traze da se
ostave licni podaci i podaci za uplatu nov€ane pomo¢i. Prevaranti se takode lazno
predstavljaju kao predstavnici banaka nudec¢i laznu pomo¢ oko pokri¢a minusa na
racunima kod banaka, dugova na kreditnoj kartici ili otpisa studentskog kredita. Na
meti su i mala preduzeca kojima prevaranti nude pomo¢ da im obezbede savezne
zajmove za pomo¢ u vreme pandemije. Primera radi na teritoriji SAD-a skoro 100
milijardi dolara ukradeno je iz programa drzavne pomo¢i za COVID-19 koji je
uspostavljen kako bi se pomoglo kompanijama i ljudima koji su izgubili posao
zbog pandemije. Procena je zasnovana na sluc¢ajevima koje je analizirala americka
Tajna sluzba i podacima ministarstva za rad i Administracije za mala preduzeca.
Tajna sluzba navodi da ima vise od 900 aktivnih krivi¢nih istraga o prevarama u
vezi sa pandemijom, sa slu¢ajevima u svakoj drzavi, a do sada je uhapseno oko 100
ljudi (https://www.021.rs/story/Info/Region-i-svet/293289/1z-drzavne-pomoci-za-
kovid-u-SAD-ukradeno-100-milijardi-dolara.html, preuzeto dana 03.03.2023.
godine).

e Prevare putem ,,pecanja‘‘ u e-posStama

Napadi ,,pecanja” (phishing-a) su bili u porastu tokom COVID-a. Ove
prevare su dizajnirane da manipuliSu ljudima da izvrSe davanje li¢nih podataka i
nastaju na nekoliko kanala: na druStvenim medijima i putem e-maila. Pecanje
putem e-poste bile su veliki deo onoga S§to je od strane kontrolnih agencija
oznaceno kao ,,pohod na internet kriminal®“ podstaknut pandemijom. Prevare se
zasnivaju na tome da sajber prevaranti registruju slicna imena domena kao drzavni
sajtovi za besplatno testiranje ili za pruzanje informacija o svim nejasno¢ama u
vezi COVID-19 sa ciljem da privuku ljude na sli¢ne sajtove i sakupe njihove li¢ne
podatke. Oni predstavljaju poslednju u dugom nizu pandemijskih prevara koje su
dovele do toga da kriminalci registruju desetine hiljada URL adresa povezanih sa
COVID-om. Ako se kontaktira neka od tih zlonamernih lokacija, pojedinac pocinje
da dobija e-poruke o kradi identiteta od prevaranta koji zele da direktno dobiju
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licne podatke ili da podmetnu zlonamerni softver koji kopa po fajlovima na
racunaru, traze¢i lozinke i druge privatne podatke u svrhu krade identiteta . S
obzirom da mnoga preduzeca zahtevaju od zaposlenih da dobiju vakcine protiv
COVID-19, prevaranti Salju mejlove za koje se tvrdi da su iz odeljenja za ljudske
resurse, traze¢i od radnika dokaz o vakcinaciji. Link u poruci usmerava na laznu
stranicu za prijavu na kojoj prevaranti mogu da prikupe podatke za prijavu. Lopovi
takode Salju mejlove i tekstualne poruke prerusene u ankete o vakcinama protiv
COVID-19. Ovi upitnici, navodno od proizvodaca vakcina Pfizer, Moderna i
AstraZeneca, obecavaju ,,besplatnu“ nagradu ako se daju podaci o banci ili
kreditnoj Kkartici za pokrivanje male naknade. Prevaranti se takode laZzno
predstavljaju kao zvanicnici drzavnih organa traze¢i licne podatke kako bi
,registrovali ljude za savezni program za pomo¢ u pokrivanju troskova sahrane za
zrtve COVID-19.

Sto se ti¢e prevara na nivou preduzeéa i njihovih proizvoda ili usluga u
vreme pandemije COVID-19 javili su se sledeci oblici manipulacija:

e prodaja i distribucija — preduzeca pokuSavaju da prodaju svoje oStecene
proizvode, proizvode kojima je istekao rok trajanja ili falsifikovane
proizvode usled povecanja potraznje za njihovim proizvodima tokom
pandemije, a posebno tokom karantina (tu se posebno isti¢u preduzeca koja
proizvode hranu i proizvode za li¢nu higijenu);

e Jazne veb stranice ili nalozi na drustvenim mrezama mogu privuci potrosace
da unapred plate proizvode. Nakon Sto prime uplatu, prevaranti taj novac
stavljaju u dzep bez isporuke proizvoda;

e podmicivanje, mito i sukobi interesa koji se javljaju u situacijama nabavke
proizvoda koji su u vreme pandemije bili u ograni¢enoj koli¢ini ili su se
teSko nabavljali (medicinski preparati, sredstva za higijenu, sredstva za
zastitu od virusa i sli¢no);

o smanjen fokus na uskladenost sa zakonskih propisima koja izaziva krsenje
zakona i propisa - zbog povecanja operativnih izazova i rada na daljinu u
mnogim preduze¢ima je dolazilo da zaposleni zaobilaze zakonske propise
kako bi mogli da ispune zadate ciljeve, koje je teSko bilo ostvariti i u
normalnim uslovima poslovanja, a kamoli u vreme pandemije.

Mere za sprecavanje novih oblika prevara
nastale tokom pandemije COVID-19

Sagledavaju¢i nove oblike prevare koju su nastale tokom pandemije
COVID-19 u nastavku je predstavljeno nekoliko oblasti kojima bi kontrolni organi
(interni 1 eksterni revizori, forenzicke racunovode i revizori, poreski drzavni
organi) mogli da posvete vecu paznju kako bi sprecili ove oblike manipulacija u
buducnosti.

Slom internih kontrola - tokom kriza Cesto se deSava, kao S§to je ranije
receno, da preduzeca otpustaju zaposlene koji direktno ne donose profit, medu
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kojima su Cesto zaposleni u internoj kontroli. Ako se to desi sistemi kontrole mogu
biti oslabljeni kada se stvori povecan pritisak i prilike za ostvarenje prevara. Zbog
toga kontrolori trebaju da postave sledeca pitanja svojim klijentima: Da li je
preduzece izgubilo kljucne zaposlene koji su sastavni deo procesa interne kontrole
zbog smanjenja troSkova ili fluktuacije? Zbog povecanog rada na daljinu, da li su
redovne procedure nadzora i pregleda menadzmenta zaustavljene ili su postale
manje prioritetne? Sta je sa redovnom podelom duZnosti? Da li se od zaposlenih
trazi da obavljaju vise poslova koji mogu oslabiti procedure kontrole?

Poveéanje broja manjih prevara - promene radnog okruzenja i uslova mogu
omoguciti da se manji slucajevi prevare desavaju ¢eSc¢e ili na znaCajnijem nivou.
Kontrolori ¢e verovatno morati da budu pazljiviji u oblastima u kojima trenutno
okruzenje povecava moguénost za proneveru imovine, odnosno gotovine.

Upravljanje dobavljacima i zaposlenima - sa radom na daljinu dolazi do
manje interakcije licem u lice, Sto omogucava da potencijalno lazno ponasanje
ostane neprimeceno. Treba postaviti pitanje da li se stvaraju i placaju novi
dobavljaci, tj posebnu paznju posvetiti da li ti novi dobavljaci postoje. Da li
zaposleni zaposljavaju fiktivne radnike i usmeravaju platu sebi?

Novcane aktivnosti - novCane aktivnosti su obi¢no privlatna oblast za
prisvajanje i ostvarivanje prevara. Krada gotovine je jedna od najlaksih prevara za
prikrivanje i moze porasti na materijalni visoki nivo ako se ne prati. Da li je
smanjenje troSkova stvorilo scenario u kojem se ne poStuje podela duznosti,
posebno u oblasti placanja (evidentiranje i predaja pazara)? Da li oni koji primaju
gotovinu prenose isti iznos u depozite?

Evidentiranje nekretnina, postrojenja i opreme - kupovina, otudenje i
amortizacija nekretnina, postrojenja i opreme takode mogu postati materijalni
problemi tokom finansijske ili ekonomske krize. Zaposleni mogu iskusiti povec¢anu
zelju da nepropisno kapitalizuju sredstva ili da koriste neodobrene tehnike
amortizacije kako bi smanjili troskove i mozda ¢e im biti lakSe da racionalizuju
ovo ponasanje ako smatraju da ¢e to odrzati njihova preduzeca da ne predu u
gubitaSe.

Pandemija je ukazala da je sada vreme da se ponovo razmotre procene rizika
od prevare na nivou preduzeéa i da planovi kontinuiteta poslovanja uzmu u obzir
nove rizike od prevare. Fraza ,bolje spreciti nego leciti“ nikada nije imala toliko
smisla kao sada u ovim teSkim vremenima. Evo nekih klju¢nih pitanja koja treba
postaviti ukoliko preduzeée zeli da spre¢i buduce prevare tokom krize
(https://www.bdo.co.uk/en-gb/sport-covid-19/fraud  preuzeto dana 05.03.2023.
godine):

1. Kada ste poslednji put izvrsili procenu rizika od prevare i/ili podmicivanja
(stratesku i/ili operativnu)? Od izbijanja COVID-19, veéina preduzeca ée
morati drasticno da promeni nacin na koji rade. Vazno je proceniti uticaj
promena na broj osoblja i iskustvo. Sada je vreme za pregled kljucnih
procesa, posebno u oblasti finansija, nabavki, ljudskih resursa i operacija.

2. Da li je potrebna pomo¢ u preduzimanju istraga (krivicnih, gradanskih,
disciplinskih i/ili regulatornih organa) ili je potrebna obuka u takvim
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situacijama? Videli smo znacajan porast prijava prevara. Od vitalnog je
znacaja da preduzece bude opremljeno da istrazuje sumnje i navode o
prevari na profesionalan i brz nacin.

. Da 1i je strategija za borbu protiv prevara pravilno osmisljena i azurirana i
koliko cesto se klju¢ne kontrole procenjuju na relevantnost i efikasnost?
Vazno je ,,dokazati prevaru za sve nove strategije ili procedure i naknadne
promene u kontrolama.

. Koliko su efikasni sistemi za uzbunjivanje? Podsticanje uzbunjivanja i
osiguranje da osoblje moze da izazove zabrinutost je kljuCno =za
identifikaciju prevara. Politike i procese uzbunjivaca treba ponovo razmotriti
kako bi se odrazile na sve nove radne prakse (npr. novi ugovaraci i
dobavljaci i povecan rad kod kuce).

. Da 1i je preduzeée nedavno pretrpelo (ili planira) neke vece promene u
osoblju, strukturama i/ili sistemima? Ako jeste, da li su rizici i kontrole
prevare ponovo razmotreni? Svet se promenio i bez sumnje ¢e tako i
nastaviti. Mora se obezbediti da su mere protiv prevara ugradene u promene
od samog pocetka, umesto da se ¢eka da se reSe nakon napada prevare.

. Kakav je kvalitet obuke o prevarama (ako postoji) koja se pruza
zaposlenima? Treba razmisliti o razvoju novih (ili pojacavanju postojecih)
poruka o prevenciji prevara. Ljudi se prilagodavaju drugacijem radu i
primeni novih kontrola higijene i socijalnog distanciranja, tako da je pravo
vreme da se razmisli o upravljanju promenama u ¢itavom preduzecu.

. Kada je preduzece poslednji put azuriralo svoje smernice kako bi bili sigurno
da su u skladu sa aktuelnim zakonodavstvom, najboljom praksom i njenom
politikom protiv prevara? Zakonodavstvo i uputstva se menjaju skoro
svakodnevno od izbijanja COVID-19. Preduzecée treba da se uveri se da je
njena organizacija zakonita i da je u skladu sa najboljom praksom i
uputstvima vlade.

. Kako preduzece reaguje na optuzbe za prevaru? Vazno je da preduzece bude
spremno da, kada se otkrije ili posumnja na prevaru, ne gubi vreme da smisli
Sta da radi. Treba iskoristiti svaki zastoj da bi se videlo kako preduze¢e moze
biti bolje pripremljeno za Sire rizike pored neposrednih izazova koje
predstavlja COVID-19.

. Da li preduzece prikuplja podatke i da li ima sistematska sredstva za ucenje
iz proslih incidenata prevare (bez obzira da li su se desile u preduzecu ili
ne)? Treba uciti na svojim i na greSkama drugih preduzeca. Treba analizirati
situacije kako bi se razumelo kako se prevare menjaju i njihov potencijalni
uticaj.

Ovo su samo neke od oblasti potencijalne zabrinutosti koje bi, u normalnim

okolnostima, mogle biti manje ispitane. Tokom pandemije oni mogu biti privlacno
sredstvo za vrSenje prevare i ne treba ih brzo odbaciti. Stoga, kontrolori (forenzicke
racunovode 1 revizori) moraju da povecaju svoj profesionalni skepticizam
postavljanjem pitanja kada im se neSto Cini neobicno. Treba razmisliti o
prilagodavanju procedura kontrole. Prilikom izvodenja testiranja dizajna i
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implementacije, i tokom procedura za proveru operativne efikasnosti internih
kontrola, trebalo bi mozda testirati drugacije nego $to to obi¢no kontrolori rade.
Trebalo bi testiranje izvrSiti u drugo vreme ili sa drugacijim procedurama.
Preduzeca bi trebalo da razmotre odredene reaktivne i preventivne mere kako bi se
zastitila od prevara tokom kriza.

e |straga osnovnog uzroka podrazumeva istragu bilo kakvih indicija, prituzbi ili
sumnji koje se odnose na potencijalnu prevaru i pogresna dela. Ova aktivnost
¢e omoguciti menadzmentu da blagovremeno preduzme korektivne mere i
spreci finansijski gubitak i gubitak ugleda.

e Proaktivni pregledi procesa koji pomazu preduzeéu da izbegne ili ublaZi
gubitke od prevare, a istovremeno pomaze u optimizaciji troSkova i
eliminiS$udi rupe i praznine u primenjenim procesima i alatima.

e |straga osnovnog uzroka sajber incidenata. U slucaju sajber napada,
preduzeée bi trebalo da brzo i marljivo istrazi osnovni uzrok, kao i da
preduzme korake da se obezbedi i zastiti od daljih napada.

e Edukacije podizanja svesti zaposlenih o sprecavanju i otkrivanju prevara;
rizici i prevencija sajber napada; rizike od mita i korupcije i vaznost
postovanja zakona i propisa.

e Detaljnija kontrola novih poslovnih partnera kako bi se osiguralo da
preduzeée posluje samo sa poslovnim partnerima koji rade eticki i ne uticu
negativno na preduzefe sa stanoviSta kontinuiteta poslovanja, pravnih i
vladinih radnji, oSte¢enja reputacije ili bilo kojih drugih regulatornih pitanja.
Ukratko, kriza COVID-19 predstavlja priliku da se izgradi snazna
bezbednosna arhitektura i minimizira rizik od prevara.

Zakljucak

Kao i svaka druga kriza, tako i pandemija izazvana virusom korona se
pokazala kao dobra prilika za ostvarivanje kako postojecih tako i novih oblika
prevara. Najveéi broj novih oblika prevara koje su se pojavile tokom ove
pandemije su se bazirale mahom na naivnosti pojedinaca i iskori§¢avanju
povecanog pritiska kako na pojedince tako i na preduzeca. Prevare sa laznim
testovima na COVID-19, lazne potvrde o vakcinaciji (lazni zeleni sertifkati i kovid
pasosi), manipulacije sa drzavnom pomo¢i, krada licnih i finansijskih podataka
pojedinaca su samo od neki od primera prevara koje su se pojavile tokom
pandemije. Sa druge strane, mnoga preduzeca su manipulisala svoje finansijske
podatke tokom pandemije kako bi dobile pozajmljena sredstva, prodavala svoje
proizvode po mnogo ve¢im cenama (proizvodi koji su bili veoma trazeni tokom
pandemije), pokusala da manipulacijama dobiju drzavnu pomo¢ i stvarale lazne
fakture ocekujuc¢i da c¢e se to tesko otkriti u vreme pandemije i borbe sa
pandemijom COVID-19. Svi ovi oblici prevara su ukazali da je neophodnost
uvodenja forenzickog raCunovodstva i revizije u zakonska reSenja mnogih zemalja
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kao dodatni oblik kontrole sa ciljem sprecavanja u buducnosti slicnih oblika
prevare
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NEW TYPES OF FRAUD THAT HAVE EMERGED DURING THE
COVID-19 PANDEMIC

Abstract: The pandemic caused by the corona virus surprised the whole world not
only with its duration but also with the changes it brought to people's lives and the
company's business. The changes brought about by the pandemic (distance work,
increased online shopping, distance education, etc.) as well as large financial
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losses in certain branches of the economy (especially tourism and air transport)
are not the only negative consequences brought by the pandemic. As always, every
crisis has brought opportunities for new forms of fraud, which makes it difficult for
existing forms of control to detect and prevent them. These forms of fraud are the
topic of this paper, in order to see the opportunities used by perpetrators of fraud
and to close these "gaps" with improved legal solutions and new forms of control,
especially greater involvement of forensic accountants and forensic audit.

Keywords: pandemic, fraud, COVID-19
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Apstrakt:U uslovima Cestih i intenzivnih promena, menadzeri preduzeca moraju
konstantno tragati za novim metodama, tehnikama i alatima, kako za unapredenje
obracuna i upravljanja troskovima, tako i za unapredenje sistema merenja
performansi. DolazZenje do informacija o tome koliko preduzece uspesno obavija
svoje aktivnosti, na koji nacin trosi svoje resurse, da li u procesima ima gubitaka
ili se mogu javiti ustede i slicno u domenu je upravijackog racunovodstva kroz
merenje performansi. Merenje performansi u savremenim uslovima prevazilazi
Striktnu usmerenost iskljucivo na podatke iz finansijskih izvestaja i podrazumeva
uvodenju novih modela. Modeli merenja performansi kao Sto su Balanced
Scorecard, Prizma performansi i drugi znacajno su unapredili proces merenja
ostvarenja preduzeca i u njega ukljucili nefinansijske podatke, dali mu odredeni
stepen fleksibilnosti i u prvi plan istakli korisnike. Na ovaj nacin, uz pomo¢ novim
modela za merenje performansi, preduzeca su u mogucnosti da identifikuju resurse
sa kojima raspolazu, da sagledaju kljucne faktore uspeha, da otklone odredene
uocene probleme i unaprede svoje poslovanje. Medutim, da bi se u izmenjenim
uslovima poslovanja dobili relevantni podaci o uspesnosti poslovanja preduzeca
neophodno je, izmedju ostalih, primeniti i mere performansi koje se odnose na
produktivnost. Produktivnost kao jedan od stubova poslovne izvrsnosti od
izuzetnog je znacaja za pracenjeimplemenatcije izabrane strategije preduzeca.

Kljuéne re¢i: merenje produktivnosti, parcijalna produktivnost, ukupna
produktivnost, implementacija strategije

Uvod
Produktivnost predstavlja jedan od tri stuba poslovne izvrsnosti organizacije.

Biloda se poslovna izvrsnost posmatra kao neko svojstvo koje ¢e organizacijama
obezbediti dugorocan rast i razvoj ili samo kao posledica upravljanja ukupnim

' Rad je rezultat istraZivanja po osnovu obaveza po Ugovoru o realizaciji i finansiranju NIR u 2020.

godini (evidencioni broj 451-03-68/2020-14/200100), zakljuc¢enog izmedu Ministarstva prosvete,
nauke i tehnoloskog razvoja Republike Srbije i Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Nisu.
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kvalitetom (Total Quality Management — TQM), ona je bez sumnje jedna od
vaznih aspekata poslovanja preduzeca (Domanovi¢ & Janji¢, 2018). Naime, da bi
se ispunili zahtevi svih ineteresnih grupa koje su direktno ili indirektno
zainteresovane za poslovanje preduzeca i1 da bi se oni doveli u
ravnotezu,neophodno je meriti produktivnost svih elemenata poslovanja. Klasi¢an
nacin merenja produktivnosti podrazumeva odnos proizvednih proizvoda ili usluga
i utroSenih elemenata kao S$to su rad, kapital, materijal i slicno.Ukoliko je
preduzece produktivno onda je i troskovno konkurentno i u mogucnosti je da
ostvari dugorocni rast i razvoj.

Znacajan aspekt obavljanja aktivnosti menadzmenta preduzeca jeste merenje
produktivnosti. Naime, u savremenim uslovima poslovanja pored tradicionalnih
mera performansi neophodno je obezbediti adekvatnu informacionu osnovu za
merenje produktivnosti. Ove informacije obezezbeduje upravljacko racunovodstvo,
a posebno racunovodstvena kontrola kao njegov integralni deo.

Cilj rada jeste, najpre, teorijski razmotriti postupak merenja produktivnosti,
kao polazne osnove za dobijanje neophodnih informacija za pracenje
implementacije definisane strategije preduzeca, kao i prakti¢no prikazati nacin na
koji je moguce sveobuhvatno izmeriti uspesnost poslovanja preduzeca.

U tom smislu, rad je podeljen u dva dela. U prvom delu, objasnjene su mere
parcijalne i ukupne produktivnosti kao vazni elementi za ocenu uspeSnosti
poslovanja preduzeca. U drugom delu, na prakti¢nom primeru prikazan je nacin na
koji se prati uspesnost implementacije strategije preduzeca kroz merenje rasta
prodaje, rasta cena i produktivnosti.

Merenje parcijalne i ukupne produktivnosti

Produktivnost se, pre svega merila odnosom izmedu broja proizvedenih
proizvoda i ¢asova utroSenog rada za njihov nastanak. U ovom slucaju bilo je reci o
produktivnosti rada, pa se i ukupna produktivnost poistoveéivala sa produktivno$cu
rada. Razlozi za ovo poistovecivanje su bili slede¢i (Nadoveza & Pesic, 2014):

- Proizvodnja je bila radno intenzivna, a glavni cilj je bio smanjiti broj casova
rada,

- Smatralo se da je rad jedini stvaralac vrednosti i

- Ljudski faktor je bio znacajan i smatrao se jednim od glavnih izvora
produktivnosti.

Termin produktivnost se koristio od strane brojnih teoreticara i prakticara §to
je bio jedan od glavnih uzroka, kako za razli¢ito tumacenje ovog termina, tako i za
njegovo poistovecivanje sa drugim merama performansi. Osnovno tumacenje
produktivnosti odnosi se na to da ona podrazumeva stvaranje vece vrednosti za sve
zainteresovane stejkholdere (kupce, zaposlene, menadzere, vlasnike i drustvo), a na
bazi dostupnih resursa i kapaciteta koji se koriste u samom procesu stvaranja
vrednosti. Vremenom se shvatanje produktivnosti prosirilo sa rada na sve ostale
elemente proizvodnje pa je bilo potrebno meriti i njihovu uspesnost. U tom smislu,
produktivnost prikazuje odnos izmedu stvarno proizvedenih ucinaka i stvarno
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utroSenih resursa koji se mogu izraziti i koli¢inski i vrednosno (Tangen, 2005).
Merenjem produktivnosti dobijaju se informacije o dugoro¢nom trendu poslovanja
preduze¢a i1 njegovih organizacionih delova. Primenom odgovaraju¢ih mera
performansi menadzeri dobijaju potrebne informacije na osnovu kojih mogu da
ocene da li preduzece adekvatno koristi svoje resurse, koliko ih uspesno koristi, da
li se u nekim organizacionim delovima javljaju gubici i neadekvatno trosenje
resursa i sli¢no. U savremenim uslovima poslovanja od posebnog su zna¢aja mera
parcijalne produktivnosti i mera ukupne produktivnosti (Misterek, 1992).

Mera parcijalne produktivnost (Partial Productivity Measures —PPM)je, pre
svega, pojedina¢na mera, a dobija se stavljanjem u odnos koli¢ine proizvedenih
proizvoda i koli¢ine utroSenih pojedinacnih resursa ili elemenata proizvodnje.
(Singh & Kumar, 2019.) Tako je moguée meriti produktivnost direktnog
materijala, produktivnost troSkova konverzije, produktivnost prodaje i
produktivnost istrazivanja i razvoja.

Za utvrdjivanje parcijalne produktivnostise moze koristiti sledeci obrazac:

B ) Kolitina proizvedenih proizvoda
Parcijalna produktivnost =

Kolitina utroSenih pojedinacnih resursa

Pretpostavimo da preduzeée proizvodi 1.500.000 jedinica proizvoda u
tekucoj godini i da je za proizvodnju proizvoda utoseno 2.900.000 cm?materijala,
da je proizvodni kapacitet 1.750.000 jedinica, da je proizvode kupilo 55 kupaca i
da 39 radnika rade na poslovima istrazivanja i razvoja. Parcijalna produktivnost
ovih elemenata izraCunava se na sledeci nacin:

1.500.000 jedinica

2.900.000 cm?

Parcijalna produktivnost direktnog materijala =
= 0,52 jedinice po cm*materijala

parciial dukti ¢t trotkova k . 1.500.000 jedinica
arcijalna produktivnost troskova konverzije = 1750.000 edinica

= 0,86 jedinica
1.500.000 jedinica
55 kupaca
= 27.272 jedinica po kupcu
1.500.000 jedinica

39 radnika

Parcijalna produktivnost prodaje =

Parcijalna produktivnost istrazivanja i razvoja =

= 38.461 jedinica po radniku

Mera parcijalne produktivnosti posebno dolazi do izrazaja ako se posmatra u
odredenom vremenskom periodu i kada se istrazuje uticaj pojedinih faktora na
rezultat preduzeca iz perioda u period,kao i uticaj promene produktivnosti na
poslovanje. Pod pretpostavkom da je posmatrano preduzece imalo razlicite koli¢ine
utroSenih resursa u prethodnoj godini, promena mera parcijalne produktivnosti
prikazana je u Tabeli 1.
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Tabela 1. Poredenje parcijalne produktivnosti preduzeca u 2021. 1 2022. godini

Parcijalna Parciialna produktivnost Procenat promene parcijalne
Resursi produktivnost ) U 2%21 produktivnosti od 2021.
u2022.¢g -8 do 2022.
1.500.000 0,52 —-0,43
Direktni materijal 0,52 _— = ——— = 20,93 %
: 3450000 _ O+ 0,43 ’
1.500.000 0,86 — 0,80
TroSkovi konverzije 0,86 ————=0,80 — =7,50%
: 1.875.000 0,80 ’
Prodaja i usluge 1.500.000 27.272 — 25.000
27.272 ——— =25.000 —— =9,099
kupaca 60 25.000 9%
IstraZivanje i razvoj 38.461 1:500.000 _ 37.500 38461 — 37.500 _ 2,56 %
: : ' 40 " 37500 = 707

Izvor: prilagodeno prema (Hongren, Foster, & Datar, 2002)

Prilikom izra¢unavanja parcijalne produktivnosti za tekucu godinu (2022.
godina) stavlja se u odnos stvarno proizvedena koli¢ina proizvoda (1.500.000
jedinica) sa iznosima stvarno utroSenih pojedinacnih resursa u toj godini. Pod
pretpostavkom da se input-output odnos nije promenio iz 2021. godine u 2022.
godini prilikom izra¢unavanja parcijalne produktivnosti za 2021. godinu koriste se
iznosi utrosenih pojedinacnih resursa u toj godini, a koji su trebali biti koriS¢eni za
proizvodnju 1.500.000 jedinica u tekucoj godini.

Prilikom analize parcijalne produktivnosti svakog od elemenata potrebno je
praviti razliku kod analizevarijabilnih i fiksnih troskova. Tako, kada je u pitanju
direktni material, kao varijabilni trosak, do unapredenja produktivnosti doéi ce
ukoliko preduzece smanji koli¢inu materijala potrebnog za proizvodnju proizvoda.
Koli¢ina materijala koju je trebalo da utroSi naSe preduzeée za proizvodnju
1.500.000 jedinica proizvoda, pod pretpostavkom da se =zadrzi isti nivo
produktivnosti kao u prethodnoj godini je 3.450.000 cm?. Medutim, preduzece je
stvarno utrosilo 2.900.000 cm? pa je doslo do unapredenja produktivnosti u tekucoj
u odnosu na prethodnu godinu.

Kada su u pitanju fiksni troSkovi, pravilo manje utroSenih inicijalnih resursa
dovodi do povecanja produktivnosti, ne moze se koristiti. Ovo iz razloga Sto
kori§¢enje manje fiksnih kapaciteta od onih koje preduzece ima na raspolaganju ne
dovodi do smanjenja troSkova ovih resursa. Kako je visina fiksnih troskova
uslovljena veli¢inom kapaciteta preduzeca i njegovih uzih organizacionih delova, a
ne obimom aktivnosti (Novi¢evi¢ & Anti¢, , 2013), da bi se smanjili troskovi ovih
resursa, menadzeri treba da smanje broj radnika ili da smanje kapacitete koje
preduzece poseduje, a Sto je u kratkom roku tesko sprovesti. U nasem primeru,
preduzeca je imalo raspolozive kapacitete za proizvodnju 1.875.000 proizvoda u
2021. godini, a kako se ovaj kapacitet nije koristio u potpunosti, za 2022. godinu
predvideno je da novi kapacitet bude 1.750.000 proizvoda. Do smanjenja je doslo
tako Sto su menadzeri otpustili radnike koje angazuju povremeno,a deo
raspolozivog kapaciteta preduzeca su izdali drugom preduzecu na koriséenje.
Parcijalna produktivnost troskova konverzije se neznatno povecala, ali do nje nije
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doslo zbog povecanog obima proizvodnje proizvoda ve¢ zbog odluka menadzera u
vezi sa koriS¢enjem slobodnih kapaciteta.

Mera parcijalne produktivnosti je jednostavna za izraCunavanje i laka za
razumevanje velikom broju zaposlenih u preduzecu. Takode, ova mera je
fokusirana samo na pojedinacne resurse odnosno inpute procesa (Jayamaha &
Mula, 2011). Ukoliko je paZnja menadzera usmerena na merenje parcijalne
produktivnosti samo jednog od elemenata procesa proizvodnje, moze se do¢i do
znacajnih podataka o tome da li je, na primer, smanjena stopa defekata posledica
faktora kao Sto su angazovanje radnika sa specijalizovanim znanjima, bolje obuke
zaposlenih, veée motivacije i stimulativnog nagradivanja zaposlenih, unapredenja
metoda rada i slicno. Ovi faktori se ticu direktno troskova konverzije, pa se uticaji
ostalih elemenata procesa proizvodnje ne mogu analizirati. Na ovaj nacin, dolazi
do zanemarivanja drugih resursa i nemogucnosti da se dobije kompletna slika
poslovanja preduzeca. Merenjem parcijalne produktivnosti samo jednog elementa
procesa proizvodnje menadzeri ne¢e moci da ocene efekat supstituta inputa na
ukupnu produktivnost. Ovde se pre svega misli na to da li se povecanje/smanjenje
pracijalne produktivnosti jednog elementa procesa moze nadomestiti sa
smanjenjem/povecanjem parcijalne produktivnosti drugog elementa procesa
proizvodnje. Za te potrebe uputno je razmatrati sve resurse simultano i
koristitifaktor ukupne produktivnosti.

Faktor ukupne produktivnosti (Total Factor Productivity — TFP) predstavlja
odnos broja proizvedenih proizvoda i troSkova svih koriS¢enih resursa (Ondrej &
Blazkova, 2021).

U cilju dobijanja relevantnih podataka o poslovanju preduzeca i kretanju
njegove produktivnosti, neophodno je kao i za parcijalnu produktivnost, faktor
ukupne produktivnosti pratiti iz perioda u period. Najpre ¢emo meriti ukupni faktor
produktivnosti za 2022. godinu koriS¢enjem cena resursa iz iste godine, a onda
¢emo racunati ukupni faktor produktivnosti za prethodnu godinu, koris¢enjem cena
resursa iz 2021. godine za obimproizvodnje u 2022. godini. Pretpostavljamo da su
troskovi direktnog materijala po kvadratnom centimentru 1,50 rsd, troSkovi
konverzije po jedinici kapaciteta 6,20 rsd, troskovi prodaje po kupcu 80.000 rsd,
troskovi istrazivanja i1 razvoja po zaposlenom 100.000 rsd. Koris¢enjem
neophodnih podataka iz prethodnog primena faktori ukupne produktivnosti
utvrdjuju se na sledeci nacin (Hongren, Foster, & Datar, 2002):

Ukupni faktor produktivnosti za 2022. godinu korisc¢enjem cena iz 2022. godine
1.500.000 jedinica

- (2.900.000 * 1,50 rsd) + (1.750.000 * 6,20) + (55 * 80.000 rsd) + (39 * 100.000 rsd)
_1.500.000 jedinica

23.500.000 rsd

= 0,0638 jedinica proizvoda po 1 dinaru troskova resursa
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Ukupni faktor produktivnosti za 2021. godinu koriscenjem cena iz 2022. godine
1.500.000 jedinica

- (3.450.000 * 1,50 rsd) + (1.875.000 * 6,20) + (60 * 80.000 rsd) + (40 = 100.000 rsd)
_1.500.000 jedinica

25.600.000 rsd

= 0,0585 jedinica proizvoda po 1 dinaru troskova resursa

Na osnovu prikazanog mozemo videti da se produktivnost u 2022. godini
povecala na 0,0638 sa 0,0585 koliko je bila u 2021. godini, odnosno za 8,93
%.0vaj procenat treba da se dobije i kada se dobitak preduzeca podeli sa stvarnim
troskovima koji su nastali u 2022. godini. Unapredenje produtivnosti nastalo je
zbog toga §to je preduzeée proizvelo vise jedinica proizvoda po diranu utro$enih
resursa, a ne zbog cena tih elemenata proizvodnje jer su one konstante.

Merenje uspesnosti implementacije izabrane strategije

Na pocetku poslovanja preduzece na osnovu detaljno sprovedenih
istrazivanja eksternih i internih kapaciteta odreduje strategiju koju treba da sledi
kao bi postiglo konkurentsku prednost. Implementacija strategije je veoma
kompleksan i tezak zadatak koji podrazumeva ukljucivanje menadzera i izvsSioca sa
odgovaraju¢im znanjima i vesStinama. Da bi se procenilo koliko je preduzece
uspeSno u primeni izabrane strategije neohodno je da se obezbedi adekvatna
informaciona osnova. Takvu informacionu osnovu pruza obracun troskova i
ucinaka kao glavni deo upravljackog ra¢unovodstva. Racunovodstvena kontrola
pruza informacionu podrsku kontroli kao fazi upravljackog procesa Sto rezultira
informacijama o tome u kojoj meri preduzeca stvaraju vrednost i postizu poslovnu
izvrsnost (Moullin, 2007). Utom smislu, zadatak upravljackih ra¢unovodja jeste da
procene koji deo operativnog dobitka preduzeca je nastao zbog adekvatne
implementacije strategije merene sa aspekta rasta obima prodaje, rasta prodajnih
cena i cena resursa i produktivnosti.

Rast obima prodaje moze se ostvariti osvajanjem novih trzista i poveéanjem
pozitivnog rezultata preduzeca je nastao samo na osnovu povecanja obima prodaje.
Obracunski, predstavlja razliku izmedu prihoda od prodaje i povecanja troskova
prodatih proizvoda.

Rast cena se moze posmatrati kao rast prodajnih cena i rast cena resursa.
Ovom merom utvrdi¢e se koji deo pozitivnog rezultata preduzeca je uzrokovan
povecanjem cena resursa i povec¢anjem prodajnih cena.

Produktivnost meri promene u troskovima koje se pripisuju promeni koli¢ine
stvarno utroSenih resursa u tekucoj godini u odnosu na koli¢inu resursa koja je
trebala biti koris¢ena u tekucoj godini, a da se zadrzi isti nivo produktivnost tj. da
ostane isti input-output odnos (Pellissier, 2013).

Nacin na koji merenje produktivnosti doprinosi oceni uspesnosti poslovanja
preduzeéa i implementaciji izabrane strategije prikaza¢emo na hipotetickom
primeru preduzec¢a koje proizvodi mikroc¢ipove (Hongren, Foster, & Datar,

52



Poslovne finansije i upraviljacko racunovodstvo u funkciji podrske upravijanju

2002).0vo preduzece za proizvodnju svakog mikrocipa utrosi 2 cm? silicijumskih
ploca. Tipi¢ni varijabilni troskovi jestu troSkovi materijala, dok troskovi konverzije
imaju fiksni karakter. Troskovi marketinga su vezani za prodaju i postprodajne
usluge, a broj zaposlenih koji usluzuju kupce predstavljaju njihov kapacitet.
Troskovi istrazivanja i razvoja su diskrecionog karaktera i njihov iznos ne zavisi od
broja proizvedenih proizvoda niti od broja usluzenih kupaca. Ostali relevantni
podaci o poslovanju preduzeca pikazani su u Tabeli 2.

Tabela 2. Relevantni elementi poslovanja preduzeca

Elementi 2021. 2022.
1. Proizvodnja i prodaja ispravnih komada 1.300.000 jed. 1.500.000 jed.
2. Proizvodnja defektnih komada 500.000 jed. 200.000 jed.
3. Prodajna cena 27,00 rsd 25,00 rsd
4. UtroSak direktnog materijala — sil.ploca cm? 3.000.000 cm? 2.900.000 cm?
5. Proizvodni kapacitet u komadima 1.875.000 jed. 1.750.000 jed.
6. Nabavna cena cm? sil. ploca 1,40 rsd 1,50 rsd
7. Troskovi konverzije po jedinici 6 rsd 6,20 rsd
8. Kapacitet prodaje i postprodajnih usluga
. 60 55

(broj kupaca)
9. Ukupni troskovi prodaje i postprodajnih usluga 80.000 rsd 80.000 rsd

po kupcu
10. Broj zaposlenih u istrazivanju i razvoju 40 39
11. Ukupni troSkovi istrazivanja i razvoja 4.000.000 rsd 3.900.000 rsd

Ocenu uspesSnosti poslovanja preduzeca sproves¢emo u nekoliko faza u
skladu sa prikazanim nacinom procene implementacije strategije:

1) IzraCunavanje operativne dobiti preduzeca;

2) IzraCunavanje efekata rasta obima prodaje na prihode, troskove i rezultat u
tekucoj godini;

3) IzraCunavanje efekata promene cena na prihode, troskove i rezultat u tekucoj
godini;

4) IzraCunavanje efekata promene produktivnosti na troSkove i

5) Utvrdivanje sumarnih efekata rasta obima prodaje,prodajnih cena i
produktivnosti.

Na pocetku analize izraCunava se rezultat poslovanja preduzeéa za dve
uzastopne godine. Podaci o prihodima, troskovima i rezultatu prikazani su u
bilansu uspeha i na osnovu njih je utvrdjena promena u rezultatu poslovanja , kao
Sto je prikazano u Tabeli 3.

Tabela 3. Bilans uspeha preduzeca

Elementi 2021. godina 2022. godina
| Prihod 35.100.000 37.500.000
(27*1.300.000) (25*1.500.000)
2. Troskovi 24.250.000 23.500.000
- Troskovi direktnog materijala 4.200.000 4.350.000
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Elementi 2021. godina 2022. godina
(1,40 * 3.000.000) (1,50 * 2.900.000)
- Troskovi konverzije 21 1.250.000 10.850.000
(6~ * 1.875.000) (6,2 * 1.750.000)
- Troskovi prodaje i 4.800.000 4.400.000
postprodajnih usluga (80.000° * 60) (80.000 * 55)
- Trokovi istraZivanja i 4.000.000 3.900.000
razvoja
3. Rezultat poslovanja 10.850.000 14.000.000
Promena rezultata poslovanja 3.150.000

U 2022. godini u odnosu na 2021. Godinu doslo je do povecanja dobitka sa
10.850.000 rsd na 14.000.000 rsd, $to predstavlja povecanje od oko 29 %. Ovo je
nastalo kao posledica povecanog obima prodaje proizvoda, ali i manjih troskova
prodatih proizvoda u tekucoj u odnosu na prethodnu godinu. lako se prodajna cena
proizvoda smanjila sa 27 rsd na 25 rsd,prihod se povecao za 6,8%, dok su se
troskovi prodatih proizvoda smanjili za750.000 rsd.

U sledecoj fazi analize vrsi se izracunavanje efekata rasta obima prodaje na
prihode, troskove i rezultat. Na ovaj nacin, menadzeri ¢e do¢i do podatka o tome
kako obim prodaje utice na klju¢ne varijable kako bi se ovi efekti mogli ukljuciti u
donosenje poslovnih odluka.

Efekat promene obima prodaje na prihod. Cilj ove analize je utvrditi koji
deo povecanja prihoda je nastao kao posledica povecanja obima prodaje. Da bi se
ovaj efekat izolovao potrebno je koristiti cene iz prethodne godine jer ¢e se na taj
nacin videti povecanje prihoda usled promene prodatih koli¢ina. Do ovog efekta
dolazi se na osnovu slede¢e formule:

Efekat rasta obima prodaje na prihode
= (Stvarno prodate koli¢ine u 2022.g
— Stvarno prodata koli¢ina u 2021. g)
* Prodajna cena iz 2021. g.

UnaSem primeru ovaj efekat se utvrdjuje na slede¢i nacin (1.500.000 jed. —
1.300.00 jed.)* 27 rsd i iznosi 5.400.000 rsd. Efekat promene obima prodaje
pozitivno uti¢e na prihode preduzeca, a nastao je kao posledica pove¢anog obima
prodaje za 200.000 jedinica, odnosno 15 %.

Efekat promene obima prodaje na troskove. Ovaj efekat meri iznos za koji bi
troskovi treba da se povecaju pod pretpostavkom da je odnos izmedu inputa i

2 Do troskova konverzije u iznosu od 11.250.000 rsd se doglo mnoZenjem troskova konverzije po

jedinici od 6 rsd sa proizvodnim kapacitetom od 1.875.000 jed., odnosno, 6,20 rsd * 1.750.000 rsd
za tekucu godinu.

Troskovi prodaje i postprodajnih usluga (4.800.000 rsd) dobijeni su mnozenjem ovih troskova po
kupcu od 80.000 rsd sa brojem kupaca 60, odnosno, 80.000 rsd * 55 kupaca = 4.400.000 rsd za
tekucu godinu.
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outputa ostao nepromenjen i da su cene resursa ostale nepromenjene. Cilj je
utvrditi koji deo povecanja troskova je uzrokovan rastom obima prodaje, pa se u
daljem izraCunavanju koriste cene resursa iz prethodne godine. Efekat promene
obima prodaje na troSkove se izraCunava na slede¢i nacin:

Efekat rasta obima prodaje na troskove
= (Kolitina resursa koju je trebalo koristiti u 2022. g. kako bi odnos input
— output ostao nepromenjen
— Stvarna koli¢ina resursa kori$¢ena u prethodnoj godini)
* Cene resursa iz 2021. g

Ovaj efekat treba racunati za troskove direktnog materijala, konverzije,
prodaje i istrazivanja i razvoja. Kada su u pitanju troSkovi direktnog materijala do
koli¢ine resursa koju je trebalo koristiti u 2022. godini kako bi odnos input-output
ostao nepromenjen potrebno je utvrditi koli¢inu materijala po jedinici proizvoda iz
2021. godine, a onda taj iznos pomnoziti sa koli¢inom proizvedenih proizvoda u
2022. godini. Koli¢ina resursa koju je trebalo koristiti u 2022.godini. kako bi odnos
input-output ostao nepromenjen iznosi(3.000.000 cm?/ 1.300.000 jed.)* 1.500.000
jed. = 2.37 *1.500.000= 3.461.538 cm? dok efekat promene obima prodajena
troskove materijala iznosi:

(3.461.538 cm? — 3.000.000 cm?)* 1,4 rsd = 646.153 rsd

Ovaj efekat je negativno uticao na rezultat preduzeca jer je potrebno utrositi
vecu kolic¢inu materijala u teku¢oj godini u odnosu na prethodnu godinu. Kako je
navedeno, troskovi konverzije su fiksnog karaktera tako da ne zavise od promene
obima proizvodnjepa se do ovog efekta za troskove konverzije dolazi na sledeci
nacin: (1.875.000 jed. — 1.875.000 jed.) * 6 rsd = 0.

Troskovi prodaje i postprodajnih usluga i troskovi istrazivanja i razvoja su
takode fiksnog karaktera tako da promena obima proizvodnje i broja kupaca koji se
usluzuje nema uticaja na iznos ovih troskova.*

Pregled uticaja efekta promene obima prodaje na prihode, troSkove i rezultat
prikazan je u slede¢em pregledu:

Efekat na prihode 5.400.000(P)
Efekat na troskove direktnog materijala 646.153 (N)
Povecanje dobiti zbog efekta rasta obima prodaje 4.753.846 (P)

Promena obima prodaje pozitivno je uticala na rezultat u 2022. godini. lako
je doslo do negativnog efekta na troskove, pozitivan efekat na prihod ga je anulirao
i u kona¢nom doslo se do pozitivnog efekta u iznosu od 4.753.846 rsd.

* Troskovi prodaje i postprodajnih usluga = (60-60)* 80.000 rsd = 0

Troskovi istraZivanja i razvoja = (40-40) * 100.000 rsd = 0
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Slede¢i nivo analize odnosi se na izracunavanje efekata promene cena na
prihode, troskove i rezultat u tekucoj godini.
Efekat promene prodajnih cena na prihode dobija se na slede¢i nacin:

Efekat promene prodajnih cena na prihode =
(Prodajna cena u 2022. g — Prodajna cena u 2021. g)
* Obim prodaje u 2022. g

U naSem slucaj ovaj efekat iznosi: (27 rsd — 25 rsd) * 1.500.000 jed
=3.000.000rsd.

U situacijama kada dolazi do povecanja prihoda, na osnovu ovog efekta
mozemo ustanoviti koji deo poveéanja prihoda je posledica povecanja prodajnih
cena. U nasem preduzeéu, prodajna cena je smanjena sa 27 rsd na 25 rsd i samim
tim efekat promene prodajnih cena na prihode ima negativno dejstvo, tako da nam
pokazuje za koji iznos je izostao prihod preduzeca zbog nemogucnosti povecanja
prodajnih cena.

Kada se meri efekat promene cena na troskove analiza se vrsi za troskove
materijala, troskove konverzije, troskove prodaje i postprodajnih usluga, kao i za
troskove istrazivanja i razvoja. Do efekta promene cena na troskove dolazimo na
osnovu sledeée formule:

Efekti promene cena resursa na troSkove =
(Cene resursa u 2022. g.—Cene resursa u 2021. g)
* KoliCina resursa koju je trebalo koristiti u 2022. g. kako bi odnos input
— output ostao nepromenjen

Primenom ove formule za svaki pojedinacni troSak dobijama:
Troskovi direktnog materijala: (1,5 rsd — 1,4 rsd) * 3.461.538 cm 2= 346.154 rsd.
Troskovikonverzije: (6,20 rsd — 6 rsd) * 1.875.000 jed = 375.000 rsd.
Troskovi prodaje i postprodajnih usluga: (80.000 rsd — 80.000 rsd) * 60 =0 rsd
Troskovi istrazivanja i razvoja: (100.000 rsd — 100.000 rsd) * 40 = 0 rsd

Cilj ove analize jeste da se utvrdi koji deo povecanja troskova je uzrokovan
povecanjem cena resursa. U naSem primeru doslo je do povecanja troskova
materijala i konverzije po jedinici proizvoda, pa ovi efekti imaju negativno dejstvo
u iznosu od 721.154 rsd. ( 346.154 rsd. + 375.000 rsd.).

Pregled uticaja efekta promene cena na prihode, troskove i rezultat prikazan
je u sledec¢em pregledu:

Efekat na prihode 3.000.000(N)
Efeka na troskove (materijala i tr. konverzije) 721.154 (N)
Smanjenje dobiti zbog efekta rasta cena 3.721.154 (N)

Prilikom izracunavanja efekta produktivnosti koriste se cene resursa iz 2022.
godine sa ciljem da se izmeri koliko su se promenilitroskovi kao posledica
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smanjenja koli¢ine resursa i smanjenog kapaciteta za proizvodnju proizvoda u
2022. godini u poredenju sa kori§¢enim resursima i kapacitetom koji bi trebao da se
koristi u teku¢oj godini da bi ostao isti input-output odnos. Efekat produktivnosti
racunamo zasebno za troskove materijala, troskove konverzije, troskove prodaje i
postprodajnih usluga kao i troskove istrazivanja i razvoja.

Efekat produktivnosti na troskove direktnog materijala dobija se tako Sto se
razlika stvarne koli¢ne direknog materijala iz 2022. godineikoli¢ine materijala koja
je trebala biti koris¢ena u 2022. godini da bi ostao isti input- output odnos pomnozi
sa troskovima materijala po cm? u 2022. godini. U naSem slucaju
efekatproduktivnosti na troskove direktnog materijala dobijama na sledeci nacin:

(2.900.000 cm? - 3.461.538 cm?) * 1,5 rsd = 842.308 rsd

Koli¢ina materijala koja je stvarno utroSena u tekucoj godini (2.900.000 cm?)
je manja od koli¢ine materijala koja je trebala biti koris¢ena u tekucoj godini na
osnovnu podataka iz prethodne godine (3.461.538 cm?) pa ovaj efekat pozitivho
utice na rezultat u iznosu od 842.308 rsd.

Efekat produktivnosti na troskove konverzije dobija se kao proizvod razlike
u kapacitetima tekuce i1 prethodne godine i1 troskova konverzije po jedinici
kapaciteta u tekucoj godini. S obzirom na to da je uoceno da ovo preduzece ima
viSak kapaciteta, menadzeri su u tekucoj godini smanjili neiskoris¢ene kapacitete
otpuStanjem radnika i iznajmljivanjem prostora drugom preduzecu. Efekat
produktivnosti iznosi na troSkove konverzije u nasem primeru se izracunava na
slede¢i nacin:

(1.7500.000 jed. — 1.875.000 jed. ) * 6,2 rsd = 775.000 rsd

Kako smanjenje kapaciteta koji se koriste za proizvodnju proizvoda
pozitivno utice na rezultat, tako i efekat produktivnosti na troskove konverzije ima
pozitivno dejstvo na rezultat u iznosu od 775.000 rsd.

Do efekta promene produktivnosti na troskove prodaje i postprodajnih
usluga dolazimo kada razliku kapaciteta prodaje i postprodajnih usluga izrazenu
brojem kupaca u tekucoj i prethodnoj godini pomnozimo sa troskovima po kupcu
za tekuéi period. U nasem primeru ovaj efekat se izracunava na sledeci nacin:

(55 kupaca — 60 kupaca) * 80.000 rsd = 400.000 rsd

Ovaj efekat pozitivno utiCe na rezultat u iznosu od 400.000 rsd. jer jecil;
preduzeca da udje u dugorocne i partnerske odnose sa svojim kupcima kako bi
obezbedio nesmetani plasman svojih proizvoda u buduénosti.

Na kraju, efekat produktivnosti na troskove istrazivanja i razvoja dobijamo
kada razliku broja zaposlenih na poslovima istrazivanja i razvoja u tekucoj godini i
prethodnoj godini pomnozimo sa troskovima istrazivanja i razvoja po zaposlenom:

(39 radnika — 40 radnika) * 100.000 rsd = 100.000 rsd.
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Troskovi istrazivanja i razvoja su fiksnog karaktera, Sto znaci da ¢e se oni
menjati samo ako menadzment odlu¢i da smanji broj zaposlenih. U ovom
preduze¢u doslo je do smanjenja broja radnika usled odlaska u penziju ali se
troskovi po jedinici zaposlenog nisu promenili tako da ovaj efekat pozitivno utice
na rezultat u iznosu od 100.000 rsd.

Ukupan efekat produktivnosti na troskove ovog preduzeca je pozitivan i
1znosi:

842.308 rsd + 775.000 rsd + 400.000 rsd + 100.000 rsd. = 2.117.308 rsd

Nakon sagledavanja pojedina¢nih efekata promene obima prodaje, cena
resursa i produktivnosti moguce je napraviti sumarni pregled uticaja ovih faktora
na rezultat poslovanja preduzeca, kao sto je prikazano u Tabeli 4.

Tabela 4. Sumarni regled uticaja efekata na rezultat preduzeca

Elementi Bilans uspeha Efekti promena Efekti promene Efekti Bilans uspeha
2021. g. obima prodaje cena produktivnosti 2022. g.
Prihod 35.100.000 5.400.000 (P) 3.000.000 (N) 0 37.500.000
Troskovi 24.250.000 646.154 (N) 721.154 (N) 2.117.308 (P) 23.500.000
Rezultat 10.850.000 4.753.846 (P) 3.721.154 (N) 2.117.308 (P) 14.000.000

Ovo preduzeée je ostvarilo povecanje rezultata u 2022. godini u odnosu na
2021. godinu za 3.150. 000 rsd (14.000.000 rsd — 10.850.000 rsd). Poveéanje od
3.150.000 rsd se dobija i kada se u obzir uzmu i pojedinacni efekti: 4.753.846 rsd —
3.721.154 rsd + 2.117.308 rsd = 3.150.000 rsd.

Na osnovu sumarnog pregleda moze se videti da je produktivnost pozitivno
uticala na rezultat u iznos od 2.117.308 rsd tj. da je preduzece bilo u mogucnosti da
poveca koli¢inu proizvoda koju proizvodi i prodaje uz istovremeno smanjenje
resursa koji su kori$¢eni za njihovu proizvodnju i prodaju.

Efekti promene obima prodaje takode su pozitivno uticali na rezultat
preduzeca i prikazuju koji deo dobitka preduzeca je direktno prouzrokovan
povecanjem obima prodaje, kao i to koji deo troskova je povecan samo porastom
obima prodaje.

Negativan efekat na rezultat preduzeca imali su efekti promene cena. Cene
kori§¢enih resursa su se u 2022. godini povecale u odnosu na prethodnu godinu,
dok se prodajnacenaproizvodasmanjilasaprodajna cena proizvoda se smanjila sa 27
rsd na 25 rsd. Ovo preduzece izabralo je strategiju vodstva u troskovima kako bi
postiglo konkurentsku poziciju i1 iz tog razloga nije moglo da povecanje cena
resursa nadomesti povecéanjem prodajne cene. Zbog nemogucnosti povecanja
prodajnih cena efekat promene cena je ugrozio ostvarivanje znacajnijeg rezultata.
Takode, preduzece za sada moze da se pridrzava ove strategije, medutim u dugom
roku menadzeri treba da preispitaju izabranu strategiju i usmere se na druge izvore
konkurentske prednosti. Ovo iz razloga Sto cene resursa mogu znacajnije da
porastu, a preduzece ne¢e moci da ih kompenzije pove¢anjem prodajnih cena. U
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dinami¢nim uslovima poslovanja, gde se cena resursa menja i ne moze sa
sigurno$c¢u predvideti adekvatnija bi bila strategija diferenciranja proizvoda.

Zaklju¢ak

Produktivnost kao jedan od stubova poslovne izvrsnosti ima vise dimenzija i
znaCenja u zavisnosti od konteksta u kome se koristi. Najpre se termin
produktivnost odnosio samo na rad kao znacaj faktor proizvodnog procesa. Kasnije
pocinje da se meri i produktivnost ostalih faktora i procesa unutar preduzeca. Cilj
je da se utvrdi koja je to koli¢ina proizvoda koja moze da se proizvede sa
raspolozivim resursima. Ukoliko se proizvodi vise kvalitetnih proizvoda sa istom
koli¢inom resursa, preduze¢a c¢e biti u mogucénosti da povecaju svoju
produktivnost. Takode, ako se koristi manje resursa a proizvodi ista koli¢ina i
kvalitet proizvoda mogucée je unaprediti produktivnost. Pod resusima se
podrazumevaju ljudski i fizicki resursi (zemljiste, zgrade, masine, alati, sirovine,
zalihe i slicno). Nuzno se namecée zakljucak da je produktivnost vezana za
dostupnost i na¢in koris¢enja resursa. Ukoliko resursi nisu dostupni i ukoliko se ne
koriste na adekvatan nacin produktivnost preduzeca je ugrozena. Na kraju,
produktivnost je u bliskom odnosu sa stvaranjem vrednosti. Pa tako, ako se kroz
proces transformacije vrednosti u preduze¢u moze stvoriti dodatna vrednost za
potrosace produktivnost preduzeca ¢e biti na zavidnom nivou.

Adekvatne mere za ocenu produktivnosti obezbeduje upravljacko
racunovodstvo i one se odnose na merenje parcijalne i ukupne produktivnosti.
Merenjem parcijalne produktivnosti dobijaju se znacajni podaci o nacinu
koriS¢enja pojedinacnih elemenata proizvodnje. Medutim na ovaj nafin mogu se
zanemariti drugi resursi $to moze uticati na donosSenje poslovnih odluka. 1z tog
razloga je bolje koristiti meru ukupne produktivnosti kako bi se u obzir uzeli svi
resursi simultano.

Pored merenja produktivnosti pojedinacnih  faktora proizvodnje,
produktivnost je znacajana i1 za ocenu uspeSnosti implementacije strategije.
Uspesnost poslovanja preduzeca moze se analizirati sa viSe aspekata kao Sto su:
rast obima prodaje, rast prodajnih cena i1 cena resursa i produktivnost.
Sprovedenom analizom dobijaju se podaci o tome koji deo poveéanja/smanjenja
prihoda, troskova i rezultata je posledica delovanja ovih faktora. Ukoliko je neki od
ovih faktora negativno delovao, znacajno je za preduzeée da pronade uzroke i
preduzme korektivne akcije u buducem periodu ili preispita izabranu strategiju.
Nekada izabrana strategija preduzeca ogranicava preduzece u ostvarivanju zeljenih
performansi, pa je neophodno paznju usmeriti na nove izvore konkurentske
pozicije i predefinisanje strategije.

59



Poslovne finansije i upravljacko racunovodstvo u funkciji podrske upravljanju

Reference

Domanovi¢, V., Janji¢, V. (2018). Primena modela poslovne izvrsnosti u
savremenom poslovnom okruzenju. Revizor, 51-61.

Hongren, C., Foster, G., Datar, S. (2002). Osnove troskovnog racunovodstva,
upravljacki aspekt. Sarajevo: Udruzenje racunovoda i revizora.

Jayamaha, A., Mula, J. (2011). Productivity and efficiency measurement models:
identifying the efficacy of techniques for financial institutions in developing
countries. Provided by University of Southern Queensland, 1-22.

Misterek, S. (1992). Productivity as a Performance Measure. International Journal
of Operations & Production Management, 29 - 45.

Moullin, M. (2007). Performance measurement definitions. International Journal
of Health Care Quality Assurance, 181-183.

Nadoveza, B., Pesi¢, M. (2014). Ekonomika preduzeca. Evropski univerzitet
Brcko.

Novicevi¢, B., Anti¢, , L. (2013). Upraviljacko racunovodstvo. Nis: Ekonomski
faklutet.

Ondrej, D., Blazkova, 1. (2021). Exploring firm-level and sectoral variation in total
factor productivity (TFP). International Journal of Entrepreneurial Behavior &
Research, 1526-1547.

Pellissier, M. A. (2013). Productivity measurement in a sports organisation.
Southern African Business Review , 98-127.

Singh, R., Kumar, P. (2019.). artial and Total Productivity Measurement Model for
Cement Manufacturing Firm. International Journal of Applied Engineering
Research, 776-779.

Tangen, S. (2005). Demystifying productivity and performance. International
Journal of Productivity and Performance Management, 34-46.

CHALLENGES OF MANAGEMENT ACCOUNTING IN
PRODUCTIVITY PERFORMANCE MEASUREMENT AND SUCCESS OF
STRATEGY IMPLEMENTATION

Abstract: In the conditions of frequent and intensive changes, company managers
must constantly search for new methods, techniques and tools for the improvement
of cost accounting and management, and for the improvement of the performance
measurement system. Obtaining information about how successfully the company
performs its activities, how spends its resources, whether there are losses in the
processes or savings, etc. is in the domain of management accounting through
performance measurement. Performance measurement in modern conditions goes
beyond the strict focus exclusively on data from financial reports and implies the
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introduction of new models. Performance measurement models such as the
Balanced Scorecard, Performance Prism and others significantly improved the
process of measuring company's performance and included non-financial data in
it, gave it a certain degree of flexibility and emphasized users. In this way, with the
help of new performance measurement models, companies are able to identify the
resources at their disposal, to look at the key success factors, to eliminate certain
perceived problems and improve their business. However, in order to obtain
relevant data about success of the company's operations in the changed business
conditions, it is necessary, among others, to apply performance measures related
to productivity. Productivity, as one of the pillars of business excellence, is
extremely important for monitoring the strategy implementation.

Keywords: productivity measurement, partial productivity, total productivity,
strategy implementation
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Apstrakt: Turizam, posebno smjeStaj gostiju kao dio turisticko-ugostiteljske
djelatnosti u svojoj osnovi kao usluga pruza se kroz hotele, ali od pojave Airbnb-a
2008.g. i sve cesce kroz usluge malih iznajmljivaca, domacina. Mali iznajmljivaci
se pojavljuju kao pruzatelji usluge privatnog smjestaja soba, stanova ili ku¢a. Oni
mogu biti porezno tretirani na razlicite nacine, kao fizicke osobe ili kao pravne
osobe, posebno wu razlicitim driavama, cak i na razini jedne iznimno
administrativno uskladene zajednice poput Europske Unije. Pojavom internetskih
platformi koje omogucavaju oglasavanje privatnog smjestaja, poput Booking-a,
Airbnb-a, VRBO, Expedia, Tripadvisor i drugih, dolazi do rasta broja malih
iznajmljivaca, neovisno o tom je li njihova usluga uopce regulirana formalno
pravno ili ne, pa shodno tome pojavljuje se potreba reguliranja tog trzista u smislu
poreznog tretmana. Smisao ovog rada je istraziti razlicite porezne tretmane
¢lanica EU. Kroz istrazivanje ce se sagledati porezi koji su direktno vezani za
turisticku djelatnost, ali i oni koji se odnose na posjedovanje nekretnine kao
osnovnog resursa za rad. Fokus je na usporedbi poreznih opterecenja te usporedba
s vazecom regulativom u Srbiji. U radu ce se istrazit lokalne porezne politike koje
primjenjuju na vlasnike privatnog smjestaja, s posebnim fokusom na one koji su
tzv. mali iznajmljivaci.

Kljuéne rijeci: iznajmljivaci privatnog smjestaja, porez, oporezivanje privatnog
smjesStaja, Europska Unija

Uvod

Promjenom navika putovanja, kao i pove¢anjem opsega putovanja, odnosno
povecanjem broja gostiju u pojedinim mjestima ili dijelovima godine tj., sezonski
doslo je do rasta potraznje za turistickim smjestajem. Navike putnika se takoder
mijenjaju, sve vise putnika osim poslovno putuju turisticki. Nadalje, pojavio se i
trend 'workation', odnosno pojavili su se tzv. Digitalni Nomadi koji putuju, ali i
rade na destinaciji, Sto se viSe tretira kao stil zivota. U akademskoj literaturi sve je
viSe prisutna polemika o tom kako su putne navike i ponaSanja pod utjecajem
tehnologije, a to se posebno vidi kod Milenijalaca (Gupta, Sufi & Kumar Gautam,
2022). Povecana koncentracija smjeStajnih jedinica posebno je prisutna u
gradovima, odnosno njihovim centrima (Anutnes & Ferreira, 2021). Prema
Airbnbu (2016), a tada na platformi nisu bili oglaseni hotelski smjestaji, oko 60%
onih koji bukiraju na toj platformi su Milenijalci, Sto ukazuje na to kako pripadnici
te generacije radije odsjedaju u privatnom smjestaju, odnosno stanovima nego u
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hotelima. Jednostavno, navike putnika su se promijenile i time se sve viSe otvara
prostora za iznajmljivanje u privatnom smjestaju, koji je sadrzajno blizi stanovanju
nego kratkim boravcima u hotelima. Broj turisti¢kih nocenja posljednjeg desetljeca
biljezi kontinuirani porast, posebno u privatnom smjestaju, a koji je privremeno bio
usporen u 2020. i 2021.g. zbog ogranicenja putovanja uzrokovanih pandemijom
COVID-19. Shodno porastu potraznje za uslugom smjestaja, pa tako i smjesStajem u
domacinstvu, sve viSe pojedinaca diljem Europe odlucilo se poduzetnicki projekt —
pruzanje usluge smjestaja u svom domu. Pruzatelji usluga biraju hoce li pruzati tu
uslugu na nacin da zajedno borave s gostima u istom stanu ili da iznajmljuju onu
stambenu jedinicu u kojoj domacini tada ne borave. Slijedom tih promjena dolazi
do znacajnog povecanja dohotka koji se ostvaruje u tom dijelu turisticke industrije.
Sve navedeno pokre¢e brojne rasprave i zahtjeve u smislu poreznog reguliranja
djelatnosti smjeStaja u domacinstvu. Najcesce pritisak dolazi od strane hotelske
industrije, ali i drugih poduzetnika koji smatraju kako mali iznajmljivaci ne placaju
dovoljno poreza, u odnosu na druge poslovne subjekte. Upravo zbog toga Europska
komisija (2022) pokrece inicijativu za ujednaceni sustav regulacije i pra¢enja malih
iznajmljiva¢a u okviru cijele unije. Generalno, djelatnost pruzanja usluge
turistickog smjestaja u domacinstvu dozivljava svoje naknadno reguliranje i
uskladivanje, nakon §to je uces¢e u BDP-u ove delatnosti znacajno poraslo.
Izmjene i dopune zakona, kao i dileme oko poreznog tretmana kontinuirano su
prisutne. Neke zemlje su uspostavile granicu malog iznajmljivaca, a koja definira
manje porezno opterecenje do odredene razine prihoda. Granice koje su pri tom
koriStene za blazi porezni tretman su 2023.g. u Hrvatskoj na razini ukupnog
prihoda od turizma cca. 40.000EUR (Sto ukljucuje i proviziju koju iznajmljivac
placa internetskom portalu), a npr. u Srbiji su definirane maksimalnim brojem do
30 kreveta.

Promjene u turistickom smjeStaju EU

Prema podacima dostupnim na sluzbenim stranicama Svjetske turisticke
organizacije (UNWTO), razvidno je kako se unutar Europe turizam razlicito
razvija. Dok npr. je u Austriji broj kreveta u turistickom smjestaju konstantan, neke
druge zemlje posebno zemlje poput Albanije, Hrvatske itd. biljeze znacajne poraste
u broju raspolozivih kreveta posljednjih 20-tak godina (UNWTO, 2023). Iako se
sluzbene statistike vode i objavljuju na stranicama UNWTO-a, upravo nedostatak
jasne regulative i visoki udio sive ekonomije dovodi do kontradiktornih podataka.
Naime, prema dostupnoj statisticic UNWTO-a Hrvatska je imala viSe kreveta
2005.g. (203,464K), nego 2021 (106,102K) a §to je u suprotnosti s nacionalnim
statistikama. Srbija je 2005.g. imala 48,360K, a 2021.g. tek 52,836K a §to takoder
prkosi situaciji na terenu, poznatoj od pojave trenda 'Stan na dan' kada sve vise
poduzetnika ulazi u industriju. Uz sustavne pritiske EU situacija se na trzistu sve
vise regulira, te se shodno tome u dogovoru, ali i uz regulatorne pritiske na
internetske platforme na kojima se vrSi oglaSavanje pokuSava do¢i do stvarnih
podataka.
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Tabela 1. Mjesecni broj boravaka u smjestaju za kraci boravak koji se nudi putem
platformi ekonomije suradnje, po regiji (NUTS1, NUTS2), domaca i medunarodna

noc¢enja u 2019.g.

Y% % Udio u

RB | Zemlja Domacéi Medunarodni | Ukupno domaé¢i | medunarodni EU 27
1 BE 166.000 655.000 821.000 20,22 79,78 1,75
2 BG 107.000 171.000 278.000 38,49 61,51 0,59
3 Cz 234.000 812.000 | 1.046.000 22,37 77,63 2,23
4 DK 126.000 345.000 471.000 26,75 73,25 1,00
5 DE 2.551.000 1.478.000 | 4.029.000 63,32 36,68 8,58
6 EE 67.000 168.000 235.000 28,51 71,49 0,50
7 IE 189.000 627.000 816.000 23,16 76,84 1,74
8 EL 453.000 1.633.000 | 2.086.000 21,72 78,28 4,44
9 ES 3.147.000 4.676.000 | 7.823.000 40,23 59,77 16,66
10 | FR 5.817.000 3.361.000 | 9.178.000 63,38 36,62 19,55
11 | HR 175.000 1.789.000 | 1.964.000 8,91 91,09 4,18
12 | IT 2.186.000 4.844.000 | 7.030.000 31,10 68,90 14,97
13 | CY 36.000 184.000 220.000 16,36 83,04 0,47
14 | LV 37.000 140.000 177.000 20,90 79,10 0,38
15 | LT 89.000 163.000 252.000 35,32 64,68 0,54
16 | LU 2.000 39.000 41.000 4,88 95,12 0,09
17 | HU 178.000 841.000 | 1.019.000 17,47 82,53 2,17
18 | MT 9.000 183.000 192.000 4,69 95,31 0,41
19 | NL 238.000 779.000 | 1.017.000 23,40 76,60 2,17
20 | AT 144.000 1.142.000 | 1.286.000 11,20 88,80 2,74
21 | PL 1.539.000 1.084.000 | 2.623.000 58,67 41,33 5,59
22 | PT 304.000 2.105.000 | 2.409.000 12,62 87,38 5,13
23 | RO 331.000 278.000 609.000 54,35 45,65 1,30
24 | SI 27.000 279.000 306.000 8,82 91,18 0,65
25 | SK 88.000 194.000 282.000 31,21 68,79 0,60
26 | FI 180.000 221.000 401.000 44,89 55,11 0,85
27 | SE 105.000 243.000 348.000 30,17 69,83 0,74
28 | IS 9.000 319.000 328.000 2,74 97,26

29 | LI <1.000 2.000 | #VALUE! N/A #VALUE! N/A
30 | NO 132.000 378.000 510.000 25,88 74,12

31 | CH 168.000 514.000 682.000 24,63 75,37

32 | EU27 | 18.523.000 28.435.000 | 46.958.000 39,45 60,55 100,00

Izvor: prilagodeno prema podacima izvjestaja EC Europa EU (2023) Short-stay

accommodation offered via online collaborative economy platforms (2019)
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Zbog neujednacenosti regulative Europske komisija (2022) pokrece
inicijativu za ujednaceni sustav regulacije i pracenja malih iznajmljivaca u okviru
cijele unije. Prema podacima dostupnim na sluzbenim stranicama EU razvidno je
kako se ostvaruje veliki broj medunarodnih noéenja na razini Europske unije
(Tabela 1). Prema dostupnim podacima takoder je razvidno kako je u nekim
zemljama poput Danske (DE 63,32%), Francuske (FR 63,38%) ili Poljske (PL
58,67%) prisutan visoki udio domacih noc¢enja, odnosno putovanja unutar drzave.
S druge strane zemlje s niskim udjelom domacih nocenja poput Hrvatske (HR
8,91%), Slovenije (SI 8,82%), Luksemburga (LU 4,88%) svoj turizam ostvaruju
dominantno kroz medunarodne dolaske. U analizi medunarodnih dolazaka bilo bi
zanimljivo istraziti zemlje iz kojih gosti dolaze, ali kako to ne utjece na porezni
tretman iznajmljivaca nece se dalje u ovom radu razmatrati.

Prema dostupnim podacima za Europsku uniju u o turistickim dolascima iz
2018. zabiljezeno je 253 267 989 dolazaka, dok je u 2019. doslo do povecanja na
406 907 066, a sto bi odgovaralo rastu od 60%. U analizi se namjerno zaustavlja na
2019.g. jer su godine 2020. — 2021. bile pod znacajnim utjecajem restrikcija u
putovanju, a te restrikcije su bile prisutne jos uvijek i u 2022. za veliki dio svijeta.
Primjerice, Kina je tek nedavno dozvolila slobodnu kretanja. Sustavne i precizne
statistike o iznajmljivanju privatnog smjestaja zapravo i nema, jer usprkos pravnom
okviru i dostupnim alatima koji se koriste u izradi Eurostat izvjestaja (2023),
elementarni problem je bio u nereguliranosti oglasavanja na vode¢im platformama,
odnosno visokom udjelu sive ekonomije.

Regulativa turistickog smjeStaja

U pocetcima obavljanja turisticke djelatnosti u privatnom smjestaju najcesce
drzave izabiru strategiju minimalnog opterecenja administrativnom i poreznom
regulativom. Kroz protek vremena i razvoj trzista djelatnost se sve vise regulira.
Iako su strane agencije — odnosno internetske platforme odavno prisutne, te je ve¢
2013. Porezna uprava u Hrvatskoj (Porezna uprava, 2013) donijela misljenje o
poreznom tretmanu u smislu koriStenja usluge oglasavanja na stranim portalima, u
Hrvatskoj se tek posljednjih godina govori intenzivno o potrebi pracenja
oglasavanja na istima. Prema dosadaSnjoj regulativi, svatko tko zeli oglasiti
smjeStaj mogao je bez ikakvog dokaza o registraciji svog poslovanja oglasiti
smjestaj. Posebnost je i to Sto je kod jednog od vodecih internetskih portala —
booking.com-a iznajmljiva¢ mogao direktno vrsiti naplatu od gosta, §to je jos
uvijek moguce, bez ikakvog dokaza o tijeku novca.

S druge strane neke druge internetske platforme za oglasavanje smjestaja su
omogucavale isplatu na racune ili slicne posluzitelje koji nisu otvoreni u zemlji
rezidenta. Internetske platforme nisu zahtijevale nikakav dokaz o registraciji
djelatnosti u skladu s nacionalnim standardima zemlje u kojoj se pruza usluga
smjestaja, jedino $to je internetskim platformama bilo bitno je Cinjenica da smjestaj
postoji i da nemaju problem s reklamacijama gostiju. Prethodnih godina, upravo u
dijelu kratkorocnog najma na razini cijele Europske Unije bio je prisutan trend
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oglaSavanja na internetskim platformama bez ikakve regulative i pracenja, pa
shodno tome i visokog udjela sive ekonomije. Slijedom svega toga, za nadlezna
regulatorna tijela nije bilo moguce pratiti priljev novca od turisticke djelatnosti
malih iznajmljivaca. Tek pritiskom regulatora, konkretno Ministarstava financija i
same Europske Unije dolazi do uvodenja promjena i regulacije na trzistu.

Iako je ve¢ 2018.g. uspostavljena formalna suradnja izmedu Airbnb-a (2023)
i Porezne uprave u Hrvatskoj, uz sve upute o tome koje su obaveze domacina,
takva situacija se obostrano tolerirala. Tek od 1. 3. 2023.g., Airbnb pod pritiskom
EU obustavlja isplate doma¢inima koji nemaju uredno postavljene i provjerene
PDV brojeve, odnosno onima koji nemaju dokaza o reguliranoj djelatnosti i
poreznom statusu malog iznajmljivac¢a koji im omogucava provjeru PDV broja.
Teoretski, do kraja sezone 2022.g. svako je mogao oglasavati smjestaj na Airbnb-u
bez provjere registrirane djelatnosti poreznog identiteta, odnosno poreznog broja
iznajmljivaca, a Sto je tek nakon pritiska EU promijenjeno. Ista situacija je i s
drugim platformama. Uspostavljena je obveza reguliranja PDV broja Sto je
ekvivalent provjeri registracije djelatnosti.

lako je takva praksa provjere poznata u nekim drugim zemljama EU od prije
poput primjerice Portugala, gdje je bio obavezan prikaz sluzbenog registracijskog
broja iznajmljivaca, i dalje su bili prisutni smjestaji na kojima ta obaveza nije bila
postovana. Airbnb kao platforma nije regulirao u svojim postavkama tako da
prevenira objavu oglasa dok se broj ne unese. Jedini pravi pritisak na provedbu
takve regulative je uvjetovanje isplate na rezidentni transakcijski racun
iznajmljivaca i obustava isplate od strane Internet portala onim iznajmljivacima
koji ne unesu svoj porezni broj u sustav i uspjesno ga verificiraju. U cilju regulacije
trzista, u studenom 2022.g. (EC Europa EU, 2022) donosi Uredbu transparentnost
u podrucju kratkorocnog iznajmljivanja smjestaja predlazuci:

o uskladivanje zahtjeve za registraciju za domacine i njihove nekretnine za
kratkoro¢ni smjestaj, uz online registraciju i jedinstveni registracijski broj;

o prikaz registracijskog broja na platformi, uz provjeru registracijskih brojeva i
obavezu za platforme da se brojevi prikazuju, te da se uklone oni smjestaji
koji nisu regulirani, odnosno koji nisu pruzili dokaz o registraciji djelatnosti i
evidenciji u poreznom sustavu;

e obavezu i pojednostavljenje dijeljenje podataka izmedu internetskih platformi
ijavnih tijela;

e ponovnu upotrebu podataka, u agregiranom obliku u svrhu §to preciznijeg
statistickog prac¢enja — Eurostat;

o uspostaviti u¢inkovit okvir provedbe Uredbe, pracenja i kaznjavanja.

Oporezivanje turistickog smjestaja u EU

Oporezivanje djelatnosti kratkorocnog smjestaja u turisticke svrhe u vecini
¢lanica EU, a i Sire formalno je regulirana djelatnost, ali regulativa nije ujednacena,
niti su sustavi koordinacije uskladeni s internetskim portalima. Kao i kod dolaska
drugih portala koji primjenjuju nacela ekonomije dijeljenja, poput Ubera, Bolta i
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kod internetskih portala za oglasavanje smjestaja dolazi do razvoja sive zone.
Naime, obzirom na globalno djelovanje istih, oni dozvoljavaju isplate na razlicite
druge online servise poput PayPala i sl,, a $to nije u potpunosti transparentno u
zemljama u kojima su pruZzatelju usluge porezni obveznici poreza. U oporezivanju
nekretnina koje se koriste u svrhu turistickog smjestaja osim poreza, nacelno se
naplacuju i takse, ali i taj dio regulative takoder nije ujednacen. Na teritoriju EU
privatni iznajmljivaéi mogu biti obveznici plac¢anja sljedeéih poreza i taksi
(prilagodeno prema EU 2017):

L.

6.

7.

Porez na dobit poduzeca - u slucaju da je djelatnost pruzanja usluge
smjeStaja u sobama, apartmanima ili ku¢ama za odmor registrirana kao
d.o.o. ili neki drugi sli¢an oblik poduzeca, odnosno kao pravna osoba.

Porez na osobni dohodak — u slucaju kada se iznajmljivac tretira kao fizicka
osoba, odnosno obrtnik koji obavlja pausalnu djelatnost, pri ¢emu to moze
biti uvjetovano visinom ostvarenog prihoda u poreznoj godini. U vecini
zemalja nakon odredene visine prihoda dolazi do znacajne promjene u
tretmanu te se ova kategorija iznajmljivaca najCeS¢e premjesta u pravnu
osobu, poduzece.

. Porezi na nekretnine — koji se placa u ve¢ini zemalja EU, neovisno o tome

koriste 1i se te nekretnine za obavljanje neke djelatnosti povezane s
iznajmljivanjem ili ne. Porez u svojoj naravi proizlazi iz samog vlasnistva
nekretnine. Nacionalnom regulativom uredeno je da li se i na koji nacin se
obracunava 1 pla¢a porez. Tako je kod nekih zemalja baza vrijednost
nekretnine, a kod nekih procijenjeni prihod od komercijalizacije. Nadalje,
utvrduje se % ili pauSalni iznos po kojem se obracunava porez, a u nekim
situacijama prisutan je i dodatni dio koji propisuje jedinica lokalne
samouprave. Obzirom na iznimno razlicite pristupe utvrdivanju ovog poreza
tesko je osigurati usporedivost na razini EU.

. Porez na dodanu vrijednost (u daljnjem tekstu PDV) — u osnovi je obavezan

na dio koji se odnosi na proviziju internetskih portala, a obracunava se i
placa u zemlji u kojoj se nalazi domacin. Ulazak cjelokupnog poslovanja u
sustav PDV - a moze biti ovisan i o drugim faktorima nacionalne porezne
politike.

. Boravisna pristojba — se naplacuje u vecini zemalja EU, najces¢e po osobi i

po nocenju, pri ¢emu postoji veliki raspon cijena i nacina obracuna.
Zrakoplovne pristojbe/takse za odlazak — nisu povezane direktno s uslugom
smjestaja te se nece dalje obradivati.

Ostali porezi i pristojbe specificne za turizam — turisticke ¢lanarine ili dr.

Oporezivanje turisticCkog smjestaja u Srbiji

Promjenom navika putovanja, kao i pove¢anjem opsega putovanja, odnosno

broja gostiju u pojedinim mjestima ili dijelovima godine, sezonski doslo je do rasta
potraznje za turistickim smjeStajem. Broj turistickih nocenja posljednjih godina
biljezi kontinuirani rast. U Srbiji se uspostavila granica malog iznajmljivaca

68



Poslovne finansije i upraviljacko racunovodstvo u funkciji podrske upravijanju

temeljem broja raspolozivih kreveta, do maksimalno 30. U Srbiji je ve¢ duze
vrijeme prisutan trend 'Stan na dan', kao oblik kratkoro¢nog najma. Tek od 1.
listopada 2020. godine uvodi se obveza registriranja gostiju (Sluzbeni glasnik RS
broj 87/2020) kroz sustav e-Turista. Ono §to je u provedbi moze eventualno biti
problem je Cinjenica da se koristi sustav u koji se ucita slikan osobni dokument
gosta. Naime, iako neke aplikacije globalno koriste takav naéin prijave gostiju
dvojbeno se moze shvatiti pitanje GDPR-a (Opsta uredba o zastiti podataka), jer
iako registracija proizlazi iz zakonske obaveze, takvim pristupom turist ne dobiva
informaciju o svrsi i na¢inu upravljanja i cuvanja podacima, a $to je u osnovi
GDPR Uredbe, a zbog cega hoteli joS uvijek koriste obrasce koje gosti popune i
potpisu suglasnost.

Tabela 2. Usporedba poreznih sustava zemalja EU i Srbije'

P<r)]raez Porez na Pdv Prag ulaska Boravisna
Zemlja dobit dohodak Porez na nekretnine Pdv turiz u pdv u eur taksa osoba
(1) (2) am (3) / noéenje
ovisno o tipu, 0,05 - 0,2% 015-2.18
Austrija 25% do 55% | lokalna razina dodatno 20% 13% 30.000,00 ! !
EUR
do 50%
. 24,98 - o Pretpostavljeni prihod o o 0,53-7,5
Belgija 33,99% do 54,5% od nekretnine 20-50% 21% 6% 25.000,00 EUR
Vrijednost nekretnine
(porezna procjenaili 01-153
Bugarska 10% 10% | procjena zarade od 20% 9% 25.510,00 ! !
N EUR
iznajmljivanja (0,01 -
0,45%)
Cipar 12,50% do 35% | Nema poreza 19% 9% 15.600,00 nema

Cijene znacajno varira i
odredene je prema vrsti i
Ceska 19% 15% | veli¢ina nekretnina, 21% 15% 36.996,00 do 1EUR
namjeni koristenja, broj
katova i mjestu

do 0,27-0,94
- 0 0, o, ’ ’
Hrvatska 12-18% 42,48% Nema poreza 25% 13% 30.544,00 EUR

1. Vrijednost zemljista
do (iskljucujuci stambene
Danska 22% 5195% nekretnine) 1,6 - 3,4% 25% 25% 6.711,00 nema

! 2. Vrijednost nekretnine
(samo stambene) 1 - 3%

Vrijednost zemlje (0,1 -
2,5%)

Estonija 20% 20% 20% 9% 16.000,00 nema

! Koristi se usporedba na razini 2017. g.

69




Poslovne finansije i upravljacko racunovodstvo u funkciji podrske upravljanju

Zemlja

Porez
na
dobit
(1)

Porez na
dohodak

(2)

Porez na nekretnine

Pdv

Pdv
turiz
am

Prag ulaska u
pdv u eur (3)

Boravi$na
taksa osoba
/ nocenje

Finska

20%

do 54%

Vrijednost nekretnine
(0,41-1,8%) ovisno o tipu
i lokaciji nekretnine

24%

10%

10.000,00

nema

Francuska

28 -
34,43%

do 49%

Cijene znacajno varira i
odredene prema vrsti i
veli¢ini nekretnine,
namjena koristenja, broj
katova i mjestu

20%

10%

33.100,00 —
82.800,00

0,22- 4,44
EUR

Grcka

29%

do 45%

Glavni porez: na temelju
veli¢ine (u ¢etvornim
metrima) zemljista i
zgrada. (2-13EUR -
zgrade; 0,0037-11,25
EUR zemlja)
Dopunski porez: na
temelju vrijednosti
nekretnine 0,5%
poslovni vlasnici,
progresivna stope za
fizicke osobne

24%

13%

10.000,00

Ocekivano
uvodenje
2018.

Irska

12,5% ili
25%

do 40%

Vrijednost nekretnine
(0,18-0,25%)

23%

9%

37.500,00 —
75.000,00

nema

Italija

24%

do 43%

Vrijednost nekretnine
(0,2-1,06%)

22%

10%

25.000,00 -
50.000,00

do 7 EUR

Latvija

15%

23%

Plac¢aju samo pravne
osobe, na temelju
katastarske vrijednosti
nekretnine 0,2-3%

21%

12%

50.000,00

nema

Litva

5-15%

15%

1. Vrijednost zemljista
0,01-4%

2: Vrijednost nekretnina
koje se koriste u
komercijalne svrhe 0,3-
3%

21%

9%

45.000,00

0,30-0,60
EUR

Luksembur
g

28,15 -
29,22%

do 40%

Vrijednost nekretnine
(uobicajeno niza od
trzisne (0,7-1% + lokalni
dodatak)

17%

3%

25.000,00

nema

Madarska

9%

15%

1. Povrsina zemljista (u
cetvornim metrima) ili
trzisna vrijednost
zemljista (0,64 EUR/m2
do 3% vrijednosti)

2. Neto povrsina objekta
ili trzisna vrijednost
objekta (3,53 EUR/m2 ili
do 3,6% vrijednosti

27%

18%

25.696,00

4% od
cijene ili do
1,51 EUR

Malta

35%

do 35%

Nema poreza

18%

7%

14.000,00 -
35.000,00

0,5 do max.
5 EUR
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Porez -
na Porez na Pdv Prag ulaska u Boravisna
Zemlja . dohodak Porez na nekretnine Pdv turiz s taksa osoba
dobit pdv u eur (3) P
1) (2) am / nocenje
Porez na vrijednost 0,55-0,75
Nizozemska | 20- 25% do 52% . ) 21% 6% nema EURilido
nekretnine 0,04 - 0,21% .
6% cijene
Kombinacija vrijednosti
. M do | nekretnine i opcinskog 0,25-5EUR
-339 0, 0,
Njemacka 30-33% 47.475% | multiplikatora (0,26 - 19% 7% 17.500,00 ili 5% cijene
1%)
Dio nekretnine koji se
. koristi za posao 5,19/m2 0,37-0,55
- 0, o, o, 0,
Poljska 15-19% do 32% zgrada i 0,20EUR/m2 23% 8% 45.872,00 EUR
zemlje
14 - o Vrijednost nekretnine o o 10.000,00 - 1EURdo
Portugal 22,5%| %% | 0308% 23% | 6% 12.500,00 | max. 7 EUR
1 zemljiste (0,0024-
0,13EUR/m2) i zgrade
Rumunjska 16% 16% | 0,08-0,2% stambene 19% 9% 48.998,00 1%
zgrade, poslovne 0,2 -
1,13%
Y Prema povrsini imanja 0,50- 1,65
0, 0, 0, 0,
Slovacka 21% do 25% 0,57-8,3 EUR ili vige 20% | 20% 49.790,00 EUR
Slovenija 19% do 50% | Nema poreza 22% | 9,5% 50.000,00 0,60- E’S:
o Vrijednost nekretnine 0,45-2,25
_ 0, 0, 0, 0,
Spanjolska | 15-25% do 45% (0,2-2,5%) 21% | 10% nema EUR
Vrijednost nekretnine do
Svedska 22% do57% | 0,75% ili do 811,72 EUR 25% | 12% 3.168,00 nema
poslovne 1%
Cijene znacajno varira i
ovisi o jedinicama
UK 19% do 45% | lokalne samouprave. 20% 20% 101.220,00 nema
Poslovne svrhe 47,9%,
mali poduzetnici 46,6%
EU prosjek 21% 30% 21% | 11%
Za druge oblike
nepokretnosti 0,4 - 2% oditnia
Srbija 15%| 10-20% | Zemljiéte kod obveznika | 20% 51.282,00 (4) & tak;a

koji ne vodi knjige je
0,3%

Napomena: (1) Stopa poreza na dobit kad se ukljuce drzavni i lokalni porezi; (2) Stopa
poreza na dohodak kad se ukljuce drzavni i lokalni porezi; (3) Registracijski prag, uzima se
najniza vrijednost u drzavi; (4) Prag ulaska u PDV je 8.000.000,00 RSD.

Gledajuci podatke prikazane u Tabeli 2 razvidno je kako se stope poreza na
dobit u okviru EU i Srbije kre¢u od najnize 5% u Litvi, do ¢ak 34,4% u Francuskoj,
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pri cemu veliki dio zemalja ima jednake stope poreza koje nisu ovisne o visini
ostvarenog prihoda, dok se kod nekih zemlja primjenjuje vise razreda, ovisno o
visini ostvarenog prihoda. Nadalje, prosjek EU je 21%, porez u Hrvatskoj za one
koji su mali poduzetnici, u $to bi se trebali uklopiti i mali iznajmljivaci stope su
10%, odnosno 12% je bilo 2017.g. u Hrvatskoj, ali je u 2023.g. smanjena na 10%.

Promatrajuci stope poreza na dohodak (ukljucuje drzavne i lokalne poreze),
a koje se najceS¢e reflektiraju na male iznajmljivaCe, raspon je jako S$irok, s
prosjekom od 30% na razini EU. U Srbiji je vazeéa stopa 20%, dok se u Hrvatskoj
(2017) kreée do 42,48%. Medu &lanicama s najvisom stopom prednjaéi Svedska s
do 57%, Austrija s do 55%, Belgija s 54,5%, Nizozemska s 52%, Slovenija s do
50%, dok su najniZe stope u Bugarskoj 10%, Ceska, Madarska i Litva 15%. Porez
na nekretnine je jedan od aspekata poreznog sustava koji mogu opteretiti djelatnost
malih iznajmljivaca, s tim da se isti primjenjuje iznimno nerazmjerno i
neusporedivo diljem EU. Postoje zemlje poput Hrvatske, Slovenije, Cipra i Malte
koje uopce ne primjenjuju naplatu poreza na nekretnine. S druge strane, u nekim
zemljama se primjenjuje ovisno o namjeni nekretnine, uzimaju¢i kao osnovicu
trziSnu vrijednost nekretnine ili ocekivanu zaradu od djelatnost. Porez na
nekretnine spada u one namete koji mogu opteretiti djelatnost malih iznajmljivaca,
ali u kontekstu ove analize predstavljaju apsolutno neusporediv trosak, dok kod
nekih zemalja nije uopce prisutan, postoje zemlje koje propisuju visoke stope te
time znacajnije opterecuju troskove rada malih iznajmljivaca.

Porez na dodanu vrijednost ima dvojako znacenje u smislu malih
iznajmljivaca. U prvom redu postoji kao obveza plac¢anja na proviziju usluge strane
agencije, a s druge strane u smislu prihoda definiran je prag prelaskom kojeg mali
iznajmljiva¢ postaje obveznik pla¢anja poreza na dodanu vrijednost. Kao i kod svih
prethodno spomenutih poreznih opterecenja u djelatnosti malih iznajmljivaca, ni u
ovom dijelu ne postoje ujednacene stope unutar EU. Stope poreza na dodanu
vrijednost unutar EU su od najnize 17% koja se primjenjuje u Luxemburgu, do
najvise stope od 27% koja se primjenjuje u Madarskoj. Prosje¢na stopa PDV-a na
razini EU je 21%, dok je ista u Srbiji 20%. Nadalje, gotovo sve ¢lanice EU imaju
propisane nize stope PDV-a koje se odnose na djelatnost smjestaja u turizmu. Pa je
tako na primjer stopa PDV-a za turizam u Luxemburgu 3%, Belgija, Nizozemska,
Portugal i Svedska 6%, Malta, Njemacka 7% dok je kod nekih ¢lanica ta stopa ista,
odnosno ne postoji niza stopa PDVa koja se primjenjuje za turizam, poput Danske
25%, Slovacke 1 UK 20%. Prosjek na razini EU u toj kategoriji je 13%, a za Srbiju
ne postoji podatak o nizoj stopi poreza na uslugu smjestaja. Granice ulaska u sustav
PDV-a su kao i prethodna porezna optere¢enja u turizmu apsolutno neusporedive,
neke &lanice uopée nemaju postavljene granice, u Svedskoj je granica 3.168EUR,
Danska 6.711 EUR, $to predstavlja najnize granice, do Slovenije od 50.000,00EUR
i UK od 101.220,00 EUR.

Kao zadnja kategorija optere¢enja djelatnosti malih iznajmljivaca je
boravisna pristojba, koja se najées¢e naplacuje po osobi i po jednom nocenju. U
nekim zemljama ne postoji obveza placanja takvih taksi (Cipar, Danska, Estonija,
Finska, Irska, Latvija, Luxemburg, Svedska, UK), dok je u nekim ¢lanicama poput
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Italije ili Portugala do 7 EUR po osobi i no¢enju. Svemu prethodno iznesenom
treba pridodati i dodatna opterecenja koja prate turisticku djelatnost poput placanja
turisticke ¢lanarine, dodatnog troska obracunavanja PDV-a, kao troska poslovanja
na uslugu internetskih portala, kao i ¢injenicu da je ve¢ina osoba koja investira u
turizam na iznos investicije platila sve prethodne poreze poput poreza na dobiti ili
dohodak, bez moguénosti koristenja poreznih olaksica tijekom procesa investiranja.

Kada se uzme u obzir sve izneseno, a zasnovano na prethodnoj analizi
razvidno je kako je porezni tretman malih iznajmljivaca prema trenutnom stanju
neusporediv u okvirima EU. Nadalje, EU zbog potrebe reguliranja cijelog trzista,
ali 1 rasta same industrije te ujednacenog tretmana svih sudionika trziSta tezi
ujednacenom tretmanu. S druge strane postavlja se pitanje, kako na razini jednog
tako velikog i administrativno raznolikog prostora uspostaviti jednake kriterije za
praéenje i regulaciju i porezni tretman? Sto bi sa sobom povlagilo niz razli¢itih
promjena zakona kojima bi bilo potrebno regulirati druge aspekte koji bi se
reflektirali na to. Nadalje, pod pove¢alom nadleznih sluzbi nalaze se nacelno oni
koji imaju reguliranu djelatnost, dok se za one koji djeluju bez regulacije kontrola
djelatnosti nije moguca. No, ostaje za vjerovati kako ¢e se primjenom obaveze
upisa poreznog broja prije isplate barem taj dio sive ekonomije zatvoriti. Dodatno,
ulaskom u Eurozonu Hrvatska je smanjila iznos gotovine s kojom se moze
poslovati bez objasnjenja porijekla novca, a u pripremi je i objedinjavanje OIB-a
kucanstva kako bi se pratio tijek gotovine. Velikim dijelom, barem u Hrvatskoj
novac iz sive ekonomije se prelijeva u nekretnine.

Zakljuéak

Promjenom navika putovanja, kao i pove¢anjem opsega putovanja, odnosno
broja gostiju u pojedinim mjestima ili dijelovima godine, sezonski doslo je do rasta
potraznje za turistiCkim smjeStajem. Broj turistickih no¢enja posljednjih godina
biljezi kontinuirani rast posebno u privatnom smjestaju. Shodno tome, sve vise
pojedinaca diljem Europe odlucilo se poduzetni¢ki projekt — pruzanje usluge
smjestaja u domacinstvu. Koli¢ina prihoda koja se na takav nacin generira potakla
je brojne rasprave i potrebe za uskladivanjem poreznih tretmana unutar EU, kao i
kod zemalja kandidatkinja za ulazak u EU. Slijedom toga pojavljuje se EU
inicijativa za $to ve¢im izjednacavanjem i pracenjem te djelatnosti. S druge strane,
iz prethodno provedene analize jasno je kako postoji potreba ujednacavanja, ali i
dosta zapreka na tom putu. U analizi poreznih i drugih davanja privatnih
iznajmljivaca, prisutan je dosta velik raspon u visini trenutnih obaveza, pragovima
ulaska u sustav PDV-a i sl. Unificirani EU sustav tretiranja privatnih iznajmljivaca
zahtijevao bi izmjene i uskladivanje brojnih drugih zakona poput Zakona o porezu
na dobit, Zakona o porezu na dohodak, Zakona o PDV-u, pragova ulaska u PDV,
Zakona o porezu na nekretnine i Pravilnika o boravisnoj pristojbi.

U sadasnjem trenutku, gledaju¢i postoje¢i omjer poreza, prireza i drugih
davanja, tesko kako ¢e se taj sustav brzo i lako unificirati. Ono $to je moguce, a na
¢emu se ve¢ sada dosta ucinilo je porezno pracenje primitaka po osnovi turizma, uz
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propisivanje odnosa izmedu drzava i internetskih platformi. Odnosno, uvjetovanje
provjere registracije objekta prije nego li isti moze oglasavati smjestaj putem
platformi. Takvo pravilo o€ito, posebno uz registracijski broj objekta nije jos
uvijek zazivjelo na teritoriju cijele EU.

Nadalje, razvidno je kako su u osnovi porezne politike ¢lanica EU razlicite,
dok neke poticu niske porezne stope u svim segmentima, neke pak svoj fokus daju
na snizavaju cijena rada, pa je fokus na nizim stopama poreza na dohodak, dok je
kod nekih fokus na poduzetnistvu i snizavanju poreza na dobit. lako je turizam kao
djelatnost u segmentu malih iznajmljivaca potrebno detaljnije regulirati, jasno je
kako predstavlja djelatnost koja je dio svakog nacionalnog gospodarstava te su u
tom kontekstu i promatra. Tesko je iz ove perspektive ocekivati kako ¢e se sustav
oporezivanja malih iznajmljivata na razini EU izjednacCit, mozda uz puno
pregovora, zakonski izmjena moze se samo u dijelu pribliziti.
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TAX TREATMENT OF SHORT TERM RENTALS IN EUROPEAN UNION

Abstract: Tourism, especially the 'Short-term rentals' business, is a part of tourism
and hospitality; that service has usually been provided through hotels but more
often through small renters' services. Small landlords appear as providers of
private accommodation services, which can be tax treated in different ways,
especially in different countries, even at the level of an exceptionally
administratively harmonized community like the European Union. With the
emergence of online platforms such as Booking, Airbnb, VRBO, Expedia,
Tripadvisor, and others, there is an increase in the number of small renters,
regardless of whether their service is formally legally regulated or not.
Accordingly, there is a need to harmonize that market regarding tax treatment and
transparency of regulated business in the home country. This paper aims to
investigate the different tax treatments of the EU members, comparing the tax
burdens and the comparison with the current regulation in Serbia. The paper will
examine local tax policies that apply to owners of private accommodations,
focusing on so-called 'Short-term rentals.’

Keywords: renters of private accommodation, tax, taxation of private
accommodation, European Union
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Apstrakt: Realizovanje nekog od oblika korporativnog restrukturiranja ili
poslovnih  kombinacija (merdzera, akvizicija i/ili preuzimanja) podrazumeva
odredivanje cene po kojoj e se transakcija spajanja, pripajanja i/ili preuzimanja
obaviti. Polaznu osnovu za odredivanje konacne fer ili pravicne cene cini
utvrdivanje procenjene vrednosti prospektivne ciljne kompanije. Procenjivanje
vrednosti ciljne kompanije mogu vrsiti oba ucesnika u potencijalnoj transakciji
(sticateljska i ciljna kompanija), nezavisno jedan od drugog. Neizostavnu
komponentu procenjene vrednosti cini rezidualna vrednost. Ona predstavija
vrednost ocekivanih koristi nakon tzv. referentnog perioda, odnosno perioda u
kojem se ocekuje da ce sticateljska kompanija moci da ostvaruje identifikovane i
anticipirane sinergetske efekte od nameravane transakcije korporativnog
restrukturiranja. Rizik u poslovanju privrednih drustava je permanentno prisutan.
Ipak, cini nam se da aktuelna nestabilna ekonomska i politicka situacija unose
dodatnu neizvesnost, koja rezultira u preispitivanju (opste)prihvacéenih shvatanja u
vezi sa ulogom rezidualne vrednosti u ukupnoj procenjenoj vrednosti privrednih
drustava. Cilj nasSeg istrazivanja je, stoga, razmatranje razlicitih pristupa za
izracunavanje i ukljucivanje rezidualne vrednosti u ukupnu procenjenu vrednost i
izbor postupka koji je primeren aktuelnim turbulentnim uslovima poslovanja i
pesimisticnim projekcijama rasta i razvoja.

Kljuéne reci: rezidualna vrednost, procenjivanje, ciljna kompanija, diskontovanje.
Uvod

Princip kontinuiteta poslovanja privrednih drustava ili preduzeca (going
concern principle) jedan je od nekoliko najéeS¢e isticanih opsteprihvacenih
racunovodstvenih principa. Postoje brojni primeri privrednih drustava koje svoju
funkciju u procesu drustvene reprodukcije obavljaju i1 viSe stotina godina.
Postovanje ovog principa podrazumeva obavljanje privrednih delatnosti koje za
posledicu imaju proizvodnju proizvoda i/ili pruzanje usluga potrosaima za
zadovoljenje njihovih potreba na nacin koji ¢e omoguciti ostvarivanje pozitivnog
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finansijskog rezultata (dobitka) kako za privredno drustvo, tako i za njegove
konstituente (akcionare, (su)vlasnike, zaposlene, drustvenu zajednicu, i sl.).

Donosenje odluka (poslovnih, finansijskih 1i/ili investicionih) u toku
poslovanja podrazumeva definisanje odredenih kracih vremenskih intervala u
okviru kojih se mogu, sa odredenom dozom sigurnosti, predvideti ili anticipirati
troSkovi 1 koristi takve odluke, ali i predvideti efekti nakon zavrSetka tzv.
referentnog perioda, odnosno vremenskog intervala koji sledi posle zavrSetka
zivotnog veka investicionih ili kapitalnih projekata.

Realizovanje nekog od oblika poslovnih kombinacija (spajanja) privrednih
drustava (merdzera, akvizicija i/ili preuzimanja) se vrlo Cesto izjednacCava sa
kapitalnim ili investicionim projektom. Iz tog razloga se vecina pravila koja se
primenjuju kod ocene efektivnosti investicionih projekata upotrebljava i za procenu
efekata nameravane poslovne kombinacije, pogotovu kada je re¢ o procenjivanju
prospektivne ciljne kompanije. Cinjenica je da se procenjena vrednost privrednog
drustva izracunava kao zbir diskontovanih neto novcanih tokova u referentnom
periodu i rezidualne vrednosti. U ovom radu ¢emo, sem obrazlaganja procesa
poslovnog spajanja i metoda za izraCunavanje procenjene vrednosti, pokusati da
razmotrimo i razliite pristupe za rezidualne vrednosti u ukupnu procenjenu
vrednost i izbor postupka koji je primeren aktuelnim turbulentnim uslovima
poslovanja i pesimisti¢nim projekcijama rasta i razvoja.

Faze procesa poslovnog spajanja

Transakcije poslovnog spajanja predstavljaju kompleksan, dugotrajan, skup,
komplikovan i rizi¢an investicioni poduhvat (kapitalni projekat). Visedecenijsko
iskustvo mnogih korporativnih privrednih druStava uklju¢enih u ove neizvesne
poduhvate ukazuje na to da ,,pripremi i realizaciji ovih transakcija treba pristupiti
izuzetno pazljivo, kako se ne bi dogodilo da nameravana poslovna kombinacija ne
ostvari unapred zacrtane ciljeve (identifikovana i anticipirana sinergija) i/ili ne
zadovolji neke od motiva koji su bili pokretacka snaga za njeno zapocinjanje i
realizovanje* (Miti¢, 2018, 43). Osim zadovoljenja definisanih ciljeva i motiva,
bitno je da nameravana transakcija obezbedi i ,,poStovanje zakonskih odredaba i
procedure Ciji je cilj sprecavanje stvaranja monopolisticke ili oligopolisticke trziSne
strukture (Pordevi¢, 2007, 38).

Postoje razlicita shvatanja o tome koliko faza treba da ima proces poslovnog
spajanja. Cesto se shvatanja razlikuju u zavisnosti od toga da li je autor knjige ili
prirucnika za poslovna spajanja teoreticar ili prakti¢ar. S tim u vezi, uobicajeno je
da prakticari, koji ucestvuju kao stru¢ni konsultanti, detaljnije razlazu proces
akvizicije, jer im steCena iskustva u reSavanju prakti¢nih problema ukazuju na
eventualne nedostatke prethodnih klasifikacija.

Detaljnije obrazlaganje razlicitih shvatanja o broju faza kroz koje bi trebalo
da prode svaka poslovna kombinacija prevazilazi okvire jednog ovakvog rada.
Smatramo da je dovoljno da na ovom mestu navedemo stav DePamphilis-a
(DePamphilis, 2015, 141-99), koji proces akvizicije razlaze na sledec¢ih deset faza:
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(1) razvijanje strategijskog ili poslovnog plana za celokupno privredno drustvo; (2)
razvijanje plana za akviziciju koji je konzistentan sa strategijskim ciljevima
proklamovanim u poslovnom planu; (3) pronalazenje verovatnih kandidata za
akviziciju; (4) provera i selekcija potencijalnih kandidata; (5) uspostavljanje
kontakata sa potencijalnim kandidatima; (6) pregovaranje (procenjivanje,
odredivanje strukture transakcije, sveobuhvatna finansijska analiza kandidata za
akviziciju, sastavljanje finansijskog plana); (7) razvoj plana integracije steCenog
korporativnog entiteta; (8) zavrSetak procesa poslovnog spajanja (obezbedivanje
neophodne podrske na skupstini akcionara, reSavanje eventualnih problema nakon
zavrSetka transakcije, 1 sl.); (9) implementacija programa postakvizicione
integracije i (10) sprovodenje procene efekata akvizicije nakon njenog zavrSetka.

Deo faze 6 Pregovaranje po DePamphils-u odnosi se na procenjivanje ciljne
kompanije. U ovoj fazi bi trebalo da dobijemo odgovor na pitanje koja je vrednost
tekuce zaradivacke sposobnosti prospektivne ciljne kompanije koju ¢emo uvecati
za identifikovane i anticipirane sinergetske efekte koji ¢e biti ostvareni kada ciljna
kompanija bude postala deo sticateljske kompanije. Fazi procenjivanja bi trebalo
da prethodi faza sveobuhvatne finansijske analize kandidata za akviziciju koji se
obi¢no naziva Due diligence (Pordevi¢ & Miti¢, 2017, 413-21). ZavrSetak due
diligence-a treba da pruzi odgovore na pitanja da li ¢e se realizacijom nameravane
transakcije poslovnog spajanja kupiti ,,ono $to mislite da kupujete i da ne postoje
znacajne nepreciznosti ili pogresno predstavljene informacije koje su do tada bile
dostupne® (Annis & Schine, 2015, 42).

Razli¢iti pristupi proceni vrednosti

Postupak procene vrednosti kapitala predstavlja ,,skup slozenih i
sofisticiranih (ali i nau¢no fundiranih — prim.aut.) postupaka vrednovanja imovine i
obaveza preduzecéa sa ciljem da se formira i iskaze ekspertno misljenje o njihovoj
procenjenoj vrednosti“ (Stanisi¢ & Stanojevi¢, 2009, 254). S obzirom na sloZenost
postupka procene, mala je verovatnoca da ¢e bilo koja kompanija mo¢i da sama
odradi kvalitetnu procenu vrednosti, pa se iz tog razloga za ove svrhe angazuju
ovlaséeni procenjivaci (investicione banke ili specijalizovane firme za procenu)
kako bi se dobila §to je moguée objektivnija ili pravicna (fer) vrednost
procenjivanog entiteta.

U slucajevima realizovanja nameravanih transakcija spajanja, pripajanja ili
preuzimanja nije redak slucaj da, kako smo ve¢ istakli, postupak procene sprovode
kako sticateljska, tako i ciljna kompanija, odnosno ovlas¢eni procenjivaci koji su
angazovani od strane svakog ucesnika u transakciji. ,,Procenjivanje je sustinski
korak u procesu kupovine ili prodaje kompanije i u najmanju ruku treba da bude
koris¢en kako bi se odredila maksimalna cena koju kupac treba da plati” (Allday,
1989, 29).

Imajuéi u vidu da polaze od razli¢itih pretpostavki velika je verovatnoca da
¢e akteri ukljuceni u transakciju poslovnog spajanja do¢i i do razlicitih vrednosti za
ciljnu kompaniju. Sticateljska kompanija dobijenu vrednost u postupku
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procenjivanja tretira kao gornju granicu vrednosti ciljne kompanije i u postupku
pregovora ¢e pokusati da tako dobijenu vrednost umanji ili, bar, odrzi na nivou koji
je utvrden procenom. Sa druge strane, ukoliko i ciljna kompanija bude odradila
procenu vrednosti, ta ¢e vrednost za njene konstituente predstavljati donju granicu
vrednosti, a menadzment i akcionari ciljne kompanije ¢e pokusati da je odbrane ili
uvecaju u toku pregovora sa sticateljskom kompanijom. Mnogi faktori mogu uticati
na to da li ¢e cena po kojoj ¢e nameravana transakcija biti realizovana
aproksimirati viSe gornjoj ili donjoj granici vrednosti utvrdenih procenama. Neki
od njih su: pregovaracka snaga i broj zainteresovanih ucesnika za realizovanje
transakcije; primenjeni model procenjivanja u izra¢unavanju visine nadoknade koja
je ponudena za tekucu zaradivaCku sposobnost ciljne korporacije uvecanu za
identifikovane i anticipirane sinergetske efekte u buduénosti; kvalitet raspolozivih
informacija na osnovu kojih je uradena procena, §to je naroCito bitno kod
neprijateljskih transakcija kod kojih se procena vr$i uglavnom samo na bazi
ograni¢enih informacija (obi¢no, finansijskih izvestaja) koje su kompanije u
obavezi da obelodanjuju; dinamika realizacije sinergetskih efekata; i sl. (Pordevi¢,
2007, 126).

Brojnost pretpostavki na kojima se zasniva procena implicitno ukazuje na to
da ,,ne postoji jedinstven metod ili model procenjivanja koji bi mogao da se
primeni na sva preduzeca“ (Bragg, 2014, 69). Uobicajeno je da se ,koriste tri
osnovna metodolska koncepta i vise razli¢itih pristupa i metoda“ procenjivanja
(Leko i ostali, 1997, 13-8). Naglasak ¢emo staviti na metod koji u svojoj osnovi
ima trzi$ni pristup, odnosno metod diskontovanja buducih rezultata. Hooke, pak,
isti¢e da se u procesima restrukturiranja korporacija koriste Cetiri razli¢ite metode
vrednovanja: metod diskontovanog neto novcanog toka; metod uporedivih
otvorenih akcionarskih druStava; metod uporedivih akvizicija (bazira se na
vrednosti koju procenjivana kompanija ima za hipotetickog tre¢eg ucesnika) i
leveraged buyouts (Hooke, 2015, 109-12).

Procena vrednosti preduzeca u naSim uslovima bila je narocito aktuelna u
procesu svojinske transformacije. Tada su, u ¢lanu 3 Uredbe o metodologiji za
procenu vrednosti kapitala i imovine (u daljem tekstu Uredba), predlozene sledece
metode za procenu vrednosti kapitala: metod korigovane knjigovodstvene vrednosti
(ukupna aktiva se umanjuje za iznos gubitka i iznos ukupnih obaveza); metod
diskontovanja novcanih tokova (vrsi se projekcija realnog novcanog toka nakon
servisiranja dugova i procenjuje vrednost nov¢éanog toka u rezidualnom periodu) i
metod likvidacione vrednosti (utvrduje se likvidaciona vrednost entiteta pod
pretpostavkom redovne likvidacije).

Opredeljivanje za primenu neke od navedenih metoda procene
determinisano je i ¢injenicom da je ,,vrednost™ neprecizan pojam koji se moze
tumaciti na vise razli¢itih nac¢ina (Gaughan, 2015, 550-1; Stanis$i¢ & Stanojevié,
2009, 257-8; Leko i ostali, 1997, 10-1). Uglavnom se za procese korporativnog
restrukturiranja predlaze upotreba praviéne ili fer vrednosti (fair value), koja
predstavlja ,,iznos za koji se neko sredstvo moze razmeniti ili obaveza izmiriti
izmedu obavestenih, voljnih strana u okviru nezavisne transakcije” (MSFI 3, 2009,
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26), odnosno u uslovima koji su razli¢iti od prisilne ili likvidacione prodaje.
Obrazlaganje sustine, karakteristika i pretpostavki na kojima pocivaju sve metode
procene prevazilazi okvire jednog ovakvog rada. Zbog toga ¢emo se u nastavku
fokusirati na obrazlaganje sustine najcesce koris¢enog metoda procene, odnosno
metoda diskontovanja neto novcanih tokova.

Metod diskontovanja neto novéanih tokova

Metode za procenu vrednosti kapitala zasnovane na prinosnom konceptu
,mere vrednosti preduze¢a na osnovu njihove zaradivacke moci, odnosno na
osnovu njihove sposobnosti da u doglednoj buduénosti ostvare zadovoljavajuci
nivo profita ili tokova gotovine* (Pordevi¢, 2007, 133-4). Vrednost privrednog
drustva primenom prinosnog koncepta moze se izraCunati kapitalizovanjem
ostvarenih rezultata (primenom multiplikatora na ostvarenu neto dobit ili neto
novcani tok) ili diskontovanjem buduéih rezultata (neto dobiti ili neto novcanog
toka).

Metod diskontovanja buducih rezultata, odnosno metod diskontovanja, pre
svega, mneto novCanih tokova predstavlja ,jedan od najnaprednijih i
najopravdavanijih na¢ina za odredivanje procenjene vrednosti preduzeca™ (Bragg,
2014, 78). Ovakav pristup proceni omogucava procenjivacu da dode do
,,ekonomske vrednosti kompanije u odredenom vremenskom trenutku (na odredeni
dan — prim.aut.), koja ne treba da bude korigovana ukoliko je namera da se kupi
manji deo kompanije. Ipak, ukoliko se namerava postizanje kontrolnog interesa u
procenjivanom entitetu, tada kontrolna premija mora da bude dodata ekonomskoj
vrednosti firme kako bi se utvrdila cena kupovine® (DePamphilis, 2015, 254-5).
Metod diskontovanja buducih rezultata treba da bude koris¢en za procenu vrednosti
privrednih drustava koja su u prethodnom periodu imala nestabilne uslove
poslovanja i pokazivala nepostojane rezultate poslovanja, kao i za privredna
drustva za koje se ofekuju znacajnije promene u poslovanju (Stanisi¢ & Stanojevic,
2009, 285). S obzirom na uslove poslovanja koji su u Republici Srbiji vladali u
periodu zapocinjanja 1 trajanja privatizacije drustvenih i drzavnih preduzeca
logican je bio izbor metode diskontovanih novcanih tokova kao primarne metode
za procenu vrednosti privrednih subjekata u nasim uslovima, koja je propisana ve¢
pomenutom Uredbom (¢lan 3).

Postoji nekoliko faza (koraka) kroz koje treba do¢i do procenjene vrednosti
entiteta primenom metoda diskontovanih neto novcanih tokova. Opredeljujemo se
za pristup grupe autora (Leko i ostali, 1997, 40) po kojima dosledna primena ovog
metoda procene zahteva:

e izbor definicije nov€anog toka;

o projektovanje novcanog toka u izabranom buduéem periodu;

o proracun diskontne stope;

e proracun sume sadasnje vrednosti neto nov¢anog toka u projektovanom
periodu;

o proracun rezidualne vrednosti;
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o odredivanje konacne vrednosti kapitala preduzeca i
o prilagodavanje za vrednost neposlovnih sredstava i/ili neangaZovanih
poslovnih sredstava.

U nastavku nasih izlaganja ¢emo akcenat staviti na detaljnije obrazlaganje
koraka koji pomazu dobijanju iznosa sadaSnje vrednosti neto novcanog toka u
projektovanom periodu i rezidualne vrednosti.

Izbor definicije novcanog toka — ProcenjivaC se u postupku odredivanja
procenjene vrednosti moze opredeliti da vrednost entiteta procenjuje tako Sto ce
diskontovati tokove gotovine nakon servisiranja dugova ili tokove gotovine pre
servisiranja dugova. Uredba je u nasim uslovima predvidala upotrebu nov¢anog
toka nakon servisiranja dugova (¢lan 5). Novcani tok nakon servisiranja dugova se
izraCunava ili procenjuje ,,tako $to se ostvarena ili projektovana dobit u izabranom
periodu uveéa za iznos amortizacije, a zatim, dobijeni zbir umanji za iznos
investiranja u obrtna i osnovna sredstva, kao i za iznos otplata postojecih
dugoroc¢nih kredita (Leko i ostali, 1997, 41). Na tako utvrdeni iznos projektovanih
novc¢anih tokova primenjuje se stopa prinosa na sopstveni kapital, kao diskontna
stopa kako bi se izracunala vrednost sopstvenog kapitala procenjivanog entiteta.

Projektovanje novcanog toka u izabranom buduéem periodu — Nakon izbora
definicije neto novCanog toka (pre ili posle servisiranja dugova) potrebno je
odrediti razuman vremenski period u buduénosti za koji ¢e se izvrsiti dovoljno
objektivna projekcija tokova gotovine koje ¢e procenjivani entitet ostvariti u
narednim periodima. Osnovu za projektovanje tokova gotovine Cine izvestaji o
tokovima gotovine prospektivne ciljne korporacije (procenjivanog entiteta) za
vremenski period od tri do pet godina u proslosti. Budu¢i tokovi gotovine
projektuju se ,,uz pretostavku da ¢e nastati odredene promene u poslovanju
(procenjivane ciljne kompanije — prim.aut.) usled izmene postojeceg tima
menadzera efikasnijim timom koji ¢e, nakon realizovanja odredenog oblika
kombinovanja korporacija upravljati ciljnom korporacijom.” (Pordevi¢, 2007, 135)
U naSim uslovima je Uredbom (¢lan 5, stav 2) predlozeno da se novcani tok
,projektuje za period u kome se ocekuje njegovo stabilizovanje, a koji ne moze biti
kra¢i od pet godina.” Pretpostavlja se da je to ,,minimalno vreme za stabilizaciju
buduce dobiti i neto nov¢anih tokova, i istovremeno optimalni period za projekciju,
budu¢i da se duzim vremenskim periodom smanjuje realnost projektovanih
veli¢ina® (Leko i ostali, 1997, 44).

Kada su u pitanju procenjivanja prospektivnih ciljnih kompanija, ¢ak i kod
prijateljskih transakcija, takode se javlja problem duzine vremenskog perioda u
kom ¢e se izvrsiti projekcija nov€anih tokova, ali i problem odlucivanja o tome $ta
¢initi nakon tog perioda, koji se i u ovim slucajevima obi¢no proteze na pet godina.
Logicno je da ¢e ciljna kompanija traziti naCine za ukljucivanje projekcije
novcanih tokova u postupak procenjivanja i nakon perioda od pet godina ili, bar,
uklju¢ivanje makar i relativno malog iznosa rezidualne vrednosti kako bi se
povecala procenjena vrednost i, samim tim, i cena po kojoj ¢e biti izvrSena
transakcija. Bragg navodi da je u procesima procenjivanja ciljnih kompanija
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obic¢no ignorisao tokove gotovine nakon projektovanog petogodisnjeg perioda zbog
toga Sto ih je bilo vrlo tesko predvideti (Bragg, 2014, 79).

Nakon izbora projektovanog perioda potrebno je izvrSiti projekciju svih
komponenata finansijskih izveStaja kako bi se mogao utvrditi projektovani
finansijski rezultat i, na osnovu njega, projektovani neto novcani tok. Na ovom
mestu necemo detaljnije obrazlagati nacin projektovanja svih pozicija bilansa
stanja 1 bilansa uspeha, ve¢ ¢emo samo konstatovati da oni treba da budu
projektovani na realnim pretpostavkama i da treba da bude obavljeno testiranje
realnosti istih.

Vazno je napomenuti da je kod sastavljanja bilansa uspeha potrebno
finansijski rezultat izraCunati preko visestrukog bilansa uspeha (Multi-step income
statement), jer on obezbeduje podatke o odredenim podkategorijama rezultata, kao
Sto su: bruto profit, poslovni profit, dobitak pre oporezivanja i neto dobitak
(Horngren et al, 2002, 185). Projektovani neto dobitak nam sluzi kao osnova za
izraCunavanje projektovanih neto novéanih tokova na slede¢i nacin (Leko i ostali,
1997, 51):

e ukupni projektovani prilivi gotovine dobijaju se tako S$to se neto dobitak
uvecava za iznos amortizacije, iznos smanjenja zaliha, iznos smanjenja
potrazivanja, iznos smanjenja gotovine i hartija do vrednosti, iznos
povecanja salda na racunu dobavljaci, iznos povecanja ostalih izvora
finansiranja iz teku¢eg poslovanja i iznos povecanja dugorocnih kredita;

o ukupni projektovani odlivi gotovine dobijaju se ukljucivanjem iznosa za
ulaganja u osnovna sredstva, za otplatu dugoroc¢nih i kratkoro¢nih kredita, za
smanjenje salda na racunu dobavljaCi, za smanjenje ostalih izvora
finansiranja iz tekuc¢eg poslovanja, kao i za povecanja salda na racunima
potrazivanja, zalihe, gotovine i hartija od vrednosti i

e projektovani neto novcani tok predstavlja razliku izmedu projektovanih
priliva i odliva gotovine.

Pretpostavicemo da su za naredni petogodisnji period projektovani sledeci
iznosi neto novcanih tokova za hipoteticko privredno drustvo ABC: 2.500; 2.700;
2.900; 3.000 i 3.150 hiljada dinara. Projektovane stope rasta novc¢anog toka krec¢u
se izmedu 5 i 8% 1 viSe su na pocetku projektovanog perioda.

Proracun diskontne stope — Projektovani novcéani tokovi treba da budu
preracunati na sadasnju vrednost, odnosno na vrednost na dan procene primenom
odgovarajuce diskontne stope. Diskontna stopa se moze definisati kao prihvatljiva
ocekivana ,,stopa prinosa koju kupac ili investitor ocekuje od inicijalnog ulaganja,
a u skladu sa visinom rizika datog ulaganja“ (Stanisi¢ & Stanojevi¢, 2009, 290).
Sto je inicijalno ulaganje rizi¢nije, potrebno je koristiti visu diskontnu stopu koja
¢e za rezultat imati niZze sadasSnje vrednosti projektovanih novéanih tokova, i
obrnuto.

Kako smo ve¢ konstatovali, u zavisnosti od izabrane definicije novcanog
toka potrebno je primeniti i razli¢ite diskontne stope za svodenje buduéih vrednosti
na njihovu sadasnju vrednost. Naime, ukoliko smo se opredelili za novcani tok
posle servisiranja dugova, potrebno je projektovane novcane tokove preracunati na

83



Poslovne finansije i upravljacko racunovodstvo u funkciji podrske upravljanju

sadasnju vrednost primenom cene sopstvenog kapitala, odnosno stope prinosa na
sopstveni kapital kao diskontne stope. U postupku privatizacije drustvenih i
drzavnih preduzeca u Republici Srbiji Uredbom (¢lan , stav 1) je bila propisana
primena cene sopstvenog kapitala subjekta privatizacije kao diskontne stope.

Cena sopstvenog kapitala koja se koristi za diskontovanje nov¢anih tokova
moze se izraCunati primenom jedne od slede¢e dve metode:

o metode CAPM (Capital asset pricing model) i
e metode ,,zidanja.*

Navedene dve osnovne metode se najceS¢e navode i obrazlazu od strane
vecine autora koji su se bavili procenom vrednosti kapitala, bilo za potrebe
preuzimanja korporativnih entiteta, bilo za potrebe svojinske transformacije, u
naSim uslovima. Primera radi, grupa autora navodi i metod ,,generalno uputstvo,
ali ga ne obrazlaze detaljnije (Leko i ostali, 1997, 54). Sa druge strane, ocigledno je
da je zakonodavac u nasim uslovima Uredbom (¢lan 6, stav 2) predvideo primenu
metode ,,zidanja.*

Metod CAPM predstavlja ,,okvir za merenje odnosa izmedu ocekivanog
rizika i prinosa® (DePamphilis, 2015, 723). Primena ove metode za odredivanje
cene sopstvenog kapitala koja bi posluzila kao diskontna stopa u nasim uslovima u
postupku svojinske transformacije nije bila predvidena, zbog toga Sto nisu postojali
zadovoljavajuci uslovi, odnosno trziste kapitala i novca nije bilo razvijeno do nivoa
u kom bi bilo relativno jednostavno pribavljanje informacija o slinim
kompanijama koje bi posluzile za uporedivanje sa procenjivanim entitetom
(Stanigi¢ & Stanojevié, 2009, 292). Cini nam se da po tom pitanju situacija ni
danas nije sustinski bolja.

Stopa prinosa na sopstveni kapital koja se izracunava primenom metoda
CAPM u zemljama sa razvijenom trziSnom privredom sastoji se od sledeca tri
elementa:

e stope prinosa na ulaganja bez rizika, koja predstavlja uglavnom stopu
prinosa na ulaganja u drzavne obveznice. Najpouzdaniji podaci o visini
kamatne stope na dugoro¢ne drzavne obveznice mogu se dobiti iz slede¢ih
izvora: Wall Street Journal, New York Times, US financial data;

e stope prinosa na hartije od vrednosti za koje se smatra da imaju prosecan
nivo rizika (primer, berzanski indeksi Standard & Poor’s 500 ili Dow Jones
Industrials) i

e mere kolebanja ukupne stope prinosa za uporedive kompanije ¢ije se akcije
kotiraju na berzi, a koja se izrazava koeficijentom [ (beta). Akcije sa
prose¢nim nivoom rizika imaju B koeficijent jednak 1,0. Vis$i nivo rizika
akcija ciljne kompanije zahteva visi B koeficijent, i obrnuto. Podaci o
koeficijentu B su raspolozivi od strane brojnih istrazivackih firmi za najveci
broj kompanija Cije se akcije kotiraju na berzama (Bragg, 2014, 81).

Matematickim izrazom bi se to moglo predstaviti na slede¢i nacin:

Stopa prinosa bez rizika + f x (prosecna stopa prinosa — stopa prinosa bez rizika)
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Ako pretpostavimo da je stopa prinosa bez rizika jednaka stopi od 3%
(Gaughan, 2015, 562, Stanisi¢ & Stanojevi¢, 2009, 296, Leko i ostali, 1997, 56),
prosecna stopa prinosa na akcije 8%, a vrednost f§ koeficijenta 1,4, tada bi stopa
prinosa na sopstveni kapital (cena sopstvenog kapitala) imala vrednost od 10%,
odnosno:

3%+ 1,4x (8% -3%)=3%+ 1,4 x 5% = 3% + 7% = 10%.

Metod ,,zidanja“ diskontne stope, takode, u osnovi ima stopu prinosa bez
rizika, na koju nadograduje stopu trziSnog rizika i stope specificnih rizika za
privredno drustvo (StaniSi¢ & Stanojevic, 2009, 295). Ovakav nacin izraCunavanja
diskontne stope predviden je medunarodnim standardima za procenu. U naSim
uslovima, metodom ,,zidanja* se realna stopa prinosa na ulaganja bez rizika
uvecava za premiju za rizik na ulaganje u subjekt privatizacije i premiju za rizik na
ulaganje u Saveznu Republiku Jugoslaviju (SRJ), odnosno Republiku Srbiju (¢lan
6, stav 2 Uredbe). Realna stopu prinosa na ulaganja bez rizika u nasim uslovima
odredivana je od strane Direkcije za procenu vrednosti kapitala, odnosno Agencije
za privatizaciju i ona se kretala izmedu 3,5 1 6%. Stopa rizika na ulaganje u subjekt
privatizacije utvrdivala se kao ,,zbir pojedinac¢nih stopa rizika koje se procenjuju za
slede¢e elemente: veliCina subjekta; kvalitet organizacije, rukovodstva i kadrova;
finansijski polozaj; proizvodno prodajni potencijal i moguénost pouzdanog
predvidanja poslovanja“ (¢lan 7, stav 1 Uredbe). Svaka pojedinacna vrsta rizika
mogla je da ima najvisu vrednost od 5%, Sto znaci da bi se stopa prinosa bez rizika
mogla uvecati za maksimalno 25%. Minimalna vrednost stope rizika na ulaganje u
subjekt privatizacije nije mogla da bude niza od 5% Pretpostavicemo da je za
potrebe naseg hipotetickog primera realna stopa prinosa na ulaganja bez rizika u
nasim uslovima 4%, a da je iznos stope rizika na ulaganje u subjekt privatizacije
6%. Dakle, mada je mala verovatno¢a da se mogu dobiti potpuno iste diskontne
stope primenom metoda CAPM i metoda ,,zidanja,” opredelili smo se da u nasem
hipotetickom primeru imamo jednakost ovih dvaju stopa.

Proracun sume sadasnje vrednosti neto novcéanog toka u projektovanom
periodu - Vrednost napred navedenih projektovanih novéanih tokova na dan
procene izracunacemo primenom diskontnih faktora iz finansijske tablice II, koji
odgovaraju projektovanom vremenskom periodu od 5 godina i kamatnoj, odnosno
diskontnoj stopi od 10%. Diskontni faktori se mogu izracunati i pomoc¢u formule
DF =1/ (1 + DS)", gde je: DF — diskontni faktor; DS — diskontna stopa, a n —
godina projekcije.

Osim diskontnih stopa na kraju godine, mogu se koristiti diskontne stope u
sredini godine, pa bi eksponent koji se odnosi na godinu projekcije u formuli
navednoj u fusnoti bio, primera radi, 0,5 za prvu godinu, 1,5 za drugu godinu, i sl.
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Tabela 1. Sadasnja vrednost projektovanih nov¢anih tokova

Projektovani neto | Diskontni SadasSnja
Godina | nov¢ani tok faktor vrednost

(u hiljadama) (stopa 10%) (u hiljadama)
1 2.500 0,90909 2.272,72
2 2.700 0,82645 2.231,42
3 2.900 0,75131 2.178,80
4 3.000 0,68301 2.049,03
5 3.150 0,62092 1.955,90

10.687,87

Proracun rezidualne vrednosti i odredivanje konacne vrednosti kapitala
procenjivanog entiteta — Opsteprihvacen je stav vecine autora koji su na
(ne)posredan nacin bili ukljuceni u procenjivanje privrednih drustava da se
vrednost procenjivanog entiteta dobija kao zbir sadasnje vrednosti projektovanih
novcanih tokova za (obi¢no) petogodisnji period i njegove rezidualne vrednosti.
Clanom 5, stav 1 Uredbe u nasim uslovima, takode je predvideno procenivanje
vrednosti nov€anog toka u rezidualnom periodu i izracunavanje rezidualne
vrednosti. Osnovu za utvrdivanje rezidualne vrednosti ¢ini stabilizovani neto
novcani tok iz poslednje godine projekcije, koji se uvecava ,,sa koeficijentom
ocekivanog rasta neto novcanog toka u rezidualnom periodu i deli sa razlikom
izmedu diskontne stope i o¢ekivane stope rasta neto novcanog toka u rezidualnom
periodu” (¢lan 5, stav 3, Uredbe). To je tzv. Gordon-ov model i on se matematski
moze prikazati slede¢om uprosé¢enom formulom:

neto novcani tok u rezidualnoj godini

(diskontna stopa — stopa rasta u rezidualu)

Diskontovani neto nov¢ani tok u rezidualnoj godini se dobija tako $to se neto
novCani tok iz poslednje godine projekcije uvecava ,za iznos projektovane,
konstantne stope rasta u rezidualu“ (Leko 1 ostali, 1997, 71). Koliki treba da bude
iznos projektovane stope rasta u rezidualu je jo§ jedan od problema za koji se ne
nudi jedinstveno reSenje. Jer, ,lako je biti previSe optimistiCan u vezi sa stopom
rasta u rezidualu, ali je ¢injenica da najveci broj privrednih drustava nema stopu
rasta viSu od stope rasta privrede kao celine* (Annis & Schine, 2015, 135). Stoga
se Cini razumnim predlog da stopa rasta u rezidualu bude na nivou ili ispod
projektovane proseCne stope rasta konkretne privrede kao celine. U naSim
uslovima, autori prirucnika za procenu vrednosti kapitala i udzbenika u kojima se
obraduje ova problematika obi¢no predlazu koris¢enje stope rasta u rezidualu od
2% 1 odreduju njenu gornju granicu od 4% (Stani$i¢ & Stanojevi¢, 2009, 314).

S obzirom na to da smo u naSem hipotetickom primeru posli od pretpostavke
da ¢e stopa rasta projektovanog novcanog toka u prvim godinama projekcije biti
8%, a da ¢e pri kraju projektovanog perioda pasti na 5%, prihvaticemo predlozenu
stopu rasta u rezidualu od 2%. Diskontovana vrednost neto novcanog toka u
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rezidualnoj godini ¢e iznositi 1.995 hiljada (3.150 x 1,02 = 3.213 x 0,62092), a
rezidualna vrednost 24.937,5 hiljada, odnosno 1.995 hiljada podeljeno sa 0,08 =
0,10 — 0,02 (razlika izmedu diskontne stope od 10% i stope rasta u rezidualu od
2%). Vrednost procenjivanog entiteta jednaka je 35.625,37 hiljada (10.687,87 +
24.937,50). Uces¢e rezidualne vrednosti u ukupnoj procenjenoj vrednosti
hipotetickog privrednog drustva ABC je 70% (24.937,5 / 35.625, 37 x 100).

S obzirom na to da smo pretpostavili koriS§¢enje novCanog toka posle
servisiranja dugova kao osnove za projekciju nov¢anih tokova, navedena vrednost
predstavlja vrednost sopstvenog kapitala procenjivanog entiteta. Ona moze, u
postupku pregovaranja izmedu strana zainteresovanih za realizovanje nekog od
oblika kombinovanja korporativnih entiteta, da bude uvecana za iznos premije
kako bi akcionari prospektivne ciljne kompanije dali saglasnost za statusnu
promenu privrednog drustva ¢iji su (su)vlasnici. Mozda je najbolji nacin za
utvrdivanje visine premije koja bi mogla da bude ponudena akcionarima
prospektivne ciljne kompanije odredivanje procenjene vrednosti entiteta ukljucenih
u transakciju (sticateljske i ciljne kompanije) pod pretpostavkom da ¢e samostalno
nastaviti poslovanje i njihove procenjene kombinovane vrednosti ,,nakon spajanja
uz uvazavanje ocekivanih sinergetskih efekata. Ovakva procena pruza svakoj
kompaniji smernicu o realnoj ceni za pripajanje” (Miti¢, 2018, 143). Postojanje
identifikovanih i anticipiranih sinergetskih efekata treba da rezultira u visoj
procenjenoj kombinovanoj vrednosti od zbira pojedina¢nih vrednosti sticateljske i
ciljne kompanije. Ukoliko akteri ukljuceni u transakciju realizuju prijateljski oblik
kombinovanja, poZeljno bi bilo da se ,,samo deo utvrdene dodajne vrednosti ponudi
kao premija za kontrolu akcionarima i menadzmentu ciljne korporacije, kako bi i
akcionari sticateljske korporacije ostvarili odredenu korist od akvizicije*
(Pordevi¢, 2007, 138).

Uticaj aktuelnog nestabilnog ekonomskog ambijenta
na visinu rezidualne vrednosti

Uprosc¢eni hipoteticki primer pokazuje da ,rezidualna vrednost predstavlja
znacajan deo vrednosti kompanije i da joj treba posvetiti adekvatnu paznju
(Chaplinsky, 2000, 2). Takode, grupa faktora koji uti¢u na rezidualnu vrednost se
obavezno ukljucuje u one koji znacajno uticu na procenjenu vrednost i navode
potencijalne greske koje treba izbe¢i u postupku njenog izraCunavanja (Fernandez
& Bilan, 2007, 17-9; Fernandez, 2005, 135-6). Sa druge strane, nesporna je
¢injenica da privredna drustva, naroCito u poslednjih nekoliko godina, posluju u
uslovima koji se ne mogu smatrati uobi¢ajenim (pandemija virusa COVID 19,
Ceste izmene referentnih kamatnih stopa, vojna operacija u Ukrajini, najava novih
virusa i/ili vojih operacija, i sl.). Navedeni uslovi otezavaju objektivnu projekciju
kako procenjenih novéanih tokova u petogodisnjem periodu, a narocito
pretpostavki na kojima se zasniva rezidualna vrednost nakon perioda od pet
godina. Stoga se Cine ispravnim slede¢i stavovi:
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o Period nakon pet godina treba ignorisati i ne treba projektovati nikakv neto
novcani tok nakon tog perioda. Autor obrazlaze ovakav predlog ¢injenicom
da postoji znacajan rizik da transakcija nece biti uspesna i da postoje velike
Sanse da posle perioda od pet godina prospektivna ciljna kompanija nece
ostvarivati nikakav neto novcani tok;

e Projektovani neto nov¢ani tok nakon pete godine treba diskontovati
izuzetno visokom diskontnom stopom kako bi se smanjila njegova sadasnja
vrednost na relativno mali iznos. Naravno, za projektovani period od pet
godina bice koriS¢ene nize diskontne stope, jer je neto novéane tokove u
bliskoj buducnosti ipak lakSe predvideti. Relativno niska diskontna stopa u
nasem primeru, imala je za posledicu znacajnu rezidualnu vrednost Cije je
ucesce u ukupnoj procenjenoj vrednosti skoro 70%, i

o Sticateljska kompanija moze pretpostaviti da ¢e nakon perioda od pet
godina prodati steCenu ciljnu kompaniju i time resiti problem vezan za
procenjivanje neto novCanih tokova ili rezidualne vrednosti nakon
projektovanog perioda (Bragg, 2014, 79).

Cini se da je diskontovanje projektovanih novéanih tokova nakon
petogodisnjeg perioda visokom diskontnom stopom najrealniji  pristup
izraCunavanju rezidualne vrednosti u aktuelnim nestabilnim i nepredvidivim
uslovima privredivanja. Potpuno ignorisanje rezidualne vrednostu u postupku
procenjivanja privrednih drustava, bilo zbog rizika da transakcija poslovnog
spajanja nec¢e biti uspeSna, ili zbog toga Sto ¢e sticateljska kompanija prodati
steCenu kompaniju nakon petogodiSnjeg perioda predstavljala bi, po naSem
misljenju, radikalnu meru, koja ne bi doprinela objektivnijoj proceni prospektivne
ciljne kompanije.

Zakljucak

Nesporna je cinjenica da rezidualna vrednost predstavlja sastavni deo
procenjene vrednosti privrednih drustava. Stabilni uslovi privredivanja omogucuju
razumnu projekciju nov€anih tokova privrednih drustava, ne samo u referentnom
periodu, ve¢ i u doglednoj budu¢nosti, bez obzira na to da li se procena vrednosti
vr$i zbog nameravane transakcije poslovnog spajanja ili, pak, kao $to je bio slucaj
u nasim uslovima, zbog privatizacije drzavnih i drustvenih preduzeca. Takav
pristup ima za posledicu relativno visoko ucesce rezidualne vrednosti u ukupnoj
procenjenoj vrednosti.

Niz faktora (svetska ekonomska kriza, vojna intervencija u Ukrajini, i dalje
prisutna pandemija virusa Covid 19, propast banke Silicijumska dolina i dr.) utice
na poslovanje privrednih drustava u poslednjih 15-ak godina. Takav ekonomski
ambijent otezava, pa ¢ak i1 onemogucava, razumnu projekciju rezultata i/ili
novcanih tokova koje ¢e privredno druStvo mo¢i da ostvari u narednim periodima.
S tim u vezi, utvrdivanje procenjene vrednosti pretpostavlja korigovanje
pretpostavki na kojima se zasniva projekcija rezultata, kako bi se iznos rezidualne
vrednosti mogao smatrati objektivnim. U radu smo se opredelili za prihvatanje
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stava da rezidualna vrednost treba da bude ukljuena u procenjenu vrednost
privrednih drustava i u savremenim nestabilnim uslovima privredivanja, ali da
njeno relativno uce$ée bude znaCajno manje zbog visoke stope rizika kojim je
poslovanje privrednih drustava izlozeno. Visoka stopa rizika podrazumeva
diskontovanje projktovanih novc¢anih tokova visokom diskontnom stopom koja ima
za posledicu nisku sadasnju vrednost projektovanih nov¢anih tokova.

Osim prihvaéenog stava o smanjenom uc¢e$¢u rezidualne vrednosti u ukupnoj
vrednosti procenjivanog privrednog drustva, procenjivacima stoje na raspolaganju
bar jos dve mogucnosti. Jedna od njih je da se rezidualna vrednost potpuno
ignoriSe, bilo zbog rizika da transakcija poslovnog spajanja nece biti uspesna ili
zbog toga Sto sticateljska kompanija moze prodati steCenu kompaniju, ili neki njen
deo nakon referentnog perioda. I pored pesimistickih, pa ¢ak i apokalipticnih
prognoza, vezanih za bududi privredni rast i/ili opstanak planete Zemlje, smatramo
da je potpuno isklju¢ivanje rezidualne vrednosti u postupku procene suvise
radikalna mera, koja ne bi doprinela objektivnom utvrdivanju procenjene vrednosti
prospektivne ciljne korporacije.
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RESIDUAL VALUE AND VALUATION OF TARGET COMPANIES
— THE IMPORTANCE AND CONFUSSIONS

Abstract: Realizing some form of corporate restructuring or business combinations
(mergers, acquisitions and/or takeovers) implies determining the price at which the
transaction of merger, acquisition and/or takeover will be carried out. The starting
basis for determining the final fair or right price is the determination of the
estimated value of the prospective target company. Valuation of the target
company can be done by both participants in a potential transaction (acquiring
and target company), independently of each other. An indispensable component of
the estimated value is the residual value. It represents the value of the expected
benefits after the so-called reference period, i.e. the period in which it is expected
that the acquiring company will be able to realize the identified and anticipated
synergistic effects from the intended corporate restructuring transaction. Risk in
business operations of companies is permanently present. However, it seems that
the current unstable economic and political situation introduces additional
uncertainty, which results in the re-examination of (generally)accepted
understandings regarding the role of residual value in the total estimated value of
companies. The goal of our research is, therefore, to consider different approaches
for calculating and including the residual value in the total estimated value and
choosing a procedure that, in our humble opinion, is suitable for the current
turbulent business conditions and pessimistic projections of growth and
development.

Keywords: residual value, evaluation, target company, discounting.
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KLJUCNE FAZE PROCESA REALIZACIJE TEHNOLOSKIH
AKVIZICIJA
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Apstrakt: Poslednjih godina tehnoloski sektor postao je jedan od najaktivnijih
sektora za realizaciju akvizicija. TehnoloSke akvizicije predstavljaju specifican tip
akvizicija usmeren ka preuzimanju znanja, ekspertize, tehnologija ciljnih
preduzeca. Proces realizacije tehnoloskih akvizicija je kompleksan i zahteva
posvecenost razlicitim pripremnim aktivnostima u cilju uspesnog okoncanja
procesa, ali i povecanja Sansi za uspesno poslovanje u buducem vremenskom
periodu. Cilj rada je da analizira kljucne pripremne faze procesa realizacije
tehnoloskih akvizicija i ukaze na odredene specificnosti u realizaciji ovih faza kod
tehnoloskih akvizicija u odnosu na druge tipove akvizicija. U radu su analizirane
tri  kljucne faze procesa akvizicija - due diligence, vrednovanje i finansiranje.
Rezultati istrazivanja u radu su pokazali da je kod tehnoloskih akvizicija posebno
znacajan due diligence tehnologije. Najces¢e metode procene vrednosti kod
tehnoloskih akvizicija su metod diskontovanja novcanih tokova i metod
multiplikatora. Preduzeéa koja vrse preuzimanja Cdesto koriste mehanizme
odlozenog placanja — earn-out aranzmane koji mogu pomoci u prevazilazenju
razlicitih ocekivanja preduzeca kupca i cilinog preduzeca u pogledu kupoprodajne
cene.

Kljucne reci: tehnoloske akvizicije, due diligence, vrednovanje, finansiranje
Uvod

Tehnoloske akvizicije predstavljaju specificni tip akvizicija koje su
fokusirane ka sticanju znanja, tehnicke ekspertize, veStina zaposlenih, kao i
specifi¢nih novih tehnologija ciljnog preduzeca (Savovi¢ et al., 2021). Akvizicije
malih, tehnoloskih kompanija postale su dopuna unutrasnjim inovacijama, budu¢i
da su tehnoloSke promene postale brze i Ceste. Primarni faktor koji motivise
preduzece da preuzima mala, tehnoloski zasnovana preduzeca nije nemogucnost
internog inoviranja, ve¢ potreba za prevazilazenjem vremenskih neekonomija
unutra$njih inovacija (Sears, 2018). Imajuéi u vidu ¢injenicu da se u novije vreme
intenziviraju procesi tehnoloskih akvizicija, ograniCena su istrazivanja ovog
specifi¢nog tipa akvizicija, te stoga proucavanje specifi¢nosti procesa realizacije
tehnoloskih akvizicija predstavlja vazno istrazivacko podrucje. Proces realizacije
tehnoloskih akvizicija obuhvata razliite pripremne ili predakvizicione faze, od
izrade strategijskog plana i plana akvizicije, preko iniciranja prvog kontakta sa
potencijalnim ciljnim preduzecem, pregovaranja, due diligence-a, vrednovanja
ciljnog preduzecéa, donosenja odluka o nacinu finansiranja transakcije do planiranja



Poslovne finansije i upravljacko racunovodstvo u funkciji podrske upravljanju

integracije. Od svih navedenih pripremnih ili predakvizicionih faza, poseban znacaj
imaju faze due diligence, procena vrednosti i finansiranje transakcije. Informacije
dobijene tokom faza due diligence-a i vrednovanja stvaraju osnovu za pregovaranje
o visini cene koja ¢e biti placena za preuzimanje tehnoloske kompanije. Polaze¢i
od napred navedenog, osnovi cilj istrazivanja u radu je analizirati najznacajnije
pripremne faze procesa realizacije tehnoloskih akvizicija kako bi se sagledalo
postojanje izvesnih specifi¢nosti u odnosu na ostale tipove akvizicija.

U radu se najpre paznja posvecuje fazi due diligence-a, odnosno iscrpnoj
analizi poslovanja ciljnog preduzeca isticanjem specificnosti obavljanja faza kod
tehnoloskih akvizicija. Nakon toga, isti¢u se metode procene vrednosti koje se
koriste kod tehnoloskih akvizicija — metod diskontovanih nov¢anih tokova i metod
multiplikatora. Na kraju se objasnjavaju specifi¢nosti finansiranja tehnoloskih
akvizicija kori§¢enjem mehanizama odloZenog placanja.

Faza due diligence-a

Due diligence predstavlja iscrpnu analizu poslovanja ciljnog preduzeca,
njegovih snaga i slabosti, njegove strategijske i konkurentske pozicije u grani
(Angwin, 2001). U pitanju je dubinsko istrazivanje, skeniranje i sagledavanje svih
aspekata poslovanja preduzeca. Svrha due diligence-a je procena koristi i prepreka
akvizicije ispitivanjem funkcionisanja preduzeca koje se namerava preuzeti. Pre
preuzimanja, preduzeée-kupac zeli da razume Sta kupuje, sagleda da li postoje
problemi u postoje¢im ugovorima, odredeni sudski sporovi, zastita intelektualne
svojine.

Uze shvatanje due diligence-a obuhvata finansijski due diligence, u okviru
koga se analiziraju finansijske performanse i polozaj preduzeca. Za potrebe
sastavljanja finansijskog due diligence-a, narocito kod medunarodnih akvizicija,
koriste se usluge medunarodnih revizorskih kompanija. U procesu sastavljanja
finansijskog due diligence-a koristi se finansijska i raCunovodstvena dokumentacija
preduzeca, ali se veoma bitni podaci dobijaju na osnovu intervjua sa
menadzmentom ciljnog preduzeca. Finansijski due diligence posebnu paznju
posvecuje projekciji buduéih performansi preduzeéa, buduéi da strategijsku logiku
akvizicije ne bi trebalo traziti u proslim performansama preduzeéa ve¢ u njegovoj
sposobnosti da u budu¢em vremenskom periodu generise znacajne prinose. Na ovaj
nacin investitor nastoji da otkrije poziciju ciljnog preduzeca u konkurentskom
ambijentu i njenu odrzivost. Pravilnim vrednovanjem karaktera, veli¢ine i stopa
rasta grane moguce je identifikovati izvore sinergije usled diversifikacije prihoda,
ali i plasiranja postojecih proizvoda na nova trzista (Savovié, 2022).

Pravni due diligence usmeren je na analizu svih postojecih ugovora ciljnog
preduzeca u cilju otkrivanja eventualnih zakonskih problema. Uloga ovog tipa due
diligence-a je sagledavanje da li ciljno preduzece posluje u skladu sa zakonom, da
li postoje sudski sporovi ili izgledi za nastanak sudskih sporova, da li u ugovorima
postoje odredbe koje se mogu aktivirati ukoliko dode do promene kontrole nad
preduze¢em (Howson, 2003).
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Budu¢i da su tehnoloske akvizicije usmerene, izmedu ostalog, ka
preuzimanju tehnologije ciljnog preduzeca, u procesu due diligence znacajna je
uloga due diligence-a tehnologije. U okviru ovog procesa procenjuje se da li
postoji adekvatna zastita intelektualne svojine i koji je vremenski rok vazenja
zastite prava nad intelektualnom svojinom. Ukoliko je ciljno preduzece koristilo
licenciranu tehnologiju, potrebno je sagledati da li postoji mogucnost da se pravo
licenciranja prenese i da li ¢e preduzeée kupac u buduénosti moéi da obezbedi
kontinuitet ovih prava. Potrebno je proceniti da li je sama tehnologija podobna za
potrebe kompanije kupca. U okviru ovog dela due diligence-a potrebno je proceniti
(Mortara and Ford, 2012):

o stepen u kojem je tehnologija uskladena sa ciljevima kompanije;

o stepen u kojem tehnologija ima potencijalnu komercijalnu vrednost;

e stepen zatite tehnologije (svi delovi intelektualne svojine su pokriveni
zakonskom zaStitom, partner ima zakonska prava nad intelektualnom
svojinom);

o lakocu prevazilazenja tehnickih izazova;

e stepen pristupa know-how (veStine zaposlenih i1 sposobnost koriS¢enja
vestina);

o stepen pristupa know-what (specificna tehnicka i trziSna znanja u pogledu
tehnologije, ukljucuju¢i tehnicke detalje, procedure, ¢injenice i principe koji
podrzavaju funkcionisanje tehnologije);

e stepen pristupa know-who (drustvene vestine i licni odnosi koji podrzavaju
tehnologiju, poznavanje i1 razumevanje tehni¢ki stru¢nih kontakata i
organizacija duz lanca snabdevanja koji mogu da ucine da tehnologija
funkcionise);

 finansijsku atraktivnost naknada za transfer tehnologije;

o atraktivnost ostalih transakcionih troSkova (evaluacija i trazenje znanja,
opcije proveravanja, neizvesnost, specifi¢nost imovine i ponavljajuci transfer
tehnologije).

Lakoca sa kojom se bilo koji tehni¢ki izazov moze prevazici tokom buduceg
razvoja tehnologije predstavlja znacajan faktor na koji treba obratiti paznju
prilikom procene njene podobnosti. Prevazilazenje takvih izazova ¢e zavisiti od
dobijanja pristupa razliCitim vrstama znanja: know-how (vesStine zaposlenih i
sposobnosti kori$¢enja vestina), know-what (specifi¢na tehnicka i trziSna znanja u
pogledu tehnologije) i know-who (poznavanje i razumevanje tehnic¢ki stru¢nih
kontakata i organizacija duz lanaca snabdevanja).

Due diligence ljudskog kapitala fokusiran je na analizu sastava radne snage,
menadzerske strukture, procenu potencijalnih troskova ljudskih resursa i rizika pri
sklapanju posla, pitanja ljudskih resursa koja treba da se reSe tokom integracije,
planiranje kadrovskih promena nakon akvizicija, identifikovanje klju¢nih talenata.
Due diligence kupaca treba da identifikuje glavne kupce, nivoe prihoda koje
generiSu glavni kupci, kvalitet uspostavljenih odnosa sa njima, da li kupci imaju
potpisane dugoro¢ne ugovore sa preduzecem i da li ovi ugovorni odnosi mogu biti
promenjeni nakon akvizicije. Komercijalni due diligence usmeren je na analizu
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konkurentske pozicije preduzeca na trzistu i dobijanje informacija na osnovu kojih
se moze sagledati komercijalna budu¢nost ciljnog preduzeca i formirati misljenje o
tome kakvi su izgledi za ostvarivanje profita u buducem periodu. Takode,
podrazumeva identifikovanje konkurenata i njihove strategijske pozicije na trzistu.
Sveobuhvatnost analize due diligence-a omogucava sagledavanje strategijske i
kulturoloske uskladenosti kompanije kupca i ciljne kompanije. Strategijsku
uskladenost dve kompanije karakterise (Mortara and Ford, 2012):

o Zajednicka strategijska vizija. Da li preduzec¢a razumeju medusobne motive i

Sta zele da postignu transakcijom?

e Zajednicki pogled na strateSki znacaj akvizicije. Da li je akvizicija od
vaznosti za oba preduzeca?

o Potencijal akvizicije za dodavanje vrednosti kupcima ili partnerima. Da li ¢e
akvizicija ostvariti potrebe i o¢ekivanja ostalih stejkholdera?

Analiziranje stila rada 1 organizacione strukture ciljnog preduzeca
predstavljaju dodatne aspekte koje treba uzeti u obzir prilikom sprovodenja procesa
due diligence-a. Neuskladena organizaciona struktura, preterana fizicka udaljenost
i nekompatibilne komunikacione tehnologije mogu otezati interpersonalne
interakcije. Velike kompanije i start-up kompanije posluju razli¢itim tempom,
imaju razlic¢ite modele donosSenja odluka, razlic¢itu organizacionu kulturu, tako da je
u procesu due diligenc-a potrebno analizirati sve ove aspekte i sagledati mogucu
kompatibilnost kompanija u budu¢em vremenskom periodu. Dalje, kod
organizacija iz razliitih zemalja mogu postojati znacajne razlike u nacionalnim
kulturama. Sagledavanje svih ovih aspekata u okviru due diligence-a omogucéava
preduzecu kupcu da pripremi adekvatan plan integracije, pre svega, u pogledu toga
da 1i nakon preuzimanja izvrSiti integraciju ili dati preuzetoj kompaniji odredeni
stepen autonomije.

Identifikovanjem spornih pitanja i potencijalnih rizika, due diligence
omogucava preduzecu kupcu da odredi za koje aspekte poslovanja je potrebno
obezbediti pravnu i ugovornu zastitu, kako bi se minimizirali rizici. Takode, due
diligence pruza informacionu osnovu za proces vrednovanja i pregovaranja o ceni
po kojoj ¢e se kupiti preduzece, kao i za razvijanje plana integracije.

Procena vrednosti ciljne kompanije

Procena vrednosti ciljnog preduzeéa predstavlja vaznu fazu ukupnog procesa
akvizicije. Vaznost ove faze ogleda se ne samo u utvrdivanju vrednosti datog
preduzeca, vec¢ i u tome S$to pomaze identifikovanju izvora kreiranja i destrukcije
vrednosti. Informacije dobijene tokom procesa due diligence-a predstavljaju
znaCajne inpute za procenu vrednosti ciljnog preduzeca, ali je potrebno da
preduzece kupac proceni u kom stepenu je mogucée ostvariti sinergetski efekat i
kreirati vecu vrednost u buduc¢nosti kao rezultat zajedni¢kog poslovanja.

Postoje razli¢ite metode koje se mogu Kkoristiti prilikom procene vrednosti
ciljnog preduzeca (Bruner, 2004). Kada je re¢ o tehnoloskim kompanijama,
najces¢e metode procene vrednosti koje se primenjuju u praksi su: metod
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diskontovanih novcanih tokova i metod mulitiplikatora. Kod metoda
diskontovanih nov¢anih tokova preduzece vredi onoliko koliko se od njega moze
ocekivati prinosa u buduénosti. Vrednost preduzeca utvrduje se sagledavanjem
buduceg slobodnog novcanog toka, odnosno iznosa ,,viska“ sredstava koji se moze
staviti na raspolaganje ¢lanovima preduzeca, a da se prenosom tih sredstava ne
ugrozi poslovanje. Vrsi se projekcija slobodnih nov¢anih tokova preduzeéa, a zatim
se vrsi diskontovanje (svodenje na sadaSnju vrednost, primenom diskontne stope).
Proces diskontovanja omogucava izrazavanje novcanih tokova koji nastaju u
razli¢itim vremenskim trenucima kori§¢enjem novcanih jedinica iste vrednosti.
Diskontovanje uvazava €injenicu da su novcani tokovi koji su nastali ranije mogli
biti oplodeni, odnosno uloZeni uz odredenu diskontnu stopu (Cupié, 2009).
Projektovanje novcanih tokova vrsi se najcesce za period od 5 godina (predvidiv
period), a zatim se odreduje rezidualna vrednost kompanije u dugom vremenskom
periodu (rezidualni period) pri ¢emu se sve projektovane vrednosti svode na
sadasnju vrednost. Vrednost kompanije se utvrduje tako $to se na sadasnju vrednost
novcanih tokova u predvidivom periodu dodaje sadasnja vrednost novcanih tokova
koje ¢e kompanija ostvariti u rezidualnom vremenskom periodu (Frankel, 2005).
Visoka neizvesnost koja prati poslovanje malih tehnoloskih start-up kompanija
uslovljava da diskontna stopa koja se primenjuje za svodenje buduc¢ih vrednosti na
sadasnju vrednost bude dvocifrena (Vodic za startape za prikupljanje kapitala).
Preduzece kupac ¢esto primenjuje metod multiplikatora u proceni vrednosti
ciljnog preduzeca. Analiziraju¢i uporedive transakcije akvizicija realizovane u
prethodnom periodu, nastoji se utvrditi vrednost multiplikatora koji ¢e se zatim
primeniti na konkretno ciljno preduzece kako bi se odredila njegova vrednost. Kod
tehnoloskih akvizicija najCeSc¢e se koriste slede¢i multiplikatori: vrednost
preduzeca/prihod od prodaje, vrednost preduzeca/EBIT i  vrednost
preduze¢a/EBITDA. MnoZenjem korigovanog mulitiplikatora vise uporedivih
transakcija sa EBIT (EBITDA ili prihodom od prodaje) ciljnog preduzeéa dobija
se njegova vrednost. Prednost ove metode je jednostavnost i brzina primene, kao i
trziSna zasnovanost. Sa druge strane, potencijalni nedostaci se odnose na
pronalazenje dovoljnog broja uporedivih transakcija, metodoloske uporedivosti
finansijskih pokazatelja i realne uporedivosti transakcija (DePamhilis, 2010).

Tabela 1. Prosecne vrednosti multiplikatora EBITDA u Evropi (2020/2021) vs.

(2019/2020)
Prose¢na vrednost (medijana) Prosecna vrednost (medijana)

Sektor multiplikatora EBITDA u Evropi multiplikatora EBITDA u Evropi

(2020-2021) (2019-2020)
Tehnologija 13,27x 13,98x
Zdravlje i farmacija 12,22x 15,34x
Hrana i pice 11,00x 10,55x
Gradevinarstvo 10,33x 7,69x
Maloerc?daja i roba Siroke 9,83x 8,15x
potrodnje
Transport i logistika 9,43x 7,96x
Energija i komunalne usluge 8,57x 6,85x
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Prosec¢na vrednost (medijana)

Prosec¢na vrednost (medijana)

Sektor multiplikatora EBITDA u Evropi multiplikatora EBITDA u Evropi
(2020-2021) (2019-2020)

Profesionalne usluge 8,62x 12,25x

Ugostiteljstvo i turizam 8,04x 11,91

Telekomunikacije 8,33x 9,87x

Mediji 7,08x 10,75x

Izvor: Mazars (2022) Investing in CEE inbound M&A report 2021/2022, Mergermarket,
https://www.mazars.com/Home/Insights/Latest-insights/Investing-in-CEE-Inbound-M-A-
report-2021-2022

Istrazivanje Mergermarket-a pokazalo je da su u prvoj polovini 2021. godine
kompanije kupci placali prosecno, 3,4 X Prihod od prodaje, dok je u 2020. godini
ovaj mulitiplikator bio 1,5. Dodatno, mulitiplikator EBITDA povecan je sa 9,4 u
2020. godini na 11,4 u prvoj polovini 2021. godine (Wassmann, 2021). Drill
(2021) naglaSava da visoka vrednost multiplikatora u novije vreme nije vise
izuzetak samo za softverske, e-commerce i fintech kompanije, ve¢ su takva
vrednovanja prilicno ostvariva i kod dobro pozicioniranih industrijskih
kompanija“. U Tabeli 1 predstavljene su prosecne vrednosti multiplikatora
EBITDA u Evropi 2019/2020. godine i 2020/2021 po sektorima.

Finansiranje tehnoloskih akvizicija

Akvizicija je rizi¢na, ali i skupa finansijska transakcija, otuda je izbor nacina
finansiranja od znacaja kako sa stanovista utvrdivanja troskova transakcije, tako i
finansijske strukture preduzec¢a kupca. Postoje brojne metode finansiranja, ali su u
praksi najzastupljenije finansiranje gotovinom, razmenom akcija i kombinacijom
razmenom akcija i gotovinom. Kada se transakcija finansira gotovinom, preduzece
kupac moze obezbediti gotovinu iz sopstvenih izvora ili zaduzivanjem. Gotovina iz
sopstvenih izvora moze biti interno generisana gotovina koja podrazumeva da
preduzeée ima pozitivan novcani tok i da ostvaruje znacajan priliv koji se moze
iskoristiti za finansiranje transakcije akvizicije.

Akvizicije velike vrednosti Cesto je nemoguce u potpunosti finansirati
gotovinom iz sopstvenih izvora, tako da se deo sredstava moze obezbediti iz
pozajmljenih izvora. Dugovi mogu poticati iz razlicitih izvora, ali su to najcesce
bankarski krediti ili emitovanje obveznica. U slucaju potrebe obezbedivanja
znacajnih finansijskih sredstava radi finansiranja transakcije velike vrednosti Cesto
je neophodna podrska veéeg broja banaka. Da li ¢e i koliko preduzece mo¢i da se
zaduzi zavisi od njegove kreditne sposobnosti i postojeeg nivoa zaduzenosti.
Ukoliko je preduzeée previse zaduzeno, dodatno zaduzivanje kao metod
finansiranja nije prihvatljivo, tako da se preduzece-kupac moze usmeriti na
finansiranje razmenom akcija. Finansiranje razmenom akcija podrazumeva
razmenu obi¢nih akcija sa akcijama ciljnog preduzeca. U kom ¢e se odnosu
razmeniti akcije preduzeca zavisi od rezultata pregovara dve strane. Tokom
procesa pregovaranja, ukoliko je ciljno preduzeée finansijski jako nastojace da
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izdejstvuje povoljniji racio razmene. Racio razmene predstavlja broj akcija koje
akcionari u ciljnom preduzecu dobijaju u zamenu za svaku svoju akciju (Savovic,
2018).

Budu¢i da su tehnoloske akvizicije Cesto veoma skupe, kompanije kupci
mogu biti ograniCene u svojoj sposobnosti da koriste akcije za finansiranje
transakcije, jer bi razvodnjavanje kapitala za postojece akcionare bilo veliko. S
druge strane, preuzimanje rizika buduceg poslovanja finansiranjem transakcije
100% u gotovini moze izloziti kompaniju precenjenom godvilu i buduc¢im
otpisima. Kako bi se ublazio rizik povezan sa visokim multiplikatorima ciljnog
preduzeca, potrebno je evaluirati sve potencijalne moguénosti finansiranja,
razmatrajuci prilagodavanje uslova placanja, kao Sto su earn-out 1ili drugi odloZeni
mehanizmi plac¢anja (Leroi, 2017).

Putem klauzule o isplati (earn-out) u ugovoru o akviziciji kompanije, strane
su saglasne da plate deo kupoprodajne cene ne u trenutku preuzimanja, ve¢ kasnije.
Earn-out, na taj nacin, deli kupoprodajnu cenu u dve komponente: fiksnu
komponentu, koja se placa po zatvaranju transakcije i varijabilnu komponentu,
koju prodavac dobija kasnije nakon zatvaranja, pod uslovom da preuzeta
kompanija ostvari unapred definisane ciljeve. Earn-out faza, odnosno period od
zatvaranja transakcije do placanja earn-out komponente prodajne cene je obi¢no 2-
5 godina (Ro6dl & Partner, 2020).

Earn-out aranzmani Cesto su deo prodajne cene:

o Ukoliko prodavac zadrzi manjinski udeo u kompaniji i/ili klju¢nu poziciju sa
znacajnim uticajem na ekonomski razvoj kompanije. Earn-out aranzman
moze na taj nacin znacajno doprineti povecanju interesovanja prodavca za
budu¢i pozitivan razvoj kompanije, ili

o Ukoliko prodavac i kupac imaju znacajno razlic¢ite procene buduceg razvoja
profitabilnosti kompanije i, u tom pogledu, razli¢itu osnovu za utvrdivanje
kupoprodajne cene. Kako kupac obi¢no ne smatra realnim poboljSanje
ekonomske i finansijske situacije ciljne kompanije koje prodavac vidi, kupac
Cesto u pocetku nije spreman da to uzme u obzir prilikom formiranja
kupoprodajne cene. Medutim, kupac je ¢esto spreman da plati odgovarajucu
visu (ukupnu) kupoprodajnu cenu ako se kompanija razvija onako kako je
prodavac predvideo (Rodl & Partner, 2020).

Earn-out se obi¢no izracunava na osnovu EBITDA kao referentne vrednosti.
Takode, moguce je izvrsiti prora¢un na osnovu drugih pokazatelja bilansa uspeha,
kao $to su EBIT, prihod od prodaje ili neto dobit. Pored navodenja referentne
vrednosti, strane treba da se dogovore da prilagode pojedinacne stavke. U tom
smislu preporucljivo je da se tokom pregovora §to blize definise spisak pitanja koja
¢e biti obuhvacena takvim sporazumom kako bi se §to viSe smanjio rizik od
kasnijih sporova. Kako bi se odredio dugoro¢ni EBITDA, odredena pitanja
identifikovana tokom procesa finansijskog due diligence-a mogu se koristiti kao
referentni okvir, kao Sto su problemi specificni za kompaniju, odredeni pravni
sporovi, garancije, otpremnine zaposlenima, gubitak odredenih kupaca i dr.
Takode, treba uzeti u obzir i moguénost nastanka vanrednih prihoda i rashoda

97



Poslovne finansije i upravljacko racunovodstvo u funkciji podrske upravljanju

(naknade, pravni sporovi, prodaja osnovnih sredstava). Cilj prilagodavanja je da
reflektuje prave performanse ciljne kompanije i na taj nac¢in pomiri razliCita
ocekivanja prodavca i kupca u pogledu vrednosti. Za kupca, ovi aranzmani su
korisni jer smanjuju rizik od pogresne procene vrednosti kompanije. Dalje, za
kupca je povoljno ako moze da plati (ukupnu) kupoprodajnu cenu ne po zatvaranju
transakcije, ve¢ u zavisnosti od razvoja kompanije. Prednost za prodavca ogleda se
u tome $§to moze da postigne visu (ukupnu) kupoprodajnu cenu zahvaljujuci
aranzmanu earn-out. U periodima kriza, prilike i moguénosti ukljucene u
transakcije akvizicija se obi¢no veoma razli¢ito procenjuju od strane prodavca i
kupca. Otuda je ovakav aranzman cesto koriS¢eni instrument, posebno u danasnjoj
ekonomskoj situaciji.

Zakljucak

Poslednjih godina tehnoloski trendovi, poput digitalizacije 1 vesStacke
inteligencije, predstavljaju glavne pokretace globalne aktivnosti akvizicija,
doprinose¢i intenziviranju broja i vrednosti tehnoloSkih akvizicija koje su
usmerene ka preuzimanju znanja, ekspertize, kao i tehnologija ciljnih preduzeca.
Proces realizacije tehnoloskih akvizicija podrazumeva realizaciju odredenih
pripremnih (preakvizicionih) aktivnosti koje imaju izvesnih specifi¢nosti u odnosu
na aktivnosti realizacije akvizicija generalno. ZnaCajne pripremne aktivnosti
procesa akvizicije su due diligence, procena vrednosti ciljnog preduzeca i
finansiranje transakcije. Due diligence je istrazivacki proces prikupljanja i
analiziranja adekvatnih, relevantnih podataka o ciljnoj kompaniji pre donosenja
odluke o preuzimanju, sa ciljem razumevanja prednosti, nedostataka i rizika koji su
povezani sa tom odlukom. Fokus due diligence-a, osim finansijskog aspekta, treba
biti usmeren na pitanja koja se ti¢u tehnologije, gde je posebno relevantno proceniti
stepen zastite intelektualne svojine. Vrednovanje ciljnog preduzeca ima za cilj
utvrdivanje cene sa kojom ¢e se uci u proces pregovaranja i postizanja dogovora o
prodajnoj ceni. Metod diskontovanja novcanih tokova, a posebno metod
multiplikatora predstavljaju najées¢e metode u proceni vrednosti ciljnih preduzeca
koje su meta preuzimanja. Velika neizvesnost koja prati poslovanje malih
tehnoloskih kompanija uslovljava da diskontne stope po kojima se diskontuju
buduéi prinosi budu znacajno vise. Metod multiplikatora ima znacajnu prednost,
buduéi da je relativno jednostavno proceniti vrednost preduzeca, ali se problem
javlja u situaciji kada ne postoji dovoljan broj uporedivih transakcija preuzimanja.
Jedan od specifi¢nih nacina finansiranja tehnoloskih ciljnih preduzeca je koriS¢enje
earn-out aranzmana, koji podrazumeva da se jedan deo od ugovorene cene plati
prilikom preuzimanja, a drugi deo kasnije ukoliko se ostvare projekcije i definisani
ciljevi. Prednost kori$¢enja ovakvog nacina finansiranja za preduzece kupca ogleda
se u smanjenju rizika pogresne procene vrednosti ciljnog preduzeca. Na ovaj nacin
se dolazi do realnijih performansi ciljnog preduzeca i usaglasavaju se razli¢ita
ocekivanja prodavca i kupca koja mogu postojati u trenutku realizacije transakcije
preuzimanja.
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KEY PHASES OF THE PROCESS OF REALIZATION OF
TECHNOLOGICAL ACQUISITIONS

Abstract: In recent years, the technology sector has become one of the most active
sectors for the implementation of acquisitions. Technological acquisitions are a
specific type of acquisition directed towards acquiring the knowledge, expertise,
and technology of target companies. The process of implementing technological
acquisitions is complex and requires commitment to different preparatory activities
to successfully end the process, but it also increases the chances of improving
performance in the future. The purpose of this paper is to analyse the key
preparatory phases of the process of technological acquisitions and indicate
certain specifics in the implementation of these phases in technological
acquisitions in relation to other types of acquisitions. The paper analyses three key
phases of the acquisition process - due diligence, valuation, and financing. The
results of the research in the paper showed that technology due diligence is
especially important in technology acquisitions. The common methods of valuation
in technology acquisitions are a method of discounting cash flows and the
multiplier method of valuation. The acquiring companies often use deferred
payment mechanisms - earn-out arrangements - that can help overcome the
different expectations of acquiring and target companies in terms of purchase
price.

Keywords: techology acquisitions, due diligence, valuation, financing
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TRENDOVI U PORESKOM OPTERECENJU RADA U REPUBLICI
SRBIJI

Stefan Vrzina
Univerzitet u Kragujevcu, Ekonomski fakultet, stefan.vrzina@kg.ac.rs

Apstrakt: U sklopu usaglasavanja zakonodavstva sa regulativom Evropske unije,
obezbedenja pravicnijeg i efikasnijeg oporezivanja rada, sistem oporezivanja rada
u Republici Srbiji je u poslednje dve decenije prosao kroz brojne izmene. Primarno
Su ove izmene bile izvrSene kroz smanjenja poreskog optereéenja rada, u cilju
podsticanja zaposlenosti i ekonomskog razvoja. Posmatrajuci period od 2008. do
2023. godine, u radu je pokazano kontinuirano smanjenje poreskog opterecenja
rada. lzuzetak predstavlja jedino doprinos za penzijsko i invalidsko osiguranje na
teret zaposlenog, koji se kontinuirano wuvecavao tokom posmatranog perioda.
Takode, pokazano je da je ucescée neto zarade u ukupnim izdacima za zaposlenog
nesto vise od 60%, dok je ucesée poreza na zarade, usled propisanog poreskog
oslobodenja, nize u odnosu na propisanu poresku stopu od 10%. Dodatno, rad se
pridruzuje brojnim stavovima akademske i strucne javmosti o potrebi daljeg
smanjenja poreskog opterecenja rada, posebno na najnizim nivoima zarada.
Drugim recima, u radu su analizirani predlozi za smanjenje poreskog opterecenja
rada, uz istovremeno povecanje njegove progresivnosti.

Kljuéne reci: zarade, porez na zarade, poreske reforme, Republika Srbija.
Uvod

Postoje¢i sistem oporezivanja dohotka gradana predstavlja meSavinu
cedularnog oporezivanja i komplementarnog (globalnog) oporezivanja. Pri tome
(Kovacevi¢ i saradnici, 2017):

e cedularno oporezivanje podrazumeva da se dohodak oporezuje u trenutku
isplate, bilo po odbitku, po reSenju poreskog organa ili metodom
samooporezivanja i

o komplementarno (globalno) oporezivanje podrazumeva da su fizicka lica ¢iji
ukupan godis$nji dohodak od rada prelazi propisani limit u obavezi da po
isteku kalendarske godine plate i godisnji porez na dohodak gradana.
Aktuelni Zakon o porezu na dohodak gradana (Sluzbeni glasnik RS, broj

24/2001, 80/2002, ..., 138/2022, 144/2022, 6/2023) usvojen je 2001. godine,
premda je pretrpeo veliki broj izmena do sada. Randelovi¢ (2021) primecuje da su
izmene ovog zakonskog akta bile primarno usmerene na smanjenje efektivnog
poreskog opterecenja i blago povecanje progresivnosti pri oporezivanju dohotka
gradana. Tako, stopa poreza na zarade je nekada bila 14%, a sada je 10%, stopa
poreza na prihode od samostalne delatnosti je pretrpela podjednako smanjenje, dok
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su stope poreza na prihode od kapitala, nepokretnosti i kapitalne dobitke ranije bile
20%, a sada iznose 15%.

U akademskoj i1 stru¢noj javnosti se neretko moze primetiti stav da je
poresko optereéenje rada u Republici Srbiji relativno visoko (Zarkovié-Rakié,
2015). Kao posledica toga, u Republici Srbiji je u znacajnoj meri zastupljena siva
ckonomija u domenu rada, primarno kroz neprijavljivanje radnika (rad ,,na crno”),
prijavljivanje radnika na minimalan iznos zarade ili kroz isplativije oblike
angazovanja radnika u odnosu na angazovanje na bazi osnovnog rada (Ani¢ &
Krsti¢, 2017; Atanasijevi¢ i saradnici, 2022).

Predmet rada predstavlja oporezivanje rada u Republici Srbiji. Ovo
istrazivaCko podrucje je decenijama predmet paznje akademske i stru¢ne javnosti.
Vise autora je ukazalo na potrebu reforme sistema poreza na dohodak gradana,
primarno kroz smanjenje poreskog opterecenja rada i povecanje njegove
progresivnosti (Krsti¢, 2016; Kovacevi¢ i saradnici, 2017; Randelovi¢, 2022),
odnosno na znacaj sistema poreza na dohodak gradana za kreiranje adekvatnog
makroekonomskog ambijenta (Kalas$ i saradnici, 2017; Curéié i saradnici, 2020).

Moguée je identifikovati dva osnovna cilja rada. Prvi cilj predstavlja
sagledavanje aktuelnog stanja u vezi sa oporezivanjem rada u Republici Srbiji.
Drugi cilj rada predstavlja analiza trendova razliCitih fiskalnih nameta na rad
(primarno poreza i doprinosa) u Republici Srbiji u poslednjih petnaest godina.

Istrazivanje u ovom radu dopunjuje brojna istrazivanja o oporezivanju rada u
Republici Srbiji, objavljena u poslednjoj deceniji. Autor veruje da ova istrazivacka
studija moze biti od koristi brojnim interesnim grupama, a primarno nacionalnom
fiskusu, prilikom razmatranja reformi sistema poreza na dohodak gradana.

Izuzev uvoda i zakljucka, rad je sadinjen iz tri dela. U prvom delu je
prikazan obracun zarade u Republici Srbiji, uz koris¢enje zvani¢nih podataka za
2023. godinu. U drugom delu rada je analizirano kretanje poreskog opterecenja
zarada u poslednjih petnaest godina. U tre¢em delu rada je prikazana i diskutovana
trenutna struktura izdataka za rad.

Obracun zarade u Republici Srbiji

Izuzev neto zarade, poslodavci su u obavezi da po osnovu angaZovanja
zaposlenih plate porez na zarade, kao i doprinose za obavezno socijalno osiguranje
na teret zaposlenog i na teret poslodavca. Pitanje poreza na zarade je uredeno
pomenutim Zakonom o porezu na dohodak gradana, dok je pitanje doprinosa za
obavezno socijalno osiguranje regulisano Zakonom o doprinosima za obavezno
socijalno osiguranje (Sluzbeni glasnik RS, broj 84/2004, 61/2005, ..., 10/2022,
138/2022, 6/2023).

Srbija je jedna od mnogobrojnih drzava u kojima je propisana minimalna
cena rada. Odlukom Vlade Republike Srbije (Sluzbeni glasnik RS, broj 105/2022),
minimalna cena rada za 2023. godinu iznosi 230 dinara po satu. Imajuéi u vidu da
je minimalna cena rada za 2022. godinu iznosila 201,22 dinara po satu, ovom
odlukom je ona povecana za 14,3%. InaCe, ova cena rada se primenjuje na sve
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isplate koje se vrse od 1. januara 2023. godine, nezavisno od meseca za koji se vrsi
isplata. Kako broj radnih sati varira od meseca do meseca, tako i meseCna
minimalna zarada nije ista u svim mesecima. Stoga je u narednoj tabeli prikazana

minimalna zarada u 2023. godini za razli¢it broj radnih sati u mesecu.

Tabela 1. Minimalna zarada u 2023. godini za razli¢it broj radnih sati u mesecu

Radnih sati u mesecu Bruto zarada 1 Neto zarada
160 49.399,14 36.800,00
168 52.023,97 38.640,00
176 54.648,79 40.480,00
184 57.273.61 42.320,00

Izvor: Autor

Takode, treba primetiti da je minimalna cena rada u poslednjih nekoliko
godina zabeleZzila znacajan rast. Primera radi, minimalna cena rada u 2016. godini
je iznosila svega 121 dinar po satu. U narednoj godini, ona je iznosila 130 dinara
po satu. Znacajniji rast minimalne cene rada je usledio u 2018. godini, kada je ona
iznosila 143 dinara po satu, dok je u 2019. godini taj iznos bio 155,30 dinara.
Nakon toga su usledile godine jo$ znacajnijeg rasta minimalne cene rada, pa je tako
minimalna cena rada u 2020. godini iznosila 172,54 dinara po satu, a u 2021.
godini 183,93 dinara po satu.

Iznosi najnize i najvise osnovice doprinosa za obavezno socijalno osiguranje
za 2023. godinu su obracunati na bazi objavljenog podatka o prosecnoj zaradi u
Republici Srbiji isplacenoj za period od oktobra 2021. godine do septembra 2022.
godine. S tim u vezi, najniZza i najviSa osnovica doprinosa su u 2023. godini
zabelezile znaCajan rast u odnosu na prethodnu godinu — iznos najnize osnovice je
uvecan sa 30.880 dinara na aktuelnih 35.025 dinara, dok je iznos najvise osnovice
uvecan sa 441.140 dinara na aktuelnih 500.360 dinara. Svi relevantni podaci za
obracun zarada u Republici Srbiji za 2023. godinu su prikazani u Tabeli 2.

Tabela 2. Relevantni podaci za obracun zarada u Republici Srbiji za 2023. godinu

I1znos (u

Element dinarima) /
stopa

Porez na zarade 10%
Poreska olaksica 21.712,00
L Doprinos za penzijsko i invalidsko osiguranje 14%
zDa(I))[())rslIle (;s(;gna teret Doprinos za zdravstveno osiguranje 5,15%
Doprinos za osiguranje za sluc¢aj nezaposlenosti 0,75%
Doprinosi na teret Dopr%nos za penzijsko i invz.llidsko. osiguranje 10,00%
poslodavea Doprinos za zdravstveno osiguranje 5,15%
Doprinos za osiguranje za slucaj nezaposlenosti 0,00%
Najniza osnovica doprinosa za obavezno socijalno osiguranje 35.025,00
Najvisa osnovica doprinosa za obavezno socijalno osiguranje 500.360,00

Izvor: Autor
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U sledecoj tabeli je predstavljen postupak obracuna zarade za slucaj najnize
zarade u 2023. godini, odnosno zarade u skladu sa minimalnom cenom rada.
Prikazana je situacija za tipski mesec sa 176 radnih sati, odnosno slu¢aj bruto
zarade 1 od 54.648,79 dinara.

Tabela 3. Postupak obrac¢una zarade u skladu sa minimalnom cenom rada za 2023.

godinu

Element obracuna Iznos (u dinarima)

Bruto zarada 1 54.648,79
Poreska olaksica 21.712,00
Poreska osnovica 32.936,79
Porez na zarade (10,00%) 3.293,68
Doprinosi na teret zaposlenog (19,90%) 10.875,11
Doprinos za penzijsko i invalidsko osiguranje (14,00%) 7.650,83
Doprinos za zdravstveno osiguranje (5,15%) 2.814,41
Doprinos za osiguranje za slu¢aj nezaposlenosti (0,75%) 409,87
Neto zarada 40.480,00
Doprinosi na teret poslodavca (15,15%) 8.279,29
Doprinos za penzijsko i invalidsko osiguranje (10,00%) 5.464,88
Doprinos za zdravstveno osiguranje (5,15%) 2.814,41
Doprinos za osiguranje za sluc¢aj nezaposlenosti (0,00%) 0,00

Izvor: Autor

Ipak, potrebno je imati u vidu da predstavljeni obracun u Tabeli 3 predstavlja
iskljuéivo obracun poreskog optere¢enja na osnovni rad. U praksi Republike Srbije
su prisutni razliciti alternativni oblici angazovanja, poput dopunskog rada,
privremenih i povremenih poslova, angazovanja po osnovu ugovora o delu,
angazovanja radnika preko ucenickih i studentskih zadruga i sli¢no. Pri tome je
potrebno poznavati poreski tretman svake alternative, jer se on moZze znacajno
razlikovati u odnosu na poreski tretman osnovnog rada. Takode, zaposleni mogu
primati odredene benefite ne samo u novcanom obliku, ve¢ 1 u obliku odredenih
vaucera, roba i usluga. TipiCan primer predstavlja obezbedivanje sportskih i
rekreativnih aktivnosti zaposlenima (Ili¢-Popov, 2022).

Dodatno, zaposleni imaju pravo na naknadu troSkova za dolazak i povratak
sa posla. Pri tome se propisuje iznos koji je neoporeziv na ovakve isplate. Za 2023.
godinu, maksimalan neoporezivi iznos naknade troskova za dolazak i povratak sa
posla iznosi 5.017 dinara. Na iznose koji se placaju preko toga je potrebno platiti
porez po stopi od 10%, dok se doprinosi za obavezno socijalno osiguranje ne
placaju.
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Kretanje poreskog optereéenja rada

U Tabeli 4 je prikazano kretanje stope poreza na zarade i iznosa poreskog
oslobodenja u Republici Srbiji za period od 2008. do 2023. godine. Generalno,
prisutne su tendencije relaksiranja poreskog opterecenja zarada, kako kroz
smanjenje stope poreza na zarade, tako i kroz povecanje iznosa poreskog
oslobodenja. Ipak, treba imati u vidu da se ovi efekti ublazavaju kontinuiranim
povecanjem minimalne cene rada, odnosno prosecne zarade u Republici Srbiji.

Tabela 4. Kretanje stope poreza na zarade i iznosa poreskog oslobodenja u
Republici Srbiji

Iznos poreskog
Datum Stopa poreza na zarade oslobodenja (u dinarima)
1. januar 2008. 12% 5.050
1. januar 2009. 12% 5.560
1. januar 2010. 12% 5.938
1. januar 2011. 12% 6.554
1. januar 2012. 12% 7.310
1. januar 2013. 12% 7.822
1. januar 2014. 10% 11.000
1. januar 2015. 10% 11.242
1. januar 2016. 10% 11.433
1. januar 2017. 10% 11.604
1. januar 2018. 10% 11.790
1. januar 2019. 10% 15.000
1. januar 2020. 10% 16.300
1. januar 2021. 10% 18.300
1. januar 2022. 10% 19.300
1. januar 2023. 10% 21.712

Izvor: Autor

Na pocetku posmatranog perioda, stopa poreza na zarade je iznosila 12%.
Ipak, od 30. maja 2013. godine, stopa poreza na zarade je smanjena na 10% u
sklopu izmene brojnih poreskih zakona, koji su za primarni cilj imali vecu podrsku
zanatlijama i malim i srednjim preduze¢ima, u smislu njihovog dodatnog
rasterecenja.

Vazno je primetiti da se period za koji je iznos poreskog oslobodenja na
snazi ranije obic¢no nije poklapao sa kalendarskom godinom. Uobicajeno je bilo da
iznos poreskog oslobodenja vazi od 1. februara tekuce godine do 31. januara
naredne godine. Tako, neki iznosi koji su bili na snazi nisu prikazani u Tabeli 4.
Primera radi, u Srbiji je bilo prisutno i poresko oslobodenje u iznosu od 15.300
dinara, ali je ono vazilo u periodu od 1. februara 2019. godine do 31. decembra
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2019. godine. Pocevsi od 2020. godine, neprekidno do sada, period za koji je iznos
poreskog oslobodenja vazeéi se poklapa sa kalendarskom godinom.

Iz Tabele 4 je, takode, moguée primetiti da je iznos poreskog oslobodenja
nekada uvecavan samo kao posledica inflacije, odnosno korigovan u skladu sa
indeksom potrosackih cena. Primera radi, u januaru 2017. godine je izvrSeno
uskladivanje poreskog oslobodenja prema inflaciji za 2016. godinu (mereno
indeksom potrosackih cena), koja je iznosila 1,6%. Uveéanjem postojeceg iznosa
poreskog oslobodenja od 11.604 dinara za 1,6%, dobijen je iznos poreskog
oslobodenja (11.790 dinara) koji se primenjivao od 1. februara 2017. godine do 31.
januara 2018. godine. S druge strane, nekada je iznos poreskog oslobodenja
koris¢en kao instrument politike podsticanja zaposlenosti, odnosno smanjivanja
opterecenja poslodavaca i zaposlenih i tada je iznos povecanja obi¢no bio veci.

U Tabeli 5 i Tabeli 6 je prikazano kretanje doprinosa za obavezno socijalno
osiguranje na teret zaposlenog i na teret poslodavca, respektivno, za period od
2008. do 2023. godine. Generalno, ovi doprinosi pokazuju opadajuce tendencije,
pri ¢emu to posebno vazi za doprinos za zdravstveno osiguranje i doprinos za
osiguranje za slucaj nezaposlenosti. S druge strane, doprinos za penzijsko i
invalidsko osiguranje na teret zaposlenog ima rastuci trend, dok je ovaj doprinos na
teret poslodavca prvo imao rastuci, a potom i opadajuéi trend.

Tabela 5. Kretanje stope doprinosa za obavezno socijalno osiguranje na teret
zaposlenog u Republici Srbiji

Doprl_r_ws za Doprinos za D_oprmo_s za

Datum penzusko ! zdravstveno osiguranje za
invalidsko . - slucaj

. . osiguranje :

osiguranje nezaposlenosti
1. januar 2008. 11,00% 6,15% 0,75%
1. januar 2009. 11,00% 6,15% 0,75%
1. januar 2010. 11,00% 6,15% 0,75%
1. januar 2011. 11,00% 6,15% 0,75%
1. januar 2012. 11,00% 6,15% 0,75%
1. januar 2013. 11,00% 6,15% 0,75%
1. januar 2014. 13,00% 6,15% 0,75%
1. januar 2015. 14,00% 5,15% 0,75%
1. januar 2016. 14,00% 5,15% 0,75%
1. januar 2017. 14,00% 5,15% 0,75%
1. januar 2018. 14,00% 5,15% 0,75%
1. januar 2019. 14,00% 5,15% 0,75%
1. januar 2020. 14,00% 5,15% 0,75%
1. januar 2021. 14,00% 5,15% 0,75%
1. januar 2022. 14,00% 5,15% 0,75%
1. januar 2023. 14,00% 5,15% 0,75%
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Doprinos za penzijsko i invalidsko osiguranje na teret zaposlenog je u
posmatranom periodu menjan dva puta. Pocevsi od 30. maja 2013. godine, stopa
ovog doprinosa je uvecana sa 11% na 13%. Ipak, ova stopa nije dugo bila na snazi,
jer je ve¢ od 1. avgusta 2014. godine povecana na aktuelnih 14%.

Stopa doprinosa za zdravstveno osiguranje na teret zaposlenog je u
posmatranom periodu samo jednom menjana. Naime, pocevsi od 1. avgusta 2014.
godine, ova stopa je smanjena sa 6,15% na trenutno aktuelnih 5,15%.

Doprinos za osiguranje za slu¢aj nezaposlenosti ¢ini najmanji deo obaveznih
doprinosa koji se placaju po osnovu rada. Takode, ovaj doprinos (i to na teret
zaposlenog) je jedina vrsta obaveznog doprinosa ¢ija se visina nije menjala tokom
posmatranog perioda, jer je konstantno iznosila 0,75%.

Tabela 6. Kretanje stope doprinosa za obavezno socijalno osiguranje na teret
poslodavca u Republici Srbiji

Doprinos za Dobrinos za Doprinos za

penzijsko i P osiguranje za
Datum M zdravstveno L
invalidsko osiquranie slucaj

osiguranje guran) nezaposlenosti

1. januar 2008. 11,00% 6,15% 0,75%
1. januar 2009. 11,00% 6,15% 0,75%
1. januar 2010. 11,00% 6,15% 0,75%
1. januar 2011. 11,00% 6,15% 0,75%
1. januar 2012. 11,00% 6,15% 0,75%
1. januar 2013. 11,00% 6,15% 0,75%
1. januar 2014. 11,00% 6,15% 0,75%
1. januar 2015. 12,00% 5,15% 0,75%
1. januar 2016. 12,00% 5,15% 0,75%
1. januar 2017. 12,00% 5,15% 0,75%
1. januar 2018. 12,00% 5,15% 0,75%
1. januar 2019. 12,00% 5,15% 0,00%
1. januar 2020. 11,50% 5,15% 0,00%
1. januar 2021. 11,50% 5,15% 0,00%
1. januar 2022. 11,00% 5,15% 0,00%
1. januar 2023. 10,00% 5,15% 0,00%

Izvor: Autor

Doprinos za penzijsko i invalidsko osiguranje na teret poslodavca predstavlja
vrstu obaveznih doprinosa koja je najces¢e menjana tokom posmatranog perioda,
jer je menjana Cak cetiri puta. Prva promena ove vrste doprinosa je izvrSena 1.
avgusta 2014. godine, kada je doslo do povecanja sa 11% na 12%. Druga promena
je izvrSena 1. januara 2020. godine, kada je doslo do smanjenja sa 12% na 11,5%.
Tre¢a promena je izvrSena 1. januara 2022. godine, kada je doslo do daljeg
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smanjenja na 11%. Konacno, pocevsi od 1. januara 2023. godine, doprinos za
penzijsko 1 invalidsko osiguranje na teret poslodavca se placa po stopi od 10%.

Analogno doprinosima na teret zaposlenog, doprinos za zdravstveno
osiguranje na teret poslodavca je pretrpeo samo jednu promenu u posmatranom
periodu. Naime, ova vrsta doprinosa je od 1. avgusta 2014. godine smanjena sa
6,15% na trenutnih 5,15%.

Za razliku od ove vrste doprinosa koja se placa na teret zaposlenog, doprinos
za osiguranje za slucaj nezaposlenosti na teret poslodavca je pretrpeo jednu vaznu
izmenu tokom posmatranog perioda. Naime, pocevsi od 1. januara 2019. godine,
ova vrsta doprinosa je ukinuta, dok je prethodno iznosila 0,75%.

Trenutna struktura izdataka za rad zaposlenog

Kako bi se ispitala struktura ukupnih izdataka za zaposlenog u Republici
Srbiji, odnosno kako bi se ispitalo koji deo ukupnih izdataka Cini neto zarada, a
koji fiskalni nameti, u Tabeli 7 je prikazana struktura ukupnih izdataka za
zaposlenog na tri razli¢ita nivoa neto zarade. Prvi nivo predstavlja minimalna
mesecna zarada za 2023. godinu (sa 176 radnih Casova), drugi nivo predstavlja
prose¢nu zaradu u Republici Srbiji, prema poslednjim dostupnim podacima (za
novembar 2022. godine) u momentu pisanja rada, dok tre¢i nivo predstavlja
nasumi¢no izabran visok iznos neto zarade, znacajno visi od proseCne zarade u
Republici Srbiji. Obracun je sacinjen pod pretpostavkom da niti jedan od tri
posmatrana nivoa zarade ne podrazumeva placanje godiSnjeg poreza na dohodak
gradana.

Tabela 7. Struktura ukupnih izdataka za zaposlenog na razli¢itim nivoima neto

zarade
Neto zarada 40.480,00 78.326,00 | 180.000,00
Bruto zarada 1 54.648,79 | 108.637,38 | 253.678,74
Struktura ukupnih izdataka za zaposlenog
Neto zarada 64,33% 62,61% 61,62%
Porez na zarade 5,23% 6,95% 7,94%
Doprinosi na teret zaposlenog 17,28% 17,28% 17,28%
Doprinosi na teret poslodavca 13,16% 13,16% 13,16%

Izvor: Autor

Na osnovu obracuna iz Tabele 7, moguce je zakljuciti da je uceSce neto
zarade u ukupnim izdacima za zaposlenog oko 60%, te da je najviSe na najnizim
nivoima neto zarade, dok se kasnije blago smanjuje. UceS¢e neto zarade na nivou
izuzetno visoke neto zarade je samo za oko dva i po procentna poena manje u
odnosu na ucesée neto zarade na nivou minimalne zarade. S druge strane, ucesce
poreza na zarade je, usled poreskog oslobodenja, znaCajno nize od propisane
poreske stope od 10%, pri ¢emu ovo uceSce blago raste sa rastom nivoa neto
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zarade. Ovakvi nalazi sugeriSu da je sistem oporezivanja zarada u Republici Srbiji
samo blago progresivan.

Vise organizacija i akademskih autora iz Republike Srbije je tokom
poslednje decenije ukazalo na dva znacajna problema sistema poreza na dohodak
gradana u ovoj drzavi:

« relativno visoko poresko opterecenje rada i
o nedovoljan stepen progresivnosti sistema poreza na dohodak.

Pitanjima reforme sistema oporezivanja zarada se posebno bavi Nacionalna
alijansa za lokalni ekonomski razvoj — NALED. Naime, NALED svake godine
objavljuje tzv. Sivu knjigu, u kojoj analizira administrativne prepreke sa kojima se
privrednici u Srbiji susrecu i daje preporuke za njihovo uklanjanje. U okviru Sive
knjige 14 — Preporuke za uklanjanje administrativnih prepreka u Srbiji 2022, jedna
od prvih analiziranih prepreka se odnosi na optere¢enje zarada (NALED, 2022).

Generalno, NALED zastupa stav da je poresko opterecenje rada u Srbiji
relativno visoko, $to dovodi do poveéanja sive ekonomije (kroz angazovanje
neprijavljenih radnika), odnosno nekonkurentnosti poslodavaca koji prijavljuju
zaposlene i uplacuju sve poreze i doprinose na pun iznos zarade. Takode, oni
zakljuCuju da su podsticajne mere tokom poslednjih godina (smanjenje stope
doprinosa za obavezno socijalno osiguranje, povecanje poreskog oslobodenja i
sliéno) rezultovale u znacajno manjem rastere¢enju u odnosu na ocekivanja
privrednika, usled rasta privredne aktivnosti i rasta zarada, kao i povecanja
minimalne cene rada i minimalne zarade.

U NALED-u predlazu znacajnije smanjenje poreskog optere¢enja najnizih
zarada, razmatranje reforme postojec¢eg sistema doprinosa za obavezno socijalno
osiguranje, uspostavljanje vece progresivnosti oporezivanja, kao i smanjenje
minimalne osnovice za obracun doprinosa kod zaposlenih na nepuno radno vreme
tako da se osnovica prilagodi radnim ¢asovima zaposlenog. U toj organizaciji
veruju da ¢e, na taj nacin, do¢i do smanjenja sive ekonomije i stimulisanja
poslodavaca da legalno angazuju radnike.

NALED, nadalje, naglasava da Evropska komisija u okviru Poglavlja 19 —
Socijalna politika i zaposljavanje, istiCe problem postojanja minimalne osnovice za
doprinose, koja destimuliSe zapoSljavanje sa nepunim radnim vremenom, a
posebno zena. Naime, prema Zakonu o doprinosima za obavezno socijalno
osiguranje, za zaposlenog koji radi sa nepunim radnim vremenom kod jednog
poslodavca, a zarada koju ostvaruje je niza od najniZze mesecne osnovice doprinosa,
osnovica doprinosa je najniza mesecna osnovica doprinosa. Ovakva zakonska
odredba utice na to da poresko opterecenje rada sa nepunim radnim vremenom
bude relativno visoko, $to utiCe na neisplativost takvog radnog angazovanja.
Ivanov (2020) zakljucuje da ovakva odredba najvise Skodi licima koji rade na nisko
placenim poslovima, te i ona predlaze ukidanje primene minimalne mesecne
osnovice za rad u ovom slucaju.

U cilju podsticanja odrzivog ekonomskog razvoja Republike Srbije,
Randelovi¢ (2022) predlaze znacajno smanjenje poreskog opterecenja rada, koje bi
bilo nadomesteno (u smislu obezbedenja drzavnih prihoda) povec¢anjem opsega
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ekoloskih poreza, povecanjem poreza na potro$nju i smanjenjem neproduktivnih
drzavnih izdataka. Dodatno, on predlaze umereno povecanje progresivnosti poreza
na dohodak gradana.

Krsti¢ (2016), takode, ukazuje na nedovoljan stepen progresivnosti u sistemu
oporezivanja dohotka gradana u Republici Srbiji. Ona ukazuje na to da je, dobrim
delom zbog toga, dohodovna nejednakost u Republici Srbiji relativno visoka, te da
bi se povecanjem progresivnosti poreskog sistema ona mogla smanjiti.

Medu autorima koji ukazuju na relativno visoko poresko opterecenje rada u
Republici Srbiji su i Zarkovi¢-Raki¢ i saradnici (2016), koji ukazuju na to da
Republiku Srbiju karakteriSe relativno visok nivo ilegalnog rada (neformalnog
zaposljavanja, rada ,na crno”), primarno usled relativno visokog poreskog
opterecenja rada na nizim nivoima dohotka, te pozivaju na relaksiranje poreskog
opterecenja rada, posebno na tom nivou.

Zapravo, smanjenje poreskog opterecenja rada bi trebalo dovesti do
smanjenja poreske evazije, odnosno evazije poreza na dohodak gradana.
Posmatraju¢i smanjenje evazije poreza na rad kao instrument fiskalne
konsolidacije, Randelovi¢ (2011) primecuje da je ova vrsta poreske evazije
posebno izrazena kod dohodaka od samostalne delatnosti, ali i kod niskih dohodaka
od zaposlenja.

Dodatno, postojeci sistem poreza na dohodak gradana u Republici Srbiji je u
literaturi okarakterisan i kao problemati¢an sa aspekta, kako horizontalne, tako i
vertikalne pravicnosti (Kovacevi¢ i1 saradnici, 2017). Pri tome, horizontalna
pravi¢nost podrazumeva da svi gradani koji ostvare isti dohodak tokom perioda
podnose poreski teret u jednakoj meri. Razli¢iti rezimi oporezivanja prihoda iz
razli¢itih izvora, razliCite propisane poreske stope i poreske olakSice u tim
slucajevima cine da efektivno poresko opterecenje gradana bude razlicito u
zavisnosti od izvora dohotka, ¢ak i kada su im iznosi dohotka jednaki.

S druge strane, vertikalna pravi¢nost podrazumeva da gradani koji ostvaruju
ve¢i dohodak trebaju podneti veci poreski teret. Vertikalna pravi¢nost se obi¢no
postize primenom progresivnih poreskih stopa, a kako je stepen progresivnosti
sistema poreza na dohodak gradana u Republici Srbiji nedovoljno progresivan,
time se 1 njegova vertikalna pravi¢nost dovodi u pitanje.

Zakljuéak

Pla¢anja drzavi po osnovu radnog angaZovanja zaposlenih oduvek su bila
atraktivna istrazivacka tema. Imaju¢i u vidu veliki broj izmena u sistemu
oporezivanja zarada u protekle dve decenije u Republici Srbiji, u radu su ispitani
trendovi u poreskom opterec¢enju rada za period od 2008. do 2023. godine.

U prvom delu rada su pokazani trenutni parametri neophodni za obracun
zarada. S tim u vezi je posebno istaknuta minimalna cena rada, koja je u 2023.
godini znacajno uvecana u odnosu na godinu dana pre. Pored obra¢una osnovne
zarade, u ovom delu rada su pomenuti i neki specificni oblici rada, koji imaju
poseban poreski tretman.
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Dalja analiza je pokazala da su reforme sistema poreza na dohodak gradana
u Republici Srbiji u poslednje dve decenije iSle u pravcu smanjenja poreskog
opterecenja rada. S tim u vezi, u periodu od 2008. do 2023. godine su se gotovo svi
parametri obraCuna zarade (stopa poreza na zarade, iznos poreskog oslobodenja,
stope doprinosa za obavezno socijalno osiguranje) kretali u pravcu relaksiranja
poreskog optereCenja. Izuzetak predstavlja stopa doprinosa za penzijsko i
invalidsko osiguranja na teret zaposlenog, koja je u posmatranom periodu
kontinuirano rasla. Ipak, treba imati u vidu da su efekti ovakvih izmena u
odredenoj meri neutralisani povecanjem minimalne cene rada, odnosno prosecne
zarade u Republici Srbiji.

U radu je pokazano i da je uceS¢e doprinosa za obavezno socijalno
osiguranje u strukturi ukupnih izdataka po osnovu radnog angazovanja zaposlenog
znacajno ve¢e u odnosu na ucese poreza na zarade. S obzirom na to da je
akademska 1 stru¢na javnost viSe puta ukazivala na potrebu daljeg smanjenja
poreskog opterecenja rada, ono bi se primarno moglo sprovesti smanjenjem stopa
doprinosa.

Medutim, predstavnici drzave su u protekle dve decenije viSe puta ukazivali
na to da se doprinosi ne mogu znacajnije smanjiti, iz razloga Sto je stanovnistvo u
Republici Srbiji relativno staro i sve je starije, te da su sredstva po osnovu
doprinosa neophodna za obezbedenje funkcionisanja penzijskih i zdravstvenih
fondova. Stoga je, alternativno, moguce uputiti predlog za smanjenje doprinosa za
obavezno socijalno osiguranje na relativno niskim nivoima zarada, ali uz poveéanje
progresivnosti oporezivanja zarada.

Prezentovani rad treba posmatrati u svetlu odredenih ogranicenja. Pre svega,
rad pokriva ograniCen vremenski period, tokom kojeg su se nivoi inflacije, ali i
prose¢ne zarade u Republici Srbiji znacajno menjali. Takode, u radu nije
analizirano oporezivanje fizickih lica godiSnjim porezom na dohodak gradana.
Kona¢no, imajuci u vidu razli¢itosti izmedu nacionalnih sistema oporezivanja rada,
nalazi u istrazivanju se nikako ne smeju analogno preneti na druge tranzicione i
post-tranzicione drzave.

Predstavljeni rad predstavlja podlogu za dalja istrazivanja, koja bi se mogla
kretati u minimum dva pravca. Prvo, dodatno istrazivanje bi moglo analizirati trend
uceS¢a neto zarade u ukupnim izdacima po osnovu angazovanja radnika u
odredenom vremenskom periodu. Drugo, interesantno bi bilo sprovesti detaljnije
istrazivanje o trenutnom uce$¢u neto zarada u ukupnim izdacima po osnovu
angazovanja radnika na razli¢itim nivoima bruto ili neto zarade.
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TRENDS IN LABOUR TAX BURDEN IN THE REPUBLIC OF SERBIA

Abstract: As a part of the adjustments with the regulation of the European Union,
securing fairer and more efficient labour taxation, labour tax system in the
Republic of Serbia has undergone a number of changes in the last two decades.
Primarily, these changes were conducted through the reduction in labour tax
burden, in order to accelerate employment and economic development. Studying
the period between 2008 and 2023, the continual reduction of the labour tax
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burden is showed in the paper. The only exception is the contribution for the
pension and disability insurance at the expense of employee, which was continually
increased during the studied period. In addition, it is showed that a share of net
salary in the total expense for the employee is slightly above 60%, while a share of
labour tax is lower than the statutory tax rate of 10% due to prescribed tax relief.
Furtherly, the paper adds to the numerous arguments of academic and professional
public about the necessity to furtherly reduce labour tax burden, particularly at the
lowest salary levels. In other words, in the paper are analyzed proposals to reduce
labour tax burden and to increase its progressivity at the same time.

Keywords: salaries, labour tax, tax reforms, Republic of Serbia.
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Apstrakt: Devizni rizik mozZe negativno uticati na novéane tokove, imovinu,
obaveze, neto dobit i trzisnu vrednost preduzeca, pa se od menadzmenta ocekuje da
osmisli i primenjuje adekvatnu strategiju upravljanja deviznim rizikom.
Preduzeéima su na raspolaganju razliciti finansijski i operativni instrumenti
deviznog hedzinga. U ovom radu je analiziran prirodni hedzing deviznog rizika
preduzeca u Srbiji, kao alternativni nacin smanjenja ekonomske izlozenosti
uskladivanjem ocekivanih priliva i odliva, odnosno prihoda i rashoda u stranim
valutama. Empirijska analiza je usmerena na dugove u stranim valutama kao
finansijski instrument prirodnog hedzinga. Istrazivanje je sprovedeno na uzorku od
20 nefinansijskih akcionarskih preduzeca Ccijim se akcijama trgovalo na
Beogradskoj berzi u desetogodisnjem periodu od 2012. do 2021. godine. Rezultati
dobijeni primenom proste linearne regresije, a potvrdeni rezultatima probit
regresije, ukazuju da ekonomska izloZenost pozitivno utice na zaduZenost
preduzeca u stranim valutama. Rad doprinosi postojecoj literaturi tako Sto ukazuje
na to da preduzeca u Srbiji mogu da postignu uskladenost valutne strukture
prihoda i rashoda ako se zaduzuju u stranoj valuti, odnosno da preduzeéa u Srbiji
koriste prednosti prirodnog hedzinga deviznog rizika.

Kljuéne rei: devizni rizik, ekonomska izloZenost, prirodni hedzing, dugovi u
stranim valutama, prihodi od prodaje na inostranom trzistu

Uvod

Nakon raspada Bretonvudskog monetarnog sistema, veéi broj zemalja je
presao sa rezima fiksnog na neki rezim fleksibilnog deviznog kursa §to je, u
izvesnoj meri, uticalo na veéu promenljivost deviznih kurseva, a samim tim i vecu
ekonomsku izlozenost preduzec¢a (Jankovi¢, 2013). Ekspanzija poslovnih,
finansijskih i investicionih aktivnosti preduzeca, sa jedne strane, i ucestale
fluktuacije deviznih kurseva, sa druge strane, uti¢u na ve¢u ekonomsku izlozenost
preduzeca. Ekonomska izloZenost je izraz stepena osetljivosti domace vrednosti
odredenih pozicija finansijskih izvestaja iskazanih u stranoj valuti na neocekivane
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promene deviznog kursa (Cupi¢, 2015). Buduéi da utide na novéane tokove,
imovinu, obaveze, neto dobit i trziSnu vrednost preduzeca, devizni rizik podstice
finansijske menadzere da osmisle i primenjuju adekvatne strategije upravljanja
deviznim rizikom. Pored finansijskih i1 operativnih strategija, kao osnovnih,
preduze¢a mogu da primene prirodni hedzing kao alternativni nacin smanjenja
izlozenosti uskladivanjem ocekivanih priliva i odliva, odnosno prihoda i rashoda u
stranim valutama (Cupi¢, 2022).

Prethodna empirijska istrazivanja uglavnom su se bavila primenom
finansijskih strategija za hedzing deviznog rizika, kroz upotrebu odredenih
finansijskih derivata (Lyonnet, et al., 2022; Bartram, 2019; Luo & Wang, 2018;
Bae, et al., 2018). Medutim, imajuci u vidu da je finansijsko trziste u Srbiji jo$
uvek nedovoljno razvijeno, sa ograni¢enom ponudom finansijskih instrumenata za
hedzing deviznog rizika, kao i da su preduzeca nedovoljno motivisana da koriste
neke od dostupnih finansijskih instrumenata, predmet istrazivanja u ovom radu je
primena prirodnog hedzinga za smanjenje ekonomske izlozenosti preduzeca u
Srbiji. Istrazivanje je sprovedeno na uzorku od 20 nefinansijskih preduzeca ¢ijim se
akcijama trgovalo na Beogradskoj berzi u desetogodisnjem periodu od 2012. do
2021. godine. Cilj istrazivanja je sticanje relevantnih saznanja o praksi primene
prirodnog hedzinga deviznog rizika u preduze¢ima u Srbiji, pri ¢emu je fokus na
istrazivanju koriS¢enja dugova u stranim valutama, kao jednog od instrumenata
prirodnog hedzinga.

U radu je koris¢en model proste linearne regresije radi utvrdivanja uticaja
ekonomske izlozenosti preduzeca na koriS¢enje dugova u stranim valutama, pri
¢emu je kao mera prirodnog hedzinga koris¢eno procentualno uces¢e dugova u
stranim valutama u ukupnim dugovima. Dodatno, radi provere i potvrde dobijenih
rezultata, primenjen je probit regresioni model, pri ¢emu je koriS¢ena vestacka
varijabla koja ima vrednost 1 ako preduzece ima dugove u stranoj valuti, odnosno 0
u suprotnom. Podaci za empirijsko istrazivanje su prikupljeni iz godisnjih izvestaja
posmatranih preduzeca.

Istrazivanje doprinosi relevantnoj literaturi na dva nacina. Prvo, rezultati
istrazivanja doprinose sticanju saznanja o upotrebi prirodnog hedzinga deviznog
rizika preduzeca u Srbiji. lako prirodni hedzing kao alternativni nafin smanjenja
ekonomske izlozenosti obuhvata nekoliko opcija, od koris¢enja alternativnih
lokacija proizvodnje, izvora nabavke sirovina ili trziSta prodaje proizvoda i usluga
do zaduzivanja u stranim valutama, empirijska istrazivanja su uglavnom usmerena
na finansijski aspekt prirodnog hedzinga, odnosno dugove u stranim valutama.
Razlog za to je odsustvo detaljnijih i sistematizovanih informacija o operativnim
aktivnostima od znacaja za prirodni hedzing u izvestajima preduzec¢a. Drugo, iako
pregled literature ukazuje na to da su razliciti aspekti ove problemske oblasti bili
predmet brojnih istraZivanja, istrazivanje u ovom radu doprinosi literaturi kroz
utvrdivanje uloge i1 znacaja dugova u stranim valutama za smanjenje ili
eliminisanje ekonomske izlozenosti preduzeéa u Srbiji. Rezultati istrazivanja
potvrduju da dugovi u stranoj valuti mogu da budu koriS¢eni kao instrument
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prirodnog hedzinga za smanjenje ili eliminisanje ekonomske izloZenosti u vezi sa
oc¢ekivanim prilivima.

Pored uvodnih i zakljuénih razmatranja, rad se sastoji iz tri dela. U prvom
delu je dat pregled literature i rezultata prethodnih istrazivanja prirodnog hedzinga
deviznog rizika, sa posebnim osvrtom na relevantne aspekte istrazivanog problema
u Srbiji. U drugom delu rada je predstavljana metodologija istrazivanja, odnosno
uzorak, istrazivacki model i varijable koriS¢ene u analizi. Rezultati istrazivanja su
prezentovani u trecem delu rada.

Pregled prethodnih istraZzivanja

Osim primenom razlic¢itih finansijskih i operativnih strategija, Musa istice da
se izloZenost preduze¢a moze smanjiti uskladivanjem priliva i odliva, odnosno
prihoda i rashoda u stranoj valuti (Moosa, 2003, 141). U opsStem smislu, prirodni
hedZing predstavlja izraz napora preduzeca da usaglasi ocekivane novc€ane prilive i
odlive u istoj stranoj valuti. Na primer, preduzece iz Francuske koje uvozi robu iz
Kine i pla¢a u americkim dolarima, a istovremeno izvozi proizvode na americko
trziSte 1 naplacuje u americkim dolarima, moze prilive od naplate potrazivanja
koristiti za pla¢anje obaveza i obezbediti prirodnu zastitu ¢ime smanjuje ukupan
devizni rizik preduze¢a od promene vrednosti americkog dolara (Lomenzo &
Spieler, 2015). Za upravljanje deviznim rizikom relevantna je samo neto
izlozenost, utvrdena suceljavanjem priliva i odliva iskazanih u istoj valuti. Ukoliko
pozicije koje se suceljavaju imaju istu vrednost i isti rok dospeca, tada je neto
izlozenost jednaka nuli i ovakva situacija se oznacava kao savrSen prirodni
hedzing. Prirodni hedzing je mogu¢ i kada su prilivi i odlivi iskazani u razli¢itim
valutama sa visokom pozitivhom korelacijom promena vrednosti — vrednosti valuta
se menjaju u istom smeru i gotovo istom iznosu (Cupi¢, 2015). Stoga se prirodni
hedzing moze okarakterisati i kao strukturiranje poslovnih aktivnosti preduzeca
tako da se neto izlozenost preduzeca fluktuacijama deviznog kursa eliminise ili
smanji pre ulaska u derivatni ugovor radi daljeg minimiziranja izlozenosti
deviznom riziku (Australian Bureau of Statistics, 2016).

Doring (Ddhring, 2008, 6) istice da prirodni hedzing, kao alternativni nacin
smanjenja izloZenosti preduze¢a, moze da ima karakter finansijskog i operativnog
prirodnog hedzinga. Dugovi u stranoj valuti mogu da budu instrument finansijskog
prirodnog hedzinga, funkcionalna su zamena za finansijske derivate i lako mogu da
pokriju duzi rok dospeca od derivata. Preduzece moze da ostvari prirodni hedzing
izlozenosti dugovima u stranoj valuti ukoliko je korelacija valute u kojoj su
iskazani dugovi sa valutom u kojoj preduzece ostvaruje prilive jaka i pozitivna.
Operativni prirodni hedzing ukljucuje geografsku diversifikaciju proizvodnje,
izvora nabavke resursa i/ili prodaje, predstavlja manje fleksibilan vid zasStite i
ukljucuje vece troskove, pa se obi¢no koristi za smanjenje dugoroc¢ne izlozenosti
deviznom riziku. Hoberg i Mun (Hoberg & Moon, 2017) su ilustrovali BMW-ov
pristup upravljanju ekonomskom izloZzenoscu. Pored finansijskih derivata, ovo
preduzece primenjuje strategiju prirodnog hedzinga i to na dva nacina — kroz
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otvaranje fabrika na trziStima na kojima prodaje svoje proizvode i kroz nabavke
sirovina denominovane u valutama svojih glavnih trzista prodaje.

Upravljanje izlozenos¢u je bilo predmet studije koja je na bazi anketiranja
sprovedena u 119 malih i srednjih preduzec¢a iz vise od 15 zemalja. Najveci broj
ispitanika je bio iz Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava, Francuske, Spanije, Velike
Britanije, Svajcarske i Nemalke i rezultati pokazuju da preduzeéa obicno
preferiraju jednostavnije metode, kao sto su forvardi i prirodni hedzing — oko 22%
ispitanika se izjasnilo da primenjuje neku od strategija prirodnog hedzinga (Gelis
& Schizas, 2013). Kim i Cans ispitivali su politike upravljanja rizikom na uzorku
od 101 nefinansijskog preduzec¢a u Juznoj Koreji i poredili politike upravljanja koje
preduzeca obelodanjuju u izvestajima ili navode u intervjuima sa strategijama koje
zaista primenjuju. Zakljucak njihovog istrazivanja je da, iako je 53% preduzeca
izveStavalo o primeni prirodnog hedzinga, kao interne strategije za upravljanje
deviznim rizikom, dobijeni rezultati sugeriSu da veéina preduzeca uskladuje svoje
valutne pozicije vise radi Spekulacija, nego radi zastite od rizika (Kim & Chance,
2018).

Brojna teorijska i empirijska istrazivanja razliCitih aspekata hedzinga
deviznog rizika bavila se prirodnim hedzingom deviznog rizika, ali usled
nedostatka informacija u godiSnjim izveStajima preduzeca o operativnom
prirodnom hedzingu predmet empirijskih istrazivanja su uglavnom bili dugovi u
stranoj valuti kao mehanizam hedzinga. Nipman i Smit su na uzorku od oko 26.000
preduzeca iz 79 zemalja u periodu od 2011. do 2018. godine zakljucili da
preduzeca imaju tendenciju da se zaduzuju u valuti koja im nudi prirodnu zastitu
(Niepmann & Schmidt-Eisenlohr, 2022). Istu ulogu dugova u stranim valutama
potvrduju istrazivanja nekih drugih autora (Acharya & Vij, 2021; Harasztosi &
Katay, 2020; Kim et al., 2020; Clark, Judge, 2018; Aabo, et al., 2015; Mora, et al.,
2013). Medutim, pored uloge duga u stranoj valuti kao instrumenta hedzinga
deviznog rizika, prethodna istrazivanja navode druge motive ili okolnosti koje
uti¢u na odluke preduzeéa o zaduzivanju u stranoj valuti — nize kamatne stope na
dugove u stranim valutama, zahtevi banaka kao glavnih aktera ponude kredita,
laks$i pristup stranim izvorima zahvaljujué¢i dobroj poslovnoj reputaciji (Niepmann
& Schmidt-Eisenlohr, 2022; Mora, et al., 2013), S$to ukazuje na
viSedimenzionalnost analiziranog pitanja.

Nasuprot prethodnim istrazivanjima koja su potvrdila ulogu i znacaj
prirodnog hedzinga, pre svega dugova u stranim valutama, za smanjenje deviznog
rizika preduzeca, Alfaro i ostali (Alfaro et al., 2021) su ukazali na ograni¢enja
prirodnog hedzinga. Pra¢enjem i analiziranjem ekonomske izlozenosti preduzeca u
Cileu i njihove politike upravljanja deviznim rizikom u periodu od 2005. do 2018.
godine, zakljucili su da su preduzeca koja se bave medunarodnom trgovinom i
koriste dugove u stranim valutama znacajno izlozena deviznom riziku, upravo zbog
ograni¢enja u upotrebi prirodnog hedzinga. Pokazali su da postoji mali stepen
korelacije izmedu buduéih potrazivanja i obaveza u stranoj valuti, tj. korelacija
izmedu trgovinskih izvoznih i uvoznih kredita je samo 2%, usled znacajne razlike u
ro¢nosti izvoznog i uvoznog finansiranja. Analizirani podaci su pokazali da je
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prosecna rocnost izvoznih kredita (197 dana) za oko 100% duza od ro¢nosti
uvoznih kredita (91 dan).

Za razliku od preduzeca iz razvijenih zemalja, preduzeéa u Srbiji, usled
nedovoljno razvijenog finansijskog sistema, mogu da koriste ograni¢en broj
finansijskih instrumenata, pre svega obi¢ni i pokriveni (kvazi) valutni forvard,
valutni svop i depozite sa valutnom kauzulom, te Narodna banka Srbije kao
najbolji nain zastite preduzeca od deviznog rizika istiCe uskladenost valutne
strukture priliva i odliva nov¢anih tokova preduzeca, odnosno prirodni hedzing
(Cupié, 2019). Jedan od mehanizama prirodnog hedzinga je zaduZzivanje preduzeéa
u stranim valutama radi uskladivanja valutne strukture priliva i odliva. Medutim,
Srbiju karakteriSu visok nivo evroizacije i bankocentricnosti finansijskog sistema
Sto znacajno odreduje ponudu i valutnu strukturu izvora finansiranja preduzeca.
Nedostatak dinarskih izvora finansiranja banaka, usled gubitka poverenja
ekonomskih subjekata u domacu valutu, kao i nemoguénost obezbedenja
alternativnih izvora sredstava emisijom dinarskih hartija od vrednosti uticali su na
pojavu deviznih i devizno indeksiranih kredita banaka u Srbiji. Ovaj proces je
intenziviran dolaskom stranih banaka, odnosno banaka u vecinskom vlasniStvu
stranih lica, na domace trziSte u prvoj deceniji 21. veka i vecom dostupnoscu
jeftinijih izvora finansiranja iz inostranstva (Narodna banka Srbije, 2018).

Nedepozitni izvori u bankarskom sektoru Srbije najve¢im delom poticu sa
kreditnog trzista Evropske unije budué¢i da su banke u zemljama u tranziciji i
razvoju uglavnom filijale stranih banaka, pa su u moguénosti da od mati¢nih
banaka pozajmljuju sredstva po povoljnijim kamatnim stopama. Budu¢i da su ta
sredstva izvorno u stranoj valuti, a propisi usmeravaju banke da kontrolisu bilansnu
izlozenost deviznom riziku, evroizacija obaveza banaka utie na evroizaciju
domaceg kreditnog trzista (Pepi¢ i dr., 2015). U ovakvim uslovima poslovanja,
finansijski posrednici i banke mogu da uklone direktnu izloZenost svog bilansa
deviznom riziku (njegovim transferom na svoje zajmoprimce) znacajno efikasnije
nego zajmoprimci ¢iji je tok prihoda pretezno izrazen u domacoj valuti, ¢ime se
ograni¢avaju mogucnosti prirodnog hedzinga nefinanisijskih preduzeca u Srbiji
(Marinkovi¢ 1 Malovi¢, 2016).

Uzorak i metodologija istrazivanja

Empirijsko istrazivanje je obuhvatilo 20 nefinansijskih preduzeca koja su
poslovala u Srbiji u desetogodisnjem periodu od 2012. do 2021. godine. Uzorak je
formiran izborom preduzeca Cije su akcije bile ukljuc¢ene u korpe vodecih indeksa
Beogradske berze (www.belex.rs). Budu¢i da se akcijama nekih preduzeca u
uzorku nije trgovalo u svim godinama posmatranog perioda, panel podataka je
nebalansiran, odnosno prikupljeno je ukupno 179 opservacija. Veli¢ina i struktura
uzorka u smislu broja analiziranih preduzeca i njihovog uces¢a u ukupnoj trzi$noj
kapitalizaciji Beogradske berze po godinama predstavljena je u Tabeli 1. Prose¢no
uceSce analiziranih preduzeca u ukupnoj trziSnoj kapitalizaciji Beogradske berze je
33,45%, a kretalo se od 21,11% u 2012. godini do 44,41% u 2018. godini.
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Tabela 1. Struktura uzorka
Ucesce preduzeéa u uzorku u

St #5¢5) R U I ukupnoj trzisnoj kapitalizaciji (%)
2012 20 21,11
2013 20 26,72
2014 20 24,99
2015 20 27,45
2016 20 37,60
2017 18 42,08
2018 18 44.41
2019 16 37,04
2020 14 42,45
2021 13 30,63

U istrazivanju su koriS¢eni sekundarni podaci prikupljeni iz zvani¢nih
godisnjih izvestaja preduzeca dostupnih na internet stranicama Beogradske berze i
preduzeca. Pregledom godisnjih izveStaja uoCeno je da su informacije koje
preduzeca obelodanjuju o deviznom riziku, strategijama za upravljanje deviznim
rizikom 1 aktivnostima operativnog prirodnog hedzinga opste i nestandarizovane,
pa ne mogu da podrze izvodenje zakljuCaka o primeni strategija operativnog
prirodnog hedzinga. Stoga je dalje empirijsko istrazivanje bazirano na ulozi dugova
u stranim valutama, kao potencijalnog instrumenta prirodnog hedzinga.

Prikupljeni podaci su obradeni pomocu statistickog paketa za analizu
podataka — SPSS, primenom deskriptivne statistike, kao i modela proste linearne i
probit regresije. Pre primene modela proste linearne regresije, sproveden je Sapiro-
Vilkov test (engl. Shapiro—Wilk test) normalnosti i analiziran p-p grafik (engl. p-p
plot), kojima je potvrdena pretpostavka o ispunjenosti uslova normalnosti
rasporeda i reziduala. Takode, testirana je multikolinearnost izmedu nezavisnih
varijabli, primenom faktora rasta varijanse (engl. variance inflation factor — VIF).
Vrednosti VIF koeficijenata manje od 2 potvrduju da nema multikolinearnosti,
odnosno medusobno zavisnog odnosa posmatranih nezavisnih varijabli.

Radi ispitivanja upotrebe dugova u stranim valutama, kao jednog od
mehanizama prirodnog hedzinga, identifikovane su zavisna i nezavisne varijable i
definisan odgovaraju¢i model proste linearne regresije:

DSV = Bo + P1PSVi¢ + B2IFl; + BsVEL; + B4DUG;; + BsGOD; ¢ + € (1)

Zavisna varijabla u modelu je DSV koja predstavlja uces¢e dugova u stranim
valutama u ukupnim dugovima preduzeca. Ova varijabla je koris¢ena u nekim
prethodnim istrazivanjima (Pradhan & Hiremath, 2020; Aabo et al., 2015; Mora et
al., 2013; Kamil, 2012). Imajuéi u vidu podatke obelodanjene u izvestajima
analiziranih preduze¢a, u ovom istrazivanju su posmatrani ukupni dugovi u stranim
valutama i dugovi indeksirani u stranim valutama. Takode, posmatrani su ukupni
dugovi sa aspekta ro¢nosti, budué¢i da u zemljama u razvoju kratkoro¢ne obaveze
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¢ine znacajan izvor finansiranja preduzeca, a banke Cesto prenose devizni rizik na
svoje klijente putem kratkoro¢nih kredita (Mora et al., 2013).

Nezavisne varijable PSV i IFI omogucavaju merenje ekonomske izloZenosti
preduzeca. PSV predstavlja odnos prihoda od prodaje u inostranstvu i ukupnih
prihoda od prodaje, a IFI predstavlja odnos broja poslovnih jednica posmatranog
preduzeca u inostranstvu i ukupnog broja poslovnih jedinica tog preduzeca. Od
preduzeca koja posluju u inostranstvu i ostvaruju prihode od prodaje na stranim
trziStima se ocekuje da koriste prirodni hedzing dugovima u stranim valutama
(Clark & Judge, 2018; Mora et al., 2013).

Dodatno, definisane su slede¢e kontrolne varijable: VEL, DUG i GOD. VEL
predstavlja veli¢inu preduzeca merenu prirodnim logaritmom vrednosti ukupne
imovine preduzeéa. Veéa preduzeCa imaju lakSi pristup stranim izvorima
finansiranja zahvaljuju¢i boljim poslovnim rezultatima i reputaciji, pa se oc¢ekuje
pozitivan uticaj veli¢ine preduzeca na zaduzivanje u stranim valutama. DUG
predstavlja racio zaduZenosti, tj. odnos pozajmljenih izvora i ukupne imovine
preduzeca. Preduzeéa sa dugovima u stranoj valuti obi¢no imaju veci racio ukupne
zaduzenosti (Clark & Judge, 2018). Imaju¢i u vidu relativno dug period
posmatranja, u regresioni model je dodata vestacka varijabla (GOD) za svaku
godinu od 2012. do 2021. godine, kako bi se u obzir uzele neopazene promenljive
koje mogu da uti¢u na zaduzivanje preduzeéa u stranim valutama, kao §to su
promene propisa, mere monetarne i fiskalne politike 1 druge.

Rezultati istraZivanja

U Tabeli 2 su prikazani rezultati deskriptivne statistiCke analize. Prose¢no
uceS¢e dugova u stranim valutama i dugova indeksiranih u stranim valutama u
ukupnim dugovima preduzeca analiziranog uzorka je 26,07%, dok je maksimalna
vrednost ovog pokazatelja cak 85,58%. Dodatno, 68% opservacija ukljucuje
dugove u stranim valutama, pri ¢emu je svako analizirano preduzeca u nekoj godini
tokom posmatranog perioda kroz godiSnje izvestaje iskazalo dugove u stranim
valutama. Ovakvi rezultati ukazuju na visoko uc¢es¢e dugova u stranim valutama i
dugova indeksiranih u stranim valutama u pozajmljenim izvorima finansiranja
preduzec¢a u Srbiji. Prosecna ukupna zaduzenost analiziranih preduzeca je oko
40%. Posmatrana preduzeca su u proseku 32,18% prihoda od prodaje ostvarila na
inostranim trzistima, dok uzorak obuhvata i preduzeca koja su celokupne prihode
od prodaje generisala izvan granica zemlje. Oko 20% poslovnih jedinica
posmatranih preduzeca locirano je izvan Srbije radi obavljanja proizvodnih ili
komercijalnih aktivnosti, pri ¢emu su u uzorku prisutna preduzeéa Cije su sve
poslovne jedinice locirane u Srbiji, kao i1 preduzeéa ¢ije su sve poslovne jedinice
locirane u inostranstvu.

121



Poslovne finansije i upravljacko racunovodstvo u funkciji podrske upravljanju

Tabela 2. Deskriptivne statistike
Srednja  Standardna
vrednost  devijacija

Minimum Medijana Maksimum

DSV 0,2607 0,2723 0,0000 0,1829 0,8558
DS 0,6800 0,4690 0,0000 1.0000 1,0000
PSV 0,3218 0,2883 0,0000 0,1967 1,0000
IFI 0,2075 0,3036 0,0000 0,0000 1,0000
VEL 22,6468 1,3821 19,9000 22,5700 26,7600
DUG 0,3924 0,2575 0,0423 0,3790 0,9848
Ukupna imovina ~ 29.367 86.791 437 6.334 419.804

Napomene: Broj opservacija za sve varijable je 179. DS ima vrednost 1 ako
preduzece ima dugove u stranoj valuti, odnosno 0 ako preduzeée nema dugove u
stranoj valuti. Ukupna imovina je u milionima dinara.

Rezultati modela proste linearne regresije, koji omogucava analizu uticaja
posmatranih nezavisnih i kontrolnih varijabli na zaduzenost preduzeca u stranoj
valuti kao odgovor preduzeéa na izlozenost deviznom riziku usled obavljanja
poslovnih aktivnosti i generisanja poslovnih prihoda na inostranim trziStima
predstavljeni su u Tabeli 3.

Tabela 3. Rezultati proste linearne regresije
Zavisna varijabla: DSV

PSV 0,143** (2,220)
IF1 -0,068 (-1,072)

VEL 0,164*** (2,608)
DUG 0,479*** (7,466)
Prilagodeno R 0,334

F statistika 7,871%%*

Napomene: Beta koeficijenti su navedeni ispred zagrada, a t vrednosti u
zagradama. U model je ukljucena i varijabla GOD.
X R predstavijaju nivo statisticke znacajnosti od 1% i 5%, respektivno.

Rezultati panel regresionog modela sa verovatnocom vecom od 95%
pokazuju da preduzeca nastoje da dugovima u stranim valutama usklade valutnu
strukturu novcanih tokova, odnosno smanje ili eliminiSu izloZenost deviznom
riziku izazvanu prodajom na inostranim trziStima. Statisticki znacajan i pozitivan
uticaj PSV na DSV pokazuje da su preduzeca u Srbiji sklona korisé¢enju prirodnog
hedzinga za upravljanje deviznim rizikom. Ovakav rezultat je u skladu sa ranijim
istrazivanjima koja su sprovedena kako u razvijenim, tako i zemljama u razvoju
(Niepmann & Schmidt-Eisenlohr, 2022; Kim, et al., 2020; Aabo et al., 2015; Mora
et al., 2013). Nasuprot, broj poslovnih jedinica preduzeéa u inostranstvu, odnosno
njihovo uces¢e u ukupnom broju poslovnih jedinica posmatranih preduze¢a nema
statisticki znacajan uticaj na zaduZenost preduzeca u stranim valutama. Dodatno,
rezultati panel regeresionog modela pokazuju pozitivan i statisticki znacajan uticaj
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identifikovanih kontrolnih varijabli na DSV. Sa povecanjem veli¢ine i zaduzenosti
preduzeca, povecava se stepen zaduzenosti posmatranih preduzec¢a u stranim
valutama.

U cilju provere dobijenih rezultata, zavisna varijabla je promenjena, pa je
umesto DSV uvedena binarna varijabla DS, kao vesStacka varijabla, koja ima
vrednost 1 ukoliko preduzec¢e ima dug u stranoj valuti u posmatranoj godini ili
vrednost 0 u suprotnom. U skladu sa ranijim istrazivanjima (Kim, et al., 2020;
Aabo, et al., 2015) sprovedeno je testiranje upotrebe dugova u stranim valutama za
hedzing izlozenosti preduze¢a deviznom riziku primenom probit regresionog
modela. Tako je testiran sledec¢i model:

DSie = Bo + B1PSVie + BolFli¢ + B3VELye + BoDUGi ¢ + BsGOD; e + € (2)

Tabela 4. Rezultati probit regresije
Zavisna varijabla: DS

PSV 0,800%* (3,723)
IFI -0,786 (2,833)
VEL 0,155%* (3,348)
DUG 3,936%** (37,910)
Mek Fadenovo R? 0,436

Napomene: Beta koeficijenti su navedeni ispred zagrada, a z vrednosti u
zagradama. U model je ukljucena i varijabla GOD.
*** | ** predstavljaju nivo statisticke znacajnosti od 1% i 5%, respektivno.

U Tabeli 4 su predstavljeni rezultati probit regresionog modela koji su
potvrdili pozitivan uticaj izloZenosti preduzeca, kvantifikovan variablom PSV, kao
i veli¢ine preduzeca i njihove ukupne zaduzenosti na zaduzenost preduzeca u
stranim valutama. Napred predstavljeni rezultati dobijeni primenom oba modela
potvrduju pretpostavku ovog istrazivanja da se preduzeca u Srbiji u odredenoj meri
oslanjaju na prirodni hedzing dugovima u stranim valutama radi smanjenja ili
eliminisanja rizika od promene deviznog kursa.

Zaklju¢na razmatranja

Razli¢ite mogucnosti internacionalizacije poslovnih aktivnosti preduzeca
uticu na njihovu vecu izlozenost neocekivanim promenama deviznih kurseva.
Preduze¢ima su na raspolaganju razli¢ite strategije poslovnog i finansijskog
hedzinga radi zastite poslovnih performansi. Pored toga, drZzava nastoji da smanji
negativne posledice neocekivanih promena deviznih kurseva kroz politike
stabilizacije deviznog kursa, ali i podsticanje preduzeca da koriste razlicite
instrumente zaStite od deviznog rizika. Narodna banka Srbije istice da je
uskladenost valutne strukture priliva i odliva novcanih tokova preduze¢a, odnosno
prirodni hedzing najbolji nain smanjenja ili eliminisanja deviznog rizika za
preduzecéa u Srbiji.
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Istrazivanje u ovom radu je sprovedeno sa ciljem identifikovanja mogu¢nosti
primene prirodnog hedzinga deviznog rizika preduzeca u Srbiji, a posebno radi
sagledavanja uloge i1 znaCaja dugova u stranim valutama kao finansijskog
instrumenta prirodnog hedzinga. Empirijsko istrazivanje je sprovedeno na uzorku
od 20 nefinansijskih preduzec¢a ¢ijim se akcijama trgovalo na Beogradskoj berzi u
desetogodisnjem periodu od 2012. do 2021. godine.

Rezultati istrazivanja imaju nekoliko prakti¢nih implikacija. Oni ukazuju na
pozitivne efekte prirodnog hedzinga koris¢enjem dugova u stranim valutama na
poslovanje preduzeca, u smislu minimiziranja izlozenosti poslovnih rezultata
deviznom riziku, $to moze imati pozitivan uticaj ne samo na pojedina¢na
preduzeca, vec¢ i privredni i finansijski sistem zemlje. Dodatno, uo¢ena ogranicenja
prirodnog hedzinga trebalo bi iskoristiti kao polaznu osnovu za njihovo otklanjanje
kroz definisanje strozih zahteva za izveStavanje o deviznom riziku i strategijama
upravljanja rizikom, kako bi se poboljsala informisanost preduzeca i razvila svest o
stvarnim mogucnostima i znacaju svih dostupnih instrumenata prirodnog hedzinga.

Rezultate istrazivanja treba tumaciti i primeniti u kontekstu odredenih
ograniCenja. Najpre, nije utvrden statisticki znacajan uticaj drugog analiziranog
pokazatelja ekonomske izloZenosti - broja filijala u inostranstvu, na stepen
zaduzenosti preduzeca. Zatim, posmatrani su ukupni dugovi u stranim valutama, a
ne zaduzenost po pojedinacnoj valuti. Dalje, ukoliko se u obzir uzme vrednost
koeficijenta determinacije proste linearne regresije, namece se zakljucak da ima jos
faktora ¢ije delovanje moze da uti¢e na zaduzenost preduzeca u stranim valutama.
Istrazivanja su pokazala da, iako preduzeca imaju tendenciju da se zaduzuju u
stranim valutama radi hedzinga deviznog rizika, mnoga ostaju i dalje izlozena
deviznom riziku, jer dugovi u stranim valutama mogu da budu izvor deviznog
rizika. Stoga, prirodni hedzing treba posmatrati kao prvi korak ka smanjenju
izlozenosti preduzeca deviznom riziku, jer samo savrseni prirodni hedzing koji je u
praksi tesko dostizan moze u potpunosti da zastiti preduzece.

Jedno od ogranicenja istrazivanja moze predstavljati potencijalni problem
endogenosti, bilo usled izostavljanja iz modela nekih bitnih nezavisnih varijabli
koje mogu da uticu na zaduzenost preduzeca u stranoj valuti (poput, troskova
dugova u stranoj valuti, ostalih karakteristika preduzeca, determinanti privrednog
sistema i1 okruzenja u kome preduzeca posluju) ili usled obrnute kauzalnosti koja
moze postojati izmedu dugova u stranim valutama i analiziranih pokazatelja
ekonomske izlozenosti preduzec¢a. U vezi sa tim, buduCim istrazivanjima je
potrebno dodatno ispitati opravdanost upotrebe odredenih instrumentalnih varijabli
u okviru dvostepenog metoda najmanjih kvadrata.

Napred pomenuta ograni¢enja, otvaraju brojne moguénosti za buduca
istrazivanja prirodnog hedzinga bilo u cilju pronalazenja dodatnih izvora
informacija o ostalim aktivnostima prirodnog hedzinga ili u cilju obuhvatnije
analize dugova u stranim valutama, ispitivanjem dodatnih faktora ili motiva koji
uticu na zaduzenost, ali i pribavljanjem detaljnijih informacija o ro¢nosti i strukturi
dugova po pojedina¢nim valutama.
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NATURAL HEDGING OF FOREIGN EXCHANGE RISK IN SERBIAN
COMPANIES

Abstract: Foreign exchange risk can negatively affect cash flows, assets, liabilities,
net profit, and market value of the company, and the management is expected to
design and implement an adequate foreign exchange risk management strategy.
Various financial and operational hedging instruments are available to companies.
This paper analyzes the natural hedging of foreign exchange risk of companies in
Serbia, as an alternative way of reducing economic exposure by harmonizing
expected inflows and outflows, that is, income and expenses in foreign currencies.
Empirical analysis is focused on foreign currency debt as a financial instrument of
natural hedging. The research was conducted on a sample of 20 non-financial
joint-stock companies whose shares were traded on the Belgrade Stock Exchange,
in the ten-year period from 2012 to 2021. The results obtained by applying OLS
regression and confirmed by the results of the probit regression, indicate that the
economic exposure has a positive effect on the company's indebtedness in foreign
currencies. The paper contributes to the literature by pointing out that companies
in Serbia can achieve the balance of the currency structure of income and expenses
by borrowing in foreign currencies, that is, that Serbian companies use the
advantages of natural hedging of foreign exchange risk.

Keywords: foreign exchange risk, economic exposure, natural hedging, foreign
currency debt, foreign sales
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ANALIZA TEORIJE ZIVOTNOG CIKLUSA DIVIDENDI: SLUCAJ
KOMPANIJA NA BEOGRADSKOJ BERZI

Vesna Pasi¢ Tomié¢
Ekonomski Fakultet, Univerziteta u Kragujevcu, vesnapasictomic@gmail.com

Apstrakt: Postoji veliki broj faktora koji uticu na odluku kompanije da isplati
dividende akcionarima. Predmet istraZivanja u ovom radu su determinante koje se
u literaturi dovode u vezu sa teorijom zivotnog ciklusa. Teorija Zivotnog ciklusa
dividendi zasniva se na shvatanju da kako kompanija dostize zrelost u poslovanju,
njena sposobnost da generiSe gotovinu prevazilazi mogucénosti pronalazenja
profitabilnih investicionih projekat. Na kraju, kao jedna od mogucnosti za
kompaniju predstavlja distribucija gotovine akcionarima u vidu dividende. S
obzirom na institucionalno i ekonomsko okruzenje u kojem posluju kompanije u
Srbiji, kao ekonomiji u razvoju, akcionarstvo jos uvek nije dovoljno razvijeno, pa
vecina kompanija ne isplacuje dividende. To je u suprotnosti sa rezultatima vecine
empirijskih istrazivanja koja su radena na uzorku kompanija iz razvijenih zemalja.
U vezi s tim od rezultata istraZivanja se ocekuje da ukazu na kljucne determinante
odluka o isplati dividendi. Shodno tome, cilj rada jeste da se identifikuju
karakteristike kompanija koje isplacuju divdende i da se utvrdi veza izmedu teorije
zivotnog ciklusa i politike dividendi.

Kljuéne reci: dividendna politika, teorija zZivotnog ciklusa, nerasporedeni dobitak,
Beogradska berza.

Uvod

Pitanjem zaSto kompanije isplacuju dividendu se akademska javnost bavi
vise od 50 godina. Prema Mileru i Modiljaniju (Miler & Modigliani, 1961), bez
poreza i drugih trziSnih nesavrSenosti, dividende bi trebalo da budu irelevantne za
investitore i kompanije. S obzirom na to da je u velikom broju privreda propisano
dvostruko oporezivanje dividendi, prvo na nivou kompanije, a zatim na nivou
individualnog investitora, teZze je razumeti zasto kompanije placaju dividende
(Black, 1976). Danas su dividende jo§ zbunjuju¢e imajuéi u vidu rasprostranjenost
i ucestalost otkupa akcija, koji nude vecu fleksibilnost, poreske olaksice i druge
pogodnosti (Gyai & Harford, 2000, Skinner, 2008). Fama i Fren¢ (Fama & French,
2001) navode da je sklonost americkih kompanija da ispla¢uju dividende opala od
1970-ih do kasnih 1990-ih, a da su otkupi akcija postali znacajan metod isplate
gotovine akcionarima. S druge strane, Flojd i saradnici (Floyd et al., 2015),
analizirajuéi isplate dividendi u SAD u periodu od 30 godina (1980-2008), dolaze
do zaklju¢ka da su dividende rezistentne jer udeo kompanija koje placaju
dividende, kao i ukupne realne dividende stalno rastu od 2002. Za ove kompanije,
otkupi premaSuju dividende u ve¢ini godina, ali dividende takode rastu. Do sli¢nih
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rezultata dosli su Mikaeli i Moni (Michaely & Moni, 2022) koji istiCu da u
americkim kompanijama isplata dividende pocinje da raste na prelazu veka i u
2018.godini dostize 36% nakon drasti¢nog pada sa 73% u 1978. godini na 23% u
2000. godini. Zakljucak velikog broja empirijskih studija sprovedenih u SAD, a
kasnije i u nekim drugim razvijenim zemaljama kao S§to su Velika Britanija,
Kanada, Australija, Francuska, Nemacka i Holandija, jeste da dividendu pla¢a mali
broj velikih i profitabilnih kompanija (DeAngelo et al., 2004; Fama & French
2001; Grullon et al., 2002; Floyd et al., 2015; Michaely & Moni, 2022).

Empirijska istrazivanja (Cullton & Ruddock, 2011; Stepanyan,
2011;Pieloch-Babiarz, 2020; Nyere, & Wesson, 2019) otkrivaju da su isplate
dividendi znacajno odredene osnovnim karakteristikama kompanija kao §to su
ukupna imovina, profitabilnost, likvidnost i faza zivotnog ciklusa. Vecina tih
istrazivanja je sprovedena u razvijenim zemljama, ali postoje empirijski dokazi da
se te karakteristike mogu povezati sa isplatom dividende i u nerazvijenim
zemljama (Mileti¢, 2015; Kouser et al., 2015; Yusra et al., 2018; El-Ansary, &
Gomaa, 2012; Thanatawee, Y., 2011). Neki istrazivaci nastoje da odluke o isplati
dividende smeste u kontekst teorije Zivotnog ciklusa (Beker, 2009, DeAngelo et.al,
2006) u ¢ijoj osnovi je ideja da sa starenjem kompanije njena sposobnost
generisanja gotovine sve viSe prevazilazi njenu sposobnost pronalazenja
profitabilnih investicija.

U Srbiji, kao ekonomiji u razvoju, istrazivanja o politici divdendi su oskudna
zbog nerazvijenosti trziSta akcija. TrziSte kapitala Republike Srbije karakterise
skromna ponuda kvalitetnih finansijskih instrumenata i nizak nivo likvidnosti.
Dubina i Sirina trzista kapitala je veoma mala, ne samo u poredenju sa velikim
svetskim trziStima, nego i sa trzistima u regionu (Janji¢ et al., 2012). Takode, zbog
bankocentri¢nosti finansijskog sistema, trziSte kapitala ima minornu ulogu u
finansiranju kompanija (Staki¢ et.al., 2016). Broj javnih akcionarskih drustava u
Republici Srbiji kontinuirano opada, pri ¢emu samo nekoliko kompanija redovno
isplacuju dividende (Jovkovi¢ & Vrzina, 2021).

U radu se analiziraju dividendne politike kompanija listiranih na
Beogradskoj berzi, u kontekstu teorije zivotnog ciklusa. Uzorak ¢ine nefinansijske
kompanije koje su listirane na organizovanom trzistu Beogradske berze u periodu
od 2010. do 2018. Uzorak obuhvata 20 kompanija, sa ukupno 169 opservacija na
koje je primenjena logisticka regresija. Cilj rada jeste da se identifikuju
karakteristike kompanija koje uticu na isplatu dividende i da se utvrdi uslovlenost
isplate dividendi u kontekstu teorije zivotnog ciklusa. U radu se polazi od
pretpostavki koje su empirijski potvrdene na razvijenim trzistima kapitala.

Pored uvoda i zakljucka rad c¢ine tri dela. U prvom delu je dat pregled
prethodnih istrazivanja i definisane su hipoteze. Uzorak i metodologija istrazivanja
su objasnjeni u drugom delu. Tre¢i deo obuhvata diskusiju dobijenih rezultata
analize isplate dividendi na uzorku kompanija sa Beogradske berze.
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Pregled prethodnih istraZivanja i razvoj hipoteza

Veliki broj empirijskih istrazivanja odluku o politici dividende objasnjava u
kontekstu teorije zivotnog ciklusa. Fama i Fren¢, (2001) su na uzorku americkih
kompanija u periodu 1978-1999. utvrdili da dividende placaju velike kompanije
koje su profitabilne i imaju nisku stopu rasta, dok kompanije koje imaju nisku
profitabilnost i visoku stopu rasta nastoje da akumuliraju dobitak, $to se moze
dovesti u vezu sa fazom zivotnog ciklusa u kojoj se kompanija nalazi (Pasi¢ Tomic,
2021). Mileti¢ (2015) je analizirao politiku dividende na uzorku kompanija iz
Hrvatske u periodu 2003-2011. i doSao do zakljucka da kompanije sa vecim
udelom zadrzane dobiti su zrele kompanije koje se obicnofinansiraju eksterno tako
su u mogucnosti da isplate ve¢i iznos dividende. Takode, rezultati istrazivanja su
pokazali da varijable koje su koris¢ene kao aproksimacija zivotnog ciklusa
kompanije statisticki znacajno razlikuju kompanije koje isplacuju dividendu u
odnosu na one koje ne isplacuju.

Denis & Osobov (2008) su na uzroku kompanija iz SAD, Kanade, UK,
Nemacke, Francuske i Japana, dosli do zakljucka da je sklonost isplati dividendi
veca kod onih kompanija kod kojih postoji visoko uce$¢e zadrzanog dobitka u
strukturi kapitala. Drugi autori (Fairchild et al., 2018; Jordan et al., 2014; Kim &
Seo, 2014; Kumar & Sujit, 2018) su, takode, dosli do zakljucka da se isplata
dividendi akcionarima moze dovesti u vezu sa zivotnim ciklusom kompanije. He i
dr. (2017) pokazuju da su kompanije koje obi¢no ispla¢uju dividende vece,
ciklusa su radovi velikog broja autora koji su isplatu dividendi analizirali na
uzorcima kompanija iz razli¢itih zemalja (Budiaroso et.al., 2019; Yusra et.al.,
2018; Murtiana & Yulianto, 2018; Thanatawee, 2011; El-Ansary & Gomaa; 2012)
i dosli do zakljucka da su isplatioci dividende obi¢no starije firme koje su
profitabilne i imaju veliku imovinu.

Polaze¢i od prethodnih istrazivanja a uvazavajuéi institucionalno i
ekonomsko okruzenje u kojem posluju kompanije u Srbiji, definisane su dve
hipoteze istrazivanja, sa ciljem da se ispita da li postoji razlika u isplati dividendi
izmedu kompanija koje posluju na razvijenim i trziStima u razvoju. Cilj je, takode,
da se utvrde faktori koji uti¢u na odluku o isplati dividene, zbog ¢ega su u analizu
ukljucene finansijske karakteristike kompanija.

Imajucu u vidu gorenavedeno, prva hipoteza je formulisana na sledeci nacin:

H1: Ucesée nerasporedenog dobitka u sopstvenom kapitalu ima statisticki
znacajan pozitivan uticaj na odluku o isplati dividende.

Denis i Osobov (2008), kao i DeAngelo i saradnici (2006) su u izdvojenim
studijama 1 na uzorku kompanija iz razli¢itih zemalja dosli do zakljuc¢ka da je
sklonost isplati dividendi vec¢a kod vecih, profitabilnijih kompanija i kod kojih je
udeo nerasporedenog dobitka u strukturi sopstvenog kapitala ili ukupnim izvorima
imovine znacajan. Visoko u¢esée nerasporedenog dobitka u sopstvenom kapitalu
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ukazuje na to da se kompanija u velikoj meri oslanja na interne izvore finansiranja,
a manje na eksterni kapital, $to je odlika kompanija koje su dostigle svoju fazu
zrelosti pa su samim tim izgledi za investiranje u rast i razvoj mali (Pasi¢ Tomi¢,
2021). Veliki je broj radova koji su pokazali da udeo nerasporedenog dobitka u
sopstvenom kapitalu utice na odluku o isplati dividene (Bhattacharya et al., 2019;
Bulan & Subramanian, 2009; Chai & Suh, 2009; Coulton & Ruddock, 2011; Vang
et al., 2011; Thanatawee, 2011; El-Ansary & Gomaa; 2012; Hassani & Dizaji;
2013; Yusra et.al., 2018; Murtiana & Yulianto, 2018). Za testiranje prve hipoteze
(H1), kao nezavisna variabla koristi se racio uce$¢a nerasporedenog dobitka u
sopstvenom kapitalu, za koji je empirijski potvrdeno da predstavlja znacajan faktor
u donosenju odluka o isplati dividende (DeAngelo et al., 2006; Denis & Osobov,
2008; Baker & Weigand, 2015; Yusra et.al., 2018; Mileti¢, 2015). Pri tome, moze
se ocekivati pozitivan odnos izmedu odluke o isplati dividende i racija ucesca
nerasporedenog dobitka u sopstvenom kapitalu.

Druga hipoteza (H2) od koje se polazi u radu ima za cilj da odluku o isplati
dividende analizira sa aspekta faza zivotnog ciklusa kompanije i formulisana je na
slede¢i nacin:

H?2: Zrelost kompanije znacajno i pozitivno utice na odluku o isplati dividende.

Brojni empirijski radovi (DeAngelo et al., 2006; Coulton & Ruddock, 2011;
Von Eije & Meggison, 2008; Chay& Suh, 2009; Mileti¢, 2015; Faff et al., 2016)
odluke u vezi sa isplatom dividende dovode u vezu sa fazom zivotnog ciklusa
kompanije. Teorija zivonog ciklusa dividende (DeAngelo et al., 2006) istice da
mlade kompanije imaju tendenciju da ne isplacuju dividende jer su usmerne na
istrazivanja i razvoj, dok su stare i zrele kompanije spremne da plate vise dividende
jer su im mogucénosti za investiranje ogranicene. Empirijska istrazivanja (Baker &
Kapoor, 2015) su potvrdila da su kompanije u fazi zrelosti velike i profitabilne i
imaju manje mogucénosti za rast, zbog Cega svoje interno generisane novcane
tokove distribuiraju akcionarima putem dividendi. Kao mera zrelosti komapnije u
radu je uzet odnos ukupne zadrzane zarade i ukupne imovine, pri cemu se ocekuje
pozitivan uticaj ovog racija na odluku o isplati dividende.

Metodologija istraZivanja i karakteristike uzorka

Empirijsko istrazivanje je sprovedeno u periodu od 2008. do 2018, na uzorku
komanija koje su listirane na regulisanom trziStu Beogradske berze. Finansijski
podaci o kompanijama iz uzorka prikupljeni su, prevashodno, sa internet stranica
Beogradske berze, Agencije za privredne registre i iz dokumenata posmatranih
kompanija dostupnih na njihovim zvani¢nim internet stranicama. Zbog specifi¢ne
prirode delatnosti, iz uzorka su izostavljene banke, osiguravaju¢e kompanije i
investicioni fondovi. Kriterijum za ulazak kompanije u uzorak jeste da ima akcije
kojima se trguje na nekom od segmenata regulisanog trziSta Beogradske berze i da
ima sve finansijske podatke koji su potrebni za sprovodenje istrazivanja u periodu
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posmatranja. U posmatranom periodu se menjao broj kompanija ¢ijim se akcijama
trgovalo na nekom od segmenata Beogradske berze, pa je to razlog §to je broj
opservacija razli¢it u svakoj godini. Uzorak ¢ini 20 kompanija, dok nebalansirani
panel podataka ¢ini 169 opservacija.

Hipoteze su testirane putem logisticke regresije, po uzoru na neka prethodna
istrazivanja (Fama and French, 2001; DeAngelo i et.al., 2006; Coulton and
Ruddock, 2011; Rafailov & Trifonova, 2011; Ranajee et.al, 2017; Dabrowska et.al,
2019), sa ciljem da se utvrdi da li verovatnoca isplate dividene zavisi od ucesca
nerasporedenog dobitka u sopstvenom kapitalu ili ukupnim izvorima finansiranja.
Zavisna varijabla DIVit je veStatka varijabla koja ima vrednost 1 ako je u
posmatranoj godini kompanija ispla¢ivala dividene, odnosno vrednost 0 ukoliko
nije. Jednacine logistiCke regresije za testiranje hipoteza glase:

REye B, TEic By SIZE;, + B, ROA;,
TEi,t TAi,t L L
CASH;,

TAi,t

(Hl)DII/l,t = ao +ﬁ1

+ Bs ASSETGROW;, + Bq

RE; TE;
Lt B, it

H2):DI1V;, = +
(H2) it — Qo b1 TAr, TAre

+ B3 SIZE;¢ + B4 ROA;;

CASH;
+ fs ASSETGROW;; + B¢ ————
’ TA; ¢

Nezavisna varijabla za prvu hipotezu je ucesce nerasporedenog dobitka u
sopstvenom kapitalu (RE/TE), dok se kao nazavisna varijabla za drugu hipotezu
koristi ucCeSce neraspredenog dobitka u ukupnoj imovini kompanije (RE/TA).
Kontrolne varijable u jednaCinama regesije su uce$¢e sopstvenog kapitala u
ukupnom kapitalu (TE/TA), veli¢ina kompanije (SIZE), profitabilnost (ROA),
mogucnost za rast imovine (ASSETGROW), uces¢e sopstvenog kapitala u
ukupnom kapitalu (TE/TA) i racio gotovine (CASH/TA). U vec¢ini predhodnih
istrazivanja (Fama & French, 2001; DeAngelo et.al., 2006; Dzidi¢ & Zivko, 2019;
Aivazian et.sl., 2003; Naceru et al., 2006; Kozulj & Mihalina, 2013; Coulton &
Ruddock, 2011) profitabilnost i veli¢ina kompanije se navode kao determinante
koje imaju znacajan pozitivan uticaj na isplatu dividende, dok se za stopu rasta
imovine oCekuje negativan uticaj. TE/TA se moze posmatrati kao mera zaduzenosti
kompanije za koju se o¢ekuje pozitivan uticaj. Naime, $to je ovaj koeficijent blizi
jedinici to je manja zaduzenost kompanije, a vece ucesce sopstvenog kapitala u
ukupnim izvorima imovine (DeAngelo et.al., 2006; Stepanyan, 2011). Takode, u
jednacinu regresije je ukljucen racio gotovine koji se dobija stavljanjem u odnos
gotovine sa ukupnom imovinom (CASH/TA). Akumulirana gotovina je izvor za
isplatu dividende. Ocekivani efekat ove varijable na politiku dividende moze biti
kontroverzan. Prema tradicionalnom gledistu u razvijenim zemljama (Fama
&Franch, 2001; DeAngelo et al., 2006; Kazmierska-J6zwiak, 2015) firme sa
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velikim gotovinskim fondovima isplacuju nize dividende. U Srbiji je mogu¢
suprotan pozitivan odnos, jer se kompanije mnogo vise oslanjaju na svoje interne
izvore, a pristup eksternom finansiranju je skuplji. U takvoj situaciji nivo gotovine
¢e odrazavati fazu zivotnog ciklusa kompanije. Za mlade kompanije sa mnogim
mogucénostima ulaganja i visokim rastom, drzanje velikih iznosa gotovine je
neefikasno i takve kompanije radije ulazu ova sredstva. U zrelim kompanijama,
koje imaju veéu profitabilnost i manje mogucnosti za investiranje, uobicajeno je da
ciklusa, takve kompanije bi morale da placaju veée dividende. U Tabeli 1 je
prikazana deskriptivna statistika kako za kompanije koje su ispla¢ivale dividende
(oznaka 1) u posmatanom periodu, tako i za kompanije koje nisu isplacivale
dividende (oznaka 0) da bi se uocile razilike u finansijskim karakteristikama
izmedu dve grupe kompanija. Iz Tabele 1 se moze videti da kompanije koje
isplacuju dividende u proseku imaju veée ucesce nerasporedenog dobitka u
sopstvenom kapitalu (48%) nego kompanije koje ne isplac¢uju dividende (36%) Sto
je u skladu sa rezultatima prethodnih empirijskih istrazivanja (Stepanian, 2011;
DeAngelo, 2006; Coulton & Ruddock, 2011) koja pokazuju da kompanije koje
svojima akcionarima pla¢aju dividendu imaju ve¢i udeo nerasporedenog dobitka u
sopstvenom kapitalu.

Tabela 1. Deskriptivne statistike za analizirane kompanije u periodu 2008-2018.

Isplata Aritm. Standar. . Maksimu Mann-Whitney
. . I Minimum
dividende sredina devijacija m test
0 0,3560 0,2698 0,0000 0,7791
RE/TE 1 0,4839 0,2155 0,0362 0,8165 2248 0,002
0 0,6229 0,2414 0,2335 0,9554
TE/TA 1 0,6726 0,1814 0,2793 0,9564 2743 0,162
0 99,852 215,252 0,0000 162,787
ROA 1 100,793 69,055 0,0000 262,796 2474 0,022
0 160.820 10.397 138.925 192.653
SIZE 1 159,191 15,843 135,404 198,107 2367 0,008
ASSETGR 0 57,548 214,172 -857,567 606,670 2933 0562
ow 1 181,921 999,353 -290,919 1.071,0131 !
CASHA/T 0 0,0338 0,0672 0,0010 0,4331
A 1 0,0540 0,0680 0,0006 0,4794 1919 0,000
0 0,2384 0,2253 0,0000 0,7224
RE/TA 2112 0,000
1 0,3243 0,1797 0,0274 0,7657

Napomena: O-kompanije koje u posmatranoj godini ne isplacuju dividendu, 1-
kompanije koje u posmatranoj godini isplacuju dividendu.
Izvor: Obrada autora

Udeo nerasporedenog dobitka u ukupnim izvorima imovine (RE/TA) je u
proseku veé¢i kod komapnije koje isplacuju (32%) u poredenju sa kompanijama
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koje ne isplacuju dividendu (24%) 1 krece se u rasponu od 2% do 76%, odnosno od
0% do 72%, resprektivno. Ova razlika u udelu nerasporedenog dobitka u kapitalu,
odnosno ukupnoj imovini jeste rezultat razlike u visini kapitala izmedu kompanija
iz obe grupe na Sta ukazuje varijabla koja meri uceS¢e sopstvenog kapitala
kompanije u ukupnim izvorima imovine, TE/TA, koja je u proseku veca za
kompanije koje ispla¢uju dividende (67%) u odnosu na kompanije koje ne
ispla¢uju (62%). Dobijeni rezultat je u skladu sa rezultatima do kojih su dosli
autori koji su analizirali zaduzenost kompanija koje isplacuju dividendu (Kusuma
& Semuel 2019), a koji ukazuju da kompanije koje isplacuju dividende imaju
manji racio duga i veéu moguénost isplate dividendi jer nemaju velike fiksne
troskove koji proizilaze iz zaduzivanja. Takode se iz Tabele 1 moze videti da su
stopa rasta imovine (ASSETGROW), kao i racio gotovine (CASH/TA) visi kod
kompanija koje isplac¢uju dividende u poredenju sa kompanijama koje ne isplacuju,
dok je vrednost imovine (SIZE) u proseku vec¢a kod kompanija koje ne isplacuju
dividende. Sto se ti¢e profitabilnosti (ROA), iz Tabele 1 se moze primetiti da ne
postoji znacajna razlika izmedu kompanija koje isplacuju dividende i onih koje ne
isplacuju Sto je u suprotnosti sa rezultatima prethodnih empirijskih istrazivanja
(Fama & French, 2001; Baker & Jabbouri, 2016; DeAngelo et al., 2006; Baker et
al., 2013).
Rezultati istrazivanja i diskusija

U Tabeli 2 prikazani su rezultati logisticke regresije za prvu hipotezu.

Tabela 2. Logisti¢ka regresiona analiza uticaja udela nerasporedenog dobitka u
ukupnom kapitalu kompanije na Beogradskoj berzi na isplate dividende 2008-2018.

Zavisna varijabla: DIV
RE/TE 8,462
(8,045)
2,860
TE/TA (1.324)
0,0990

ROA '
0 (0,494)
0,965
SIZE (0,070)
1,002

ASSETGROW ’
SSETGRO (0,035)
33216.427

ASHA/TA

CASHA/ (6,376)
Constant 0,459
(0,106)
Chi-square 0,228*

Napomena: Zavisna varijabla DIV, je vestacka varijabla koja uzima vrednost 1
ukoliko je kompanija isplatila dividendu, odnosno vrednost 0-ukoliko kompanija
nije isplatila dividendu. Vrednost regresionog koeficijenta je prikazan izvan
zagrade, dok je u zagradi prikazana vrednost t statistike.

Izvor: Obrada autora
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Kao sto se moze iz Tabele 2 videti, uticaj udela nerasporedenog dobitka u
sopstvenom kapitalu kompanije na odluku o isplati dividende je pozitivan i
statisticki znacCajan. Ovakav rezultat je uskladu sa nalazima vecine prethodnih
empirijskih istrazivanja (DeAngelo et al., 2006; Coulton & Ruddock, 2011;Mileti¢,
2015) u kojima je potvrdena statistiCka znacajnost ove varijable prilikom donosenja
odluka o isplati dividende. Regresioni koeficijent za CASH/TA je pozitivan i
statisticki  znaCajan $to ukazuje na ¢injenicu da kompanije sa veéim uceScem
gotovine imaju vecu verovatno¢u da isplacuju dividende nego kompanije sa
manjim uce$¢em gotovine. Veli¢ina kompanije, aproksimirana prirodnim
logaritmom ukupne imovine i probitablinost kao prediktori imaju negativan i
statisticki neznacajan uticaj Sto je delimi¢no u skladu sa rezultatima do kojih su
dosli Jokovi¢ i saradnici, (2021) koji su takode na uzorku kompanija sa Beogradske
berze, dobili iste rezultate sem S$to je uticaj profitabilnosti bio statisticki znacajan.
Takode, regresioni koeficijenti rasta imovine (ASSETGROW) i TE/TA su
pozitivni i nemaju znacajan uticaj. Ovakav rezultat navodi na zakljuc¢ak da ove
varijable ne predstavljaju finansijske karakteristike koje znacajno uti¢u na odluku o
isplati dividendi kompanija ¢ijim se akcijama trguje na Beogradskoj berzi.
Rezultati logisticke regresione analize uticaja faze zivotnog ciklusa na verovatnocu
isplate dividende prikazani su u Tabeli 3.

Tabela 3. Logisticka regresiona analiza uticaja faze zivotnog ciklusa na
verovatnocu isplate dividendi u periodu 2008-2018.

Zavisna varijabla : DIV

8,276**
RE/TA (4,197)
1,118
TE/TA (0.437)
0,988

ROA !
© (0,694)
0,993
SIZE (0,003)
1,003
ASSETGROW (0,055)
26418.403"

ASHA/TA

CASHA/ (6,413)
Constant 0,621
(0,040)
Chi-square 0,188”

Napomena: Zavisna varijabla DIV je vestacka varijabla koja uzima vrednost 1
ukoliko je kompanija isplatila dividendu, odnosno vrednost 0-ukoliko kompanija u
datoj godini nije isplatila dividendu. Vrednost regresionog koeficijenta je prikazan
izvan zagrade, dok je u zagradi prikazana vrednost t statistike. (*) ( **) i(***)
ukazuju na znacaj na nivoima 0,01, 0,05,i 0,1 respektivno.

Izvor: Obrada autora
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Pokazatelj RE/TA, koji aproksimira fazu Zzivotnog ciklusa kompanije je
pozitivan 1 statisticki znacajan $to prema pretpostavkama teorije zivotnog ciklusa
dividendi ukazuje na Cinjenicu da su kompanije koje isplacuju dividende dostigle
svoju fazu zrelosti (DeAngelo et al., 2004; Mileti¢, 2015; Yusra et al., 2019). Tome
u prilog ide pozitivan i statisticki znacajan rezultat za varijablu (CASH/TA) koji
ukazuje da su kompanije koje isplacuju dividendu likvidne, te da imaju gotovinu na
raspolaganju koju koriste za isplatu dividende akcionarima. Regresioni koeficijenti
TE/TA i ASSETGROW koji su pozitivni ali nisu statisticki znacajni navode na
zakljuCak da ove varijable nisu od znacaj prilikom donoSenja odluka o isplatu
dividende.

Zakljucak

U radu je, primenom logisticke regresije, na uzorku kompanija ¢ijim se
akcijama trguje na Beogradskoj berzi, sprovedeno istrazivanje da bi se ustanovile
razlike u karakteristikama kompanija koje isplacuju u odnosu na one koje ne
isplacuju dividende. Dobijeni rezultati ukazuju na to da se kompanije u Srbiji
prilikom kreiranja svoje dividendne politike oslanjaju na nerasporedeni dobitak, jer
je analiza podataka pokazala da je udeo nerasporedenog dobitka u sopstvenom
kapitalu najznacajnija varijabla prilikom donoSenja odluke o isplati dividende.
Takode, kada se isplata dividende stavi u kontekst teorije Zivotnog ciklusa, rezultati
ukazuju da se kompanije koje isplacuju dividende nalaze u zreloj fazi. Medutim,
prikazani rezultati regresije koji ukazuju da neke varijable nisu znacajne
(profitabilnost i veli¢ina kompanije) i koji su u suprotnoti sa ranijim istrazivanjima
(DeAngelo et al., 2006; Coulton & Ruddock, 2011;Mileti¢, 2015; Denis &Osobov,
2008 ) podrzavaju Blekov stav (Black, 1976) da dividende predstavljaju jednu od
nereSivih zagonetki korporativnih finansija.

Rezultati rada predstavljaju pocetnu tacku za buduca istrazivanja politike
dividendi kompanija na Beogradskoj berzi. Prikazani rezultati imaju odredena
ograniCenja. Pre svega, iako uzorak ¢ine visoko kvalitetne akcije kompanija sa
Beogradske berze, koris¢eni uzorak je nedovoljno veliki za donosSenje relevantnih
zakljuCaka. Takode, za bolje razumevanje politike dividendi kompanija u Srbiji
treba uzeti u obzir ukupnu politiku raspodele gotovine akcionarima, koja pored
dividendi podrazumeva i otkup akcija. Buduca istrazivanja bi trebalo da obuhvate i
ostale zemlje u regionu sa slicnim stepenom razvijenosti trziSta kapitala kako bi se
uporedili rezultati istrazivanja.
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ANALYSIS OF THE THEORY OF LIFE CYCLE DIVIDENDS ON
COMPANIES FROM THE BELGRADE STOCK EXCHANGE

Abstract: There are a number of factors that influence a company's decision to pay
dividends to shareholders. The subject of research in this paper is the analysis of
the influence of determinants that are linked in the literature with the theory of the
company's life cycle on dividend decisions on the Belgrade Stock Exchange. The
company's life cycle theory of dividends is based on the understanding that as a
company reaches business maturity, its ability to generate cash exceeds its ability
to find profitable investment projects. Finally, one of the possibilities for the
company is the distribution of cash to shareholders in the form of dividends.
Taking into account the institutional and economic environment in which
companies operate in Serbia, as a developing economy, shareholding is still not
sufficiently developed, as a result of which most shareholding companies do not
pay dividends. This is in contrast to the results of most empirical research
conducted on a sample of companies from developed countries. Starting from this
point of view, the paper will conduct research with the intention of examining
whether the results obtained for developed markets can be confirmed in the
developing market. Additionally, the research results are expected to indicate the
key determinants of dividend payment decisions, which is why the paper will
analyze the characteristics of companies that pay dividends compared to those that
do not. Accordingly, the aim of the paper is to identify the characteristics of
dividend-paying companies and to determine the link between the life cycle theory
and dividend policy.

Keywords: dividend policy, life cycle theory, retained earnings, Belgrade Stock
Exchange
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Apstrakt: DonoSenje poslovnih odluka od strane menadzmenta preduzeca u
savremenom poslovnom okruzenju, koje karakterisa globalizacija, konkurencija,
brz razvoj tehnologije i sve ucestalija pojava razlicitih oblika kriza, ne moze se
zamisliti bez adekvatnih informacija. Najznacajnije informacije dolaze iz
racunovodstva  preduzeca, konkretno iz upravljackog racunovodstva. U
savremenim  uslovima, usled nemogucnosti tradicionalnog upravljackog
racunovodstva da zadovolji informacione potrebe menadzmenta dolazi do razvoja
strategijskog upravijackog racunovodstva. Rad ima za cilj da ukaze na
karakteristike upravijackog i strategijskog upravljackog racunovodstva kao izvora
informacija za odlucivanje u hotelijerskim preduzeca. Takode, rad omogucava
sagledavanje rezultata do kojih su istrazivaci dosli kada je u pitanju primena
njihovih tehnika u hotelijerskim preduzecima. Utvrdeno je da upravijacko i
strategijsko upraviljacko racunovodstvo predstavijaju znacajnu informacionu
podrsku menadzmentu hotelijerskih preduzeca. To posebno dolazi do izrazaja
tokom perioda kriza, kao Sto je ona izazvana pandemijom COVID-19. Dosadasnja
istrazivanja su utvrdila da se hotelijerska preduzeca Sirom sveta u vecoj meri i
dalje oslanjaju na tehnike upravljackog racunovodstva u odnosu na tehnike
strategijskog upravljackog racunovodstva.

Kljuéne reci: upravljacko racunovodstvo, strategijsko upravljacko racunovodstvo,
tehnike, hotelijerska preduzeéa

Uvod

Informacije imaju veliki znacaj prilikom donoSenja odluka i njih za potrebe
menadzmenta  obezbeduje racunovodstvo  (Chibili, 2010). Predstavljaju
nezaobilazni element procesa odlucivanja, odnosno pretpostavku odlucivanja, jer
efikasni menadzeri mogu da utvrde finansijsku poziciju i performanse poslovanja u
bilo kom trenutku i kontrolisu poslovanje tokom vremena (Stankovi¢ et al., 2012).
Glavni izvor informacija za potrebe menadZzmenta preduzeca predstavlja
upravljacko racunovodstvo. Rudancic et al. (2019) donoSenje odluka od strane
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menadZzmenta preduzeéa bez informacija upravljackog ra¢unovodstva ocenjuju kao
veoma rizi¢no. Drugim re€ima, upravljacko racunovodstvo pomaze menadzerima
preduzec¢a da donesu odluke na razli¢itim hijerahijskim nivoima. Medutim, time se
ne sme zanemariti i znacaj finansijskog racunovodstva kao izvora informacija i
¢injenice da upravljacko racunovodstvo veliki broj podataka i informacija dobija
upravo iz finansijskog ra¢unovodstva.

Usled radikalnih promena proizvodnog i konkurentnog okruzenja krajem 20.
i pocetkom 21. veka, ukazuje se da konvencionalno, tradicionalno upravljacko
racunovodstvo nema kapacitet da obezbedi konkurentsku prednost preduzecu
(Janji¢ et al., 2017). Drugim re¢ima, dolazi do uo¢avanja manjkavosti upravljacko-
racunovodstvenih tehnika i to naroCito u delu strategijskih aspekata poslovanja
preduzeca (Jovanovi¢ et al., 2022). Okoye 1 Akenbor (2008) isti¢u da tradicionalno
upravljacko racunovodstvo prilikom pruzanja informacija za formulisanje strategija
zanemaruje informacije o okruzenju, a naro€ito informacije o konkurentima. Kao
buduéi pravac razvoja upravljackog racunovodstva, kojim bi se otklonili prethodno
navedeni nedostaci, navodi se strategijsko upravljacko racunovodstvo. Ovo ,,novo”
upravljacko racunovodstvo ne znaci rusenje prethodnih dostignuca, ve¢ samo
nastavak njegove izgradnje (Janji¢, 2006, 115).

Kako navode Mitrovi¢ i Milasinovi¢ (2021), upravljanje hotelijerskim
preduzec¢em razlikuje se od upravljanja bilo kojim drugim preduze¢em. Razlog
tome su specifi¢ne karakteristike delatnosti ovih preduzeca (koja pored pruzanja
usluga mogu imati maloprodaju i proizvodnju), veliko uces¢e stalnih sredstava u
ukupnim sredstvima, angazovanje velikog broja radnika, obuhvatanje velikog broja
aktivnosti koje su usmerene na zadovoljenje potreba gostiju i velika osetljivost
traznje (Guilding, 2014). To za posledicu ima da se informacione potrebe
menadzmenta hotelijerskih preduzeca znacajno razlikuju u odnosu na preduzeca iz
drugih delatnosti. Otuda i1 upravljacko raunovodstvo, odnosno strategijsko
upravljacko racunovodstvo, u hotelijerskim preduzeéa se znacajno razlikuje u
poredenju sa preduzec¢ima iz drugih delatnosti (Mitrovi¢ et al., 2016).

Otuda, cilj rada je da se ukaze na specificnosti upravljackog i strategijskog
upravljackog racunovodstva u hotelijerskim preduze¢ima. Rad ima za cilj i da
sagleda primenu tehnika upravljackog i strategijskog upravljackog ra¢unovodstva u
hotelijerskim preduzec¢ima. Pored uvoda i zakljucka, rad se sastoji iz dva dela. U
prvom delu rada je ukazano na specificnosti upravljackog i strategijskog
upravljackog racunovodstva u hotelijerskim preduze¢ima. Dosadasnja praksa
primene njihovih tehnika u hotelijerskim preduze¢ima prikazana je u drugom delu.

Specifi¢nosti upravljackog i strategijskog upravljackog racunovodstva i
njihovih alata u hotelijerskim preduze¢ima

Menadzeri u hotelijerskim preduze¢ima, u poredenju sa menadZerima u

drugim industrijima, suocavaju se sa viSe nestandardizovanih i slozenih radnih
okolnosti zbog specifi¢nih karakteristika poslovanja (Mitrovi¢ & Knezevi¢, 2018).
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Naime, poslovanje hotelijerskih preduze¢a kao preduzec¢a usluzne delatnosti
karakteriSe (Makrigiannakis & Soteriades, 2007):

a) neopipljivost — rezultat aktivnosti su usluge,

b) heterogenost — neophodna je ukljucenost veceg broja aktivnosti kako bi se
zadovoljile potrebe gostiju,

¢) istovremenost — proizvodnja, isporuka i potroSnja usluga se odvijaju u
jednom trenutku, Sto za posledicu ima nemoguénost skladistenja usluga (npr.
izdavanje sobe, ako se ne izvrsi odredenog dana ovo preduzece ¢e izgubiti prihod
toga dana zauvek),

d) kvarljivost proizvoda — hrana koja se priprema u hotelima ne moze se
dugo Cuvati i

e) ukljucenost kupca, odnosno gosta u proces — prilikom pruzanja usluga u
hotelijerskim preduze¢ima postoji direktan kontakt zaposlenih i gosta.

Samim tim i racunovodstvena informaciona podrSka u hotelijerskim
preduzeé¢ima mora biti specificna i1 prilagodena zahtevima menadzmenta.
Makrigiannakis & Soteriades (2007) istiCu pre svega specificnosti u internom
izveStavanju, informacionoj podrSci odlu¢ivanju, merenju performansi i
budzetiranju. Ocigledno je da Makrigiannakis & Soteriades (2007) navode oblasti
delovanja 1 nadleznosti upravljackog racunovodstva. Dakle, upravljacko
racunovodstvo u hotelijerskim preduze¢ima treba da kreira informaciona podrsku
razli¢itu od one u ostalim delotanostima (industrijama). Samim tim, neophodno je
da se u upravljackom racunovodstvu hotelijerskih preduzeca moraju koristiti neke
specificne tehnike i alati (PerSi¢ & Jankovi¢, 2006).

Za potrebe internog izveStavanja u hotelijerskim preduzecima razvijen je
Jedinstveni racunovodstveni sistem (Uniform System of Accounnts for the Lodging
Industry — USALI), pri ¢emu se on moze Kkoristiti i za potrebe eksternog
izveStavanja (Mitrovi¢ et al., 2016). Prema ovom sistemu, izveStavanje se vrsi po
operativnim segmentima koji imaju karakter profitnih ili troSkovnih centara (Persi¢
& Jankovi¢, 2006). Kako Persi¢ & Jankovi¢ (2006) navode, operativni segmenti
predstavljaju delove hotela (npr. sektor smestaja, sektor usluzivanja hrane i pica i
dr.) o kojima se obezbeduju podaci o troskovima, prihodima i rezultatu. Na kraju,
podaci iz izvestaja o poslovanju pojedinih operativnih segmenata se sumiraju u
jedan zbirni izveStaj. USALI se temelji na sistemu obracuna po varijabilnim
troskovima.

Cost-volume-price (CVP) analiza se cesto koristi prilikom poslovnog
odluc¢ivanja. Medutim, Makrigiannakis & Soteriades (2007) isticu da je njena
primena prilikom odlucivanja u hotelijerskim preduzec¢ima otezana usled velikog
broja usluga u prodajnom asortimanu, znacajnih razlika u marzama i velikog
uticaja sezonalnosti. Stoga, neophodno je izvrsiti odredena prilagodavanja kako bi
se dobili §to precizniji podaci prilikom donosenja odluke. Jagels & Ralston (2007)
istiCu da se u hotelijerskim preduze¢ima prelomna taCka rentabilnosti najcesSce
izrazava brojem nocéenja ili vrednosno. Pored utvrdivanja praga rentabilnosti,
upravljacko racunovodstvo pruza informacionu podrsku menadzmentu preduzeca
prilikom odredivanja cena usluga za razlicite tipove gostiju (npr. individualne
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goste, porodice, grupe i sl.) ili tokom razli¢itog perioda u toku godine, donosenje
odluke o sprovodenju promotivnih aktivnosti, uvodenju novih usluga u prodajni
asortiman i sl. (Ivankovi¢ & Jerman, 2010).

Kada je re¢ o merenju performansi hotelijerskih preduzeca, pored
tradicionalnih mera zasnovanih na podacima iz finansijskih izvestaja, Cesto se u
praksi koriste 1 pokazatelji razvijeni za potrebe pracenja poslovanja preduzeca iz
ove delatnosti. U najées$ée koris¢ene pokazatelje ubrajaju se: prihod po dostupnoj
sobi (Revenue Per Available Room — RevPar), prose¢na dnevna cena (Average
Daily Rate — ADR), zauzetost soba (Occupancy Rate), bruto profitna marza (Gross
Operating Profit — GOP), bruto profitna marZa po dostupnoj sobi (Gross Operating
Profit per Available Room — GOPPAR), prose¢na duzina boravka (Average length
of stay — ALOS) i dr. Takode, sve veca paznja se posvecuje i merenju stepena
zadovoljstva gostiju, §to potvrduje i ¢injenica da je za te svrhe razvijen veliki broj
modela (poput SERVQUAL, SERPEREF i dr.). Za razliku od ranijeg perioda kada
su se hotelijerska preduze¢a u najvec¢oj meri fokusirala na merenju ostvarenih
performansi, u danasnjim uslovima poslovanja sve vecu paznju posvecuju i
ispitivanju faktora koji se uticali na te performanse (Seal & Mattimoe, 2011).

Proces budzetiranja u hotelijerstvu, kao i sadrzaj budzeta, osim $to se treba
temeljiti na metodologiji USALI, mora biti i u skladu s odgovarajucom
organizacionom strukturom hotela (Per§i¢ & Jankovié, 2006, 118). Tako se u
hotelijerskim preduzec¢ima, pored budzeta na nivou preduzeca, najcesce sastavljaju
budzeti za usluge smestaja, usluge hrane i pica, ostale usluge (npr. veseraj, SPA
centre i dr.) 1 druge aktivnosti (poput administracije, marketinga i dr.). Kako Pers$i¢
i Jankovi¢ (2006) istiCu, u procesu budzetiranja u hotelijerskim preduze¢ima
najvec¢u paznju treba posvetiti predvidanju prodaje usluga smestaja, odnosno
sastavljanju budZeta prihoda smestaja’. Predvidanje prodaje usluga smestaja je
kompleksan zadatak iz razloga S§to na traznju uti¢e veliki broj faktora. Osnovu za
budzetiranje prihoda smestaja predstavlja popunjenost soba razli¢itih kategorija
(jednokrevetne, dvokrevetne i dr.) ili vrsta gostiju. Budzet prihoda usluga smestaja
predstavlja polaznu osnovu za sastavljanje budzeta prihoda usluga hrane i pica i
ostalih usluga u hotelima, pri ¢emu je neophodno uzeti u obzir mogucnost
kori$¢enja tih usluga i od strane lica koja nisu korisnici usluga smestaja. Takode, to
¢e imati uticaj i na budZzet troskova radne snage, budzet troskova materijala i drugih
direktnih troskova.

Kao sto je u okviru uvodnih napomena navedeno, tradicionalno upravljacko
racunovodstvo prilikom kreiranja informacija za potrebe menadzmenta zanemaruje
okruzenje u kome preduzece posluje. Tu se pre svega misli na informacije o
konkurenciji. Ta ¢injenica moze imati pogubne posledice na preduzeca koja su
izlozena jakoj konkurenciji, kao §to su hotelijerska preduzeca. Kako u poslovanju
hotelijerskih preduzeca postoji velika povezanost sa gostima (kupcima), neophodna
je i veca zastupljenost informacija o njima. Takode, ova preduzeca karakterisu

To ne umanjuje vaznost budzeta i drugih organizacionih delova.
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dugorocna ulaganja $to ukazuje da ova ulaganja moraju biti planirana strateski
(Collier & Gregory, 1995). Te informacione nedostatke u hotelijerskim
preduzec¢ima otklanja strategijsko upravljacko raCunovodstvo.

Pojedine oblasti strategijskog upravljackog racunovodstva takode, imaju
specificnosti prilikom primene u hotelijerskim preduze¢ima (Makrigiannakis &
Soteriades, 2007). Za hotelijarska preduzeéa su veoma znac¢ajni: obracun troskova
na bazi aktvnosti (u okviru obracuna troskova), ben¢marking i izbalansirana karta
rezultata (u okviru strategijskog planiranja, kontrole i upravljanja rezultatom) i
analiza profitabilnosti kupaca (u okviru racunovodstva kupaca).

Sistem obraCuna troSkova na bazi aktivnosti predstavlja jedan od
najpogodnijih savremenih sistema obraCuna troskova za trziSno orijentisane
sektore, kao $to je sektor hotelijerstva (Berts & Kock, 1995). Naime, ovaj sistem
pruza informacije po osnovu kojih aktivnosti nastaju troskovi u preduzecu. Tako se
u hotelijerskim preduze¢ima mogu pratiti troskovi u okviru aktivnosti domacinstva,
prijavljivanja/odjavljivanja, rezervacija, marketinga, proizvodnje/usluzivanja
hrane, proizvodnje/usluzivanja pi¢a i dr. (Pavlatos & Paggios, 2009a). Kao
prednosti primene ovog sistema obracuna troSkova, Pavlatos & Paggios (2009a)
navode preciznije informacije o troSkovima, a samim tim i preciznije utvrdivanje
cena, unapredenje kontrole i smanjenje troskova, precizniju alokaciju indirektnih
troskova, unapreden uvid u uzro¢nike troskova, poboljSanje operativne efikasnosti i
precizniju analizu profitabilnosti kupaca.

Jedna od veoma cesto koris¢enih tehnika strategijskog upravljackog
racunovodstva je ben¢marking. Breiter & Kline (1995) ga oznacavaju kao stalan
proces kojim jedna organizacija meri svoje rezultate i rezultate svojih konkurenata,
a sve u cilju unapredenja sopstvenih sistema, procesa i rezultata. U hotelijerskim
preduzec¢ima, pre svega u onima koji pripadaju medunarodnim hotelskim lancima,
primenjuje se eksterni tip konkurentskog benc¢markinga (Kosar, 2011). Kako Kosar
(2011) navodi, svaki hotelski lanac ima sopstvene standarde, pri ¢emu su svi hoteli
koji pripadaju tom hotelskom lancu duzni da ih se pridrzavaju i sluze za
percipiranje sopstvene pozicije u odnosu na najbolje konkurente. Takode,
hotelijerska preduze¢a mogu da postavljaju nove standarde i time unaprede svoje
poslovanje.

Priroda poslovanja hotelijerskih preduzeca, koja se ogleda u neopipljivosti,
fokusu na ljudske resurse, nedoslednost u pruzanju usluga i ukljucenost velikog
broja razli¢itih aktivnosti, zahtevaju koriS¢enje izbalansirane karte rezultata
(Balanced Scorecard) (Ribeiro et al., 2019). Naime, re¢ je o tehnici koja je pored
finansijskih, usmerena i na nefinansijske performanse. Konkretno, izbalansirana
karta rezultata prati ostvarenje ciljeva sa aspekta: a) finansija, b) kupaca, c¢) internih
poslovnih procesa i d) ucenja i rasta. Primena izbalansirane karte rezultata
omogucava bolje sagledavanje razli¢itih aktivnosti koje su integrisane u okviru
hotelijerskih preduzeca, poput pruzanja usluga, maloprodaje i proizvodnje (Ribeiro
et al.,, 2019). Takode, izbalansirana karta rezultata u hotelijerstvu, kao radno
intenzivnoj aktivnosti, omogucéava obezbedivanje adekvatnih informacija o
zaposlenima.
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Kako je u hotelijerskim preduze¢ima najve¢i akcenat stavljen na goste i
zadovoljenje njihovih potreba, neophodno je na adekvatan nacin sagledati da li i u
kojoj meri pojedini gosti ili grupe gostiju doprinose njihovoj profitabilnost. Za
usluzna preduzeca, kojima pripadaju i hotelijerska, pored sagledavanja prihoda od
prodaje, vazno je i sagledati koliko iznose troskovi pruzanja usluga (Dalci et al.,
2010). Ti podaci se obezbeduju kroz analizu profitabilnosti kupaca. Naime, ova
tehnika strategijskog upravljackog ra¢unovodstva pruza menadzmentu hotelijerskih
preduzeca odgovor koliko je novca potroSeno za markentiSke aktivnosti kako bi se
privukli odredeni gosti, kako odrediti cene soba za svaki trzi$ni segment u
razli¢itim vremenskim periodima, koliko soba dodeliti svakom segmentu trzista u
kratkom roku, koliko prihoda generise svaki od segmenata i kolika je profitabilnost
svakog segmenta gostiju (Faria et al., 2018).

Veliku podrsku u obezbedivanju informacija za donoSenje odluka od strane
menadzmenta pruza primena savremenih IKT (Malini¢ & Todorovi¢, 2012). Kada
je re¢ o hotelima, primena IKT je posebno olaksala i unapredila sagledavanje
zadovoljstva gostiju (Oliveira, 2020). Naime, platforme za rezervaciju smestaja
(npr. Booking.com, Agoda.com, Trivago.com i dr.) pruzaju mogucnost gostima
hotela, koji su smestaj rezervisali koriS¢enjem istih, da iskazu stepen svog
zadovoljstva po raznim osnovama (npr. ljubaznos¢u osoblja, lokacijom i dr.) putem
onlajn recenzije (Celié¢ et al., 2022). To pruza moguénost sagledavanja stepena
zadovoljstva gostiju u realnom vremenu i donoSenje odredenih odluka koje ¢e
rezultirati povecanjem zadovoljstva u buduc¢em periodu. Koris¢enje ovih platformi
omogucava sprovodenje ben¢marking analize. Takode, povezivanjem ovih
platformi i informacionih sistema hotela moguce je sagledati stepen popunjenosti
smestajnih kapaciteta. Na osnovu toga mogu se doneti odluke, poput snizenja cena,
unapredenja marketinga i sl., koje ¢e rezultirati pove¢anjem stepena popunjenosti
kapaciteta i ostvarenju boljih performansi. Stoga, koris¢enje IKT za podrsku u
prikupljanju, obradi i komuniciraju finansijskim i nefinansijskim informacija mora
biti prioritet kao deo inicijativa za povecanje poslovne konkurentnosti i
produktivnosti hotelijerskim preduzeca.

Primena tehnika upravljackog i strategijskog upravljackog ra¢unovodstva u
hotelijerskim preduzeéima: pregled prethodnih istrazivanja

Najveéi broj dosadasnjih empirijskih istrazivanja iz oblasti upravljackog,
odnosno strategijskog upravljackog racunovodstva sproveden je na primeru
proizvodnih preduze¢a. Medutim Campos et al. (2022a) i Campos et al. (2022b)
navode da naucna zajednica sve vecu paznju posvecuje izucavanju ove
problematike i u hotelijerskim preduzec¢ima, $to potvrduje i rast broja publikovanih
istrazivanja. Takva istrazivanja se sprovode kako u oblasti menadzmenta u turizmu,
tako 1 u oblasti raCunovodstva (Pavlatos & Paggios, 2009b). U nastavku sledi
prikaz nekih istrazivanja sprovedenih na primeru hotelijerskih preduzeca koja su
imala za cilj da utvrde primenu tehnika upravljackog i strategijskog upravljackog
racunovodstva u hotelima, kao i da identifikuju faktore koji uticu na njihovu
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primenu. Neophodno je naglasiti da su prikazana samo ona istrazivanja u kojima je
obuhvaceno viSe tehnika, odnosno nisu prikazana ona koja su sagledavala primenu
samo jedne tehnike.

Pavlatos & Paggios (2009b) su posmatrajuc¢i 85 vodecih hotela iz Grcke
utvrdili da tehnike tradicionalnog upravljackog raCunovodstva imaju veéi stepen
primene u odnosu na savremene tehnike. Najzastupljenije tehnike upravljackog
racunovodstva kod posmatranih hotela su merenje profitabilnosti (100% hotela),
budzetiranje za potrebe planiranja godisnjeg poslovanja (98,8%) 1 analiza
profitabilnosti proizvoda (94,1%). Sa druge strane, najmanje zastupljene tehnike su
budzetiranje na bazi aktivnosti (kod 14,1% hotela) i ben¢marking (18,8%). Takode,
utvrdeno je da najveci broj hotela planira da u buduénosti stavi veci naglasak na
primenu savremenih tehnika, poput obraduna troskova na bazi aktivnosti,
izbalansirane karte rezultata i ben¢markinga. Pavlatos (2015) je utvrdio da sa
rastom neizvesnosti o poslovnom okruzenju, raste i upotreba tehnika strategijskog
upravljackog racunovodstva u hotelima u Grckoj. Veca upotreba ovih tehnika
identifikovana je i kod onih hotela koji su decentralizovani, onih koji se nalaze u
fazi zrelosti, kao i onih koji su ostvarili nize performanse u odnosu na prethodni
period.

Santos et al. (2012) su ispitivali primenu tehnika upravljackog
racunovodstva u hotelima u Portugalu. Utvrdili su da hoteli u vecoj meri koriste
tradicionalne tehnike u odnosu na savremene. Od tradicionalnih tehnika,
najzastupljenije su analiza prelomne tacke, strateSko planiranje, budzetiranje i
analiza profitabilnosti proizvoda, a sistem obracuna troskova na bazi aktivnosti i
budzetiranje na bazi aktivnosti od savremenih. Intenzitet konkurencije i nivo
godiSnje prodaje pozitivno uticu na zastupljenost tehnika upravljackog
racunovodstva. Veca je zastupljenost tehnika kod onih hotela koji pripadaju
medunarodnim hotelskim lancima u odnosu na one koji to nisu. Da hoteli u
Portugalu u vecoj meri koriste tradicionalne tehnike upravljackog racunovodstva
potvrdili su svojim istrazivanjem i Gomes et al. (2013). Oni su takode utvrdili da
intenzitet konkurencije, ekoloska neizvesnost i nivo formalizacije pozitivno uti¢u
na zastupljenost tehnika upravljackog racunovodstva.

Kao najcesce koriS¢ene tehnike upravljackog racunovodstva u hotelima u
Bahreinu navode se ben¢marking, obracun na bazi stvarnih troskova, budzetiranje
za potrebe koordinacije poslovnih aktivnosti, analiza profitabilnosti kupaca i
budzetiranje za potrebe strateSkog planiranja (EI-Shishini, 2017). Najmanje
zastupljene tehnike su budzetiranje na bazi aktivnosti, upravljanje zasnovano na
aktivnostima, obrac¢un na bazi standardnih troSkova, analiza konkurentske pozicije,
obracun na bazi varijabilnih troskova i prinos na investicije. Utvrdeno je da sa
rastom konkurencije raste i primena tehnika upravljackog racunovodstva, dok
primena tehnika ne zavisi od velicine i kategorije hotela. Do sli¢nih rezultata dosli
su i Nain et al. (2022). Naime, oni su utvrdili da intenzitet konkurencije i
tehnoloska razvijenost hotela pozitivno uticu na primenu tehnika upravljackog
racunovodstva, odnosno veli¢ina hotela ne uti¢e na primenu ovih tehnika. Takode,
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utvrdeno je da se primena tehnika upravljacko racunovodstva pozitivno odrazava
na performanse hotela.

Lunkes et al. (2018) su posmatrajuéi 15 brazilskih hotela utvrdili da hoteli u
najvecoj meri primenjuju tehnike upravljackog raCunovodstva i to one
tradicionalne. Kao najcesc¢e koriS¢ene nabrajaju se obracun stvarnih i standardnih
troSkova, budzetiranje za potrebe godiSnjeg planiranja, analiza profitabilnosti
proizvoda i kupaca, kao i analiza konkurentske pozicije. Istaknuto je da menadzeri
hotela planiraju da u narednom periodu povecaju primenu nefinansijskih
pokazatelja 1 upravljanja na bazi aktivnosti. Kako bi sagledali primenu tehnika
upravljatkog racunovodstva i njihov uticaj na performanse hotela iz Sri Lanke,
Hapuarachchi & Amarasinghe (2019) su sproveli istrazivanje na uzorku od 105
hotela. Utvrdeno je da su najzastupljenije tehnike koje sluze za potrebe
informisanja prilikom donoSenja odluka (kod 80% hotela), zatim za merenje
performansi (kod 73%), dok je jednaka zastupljenost, sa po 71%, tehnika za
upravljanje troskovima, budZetiranje 1 strateSku analizu. Primena pomenutih
tehnika pozitivno uti¢e na performanse posmatranih hotela sa Sri Lanke.

Campost et al. (2022a) su sproveli istrazivanje kako bi identifikovali
najzastupljenije tehnike upravljackog racunovodstva u istrazivanjima sprovedenim
na primeru hotelijerskih preduzeca u Portugalu, a Ciji su rezultati publikovani u
periodu od 2010. do 2021. godine. Utvrdeno je da su to ,hotelski pokazatelji”,
budzetiranje, USALI i benémarking. Do sli¢nih rezultata dosli su i Campos et al.
(2022b) sprovodeci sveobuhvatnije istrazivanje. Naime, u istrazivanje su ukljucili
radove publikovane u periodu od 2000. do 2020.godine, kao i istrazivanja
sprovedena na primeru hotela Sirom sveta. Pored prethodno navedenih tehnika
upravljakog ra¢unovodstva, utvrdena je i znacajna zastupljenost racio pokazatelja,
obracuna troskova na bazi aktivnosti, analize profitabilnosti kupaca i izbalansirane
karte rezultata. Sa druge strane, najmanje zastupljene tehnike su kaizen obracun
troskova, obracun na bazi ciljnih troSkova, budZetiranje na bazi aktivnosti, Tableau
de bord i EVA (Campos et al., 2022a), odnosno upravljanje prihodima (Campos et
al., 2022b).

Prema saznanjima autora, u trenutku pisanja rada, ne postoje javno
publikovana istrazivanja koja su imala za cilj da ispitaju zastupljenost tehnika
upravljackog racunovodstva, odnosno strategijskog upravljackog racunovodstva u
hotelijerskim preduze¢ima u Republici Srbiji. Naime, dosadaSnja istrazivanja iz
ove oblasti, poput Dmitrovié-Saponja & Suljovié¢ (2017), Janji¢ et al. (2017) i
Jovanovi¢ et al. (2022), sprovedena su na uzorku proizvodnih i usluznih®
preduzeca.

2 . . v .. .. . . v . ¥
U pomenutim istrazivanjima nije precizno navedeno koje usluge pruzaju preduzeca

ukljucena u analizu.
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Zakljucak

Menadzment preduze¢a mora raspolagati pravim informacijama prilikom
donosenja poslovnih odluka. Informacije potrebne za donoSenje odluka u najve¢em
obimu obezbeduje upravljacko racunovodstvo. Posmatrajuci razvoj upravljackog
racunovodtva, uocava se da je, prvobitno, upravljacko racunovodstvo u najvecoj
meri bilo usmereno na interne procese. Medutim, brojne promene u poslovnom
okruzenju dovele su do promene fokusa upravljackog rac¢unovodstva ka eksternom
okruzenju preduzeca, odnosno dolazi do njegove transformacije u strategijsko
upravljac¢ko rac¢unovodstvo.

Dosadasnja istrazivanja su utvrdila da hotelijerska preduzeca u najvec¢oj meri
koriste tehnike tradicionalnog upravljackog racunovodstva. Dakle, intenzivnija
primena tehnika strategijskog upravljackog racunovodstva bi se mogla ocekivati u
buduénosti. Takode, treba ista¢i da u savremenim uslovima poslovanja, kapacitet
upravljackog i strategijskog upravljackog raCunovodstva u hotelima povecava
primena savremenih IKT.

U narednim istrazivanjima treba sagledati i primenu tehnika upravljackog i
strategijskog upravljackog racunovodstva u hotelijerskim preduze¢ima u Republici
Srbiji i zemljama u okruZenju, kao i faktore koji uticu na stepen njihove primene.
Takode, treba sagledati koliko IKT pruzaju podrsku upravljackom i strategijskom
upravljackom racunovodstvu u kreiranju informacija za potrebe menadzmenta.
Kako je pojava pandemije COVID-19 znacajno uticala na poslovanje hotelijerskih
preduzeca, u narednim istrazivanjima treba sagledati u kojoj meri je uticala na
primenu ovih tehnika.
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MANAGEMENT ACCOUNTING AND STRATEGIC MANAGEMENT
ACCOUNTING AND THE APPLICATION OF THEIR TOOLS IN HOTEL
COMPANIES

Abstract: Making business decisions by company management in the modern
business environment, characterized by globalization, competition, rapid
technological development, and increasingly frequent occurrence of various forms
of crises, cannot be imagined without adequate information. The most important
information comes from the company's accounting, specifically from management
accounting. In modern conditions, due to the inability of traditional management
accounting to meet the information needs of management, the development of
strategic management accounting is taking place. The paper aims to point out the
characteristics of management accounting and strategic management accounting
as a source of decision-making information in hotel companies. Additionally, the
paper allows for an overview of the results that researchers have obtained
regarding the application of their techniques in hotel companies. It has been
determined that management and strategic management accounting represents
significant information support for the management of hotel companies. This is
particularly evident during periods of crises, such as the one caused by the
COVID-19 pandemic. Previous research has found that hotel companies
worldwide still rely more on managmenent accounting techniques than on strategic
management accounting techniques.

Keywords: management accounting, strategic management accounting, techniques,
hotel companies
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Apstrakt: Cilj rada je da ukaze na aktuelne izazove za reviziju kao teoriju i praksu
uvjeravanja u kontekstu ,,jaza u ocekivanjima*“ i sve vecih ocekivanja korisnika
usluga revizije i javnosti, novih regulatornih zahtjeva i sve veceg uticaja
informacionih tehnologija. Navedeno okruzenje namece dodatne odgovornosti za
kvalitet revizije posmatran kroz prizmu — profesionalnog skepticizma, duzne
paznje, nezavisnosti, materijalnosti, stalnosti poslovanja klijenta revizije, kljucnih
pitanja revizije. Rastuc¢a primjena informacionih tehnologija u finansijskom
izvjestavanju i reviziji, omogucava kontinuiranu reviziju i uvjeravanje, Ne Samo
izrazavanjem uvjeravanja o predmetu revizije u ,,realnom vremenu * ili sto ,, blize
dogadaju*, nego i kroz kontinuirano pracenje rizika i prilagodavanje procedura i
postupaka revizije promijenjenom riziku pogresnih iskaza, automatizaciju internih
kontrola i interne revizije, kao i pristup bazama podataka klijenta, Sto aktuelizuje
potrebu dodatnih informatickih znanja i vjestina revizora u domenu analitike
,velikih® podataka i revizorske analitike u funkciji kontinuirane revizije u
savremenim, a pogotovo u ocekivanim buducim uslovima.

Prvi dio rada daje sazet prikaz aktuelnih sustinskih i regulatornih izazova za
reviziju finansijskih izvjestaja koji se ve¢ primjenjuju, ili ¢e se u bliskoj buducnosti
primjenjivati u praksi revizorskog uvjeravanja. U drugom dijelu rada se daje osvrt
na teoriju i otvorena pitanja kontinuirane revizije i rastuce primjene informacionih
tehnologija sa fokusom na analitiku podataka. U trecem dijelu su sintetizovane
osnovne poruke i zakljucci.

Kljuéne rijeci: revizija finansijskih izvjeStaja, novi zahtjevi medunarodnih
standarda revizije i uvjeravanja, informacione tehnologije, kontinuirana revizija,
poslovna i revizorska analitika

Uvodne napomene — izazovi za reviziju u savremenim i o¢ekivanim buduc¢im
uslovima

Revizija finansijskih izvjestaja se, i kao akademska disciplina sa svojom
teorijom i konceptima, i kao praksa i profesija uvjeravanja, poodavno izborila za
,»Svoje mjesto pod suncem‘. Medutim, jo§ uvijek postoje odredene kontroverze u
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pogledu ocekivanja i ,,jaza u ocekivanjima™ od revizorskih izvjestaja i misljenja
revizora kao njihovog kljucnog dijela. Ono Sto je nesporno je da korisnici
revidovanih finansijskih izvjestaja, kako interni, tako i eksterni, o¢ekuju da je
revizija provedena u skladu sa profesionalnom regulativom i etickim kodeksom,
ukljucujuéi prije svega nezavisnost i integritet revizora, i da je obezbijeden visok
kvalitet revizije kako to postulira ne samo profesionalna regulativa, nego i
odnedavno uspostavljeni modaliteti javnog nadzora nad revizijom finansijskih
izvjestaja.

Kroz dosadasnji razvoj revizije kao profesije, prije svega zbog promjena u
okruzenju u kome posluju kompanije klijenti revizije i zahtjeva koji su se u skladu
sa tim postavljali pred reviziju, mijenjala se regulativa i nacin na koji se revizija
finansijskih izvjestaja obavlja u praksi. Pristup zasnovan na ,;rucnom radu® uz
dominantnost finansijskih informacija u finansijskim izvjestajima i njihova
naknadna provjera/testiranje koje nije bilo fokusirano na prirodu i obim rizika
materijalno znacajnih gresaka, je transformisan u pristup zasnovan upravo na tom
riziku. Ovaj pristup je viSe fokusiran na sticanje razumijevanja sistema internih
kontrola klijenta i njihovo testiranje u kontekstu identifikovanja i procjene rizika
materijalno pogresnih iskaza kao klju¢ne determinante ukupne strategije i
provodenja revizije. Nadalje, propusti revizije i u odredenoj mijeri ,,doprinos*
revizije bankrotstvu nekoliko velikih kompanija pocetkom ovog vijeka i
saucesnistvo revizorskih firmi u finansijskim i izvjestajnim skandalima (kao §to je,
na primjer Enron vs. Artur Anderson), dodatno su aktuelizovani ocekivanja od
revizije finansijskih izvjestaja, kvalitet revizije i nadzor, ne samo profesionalni,
nego i drzavni/javni, a time i dodatne zahtjeve u pogledu odgovornosti,
nezavisnosti, materijalnosti, stalnosti poslovanja, klju¢nih pitanja revizije i
revizorskih izvjestaja, vratili u fokus regulatora, poslovne i najsire javnosti. Kao
rezultat toga nedavno su formalizovani dodatni regulatorni zahtjevi kroz izmjene i
donosenje novih standarda revizije, relevantnih direktiva Evropske unije i drugih
involviranih regulatora, a raspolozive informacije ukazuju da ¢e se ovi procesi
nastaviti.

Pored toga, tehnoloske promjene koje se ogledaju u sve vecoj primjeni
informacionih tehnologija (IT) u i digitalizacije poslovanja savremenih kompanija
dovode do kreiranja i primjene integrisanih digitalnih informacionih sistema kao
podrske upravljanju i finansijskom izvjeStavanju zasnovanom na integralnim
bazama podataka i mogucnosti poslovne analitike velikih podataka. Ovakvo
digitalno okruZenje poslovanja i finansijskog izvjestavanja, postavlja nove izazove
pred revizore i potrebu dodatnih IT znanja i vjestina kao pretpostavke pristupa i
koriStenja potrebnih podataka i informacija o klijentu revizije, sa jedne strane, ali i
kontinuiranu reviziju kroz kontinuirano pracenje i procjenu rizika revizije i
prilagodavanje procedura i postupa revizije kako bi se adekvatno odgovorilo na te
rizike, ukljucujuci pracenje automatizovanih internih kontrola i aktivnosti interne
revizije klijenta, te pristup bazama podataka klijenta i koriStenje tehnika i alata
analitike podataka u funkciji vec¢eg kvaliteta revizije kao i izrazavanja uvjeravanja

156



Savremena dostiguca revizije

o finansijskim izvjestajima u ,,realnom* vremenu ili §to ,,blize dogadaju®, sa druge
strane.

U skladu sa navedenim, cilj ovog rada je da ukaZe na aktuelne izazove za
reviziju kao teoriju i praksu uvjeravanja u kontekstu ,jaza u ocekivanjima® i sve
vecih oCekivanja korisnika usluga revizije i javnosti, novih regulatornih zahtjeva i
sve veceg uticaja IT 1 digitalizacije poslovanja i finansijskog izvjeStavanja klijenta
revizije.

Aktuelni i ocekivani suStinski i regulatorni izazovi za reviziju finansijskih
izvjestaja

Kao reakcija na bankrotstvo nekoliko velikih kompanija, ¢iji su finansijski
izvjestaji dobijali pozitivno misljenje revizije i finansijskih skandala pocetkom
ovog. vijeka u koje su bile involvirane i revizorske firme, ponovo su u fokus
regulatora, poslovne i najsire javnosti dosla pitanja ocekivanja od revizije, odnosno
jaz u ocekivanjima, uklju¢ujuéi kvalitet usluga revizije i nadzor nad radom
revizorskih firmi, ali i suStina i forma izvjeStaja nezavisnog revizora. Globalna
finansijska kriza koja je zapocela 2008. godine je dodatno aktuelizovala takvo
pojacano interesovanje i potrebu za dodatnom regulativom revizije. Odredena
akademska istrazivanja provedena u navedenom periodu su ukazala da korisnici
revidovanih izvjestaja smatraju da je korisnost i povjerenje u (pozitivho) revizorsko
misljenje malo, te da je potrebno unaprijediti rad revizije prije svega u domenu
komunikacije o svim relevantnim pitanjima izmedu revizora i rukovodstva/uprave
i/ili lica ovla$c¢enih za upravljanje klijenta revizije u vezi sa svim, a posebno sa tzv.
kljuénim pitanjima revizije koja suStinski utiCu na kvalitet i pouzdanost
revidovanih finansijsih izvjeStaja i vrstu misljenja revizora kao klju¢nog dijela
Izvjestaja nezavisnog revizora. Imajuc¢i u vidu Cinjenicu da eksterni korisnici
revidovanih finansijskih izvjeStaja dobijaju dodatni kredibilitet o finansijskim
izvjestajima na osnovu Izvjestaja nezavisnog revizora, potrebno je da im se kroz taj
izvjestaj pruze dodatne informacije, a ne samo, u slucaju pozitivnog misljenja,
,,Sturo misljenje izraZzeno propisanom frazom®, kako bi povecali svoja saznanja o
provedenoj reviziji kao do sada ,,crnoj kutiji“ iz koje je proistekao Izvjestaj i
misljenje revizora.

U navedenom kontekstu su jo$ i prije pomenute globalne finansisjke krize
Odbor za medunarodne standarde revizije i uvjeravanja (IAASB) i Americki
institut certifikovanih ~ javnih racunovoda (AICPA) 2006. godine zajednicki
inicirali istrazivanja kojima bi se identifikovale i utvrdile percepcije i stavovi
razli¢itth grupa korisnika revidovanih finansijskih izvjesStaja. Provedena
istrazivanja su, kao i saznanja IAASB-a stecena kroz njegove redovne aktivnosti,
ukazala na snazno iskazanu potrebu investitora i drugih korisnika za unapredenjem
u izvjeStavanju o reviziji finansijskih izvjeStaja. Na osnovu navedenog, IAASB je u
maju 2011. godine sacinio i, u skladu sa metodologijom svog rada, u javnu
raspravu uputio dokument pod nazivom ,,Unapredenje vrijednosti revizorskog
izvjestavanja: Istrazivanje mogucnosti za promjene*:. Ponudeni prijedlog i povratna
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informacija na osnovu javne rasprave trebalo je da unaprijede korisnost i
relevantnost izvjeStaja revizora za korisnike revidovanih finansijskih izvjestaja i
smanje jaz u ocekivanjima od revizije i njenog izvjeStaja izmedu korisnika i
revizorskih firmi, za koji su prethodna istrazivanja ukazala da postoji i da se u
poslednje vrijeme povecao.

Uporedo sa navedenim aktivnostima IAASB, i druga regulatorna tijela u
oblasti revizije, relevantna na nacionalnim i globalnom nivou, su pokrenula sli¢ne
aktivnosti. Evropska komisija je u novembru 2011. godine objavila prijedlog
izmjene Osme direktive' i donogenja Uredbe o posebnim zahtjevima koji se odnose
na statutarnu reviziju finansijskih izvjestaja preduzeéa od javnog interesa’, koji ée
se primjenjivati na reviziju finansijskih izvjestaja za godinu koja se zavrsava 2017.
godine. Navedeni prijedlozi su dio Sire regulatorne reforme u finansijskom sektoru
u Evropskoj uniji fokusirane na jacanje finansijske stabilnosti, imaju¢i u vidu
znaCaj uvjeravanja revizije o pouzdanosti finansijskih izvjeStaja. U Velikoj
Britaniji su u 2013. godini usvojeni novi standardi revizije koji se odnose na
izvjestaje revizora, ija je primjena zapocela u 2014. godini, a reakcije investitora i
akcionara su bile pozitivne®. Odbor za ra¢unovodstveni nadzor u SAD (PCAOB) je
u 2013. godini objavio inicijalni prijedlog za unapredenje revizorskog izvjestavanja
sa ciljem da revizor u svom izvjeStaju navede tzv. kljucna pitanja konkretne
revizije finansijskih izvjestaja, koja su sli¢na ali ne i identicna onima koja se
zahtijevaju prema Medunarodnim standardima revizije. Pristup Evropske unije
opredmecen i1 kroz odgovaraju¢e uredbe Evropske komisije je za nezavisnu
eksternu reviziju potencirao sljedeca pitanja na koja bi trebalo odgovoriti u
Izvjestaju nezavisnog revizora: Kljucna podrucja rizika materijalnih greSaka u
finansijskim izvjestajima koji su predmet revizije? Da li je revizija osmisljena da
otkrije takve greske? Objasnjenje klju¢nih rizika materijalno znacajnih gresaka
(ukljuCujuéi kriticne racunovodstvene procjene ili oblasti nesigurnih procjena)?
Objasnjenje odstupanja od ra¢unovodstvenih pravila, politika ili zakona?, Druga
pitanja znacajna za upravljanje (entitetom/klijentom revizije)?

o Zajednicka karakteristika pristupa svih pomenutih regulatora revizije
finansijskih izvjestaja je bilo propisivanje ve¢e odgovornosti revizora za dato
misljenje 1 ukupni izvjeStaj o reviziji finansijskih izvjeStaja. Povecana
odgovornost svakako determiniSe i potrebu za dodatnim, obimnijim i

Proposal for Directive of the European parliament and of the Council, DIRECTIVE amending
Directive 2006/43/EC on statutory audits of annual accounts and consolidated accounts, European
commission Brussels, COM(2011) 778 final 2011/0389 (COD).

Proposal for a regulation of the European parliament and of the Council on specific requirements
regarding statutory audit on public-interest entities, European commission Brussels, 30.11.2011
COM(2011) 779 final 2011/0359 (COD).

3 New UK Auditor's Report Update: Findings from the FTSE 100 New Auditor's Reports, City
Research, Western Europe, 3 September 2014, and New UK Auditor's Reports: Review of the
New Information, City Research, Western Europe, 27 March 2014.
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slozenijim radom revizorskih timova na reviziji finansijskih izvjestaja, a

sastoji se u eksplicitno propisanim obavezama revizora da u svom izvjestaju:

« daizjavu i obrazlozi svoj zaklju¢ak o neogranic¢enosti ili stalnosti poslovanja
kao racunovodstvenoj osnovi i njenom uticaju na sacinjavanje finansijskih
izvjestaja i Izvjestaj revizora;

« navede i obrazlozi klju¢na pitanja revizije;

« da eksplicitnu izjavu o svojoj nezavisnosti 1 klju¢nim eti¢kim zahtjevima;

 za Kklijente revizije od javnog interesa (public company) obrazlozi utvrdenu i
primijenjenu materijalnost; te,

o poveca 1 sustinski poboljsSa komunikaciju sa licima ovlas¢enim za
upravljanje klijenta revizije i sacini poseban izvjestaj za njegov odbor za
reviziju.

Na osnovu viSegodiSnjih istrazivanja, formulisanja i wusaglaSavanja
inicijalnih prijedloga, u skladu sa metodologijom i nafinom rada Odbora za
medunarodne stanadarde revizije 1 uvjeravanja, ovo tijelo je u septembru 2014.
godine odobrilo novi MSR 701 - Utvrdivanje/razmatranje kljucnih pitanja revizije
u izvjeStaju nezavisnog revizora i izmijenjene (revidovane) sljedeée standarde
izvjeSavanja i standarde koji su sa njima povezani:

« MSR 700 (izmijenjen) - Formiranje misljenja i izvjestavanje o finansijskim
izvjeStajima

« MSR 706 (izmijenjen) - Modifikacije misljenja u izvjestaju nezavisnog
revizora

o MSR 705 (izmijenjen) - Pasus u kome se skrec¢e paznja i pasus u vezi sa
ostalim pitanjima u izvjeStaju nezavisnog revizora

« MSR 260 (izmijenjen) — Komunikacija sa licima oviaséenim za upravljanje

« MSR 570 (izmijenjen) — Nacelo stalnosti (Going concern).

Odbor za medunarodne stanadarde revizije i uvjeravanja je prvi put objavio
navedene standarde u januaru 2015. godine, te zajedno sa svim drugim izmjenama
krajem 2016. godine®, a njihova primjena je obavezna za revizije finansijskih
izvjestaja za periode koji pocinju 15. decembra 2016. godine ili kasnije.

Prethodna elaboracija razloga za izmjene regulative, novih sustinskih i
regulatornih izazova i zahtjeva koji se postavljaju pred reviziju finansijskih
izvjestaja u aktuelnim uslovima znaci dodatnu odgovornost revizora za Izvjestaj i
dato misljenje, a trebalo bi da dovedu ili su ve¢ doveli, do povecanja kvaliteta
revizije, smanjivanja ,,jaza u o¢ekivanjima*“, povecanja odgovornosti i time potrebe
za viSe rada revizora, kroz:

e povecanje odgovornosti revizora za eksplicitne izjave u svom Izvjestaju o:
nezavisnosti; stalnosti poslovanja klijenta revizije; te objavljivanje

4 Handbook of International Quality Control, Auditing, Review, Other Assurance, and Related

Services Pronouncements, 2016-2017 Edition, Volume I, 11, and III, IAASB, www.iaasb.org
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materijalnosti (ako je to regulatorni zahtjev) kao osnove procesa revizije i
davanja miSljenja;

o viSe rada i vecu transparentnost rada revizora i sadrzajniji Izvjestaj tako da
njegov rad i IzvjesStaj za korisnike revidovanih finansijskih izvjeStaja, ne
bude ,,crna kutija“ iz koje na neobjasnjiv nacin ,,(na osnovu profesionalne
procjene) proizilazi MISLJENJE o finansijskim izvjestajima;

 detaljno objavljivanje kljuénih pitanja revizije (ako je to regulatorni zahtjev)
1 objasnjenje procesa revizije i klju¢nih nalaza do kojih je revizor dosao;

» povecanje profesionalnog skepticizma i kvaliteta revizije;

o bolju i obostrano korisnu komunikaciju eksternog revizora sa licima
odgovormim za upravljanje, Odborom za reviziju i Internom revizijom
klijenta;

« veci kredibilitet i kvalitet finansijskog izvjesStavanja.

Kontinuirana revizija i rastu¢a primjena IT i analitika podataka u reviziji
finansijskih izvjeStaja

Relevantna tradicionalna literatura 1 aktuelna profesionalna regulativa
reviziju finansijskih izvjestaja postuliraju 1 tretiraju kao naknadnu provjeru
informacija sadrzanih u finansijskim izvjestajima, kao izjava uprave o poslovnim i
finansijskim transakcijama i njihovim efektima na imovinu, obaveze, kapital,
prihode, rashode i nov¢ane tokove, koje su prezentovane u poslovnim knjigama i
finansijskim izvjestajima koji su predmet revizije. Ta naknadna provjera se provodi
kroz sistemati¢an proces objektivnog pribavljanja i procjene dokaza, vezanih za te
izjave, kako bi se odredio stepen saglasnosti izmedu tih izjava i ustanovljenih
kriterijuma utvrdenih u vaze¢em okviru za finansijsko izvjeStavanje, te dobijeni
rezultati prenijeli licima odgovornim za upravljanje klijenta revizije, ali i drugim
zainteresovanim korisnicima kojima ¢e biti dostupni revidovani finansijski
izvjestaji. Ovakav tradicionalni pristup reviziji je, izmedu ostalog, namece pitanje
korisnosti revizorskog izvjeStaja 1 misljenja koje on sadrzi zbog njegove
(ne)blagovremenosti u odnosu na datum zavrSetka izvjesStajnog perioda i datum
saCinjavanja finansijskih izvjeStaja od strane klijenta. Stoga je poodavno
postavljano pitanje kako u ovakvim konceptualnim i regulatornim okolnostima $to
je moguce vise skratiti ovaj vremenski jaz i obezbijediti IzvjesStaj revizora §to je
moguce ,,blize dogadaju, odnosno navedenim datumima. Razmisljanja i rasprave
na ovu temu su tokom 90-ih godina proslog vijeka dovele do ideje i
konceptualizacije i eksterne i interne revizije kao kontinuiranog uvjeravanja
,blize dogadaju” predmeta revizije (Groomer & Murthi, 1989; Vasarhelyi &
Halper; 1991). Od tada ova nastojanja je dodatno podsticao razvoj i primjena IT u
upravljanju i finansijskom izvjestavanju prije svega velikih kompanija, koji su
doveli do kreiranja integrisanih baza podataka, digitalizovanih upravljackih
informacionih sistema, ,velikih podataka®“, analitike podataka za potrebe
poslovanja, ali i revizije (Data Analytics, Audit Analytics), koji stvaraju
pretpostavke da se poslovne transakcije i finansijske informacije prate u realnom
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vremenu, te da revizije ,blize dogadaju“ ili kontinuirano uvjeravanje postanu
realno moguce i izvodljive.

Prvi regulatorni ,,odgovor* na prethodno pitanje je uslijedio krajem 90-ih
kada su Kanadski institut ovlas¢enih racunovoda (CICA) i Americki institut
ovlas¢enih javnih racunovoda (AICPA) objavili Izvjestaj o istrazivanju pod
nazivom Kontinuirana revizija (poznat pod terminom “Crvena knjiga
CICA/AICPA”, 1999), u kome su elaborirani odrzivost kontinuiranog revizorskog
uvjeravanja, konceptualni okvir za njihovo sprovodenje i identifikovana znacajna
pitanja sa kojima bi se revizori mogli suociti ukoliko bi u svom radu primijenili
pristup kontinuirane revizije. U ovom IzvjesStaju kontinuirana revizija se definiSe
kao “metodologija revizije koja omogucava nezavisnim revizorima da izraze
pisano uvjeravanje o predmetu revizije, za koji je odgovorno rukovodstvo entiteta,
koriste¢i niz revizorskih izvjestaja koji se sacinjavaju i prezentuju prakticno
istovremeno sa, ili u kratkom vremenskom periodu nakon, nastanka dogadaja koji
je predmet revizije”(CICA/AICPA, 1999). Na slican naéin su reagovali i drugi
nacionalni i medunarodni regulatori. (Australijski institut ovlas¢enih racunovoda,
Odbor za medunarodne standarde revizije, uvjeravanja i srodnih usluga /IAASB/)

Brojna istrazivanja koja su uslijedila nakon objavljivanja navedenog
Izvjestaja su bila fokusirana na “Siru perspektivu” kontinuirane revizije ukljucujuci
i uticaj primjene IT i “traznje” za kontinuiranim uvjeravanjem na reviziju (Alles,
Kogan & Vasarhelyi, 2002), te prosirila obim kontinuirane revizije na kontinuiranu
kontrolu i pracenje (CCM) i kontinuirano obezbjedenje podataka (CDA) (Alles,
Brennan, Kogan & Vasarhelyi 2006). Rezultati istrazivanja su ukazali da se mnogi
postupci interne revizije mogu automatizovati i obezbijediti uStede na troSkovima
Sto omoguéava revizorima da vrSe CeS¢e revizije i da viSe vremena posvete
zadacima koji zahtijevaju ljudsko prosudivanje (Vasarhelyi, 1983; Vasarhelyi,
1985; Alles, Kogan & Vasarhelyi, 2002). Vazna pretpostavka za primjenu pristupa
kontinuiranog revizorskog uvjeravanja je bio i proces uvodenja integrisanih
poslovnih sistema za upravljanje poslovnim procesima, protok informacija i
koordinaciju poslovnih funkcija i organizacionih dijelova u velikim kompanijama,
koji su intenzivirani krajem proslog i pocetkom ovog vijeka i omogucili pracenje
poslovanja, ukljucujuéi i finansije, raCunovodstvo 1 finansijsko izvjesStavanje u
realnom vremenu. To su tzv. ERP sistemi koji inkorporiraju cjelokupno poslovanje
savremene kompanije u jedan softver i jedinstvenu relacionu bazu podataka kojoj
pristup u realnom vremenu mogu imati svi zainteresovani i ovlasteni Korisnici,
ukljucujuéi i revizore, eksterne i interne. Navedena pretpostavka je potreban uslov
za primjenu pristupa kontinuirane revizije, a da ne bi ostala samo pretpostavka,
potrebno je da revizori prosire i povecaju obim i kvalitet svojih IT znanja i vjestina,
ukljucujuéi 1 koriStenje analitike podataka, koja se ugla revizije naziva revizijska
analitika (Audit Analytics).

U cilju dodatne podrske i osposobljavanja racunovodstvene profesije za
primjenu IT, integrisanih 1 digitalizovanih upravljackih informacionih sistema,
pristupa kontinuirane revizije, poslovne revizijske analitike u cilju kontinuiranog
zadovoljavanja potreba i ocekivanja internih  eksternih korisnika usluge
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uvjeravanja eksterne i interne revizije, Radna grupa Izvr$nog komiteta AICPA za
nove tehnologije 1 kontinuirano uvjeravanje je pripremila i 2015. godine objavila
knjigu: Revizijska analitika i kontinuirana revizija: Pogled u buducnost, koja je
fokusirana na kontinuiranu reviziju, kontinuiranu kontrolu i nadzor kontrole i
napredne analitike (AICPA, 2015). Ova knjiga je zbornik eseja ¢iji su autori
cksperti za razliite aspekte ove kompleksne problematike iz akademske zajednice,
racunovodstvene profesije, poslovne zajednice i regulatornih tijela. Knjiga je u
sustini nastavak i proSirenje pomenute Crvene knjige iz 1999. godine, tako da
inkorporira dodatni IT razvoj 1 njegovu primjenu u upravljanju i izvjeStavanju
kompanija u aktuelnim i ocekivanim uslovima u predvidljivoj buduénosti, a sadrzi
elaboraciju:

 teorije savremenog kontinuiranog uvjeravanja,

 dostignutog nivoa kontinuirane revizije i nadzora,

« evolucije revizije i kakva bi ona mogla biti u buduénosti,

« revizijske analitike,

 tehnika kontinuiranog pracenja i nadzora nad rizicima,

o detaljne primjere i studije slu¢aja kompanija koje su primijenile elemente
kontinuirane revizije 1 kontinuirane kontrole 1 nadzora njihovog
svakodnevnog poslovanja.

Da bi ostvarila cilj naveden u prethodno citiranoj definiciji kontinuirane
revizije - uvjeravanje “blize nastanku dogadaja”, tj. saCinjavanju finansijskih
izvjestaja koji su predmet eksterne revizije, ili poslovnih aktivnosti koje su predmet
interne revizije, kontinuirano revizorsko uvjeravanje, treba da na kontinuiranoj
osnovi obuhvati Cetiri elementa: podatke, kontrolu, rizik i uskladenost, kao sto je to

prikazano na Slici 1.
F e

/ ,// Kontinuirano \/,__. \
/ /*‘—-‘-\\! pracenje —\‘\\\
\

\ i procjena

/ Kontir?uf}'ana rizika Kontiniurano

’; ‘ revizija N A pracenje \
» Sensoring*® x
SERP >\ N Korporativni —
»E-Trgovina podaci

\ J \
Kontinuirana

Kontinuirano praéenje uskladenosti

. __—

* podaci koje obezbjeduju senzori
Slika 1. Okvir razvoja kontinuirane revizije (Prosireni obim koji ukljucuje pracenje
uskladenosti)
Izvor: Vasarhelyi, Alles, and Williams, 2010, p. 19.
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Prema tome, tradicionalna revizija se znacajno mijenja kao rezultat razvoja i
primjene IT, ukljucujuéi naprednije ERP sisteme, povecavajuc¢i upotrebu on-line
transakcija sa kupcima i dobavlja¢ima i drugim eksternim partnerima, kori$éenje
“oblaka” 1 brzo Sirenje podataka dostupnih za upotrebu od strane menadzmenta i
revizora. Sustinu i implikacije tih promjena u aktuelnim i ocekivanim budu¢im
okolnostima provodenja kontinuiranog revizorskog uvjeravanja sintetizuje Tabela
1.

Tabela 1. IT vs. nedavni, aktuelni i ocekivani razvoj kontinuiranog revizorskog
uvjeravanja

Faza Period

Razvoj IT

Primjeri

Izazovi za reviziju

1. 1945-1955

Input (1) Output

Naucne i vojne

Transkripcija podataka

Databases (D),
Workstations (W),

zainteresovani na
internetu

(O) Processing (P) aplikacije Ponavljajuce obrade
podataka
7. 2000-2010 I, O, P, Storage (S), Distribuirani Podaci pohranjeni u
Communication (C), sistemi oblaku i Replicirani

virtuelni IT softver

(A1)

inteligentni moduli

Decisions (De), Cloud/oblak
Distributed (Di),
8. 2010-2020 1,0,P,(S),(C), (D), (W), | “Dominantno” Veliki podaci
(De), (Di), podaci primjenljivi Automatsko
Big Data (BD) u nizu poslovnih prikupljanje iz
podrucja viSestrukih izvora
(ukljucujudi
racunovodstvo i
reviziju, eksternu i
internu)
9. 2020 + ,0,P,S,C,D, Samopoboljsavajuéi | Aktivnosti i
W, De, Di, BD, sistemi izvjeStavanje revizije
Artificial Intelligence Ugradeni (sporoi sa

“kasnjenjem”)

Izvor: AICPA, 2015, 20.

Revizija, kako interna, tako i eksterna revizija finansijskih izvjestaja,
poodavno se odvija u IT okruZenju odnosno uslovima intenzivne primjene IT i od
strane klijenta revizije, kroz racCunarski podrzane poslovne i upravljacke
informacione sisteme, i od strane revizora, kroz nadgledanje automatizovanih
sistema internih kontrola i funkcionisanja raCunovodstvenih softvera i generisanja
finansijskih izvjestaja klijenta revizije, te primjenu specijalizovanih softvera za
reviziju. Ove promjene su pruzile nove moguénosti za revizorsku profesiju, ali su
je istovremeno suocile sa novim izazovima (potreba dodatnih IT znanja i vjeStina
za revizore) 1 izlozile je novim rizicima, kao $to su, na primjer, eliminisanje
tradicionalne racunovodstvene dokumentacije, novi pristup kontroli u eri
elektronske razmjene podataka, novi telekomunikacioni sistemi, . Razvoj i
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primjena IT u savremenim uslovima se dodatno ubrzavaju i prosiruju do gotovo
nesluc¢enih granica, omogucavaju¢i digitalno snimanje, prenos i pristup
neogranicenom obimu podataka (“veliki podaci®) i njihovu brzu analizu, gotovo
trenutno i u realnom vremenu za bilo koju namjenu i potrebu, pa i za potrebe
revizije. U takvom okruzenju se reviziji pruza dodatna podrska za pristup
kontinuiranog uvjeravanja, priblizavanjem Izvjestaja revizora ,,blize dogadaju*, ali
i provodenja revizijskih procedura i postupaka zasnovanim na pristupu svim
potrebnim podacima u realnom vremenu i njihovoj brzoj obradi primjenom alata i
tehnika poslovne i analitike za potrebe revizije (Data analytics i Audit analytics).

U nastavku ¢emo ukratko ukazati na klju¢ne aspekte i neka otvorena pitanja
rastu¢e upotrebe IT u reviziji i primjene analitike podataka u reviziji finansijskih
izvjestaja (kroz efekat na procjenu rizika, pristupe testiranju, analiticke postupke i
druge metode pribavljanja dokaza revizije), na osnovu Izvjestaja IAASB-ove
Radne grupe za analitiku podataka (IAASB Data Analytics Working Group, 2017).

U skladu sa metodologijom rada TAASB i njegovih radnih tijela, ova Radna
grupa je sacinila inicijalni dokument o rezultatima istrazivanja adekvatne i
efektivne primjene tehnologije, sa fokusom na analitiku podataka, u reviziji
finansijskih izvjestaja. Dokument je dostavljen zainteresovanim stranama sa
pozivom da u odredenom roku dostave svoja miSljenja i stavove da li su
identifikovana i adekvatno tretirana sva relevantna pitanja u ovom domenu,
ukljucujuéi i potrebu prilagodavanja i eventualnih izmjena aktuelnih medunarodnih
standarda revizije i uvjeravanja. Nakon toga, ovaj dokument je javno publikovan i
postao osnov za dalje aktivnosti IAASB u ovom domenu.

g T

/,-/ UTICAJ ANALITIKE PODATAKANA KVALITET REVIZIJE \‘\\

Upotreba analitike podataka na vec¢im skupovima podataka relevantnih za
reviziju je mnogo §ira od tradicionalnih analitickih postupaka

PROCEDURE REVIZIJA ZA PRIBAVLJANIJE DOKAZA REVIZILJE

’ - -

/ N

/ P, N '*\

/' SUSTINSKI/ |\ / \
[ PROCIJENA [ ANALITICKT | A \ TESTOVI I
RIZIKA | POSTUPCI |  postupct || KONTROLA )
ANALITIKA PODATAKA ‘
\ /
\\ /

\ /

Slika 2. Uticaj analitike podataka na kvalitet revii}je
Izvor: IAASB Data Analytics Working Group, 2017, 7.

Ocekivanje IAASB kao regulatornog tijela revizije finansijskih izvjestaja je
da ukupno savremeno IT okruzenje, prije svega pristup velikim podacima i
analitika tih podataka moze poboljsati kvalitet revizije, koji IAASB postavlja kao
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svoj cilj u javnom interesu. Pri tome se analitika podataka, kada se koristi za
dobijanje dokaza u reviziji finansijskih izvjestaja, definiSe kao nauka i umjetnost
otkrivanja i analize obrazaca, odstupanja i nedoslijednosti, i izdvajanja drugih
korisnih informacija u podacima koji su u osnovi ili u vezi sa predmetom revizije
kroz analizu, modelovanje i vizuelizaciju u svrhu planiranja ili provodenja revizije
(AICPA, 2015). Klju¢na podru¢ja poboljsanja su: efikasnije 1 detaljnije
razumijevanje klijenta revizije 1 njegovog okruZenja; kvalitetnija procjena rizika i
adekvatniji izbor odgovora revizora na procijenjene rizike; te primjena analitike
podataka u funkciji jacanja sposobnosti revizora da prikupi revizijske dokaze iz
analize veée populacije, kroz bolji izbor uzorka zasnovanog na riziku populacije za
dalje testiranje, ili testiranje cijele populacije i eliminisanje rizika uzorkovanja;
$iri 1 detaljniji revizorski uvid u poslovanje klijenta i njegovo okruzenje, koji moze
pomod¢i i klijentu revizije da poboljSa sopstvene procjene rizika i poslovanja. Uticaj
analitike podataka na kvalitet revizije sintetizuje Slika 2.

Adekvatna i efikasna primjena analitike podataka ima prethodno navedene
prednosti, ali istovremeno namece i odredene izazove i ogranicenja, koje trebaju
imati u vidu revizori i druge zainteresovane strane za Izvjestaj i MiSljenje revizora,
kao S$to su (navedeno prema, IAASB Data Analytics Working Group, 2017, 7-8):

« relevantnost podataka za reviziju (analitika nerelevantnih podataka pravi
troskove, a moze imati negativne posljedice na kvalitet revizije);

o Cinjenica da se revizija zasniva na profesionalnim procjenama u domenu
racunovodstva, finansijskog izvjeStavanja i revizije, ¢ak i u okolnostima u
kojima su revizijski testovi obuhvatili cjelokupnu populaciju, a ne uzorak,
revizija je i dalje uvjeravanje zasnovano na razumnom uvjeravanju;

o testiranja racunovodstvenih procjena klijenta ukljucenih u finansijske
izvjestaje koji su predmet revizije od strane revizije su takode olakSana, ali
se time ne eliminiSe potreba za profesionalnim procjenama i profesionalnim
skepticizmom i u ovom domenu revizije;

« primjena tehnologije i analitike podataka pruza dodatnu podrsku revizoru u
pribavljanju dovoljnih i odgovaraju¢ih dokaza, ali ne bi trebalo upasti u
“zamku prekomjernog povjeranja‘“ revizora i drugih zainteresovanih strana u
tehnologiju u smislu kona¢nosti i pouzdanosti/tatnosti dokaza revizije (na
primjer, oCekivanja da je rezultat testiranja 100% tacan jer ga je kreirao
softver).

Sljede¢e vazno pitanje u vezi sa primjenom analitike podataka u reviziji
finansijskih izvjestaja je — Kakav je odnos aktuelne profesionalne regulative —
Medunarodnih standarda revizije /MSR/ - | primjene IT i analitike podataka u
reviziji finansijskih izvjestaja? Odgovor je kratak i jasan — vaze¢i MSR ne
zabranjuju, dakle dozvoljavaju, ali niti zahtijevaju ili stimuliSu primjenu IT i
analitike podataka. Postoje¢éi MSR omogucavaju i dozvoljavaju primjenu
tehnologije u provodenju revizije koris¢enjem Kompjuterski potpomognutih
tehnika revizije (CAAT - Computer Assisted Audit Techniques), ali treba imati u
vidu da je upucivanje na te tehnike postulirano u potpuno drugacijoj tehnoloskoj
eri i da su one u savremenim uslovima evoluirale u analitiku podataka. IAASB u
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kontinuitetu nastoji da donosi MSR koji ¢e sadrzavati smjernice i zahtjeve koji ¢e
biti relevantni i primjenljivi u duzem roku i okruzenju koje se mijenja, ukljucujuci i
tehnoloski razvoj koji kreira nove moguénosti razumijevanja poslovanja klijenta
revizije 1 njegovog okruzenja i procjene rizika pogresnih iskaza u finansijskim
izvjeStajima koji su predmet revizije, kao i alate i tehnike analitike podataka u
funkciji pribavljanja dokaza revizije. Vazno je naglasiti da razvoj i primjena
tehnologije 1 na njoj zasnovane analitike podataka za potrebe revizije finansijskih
izvjestaja oslobada revizore dijela ru¢nog/manuelnog rada i pruza mogucnost za
efikasnije koriStenje ljudskih kreativnih potencijala u funkciji kvaliteta revizije
kroz angazovanje na profesionalnim procjenama, odrzavanju profesionalnog
skepticizma i1 zakljuCivanju. Vazan izazov za reviziju finansijskih izvjestaja,
sustinu koncepta uvjeravanja i profesionalnu regulativu revizije u predvidljivoj
buduc¢nosti su i - Implikacije moguénosti testiranja cjelokupne populacije i
uklapanja dokaza izvedenih iz analitike podataka u model dokaza revizije
postuliran Medunarodnim standardima revizije kroz:

o identifikaciju i procjenu rizika materijalno znacajnog pogresnog prikazivanja
finansijskih izvjestaja;

o pribavljanje sustinskih dokaza revizije i (pr)ocjenu da li oni proizilaze iz
testova kontrola, testova salda i suStinskih analitickih postupaka kako ih
postuliraju standardi revizije;

e uticaj analitike podataka na dokaze revizije pribavljene kroz druge sustinske
procedure revizije ili testove kontrola. Navedene izazove i otvorena pitanja
sintetizuje Slika 3.

/ PROSIRENJE TRADICIONALNIH TEHNIKA \
\
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Slika 3. Analitiﬁl podataka i proSirenje tradicionalnih tehnika revizije

Izvor: IAASB Data Analytics Working Group, 2017, 10.

U navedenom kontekstu za IAASB kao regulatora revizije se logi¢no
postavljaju i pitanja: (1) Da li okolnosti rastuce upotrebe IT i analitike podataka u
reviziji zahtijevaju promjene medunarodnih standarda revizije i kojeg obima i
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karaktera bi te promjene trebale biti; (2) Da li je vrijeme da se otvori rasprava o
fundamentalnim pitanjima sta bi revizija mogla ili bi trebalo da bude, ili bi fokus
trebao biti na pripremi odgovarajuce regulative i smjernica primjene analitike
podataka u pribavljanju dokaza revizije?

Fundamentalne promjene najvjerovatnije nece biti aktuelne u skoroj
buduénosti. Medutim, Cinjenica da su IT i analitika velikih podataka u funkciji
revizije ve¢ realnost u savremenim uslovima, kao rezultat inovativnih pristupa
revizora i vodecih globalnih revizorskih firmi, a da pri tome ne postoj, niti dovoljna
literatura, niti odgovarajuca regulativa, odnosno zahtjevi i smjernice u standardima
revizije, ¢e vjerovatno dovesti do inoviranja standarda. Takvi zahtjevi su upuceni
IAASB-u od strane revizora i organa ovlastenih za nadzor revizije kako bi se
stvorile pretpostavke za konzistentno ponaSanje revizorske profesije u ovom
domenu. Izazovi i otvorena pitanja ili podrucja koja zahtijevaju adekvatan
regulatorni odgovor su, izmedu ostalog (navedeno prema, IAASB Data Analytics
Working Group, 2017, 11): prikupljanje podataka; konceptualni izazovi; pravni i
regulatorni izazovi; nadzor nad revizijom od strane regulatornih i organa za nadzor;
ulaganja u dodatnu/novu obuku i prekvalifikaciju revizora.

Primjena IT 1 analitike podataka u reviziji finansijskih izvjeStaja, u
aktuelnom IT okruzenju i pristupu podacima, ili okruzenju provodenja revizije u
predvidljivoj buduénosti, zahtijeva konkretne i precizne smjernice u standardima
revizije vezano za sljedece aspekte revizije (navedeno prema, IAASB Data
Analytics Working Group, 2017, 11-14): opste IT kontrole; revizijske procedure
procjene podataka i informacija koje kreira klijent revizije; relevantnost i
pouzdanost eksternih podataka; priroda revizijskih dokaza pribavljenih putem
analitike podataka kroz postupak procjene rizika; klasifikovanje revizijskih dokaza
pribavljenih putem analitike podataka u kontekstu postoje¢ih MSR koji postuliraju
zahtjeve i smjernice procjene rizika revizije i odgovora na te rizike, koji su u novim
okolnostima mogu¢i kao jedan korak ili aktivnost; odgovaraju¢i obim rada za
identifikovane izuzetke u uslovima testirane cjelokupne populacije u odnosu na
tradicionalno revizijsko uzorkovanje; procjena i mjerenje rizika revizije; izazovi i
primjena zahtjeva za dokumentacijom u novom okruzenju revizije; uspostavljanje
novih procesa kontrole kvaliteta nad razvojem i primjenom tehnologije i analitike
podataka (odgovornosti revizora za procjenu njihove pouzdanosti?). I na kraju, jos
jednom naglasavamo da primjena IT i analitike podataka u reviziji finansijskih
izvjestaja neCe zamijeniti niti umanjiti potrebu da revizor primijeni odgovarajuce
profesionalno prosudivanje/procjenu i profesionalni skepticizam, kao jednog od
klju¢nih koncepata revizije, jer je to licna i profesionalna odgovornost svakog
revizora bez obzira na okolnosti i okruzenje u kome se revizija provodi.

Zakljucna razmatranja

Tradicionalna revizija finansijskih izvjeStaja, kao usluga uvjeravanja
zasnovana na relevantnoj literaturi i aktuelnoj profesionalnoj regulativi, je
fokusirana na naknadnu verifikaciju/provjeru informacija koje wu sustini
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predstavljaju izjave uprave klijenta revizije. Tradicionalni pristup reviziji se svodi
na procjenu rizika materijalno pogresnih iskaza, izbor strategije revizije koja ¢e biti
primjeren odgovor na procjenu tog rizika i provodenje odgovarajucih procedura i
postupaka revizije radi pribavljanja dokaza, kako bi se na osnovu njih sacinio
Izvjestaj revizora i njegov klju¢ni dio misljenje i time dao dodatni kredibilitet
revidovanim finansijskim izvjeStajima. Pri tome je IzvjeStaj revizora zasnovan na
naknadnoj provjeri, uprkos provodenju dijela revizorskih procedura i postupaka
tokom perioda na koji se finansijski izvjestaji koji su predmet revizije odnose,
dostupan zainteresovanim korisnicima sa dodatnim ,kaSnjenjem* u odnosu na
datum sacinjavanja finansijskih izvjestaja od strane klijenta revizije, $Sto umanjuje
korisnost revidovanih finansijskih izvjestaja.

U savremenim i ocekivanim uslovima u predvidljivoj buducnosti pred
opisani koncept tradicionalne revizije se postavljaju dva nova izazova koji se u
sustini svode na: (1) Kako odgovoriti na pojacane zahtjeve za vecom odgovornoscu
revizora i visim kvalitetom usluge revizije koja bi, nakon nedavnih finansijskih i
izvjestajnih skandala u koje je bila involvirana i revizorska profesija, trebalo da
obezbijedi usluge uvjeravanja koje ce pruziti ocekivani dodatni kredibilitet i
povjerenje u finansijske izvjestaje?, i (2) Da li je u uslovima rastuce primjene IT u
procesima podrske poslovanju i finansijskom izvjestavanju kompanija i revizije
finanansijskih izvjestaja moguce primijeniti koncept i pristup kontinuiranog
revizijskog uvjeravanja, odnosno obezbijediti da Izvjestaj revizora bude dostupan
,,Sto blize dogadaju** sacinjavanja finansijskih izvjestaja?

Nedavni finansijski skandali su podstakli istrazivanja o tome kakvi su
percepcija i stavovi korisnika revidovanih izvjestaja o kvalitetu rada i odgovornosti
revizora, o korisnosti i povjerenju u (pozitivno) revizorsko misljenje, i inicirali
odgovarajuce regulatorne promjene koje bi trebalo da unaprijede rad revizije i
razrijeSe uocene probleme. Ove promjene su realizovane kroz izmjene standarda
revizije, prije svega vezano za odgovornost i mnezavisnost revizora, stalnost
poslovanja klijenata revizije i standarde izvjestavanja, sa ciljem da se korisnicima
revidovanih finansijskih izvjestaja pruze dodatne informacije, a ne samo, u slucaju
pozitivnog misljenja, ,,Sturo miSljenje izrazeno propisanom frazom®, kako bi
povecali svoja saznanja o provedenoj reviziji. Pored toga reagovala je i
zakonodavna vlast, te su uspostavljeni i odgovaraju¢i modaliteti javnog nadzora
nad uslugama revizije finansijskih izvjestaja. Novi sustinski i regulatorni zahtjevi
trebalo bi da dovedu ili su ve¢ doveli, do povecanja kvaliteta revizije, smanjivanja
,Jaza u ocekivanjima®“, povecanja odgovornosti i time potrebe za vise rada
revizora, kroz: (1) Povecanje odgovornosti revizora za eksplicitne izjave u svom
Izvjestaju o: nezavisnosti; stalnosti poslovanja klijenta revizije; te objavljivanje
materijalnosti (ako je to regulatorni zahtjev) kao osnove procesa revizije i davanja
misljenja; (2) ViSe rada i vecu transparentnost rada revizora i sadrzajniji Izvjestaj
tako da njegov rad i Izvjestaj za korisnike revidovanih finansijskih izvjestaja, ne
bude ,,crna kutija“ iz koje na neobjasnjiv nacin ,,na osnovu profesionalne procjene
proizilazi misljenje o finansijskim izvjestajima; (3) Detaljno objavljivanje kljucnih
pitanja revizije (ako je to regulatorni zahtjev) i objasnjenje procesa revizije i
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klju¢nih nalaza do kojih je revizor doSao; (4) Povecanje profesionalnog
skepticizma 1 kvaliteta revizije; (5) Bolju i obostrano korisnu komunikaciju
eksternog revizora sa licima odgovornim za upravljanje, Odborom za reviziju i
Internom revizijom klijenta revizije; (6) Ve¢i kredibilitet 1 kvalitet finansijskog
izvjeStavanja.

Koncept i pristup kontinuirane revizije je nastao sa ciljem da korisnicima
revidovanih finansijskih izvjeStaja IzvjeStaj 1 miSljenje revizora budu
blagovremeno raspolozivi, a definisSe se kao “metodologija revizije koja
omogucava nezavisnim revizorima da izraze pisano uvjeravanje o predmetu
revizije, za koji je odgovorno rukovodstvo entiteta, koriste¢i niz revizorskih
izvjestaja koji se sacinjavaju i prezentuju prakti¢no istovremeno sa, ili u kratkom
vremenskom periodu nakon, nastanka dogadaja koji je predmet revizije”.

Revizija, kako interna, tako i1 eksterna revizija finansijskih izvjeStaja,
poodavno se odvija u IT okruzenju odnosno uslovima intenzivne primjene IT i od
strane klijenta revizije, kroz racCunarski podrzane poslovne 1 upravljacke
informacione sisteme, i od strane revizora, kroz nadgledanje automatizovanih
sistema internih kontrola i funkcionisanja raCunovodstvenih softvera i generisanja
finansijskih izvjestaja klijenta revizije, te primjenu specijalizovanih softvera za
potrebe revizije. Ove promjene su pruzile nove mogucnosti za revizorsku
profesiju, ali su je istovremeno suocile sa novim izazovima (potreba dodatnih IT
znanja i vjeStina za revizore) i1 izlozile je novim rizicima, kao Sto su, na primjer,
eliminisanje tradicionalne ra¢unovodstvene dokumentacije, novi pristup kontroli u
eri elektronske razmjene podataka, novi telekomunikacioni sistemi, i dr. Razvoj i
primjena IT u savremenim uslovima se dodatno ubrzavaju i prosiruju do gotovo
neslu¢enih granica, omogucavajuc¢i digitalno snimanje, prenos 1 pristup
neogranic¢enom obimu podataka (“veliki podaci®) i njihovu brzu analizu, gotovo
trenutno i u realnom vremenu za bilo koju namjenu i potrebu, pa i za potrebe
revizije. U takvom okruzenju reviziji se pruza dodatna podrSska za pristup
kontinuiranog uvjeravanja, priblizavanjem Izvjestaja revizora ,,blize dogadaju®, ali
i provodenja revizijskih procedura i postupaka zasnovanim na pristupu svim
potrebnim podacima u realnom vremenu i njihovoj brzoj obradi primjenom alata i
tehnika poslovne i analitike za potrebe revizije (Data analytics i Audit analytics).
Klju¢na podrucja poboljsanja su: efikasnije i detaljnije razumijevanje klijenta
revizije i njegovog okruzenja; kvalitetnija procjena rizika i adekvatniji izbor
odgovora revizora na procijenjene rizike; te primjena analitike podataka u funkciji
jacanja sposobnosti revizora da prikupi revizijske dokaze iz analize vece
populacije, kroz bolji izbor uzorka zasnovanog na riziku populacije za dalje
testiranje, ili testiranje cijele populacije i eliminisanje rizika uzorkovanja; §iri i
detaljniji revizorski uvid u poslovanje klijenta 1 njegovo okruZenje, koji moze
pomo¢i i klijentu revizije da poboljSa sopstvene procjene rizika i poslovanja.

Vazno je naglasiti da razvoj i primjena tehnologije i na njoj zasnovane
analitike podataka za potrebe revizije finansijskih izvjesStaja oslobada revizore
dijela ru¢nog/manuelnog rada i pruza mogucnost za efikasnije koriStenje ljudskih
kreativnih potencijala u funkciji kvaliteta revizije kroz angazovanje na
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profesionalnim  procjenama, odrzavanju profesionalnog  skepticizma i
zakljucivanju. Primjena tehnologije i analitike podataka pruza dodatnu podrsku
revizoru u pribavljanju dovoljnih i odgovarajuéih dokaza, ali ne bi trebalo upasti u
“zamku prekomjernog povjerenja“ revizora i drugih zainteresovanih strana u
tehnologiju u smislu konacnosti i pouzdanosti/tacnosti dokaza revizije, ali ne
elimini$e potrebu za profesionalnim procjenama i profesionalnim skepticizmom
revizora.
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ESSENTIAL, REGULATORY AND TECHNOLOGICAL CHALLENGES
FOR THE AUDIT OF FINANCIAL STATEMENTS IN MODERN
CONDITIONS

Abstract: The paper aims to point out the current challenges for auditing as a
theory and practice of assurance in the context of the "gap in expectations™ and the
increasing expectations of users of auditing services and the public, new regulatory
requirements and the increasing influence of information technologies. Such an
environment imposes additional responsibilities for the quality of the audit viewed
through the prism of professional scepticism, due professional care, independence,
materiality, going concern assumption of the audit client and fundamental audit
issues, etc. The growing application of information technologies in financial
reporting and auditing enables continuous auditing and assurance, not only
through expressing assurance about the subject of the audit in "real-time" or "as
close to the event as possible™ but also through continuous monitoring of risks and
adaptation of audit procedures and procedures to the changed risk of erroneous
statements, automation of internal controls and internal audits, as well as access to
client databases. It actualizes the need for additional IT knowledge and skills of
auditors in the domain of "big" data analytics and audit analytics in the function of
continuous auditing in current and especially in expected future conditions.

The first part of the paper provides a concise overview of the current essential and
regulatory challenges for the audit of financial statements that are already applied
or will be applied soon in the audit assurance practice. The second part of the
paper reviews the theory and open issues of continuous audit and the growing
application of information technologies with a focus on data analytics. In the third
part, the fundamental messages and conclusions are synthesized.

Keywords: audit of financial statements, new requirements of international audit
and assurance standards, information technologies, continuous audit, business and
audit analytics
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Apstrakt: Revizorska profesija je najvisi nivo razvoja dostigla u Sjedinjenim
americkim drzavama, najduzu tradiciju ima u Italiji, Velikoj Britaniji, Nemackoj i
Francuskoj, dok se u zemljama u razvoju susrece sa brojnim ogranicenjima.
Predmet istrazivanja u ovom radu su neki od savremenih izazova sa kojima se
suocavaju revizori u procesu revizije finansijskih izvestaja: dugorocne posledice
korporativnih finansijskih skandala, revizija maticnog i zavisnih preduzeca,
koncentracija revizorskih firmi i kontinuirana revizija. Cilj rada je da se ukaze na
dostignuti nivo razvoja revizorske teorije i prakse u Republici Srbiji u poredenju sa
razvijenim zemljama sveta. Doprinos rada ogleda se u sagledavanju buducih
izazova koji ¢e uticati na pravac razvoja revizije finansijskih izvestaja preduzeca i
revizorske profesije uopste.

Kljuéne reci: revizorska profesija, revizija finansijskih izvestaja, koncentracija
revizorskih firmi, kontinuirana revizija

Uvod

Razvijene zemlje sveta su formirale kriticnu nov€anu masu u reviziji
finansijskih izvesStaja svih ostalih zemalja jer troSe relativno najvece iznose na
obrazovanje revizora, istrazivacko-razvojne aktivnosti i placanje revizorskih
naknada. Stoga su ove zemlje izvrSile veliki uticaj na razvoj revizije u zemljama u
razvoju medu kojima se nalazi i Republika Srbija (RS). U Sjedinjenim Americkim
Drzavama (SAD) postoje tri osnovna faktora koji uticu na razvoj revizije:
profesionalni instituti, zakon i Komisija za hartije od vrednosti i berzu.
Dominantan uticaj na liberalnom trziStu SAD-a ima pomenuta Komisija i
profesionalni instituti, dok je uticaj zakonodavstva znatno manji. U Velikoj
Britaniji je jo§ krajem XVIII veka osnovan prvi institut ovlasé¢enih racunovoda, pa
pored velikog uticaja javne racunovodstvene profesije znacajnu ulogu u razvoju
revizije imaju zakonska regulativa, Londonska berza i sudovi koji obezbeduju
tumacenje zakonskih, profesionalnih i berzanskih zahteva u okviru posebnih
okolnosti u sudskim sporovima.
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Italija se smatra kolevkom embrionalnog nastanka i razvoja funkcije revizije
u ranom razvojnom periodu. Dominantnu ulogu u razvoju revizije danas imaju
Ministarstvo pravosuda, Nacionalna komisija za kontrolu berzi, a tek na kraju se
nalazi uticaj revizorske profesije. lako su znacajan uticaj na revizorsku profesiju u
Nemackoj izvrSile odredbe Direktiva Evropske Unije, ova zemlja je zadrzala
odredeni nacionalni identitet koji se, pre svega, odnosi na podredenost poreskom
zakonodavstvu 1 dominantni legalizam. Finansijsko izveStavanje u poslovne svrhe
je direktno vezano za poresko izveStavanje, a revizija viSe usredsredena na
prihvatljivost izveStaja za poreske namene. Ipak, revizorska profesija u Nemackoj
ima dugu tradiciju jer je prvo UdruZenje revizora knjiga osnovano jo$ krajem XIX
veka od strane berlinskih revizora. Na razvoj revizije u Francuskoj najve¢i uticaj
imaju slede¢a dva profesionalna revizorska tela: Nacionalno udruzenje statutarnih
revizora i Savez racunovoda i racunovodstvenih eksperata koji obavlja praksu
javnog racunovodstva izvan statutarne zakonom propisane revizije. Revizorski
izvestaj je manje standardizovan nego u anglosaksonskim zemljama i sastavlja se,
sli¢no kao i u Nemackoj, u duzoj formi za odbor, a u krac¢oj formi za vlasnike.
Znacajan uticaj na razvoj revizije imaju poreski propisi i Komisija za berzansko
poslovanje kao kvazidrzavna regulatorna agencija.

Racunovodstvena i revizorska profesija je iz razvijenih zemalja kopirana u
velikom broju zemalja u razvoju, pa i u Republici Srbiji. Poceci institucionalizacije
se vezuju za propise koji su zahtevali obaveznu reviziju zadruga svake druge
godine (kraj XIX i pocetak XX veka), osnivanje Revizorskog zavoda u Beogradu
(1948. godine) i obavljanje ekonomsko-finansijske revizije od strane Sluzbe
drustvenog knjigovodstva. Institucionalni okvir revizije danas u RS ¢ine: Zakon o
reviziji, Medunarodni standardi revizije, Kodeks profesionalne etike revizora,
Komora ovlascéenih revizora i Savez racunovoda i revizora Srbije.

Sve navedene, ali i ostale zemlje u svetu se suoCavaju sa slede¢im
savremenim izazovima u reviziji finansijskih izvestaja: posledice korporativnih
finansijskih skandala, spreCavanje i otkrivanje laznog finansijskog izvestavanja,
oCuvanje nezavisnosti revizora, problemi u reviziji povezanih pravnih lica,
ekonomija utvrdivanja revizorske naknade, koncentracija revizorskih firmi,
kontinuirana revizija i sl. Osnovna svrha ovog rukopisa je da ukaze na dostignuti
nivo razvoja revizorske teorije i prakse u RS u poredenju sa razvijenim zemljama
sveta, a njegov doprinos se sastoji u sagledavanju buducih izazova koji ¢e uticati na
pravac razvoja revizije finansijskih izvestaja preduzeca i revizorske prakse uopste.
U radu su koris¢ene metode analize, sinteze, analogije i kontinuiteta da bi se doslo
do odgovarajucih rezultata i zakljucaka za sledece tri medusobno povezane oblasti:
1) posledice korporativnih finansijskih skandala na revizorsku profesiju; 2)
koncentracija preduzeca za reviziju i revizorske naknade i 3) prednosti i nedostaci
kontinuirane revizije.
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Posledice korporativnih finansijskih skandala na revizorsku profesiju

Pocetkom XXI veka revizorska profesija je pocela da se kreCe silaznom
putanjom iz viSe razloga. Krivotvorenje finansijskih izvestaja od strane brojnih
multinacionalnih kompanija u SAD-u dovelo je do korporativnih skandala, koji su
inicirali praksu pokretanja sporova protiv revizora sa zahtevima za naknadu
pri¢injene Stete. Tuzbe protiv revizora podnosili su razli€iti stejkholderi koji su se u
donosenju poslovnih odluka oslanjali na informacije iz finansijskih i revizorskog
izvestaja. Neki od korporativnih finansijskih skandala bili su posledica nekvalitetno
obavljenih revizija i izrazavanja neadekvatnog misljenja. Drugi finansijski skandali
su nastali zbog toga §to revizori nisu mogli da, zbog visokog poslovnog i
revizorskog rizika, otkriju lazno finansijsko izveStavanje menadzmenta jer je on
veSto na razne nacine prikrivao prevarno izvesStavanje, najceS¢e derogiranjem
kljuénih racunovodstvenih nacela. Treca grupa skandala je nastala zajedni¢kom
akcijom revizora i menadzmenta sa ciljem laznog finansijskog i1 revizorskog
izveStavanja da bi se obmanuli korisnici.

Prvi korporativni skandal u SAD-u je nastao 2001. godine kada je preduzece
Enron potcenjivanjem obaveza uvecavalo profit i vrsilo manipulacije na teksaskom
i kalifornijskom trzistu energenata. Arthur Andersen revizorska firma koja je
obavljala reviziju finansijskih izvestaja je, nakon pokretanja istrage od strane SEC-
a krajem 2001. godine, unistila dokumentaciju koja se odnosila na reviziju klijenta
Enron-a. Osudena je i zabranjeno joj je vrSenje revizije. Posle ovog finansijskog
skandala nizali su se i brojni drugi od kojih su neki prikazani u Tabeli 1.

Osnovna karakteristika svih navedenih, ali 1 ostalih, korporativnih
finansijskih skandala je da su menadzeri i ra¢unovode pri procenjivanju pojedinih
bilansnih pozicija narusili osnovno racunovodstveno nacelo — nacelo opreznosti.
Stoga je neophodno da revizori u procesu prikupljanja dokaza posebnu paznju
obrate na integritet i kompetentnost menadzmenta preduzeéa u kome obavljaju
reviziju, jer oni utiCu na poslovanje svih funkcija, a naro¢ito na pouzdanost
iskazivanja podataka u rac¢unovodstvenim evidencijama i finansijskim izvestajima
(Rittenberg et al., 2008, 154).

Evropske zemlje su imale manji broj finansijskih skandala od SAD-a iz
slede¢ih razloga: dominantna uloga drzave i nadzornih tela, profesionalni
menadzment i vlasni$tvo koncentrisano u rukama manje grupe ljudi. Korporativni
finansijski skandali su imali, pored negativnih efekata na reputaciju revizora, i
pozitivan uticaj na razvoj revizorske profesije jer su nakon njih revizori vise paznje
posvecivali:

e povecanju nezavisnosti u obavljanju profesionalnih usluga;

e reSavanju problema u reviziji mati¢nog i zavisnih preduzeca;

e nacinima za sprecavanje i otkrivanje laznog finansijskog izvestavanja;

o koriS¢enju usluga forenzickih racunovoda i revizora;

o kontroli obavljenih postupaka u procesu revizije;

e smanjivanju jaza izmedu ocekivanog i stvarnog ucinka revizora i sli¢no

(Ljubisavljevi¢ i Jovkovi¢, 2016, 481).
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Tabela 1. Veliki korporativni finansijski skandali pocetkom XXI veka

Kompanija

Metode laznog finansijskog
izvesStavanja

Epilog finansijskog skandala

Parmalat

Precenjivanje prihoda i potcenjivanje
obaveza

Finansijska nestabilnost i stecaj.

Cirio Finanziaria

Precenjivanje imovine pri prodaji
fudbalera Lacija

Direktor preduzeca i njegov sin su
osudeni za krivicno delo.

Precenjivanje profita i kapitala,

Predsednik upravnog odbora i
generalni direktor su podneli

Communications

Cije je obezbedenje bilo samo
preduzece.

Elan nekonsolidovanje mati¢nog i zavisnih L.
, ostavke a rezultat preduzeca je
preduzeca
ponovo utvrden.
A . N Podneta je tuzba protiv tri ¢lana
Osnivac preduzeca e prisvojio 31 orodicejko'i su b?li osnivaci i oni
Adelfia mld. dolara vanbilansnim kreditima P )

su zajedno sa dva bivsa
rukovodioca uhapseni zbog
prevare.

Precenjivanje toka gotovine za 3,8

Bivsi finansijski direktor i

WorldCom mld. dolara kapitalizovanjem kontrolor su uhapseni i krivicno
poslovnih rashoda. gonjeni.
Precenjivanje prihoda putem Vedinski akcionari su platili 250
Global Crosing nelegalnih Svop poslova i unistavanje | miliona dolara i pokrenuli stecaj
dokumentacije. nad preduzeéem.
U anonimnim dojavama se tvrdilo da
Kmart primenjene rac. pqlitike ?maju cilj da Preduzece je otislo u stecaj.
dovedu u zabludu investitore u
pogledu finans. poloZaja preduzeca.
Finansijski rezultat je laZiran u :;2?;;‘:& Ji(zevzgtsz?goz:ilzroedﬁiw
Xerox petogodisnjem periodu za 1,5 mld

unazad i platilo je kaznu od 10
miliona dolara.
Izvor: prilagodeno prema Knapp, 2010, 256-269.

dolara.

Cilj nezavisnosti je da se podstakne revizija visokog kvaliteta, da se
minimiziraju moguénosti da spoljni faktori uti¢u na procenu revizora i da revizori
budu spremni da odluéuju na nepristrasan i objektivan nacin, ¢ak i kada su njihove
odluke suprotne interesima menadzmenta i revizorske firme (Johnstone et al.,
2014, 17). Revizori pri pruzanju profesionalnih usluga mogu povecati nezavisnost
nadgledanjem 1 pregledom rada zaposlenih u revizorskoj firmi, njihovim
kontinuiranim obrazovanjem i obukom, rotiranjem revizora, povecanjem
integriteta, objektivnosti i odgovornosti pri pruzanju usluga revizije. Veliki broj,
obim i kompleksnost transakcija koje se odvijaju izmedu povezanih pravnih lica i
teSko¢e u otkrivanju prevarnih radnji nalazu revizorima da smanje nivo
materijalnosti, a revizorski rizik u ispitivanju takvih transakcija podignu na visok
nivo. Revizori i menadzeri preduzeca klijenta revizije treba da sprece moguénost
nastanka prevara na sledece nacine: proverom efikasnosti i efektivnosti sistema
interne kontrole, uspostavljanjem komiteta za reviziju, otvaranjem telefonskih
linijja za anonimno prijavljivanje prevara, podsticanjem jakog etickog okruzenja,
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brigom za profesionalne potrebe zaposlenih i sli¢no. Ukoliko se sumnja ili primi
dojava da je prevara izvrSena neophodno je angazovati forenzicke revizore koji
treba da otkriju pocinioce i svedoCe na sudu. Kontrolom obavljene revizije se
povecava sigurnost u njenu efikasnost i efektivnost, a moze se obavljati i od strane
partnera druge revizorske firme, profesionalne institucije i drzavnih komisija.
Revizori treba da smanje jaz izmedu o¢ekivanog i stvarnog u¢inka poboljSanjem
komunikacije sa korisnicima, ali i pove¢anjem profesionalizma i nezavisnosti.

Nastanak velikih korporativnih finansijskih skandala uvek iznova otvara
pitanje efikasnosti upravljanja korporacijama i zastite interesa vlasnika. Jedno je
sigurno: specificnost veze izmedu korporativnog upravljanja i finansijskog
izvesatavnja ogleda se u tome Sto su informacije koje produkuje finansijsko
knjigovodstvo i upravljacko racunovodstvo proizvod korporativnog upravljanja. Sa
druge strane sistem eksternog izveStavanja meri i javno objavljuje revidirane
kvantitativne podatke o finansijskom polozaju i performansama korporacije
(Bushman & Smith, 2001, 238). Korporativni finansijski skandali su u svim
zemljama doprineli povecanju opreznosti i posvec¢ivanju duzne paznje u obavljanju
svih postupaka u procesu revizije finansijskih izvestaja.

U razvijenim zemljama sveta veliki rizik sa kojim se suocCava revizorska
profesija odnosi se na Cinjenicu da se revizori ¢esto nalaze na optuzenickoj klupi
jer su tuzeni zbog likvidacije preduzeca u kome su obavljali reviziju. Precedentno
pravo koristi 1 pravne presedane kao vaninstitucionalno resenje iz bogate sudske
prakse u kojoj je neretko slucaj da revizori nisu bili u moguénosti da obave
kvalitetnu reviziju zbog kaSnjenja u dostavljanju dokumentacije od strane
menadzmenta preduzeéa klijenta revizije i sli¢nih razloga koji se odnose na
pokusaj da menadzment skracuje vreme i obim postupaka koje revizori moraju
obaviti. Revizori se stoga bore sa svim savremenim izazovima kako bi se zastitili
od potencijalnih nedostataka u obavljanju profesionalnih javnih usluga. U RS nije
bilo obelodanjenih velikih korporativnih skandala, a vrlo retko i tuzbi protiv
nesavesnih revizora. Stoga se moze zakljuciti da je krivicna i gradanska
odgovornost revizora prema tre¢im licima za nemarnost u radu daleko manja u
odnosu na razvijene zemlje sveta.

Koncentracija preduzeéa za reviziju i revizorske naknade

Koncentracija revizorskih firmi se sastoji u tome $to u ukupnom obimu
pruzenih usluga revizije najveée uceS¢e imaju samo Cetiri preduzeca za reviziju
poznata pod nazivom Velika Ccetvorka (Deloitte, Ernst and Young,
PricewaterhouseCoopers i Klynveld Peat Marwick Goerdeler). Najvece revizorske
kuce nastale su krajem XX veka pod nazivom Velika osmorka. Povezivanjem,
odnosno spajanjem pojedinih firmi nastala je Velika Sestorka. Posle velikog
korporativnog finansijskog skandala sa preduze¢em Enron, sa liste velikih je
nestalo preduzece za reviziju Arthur Andersen, tako da na trziStu revizorskih usluga
danas egzistira Velika cetvorka (Big four).
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Koncentracija preduzeca za reviziju je umnogome doprinela standardizaciji
svih vrsta usluga koje revizorske firme pruzaju klijentima i povecanju iskustva i
profesionalizma zaposlenih. U savremenom poslovnom okruZenju u potpunosti
dominiraju preduzeca koja ¢ine Veliku cetvorku pruzajuci revizorske usluge u vise
od 80% javnih preduzeca koja posluju na teritoriji SAD-a. Sli¢na je situacija i u
ostalim razvijenim zemljama sveta. Revizori zaposleni u Velikoj cetvorci pored
usluga revizije su specijalizovani za pruzanje Sirokog spektra drugih usluga kao $to
su: knjigovodstvene, racunovodstvene, finansijske, poreske, savetodavne i sli¢ne
vrste profesionalnih usluga. Danas prihodi od menadzment savetodavnih usluga
predstavljaju znacajan deo ukupnih prihoda svake od velike Cetiri revizorske firme
(Louwers et al., 2008, 18).

Veliku cetvokru ¢ini globalno razvijena mreza povezanih preduzecéa koja se
nalaze u svim glavnim gradovima najvefeg broja zemalja sveta. Njihov
medunarodni angazman u savremenom poslovnom okruZenju je znacajno povecan
uspesnom koordinacijom poslovnih aktivnosti i primenom informacionih
tehnologija. Koncentracija mo¢i ove cetiri revizorske firme moze se sagledati
praéenjem povecanja ukupnih prihoda, broja zaposlenih i prosecnih godisnjih
prihoda po zaposlenom u periodu od 2015-2020. godine, §to je prezentovano u
Tabeli 2.

Tabela 2. Broj zaposlenih i prihodi Velike ¢etvorke

el i Prosecan godisnji prihod

i i Broj zaposlenih u milijardama
Rewzvorska firma ) zap ( 1] po zaposlenom (u USD $)
(sediste) usps)

2015. 2020. 2015. 2020. 2015. 2020.

Deloitte (SAD) 211.450 312.000 35,20 47,60 166.470,00 152.564,10
Ernest and Young 208.209 298.965 28,66 37,20 137.716,00 124.429,28
(Engleska)
PwC (Engleska) 225.351 284.000 35,36 43,03 156.910,00 151.514,08
KPMG (Holandija) 173.965 200.000 24,44 29,22 140.488,00 146.100,00
Ukupno Velika cetvorka 818.975 1.094.965 123,66 157,05 603.599,00 574.607,46

Izvor: Prilagodeno prema www.statista.com/statistics/250935/big-four-accounting-firms-
breakdown-global-revenues

Koncentracija mo¢i revizorskih firmi koje pripadaju Velikoj cetvorci najbolje
se moze sagledati iz ostvarenih ukupnih prihoda i iz njihovog porasta u
posmatranom petogodisnjem periodu. Ukupni prihodi u 2020. godini su iznosili
157,05 milijardi USD i od 2015. godine beleze povecanje od 33,39 milijardi USD.
Takode, ove cetiri revizorske firme su u 2020. godini imale ukupno 1.094.965
zaposlenih Sirom sveta. Broj zaposlenih je porastao za pet posmatranih godina za
275.990 radnika.

Deloitte je posle velikog korporativnog skandala pripojila deo zaposlenih
firme Arthur Andersen i getvrta je najveca kompanija u privatnom vlasni$tvu u
SAD-u. U 2019. godini britanski partneri u firmi su primili prose¢nu godis$nju platu
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u iznosu od 882.000 funti, dok su supervizori, menadzeri, seniori i revizori
pripravnici primili srazmerno kvalifikacijama i iskustvu znatno manje. Danas se
ova revizorska firma nalazi na prvom mestu po broju zaposlenih, po ostvarenim
ukupnim prihodima i po proseénom godisnjem prihodu po zaposlenom. Ernest and
Young je sedma po veli¢ini organizacija u privatnom vlasniStvu u SAD-u, a pored
tradicionalnih revizorskih usluga pruza profesionalne usluge iz sledecih oblasti:
poslovne strategije, ljudskih resursa, indirektnih poreza, transfernih cena,
konsaltinga u informacionim tehnologijama i slitno. U posmatranom
petogodisnjem periodu je povecala broj zaposlenih za 90.756, a ukupne prihode za
8,54 milijardi dolara. PWC je u ovom periodu takode povecala i ukupne prihode (za
7,67 milijardi dolara) i broj zaposlenih (za 58.649). KPMG je globalna mreza
profesionalnih firmi nastala spajanjem zasebnih racunovodstvenih firmi iz
Amsterdama. Londona i Njujorka. Ona je u poredenju sa prethodne tri velike
revizorske firme ostvarila najmanje povecanje broja zaposlenih (26.035) i ukupnih
prihoda (za 4,78 milijardi dolara). Treba napomenuti da u strukturi ukupnih
prihoda revizorskih preduzeca, prihodi od konsalting i drugih usluga inkopatibilnih
reviziji daleko veci od prihoda od revizije. Sve navedene revizorske firme iz Velike
Cetvorke su otvorile kancelarije u Beogradu u periodu 1991-2001. godine kao
odgovor na ekonomske reforme i liberalizaciju trzista.

Moze se zakljuciti da su navedene cetiri globalno zastupljene revizorske
firme stvorile oligopol na revizorskom trzistu pre svega anglosaksonskih zemalja,
ali i na Bliskom istoku, Africi i u gotovo svim evropskim zemljama, kao i u
zemljama u razvoju medu kojima je i RS. Velika cetvorka uziva reputaciju da
reviziju obavlja kvalitetno kako sa aspekta nezavisnosti, tako i1 sa aspekta
spreCavanja i otkrivanja laznog finansijskog izvestavanja u odnosu na manje
lokalne i regionalne firme. Preduzeca za reviziju koja ne pripadaju Velikoj cetvorci
tesko mogu da povecaju svoja trziSna ucesca jer se susrecu sa brojnim barijerama
kao $to su: ekonomski i kadrovski resursi, nerasprostranjenost filijala, manje
prepoznatljiv ugled i sli¢no.

Svako preduze¢e za reviziju je duzno da odredi osnovu za obracun
revizorskih honorara pri ¢emu pribavljanje revizorskih dokaza ne sme biti
limitirano visinom revizorske naknade. Honorar treba realno da odrazava vrednost
pruzenih profesionalnih usluga uvazavajuéi sledece faktore: potrebno znanje,
kvalifikacije, nivo obuke, iskustva i vremena potrebnog za pruzanje profesionalne
usluge. Naknada za revizorske usluge se obi¢no izraCunava na osnovu
odgovarajuce tarife po satu i vremena koje je revizor proveo u reviziji finansijskih
izvestaja preduzeca klijenta. Honorar za usluge obracunat u procentualnom iznosu
smatra se uslovljenom naknadom. Procena iznosa revizorske naknade najcesce se
vr$i na osnovu sledeca dva kriterijuma: 1) funkcionalnog kvaliteta (stepen u kome
revizorski proces i izvestaj revizora ispunjava ocekivanja korisnika) i 2) tehnickog
kvaliteta (stepen u kome revizija zadovoljava ocekivanja korisnika u pogledu
obelodanjivanja otkrivenih gresaka i nepravilnosti) (Hayes et al., 2002, 53).

Na visinu iznosa ukupne naknade koju preduzeca za reviziju isplacuju
revizorima uticu i slede¢i faktori: ostvareni prihod i veli¢ina revizorske firme, vrsta

179



Savremena dostignuca revizije

zakljucenog ugovora, veli¢ina, kompleksnost i1 geografska rasprostranjenost
klijenta, kvalitet njegovog sistema interne kontrole i sli¢no. Ostvareni godisnji
prihod revizorske firme utice na iznos honorara sa 32% varijacija u odnosu na sve
druge faktore. Ugovorom koji se zakljuCuje izmedu revizorske firme i vlasnika
preduzeca klijenta se odreduje fiksni i varijabilni deo naknade, pa u zavisnosti od
odnosa ta dva dela i visina naknade moze biti razli¢ita. Postoji pozitivna korelacija
izmedu veli¢ine, kompleksnosti i geografske rasprostranjenosti klijenta i visine
ukupne naknade revizorske firme. Kvalitet sistema interne kontrole klijenta
inverzno uti¢e na iznos revizorskih honorara. Ugovaranje nesrazmerno niskih cena
za obavljanje revizorskih usluga moze da dovede u pitanje nivo kvaliteta pruzenih
usluga.

U Republici Srbiji postoji konkurencija izmedu Velike cetvorke, sa jedne
strane 1 domacih revizorskih firmi sa druge strane, kao i velike razlike u visini
revizorskog honorara. Iznos pojedinacne revizorske naknade za reviziju
finansijskih izvestaja jednog klijenta se odreduje, kao i u vecini razvijenih zemalja
i zemalja u razvoju, na osnovu prosecno utroSenih ¢asova rada potrebnih svakom
revizoru u timu za konkretan revizorski angazman i kvalifikacija revizora. Na kraju
treba ista¢i da odvojeno obelodanjivanje naknada za nerevizorske usluge i u
manjim revizorskim preduzeéima moze u znacajnoj meri da poveca pouzdanost
izveStavanja 1 ukupno poverenje u trziste kapitala (Bocker et al., 2006, 42). Jedan
od savremenih izazova u RS je i potreba za intenzivnom primenom informacionih
tehnologija u velikom broju poslovnih funkcija preduzec¢a koja zahteva od revizora
pruzanje usluga atestiranja ekspertskih sistema sa ciljem povecanja poverenja
ucesnika u trgovini u sigurnost informacija i poslovnih transakcija. Pri oceni
efikasnosti kontrola vezanih za atestiranje informacija ekspertskih sistema nekog
preduzeca, Americki institut ovlas¢enih javnih ra¢unovoda je razvio slede¢ih pet
kriterijuma: bezbednost, dostupnost, integritet, privatnost i poverljivost (American
Institute of Certified Public Accountants, 2020, 2-5).

Prednosti i nedostaci kontinuirane revizije

Uspeh trzista kapitala u velikoj meri zavisi od transparentnog, informativnog
i pouzdanog finansijskog izveStavanja. Kontinuirano izveStavanje preduzeca
omogucava izvestavanje u realnom vremenu u smislu da digitalizovana informacija
moze biti dostupna u vreme kada je i stvorena. Ono ima prednosti i znacaj samo
ukoliko postoji pravovremeni pristup i razumevanje dostupnih informacija od
strane korisnika. Kontinuirana revizija proizvodi rezultate revizije paralelno sa
nastankom znacajnih poslovnih dogadaja ili ubrzo nakon njihovog nastanka. Ona
koristi informacione tehnologije putem automatizovanog revizorskog procesa
postavljaju¢i ga na nacin da deluje neprekidno automatski. Osnovna karakteristika
kontinuirane revizije je da koristi tehnologiju otvorene baze podataka da bi
omogucila revizorima on-line nadzor svih poslovnih funkcija preduzecéa klijenta.
Koris¢enjem digitalnih sredstava smanjuje se vreme potrebno za ispitivanje i
proveru, jer se svaka neuskladenost izmedu sprovedenih knjizenja i definisanih
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digitalnih pravila prenosi putem elektronske poste klijentu i revizoru koji odreduje
adekvatne revizorske postupke.

U sferi rasta i razvoja informacionih tehnologija potrebno je da se primenjuje
medunarodni standard XBRL (eXtensible Business Reporting Language) koji
omogucava blagovremeno izveStavanje menadzmenta uz nize troSkove pripreme i
vecu izveStajnu fleksibilnost, kao 1 transparentnost informacija za brojne
stejkholdere. Ovaj globalni standard se prepoznaje pod nazivom interaktivni podaci
a razvijen je za digitalnu komunikaciju sa racunovodstvenim i finansijskim
podacima. Stoga je on od velikog znacaja i za efikasnu kontinuiranu reviziju
(Dmitrovi¢ i Benkovi¢, 2021, 313-314).

Iz svega napred navedenog moze se zakljuciti da kontinuirana revizija ima
brojne prednosti, ali i odredene nedostatke. Benefiti su:

e nepostojanje obimne radne dokumentacije u papirnoj formi;

o elektronske informacije se mogu brze unositi, obradivati i analizirati, kao 1
lakse Cuvati, sazimati, Citati i organizovati;

e racunovodstveni podaci se obraduju tacnije i pravovremeno $to dovodi do
ekonomicnije i efikasnije revizije;

e revizori se stimuliSu da posvete viSe duzne paznje razumevanju delatnosti,
poslovnih procesa i sistema interne kontrole preduzeca klijenta u fazi

planiranja revizije;

e omogucava revizorima da testiraju veci uzorak ili do 100% rizi¢nih
transakcija;

o skracuje se vreme potrebno za testiranje poslovnih transakcija i salda na
racunima;

e omogucava reviziju dislociranih preduzec¢a (npr. u razlicitim zemljama) iz
jednog centra;

e smanjuje se mogucénost neotkrivanja greSaka, a povecava mogucénost
otkrivanja diskontinuiteta, poslovnih problema, velikih gubitaka, stecaja i
likvidacije preduzeca klijenta revizije;

e revizori mogu viSe vremena da posvete oblastima u kojima je potrebno
profesionalno prosudivanje, a manje vremena rutinskim operacijama koje
moze da obavlja racunar i slicno.

Kontinuirani nadzor, kontinuirana revizija i kontinuirano finansijsko
izveStavanje imaju sledeée nedostatke:

o preduzeca moraju da ulazu velika sredstva u mrezne informacione sisteme
koji mogu zabeleziti, obraditi i izveStavati o svim poslovnim aktivnostima
skoro u realnom vremenu;

e objavljivanje informacija u skladu sa specifikacijama standardizovanih
evidencija zahteva direktan pristup bazama podataka S$to dovodi do
narusavanja poslovne tajne za one podatke koji treba da ostanu u okviru
preduzeca (sajber kriminal);

e otezava se nacin obracuna i isplate revizorskih naknada i narusava
tradicionalna jednoobrazna forma i sadrzina revizorskog izvestaja;
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o kontinuirani nadzor nad poslovanjem revizorskih preduzec¢a gusi neke od
osnovnih atributa revizora kao $to su nezavisnost, integritet, skepticizam i
sli¢no.

Kljuéne razlike izmedu tradicionalne i kontinuirane revizije se odnose na:
mogucénost pravovremenog otkrivanja problema, koriS¢enje naprednih revizorskih
tehnologija, razvijanje sopstvenih softverskih alata i pojednostavljenu formu i
sadrzinu revizorskog izveStaja. Ipak preterano oslanjanje na specijalizovane
kompjuterske pakete za reviziju i druge ekspertske sisteme, kao i formiranje
profesionalnih ocena u visoko specijalizovanim oblastima (npr. visoko tehnoloski
razvijene grane) predstavljaju znacajna inherentna ograni¢enja revizije (Hall, 2011,
173). Stoga revizori moraju vesSto kombinovati tradicionalne metode sa
savremenim alatima kontinuirane revizije. Promene u poslovnom i regulatornom
okruzenju zahtevaju sve vecu odgovornost od revizora ali i od svih nivoa
menadzmenta preduzeca klijenata revizije. Da bi odgovorili tim zahtevima
neophodno je da obezbede istinito, objektivho i pravovremeno izvesStavanje
upotrebom tehnoloskih alata za pretragu i analizu podataka koji treba da unaprede
kvalitet, brzinu i transparentnost finansijskog i revizorskog izveStavanja.

U RS upotreba procesa digitalizacije u reviziji moze da pomogne
menadzmentu preduzeca klijenta da unapredi: proces upravljanja, poslovne
performanse, sastavljanje finansijskih izvestaja, ostvarivanje poslovnih ciljeva i
strategija razvoja. Takode, primena informacionih tehnologija u reviziji
finansijskih izvestaja moze da unapredi revizorske procedure putem: 1) povecanja
konzistentnosti njihovog sprovodenja; 2) povecanja pouzdanosti dobijenih
rezultata; 3) efikasnijeg sprovodenja analitickih procedura; 4) lakse i brze pretrage
elektronskih podataka i slicno (Boni¢, 2021, 301-304). Osnovni problem u
revizorskoj praksi u RS je nedosledna primena usvojene zakonske i profesionalne
regulative i nedovoljno pra¢enje promena u njima. Drugi problem koji se odnosi na
kontinuiranu reviziju jeste nedostatak kadrovskih kapaciteta po broju i stru¢nosti
revizora, a posebno kompetencija iz oblasti informacionih tehnologija koje
zahtevaju posebna profesionalna znanja i vestine. Stoga je neophodna edukacija i
sticanje profesionalnih zvanja iz ove oblasti.

Zakljuéak

Revizorska profesija je danas u Republici Srbiji, sli¢no kao u razvijenim
zemljama sveta, uredena zakonskom i profesionalnom regulativom. Novi Zakon o
reviziji se primenjuje od 2020. godine, sa ciljem unapredenja korporativnog i
revizorskog izveStavanja i uskladivanja sa odredbama Direktiva EU. Ministarstvo
finansija je nadlezno za donoSenje standarda, profesionalno telo revizora je
Komora ovlas¢enih revizora, dok je za pojedine poslove predvidene Zakonom
nadzor poveren Komisiji za hartije od vrednosti, a Struénu pomo¢ Komisiji pruza
Odbor za javni nadzor. U procesu revizije revizori se moraju pridrzavati usvojenih
Medunarodnih standarda revizije 1 Kodeksa profesionalne etike sa ciljem
poboljsanja kvaliteta revizorskog rada 1 izveStavanja, povecanja poverenja
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investitora 1 najSire javnosti u revizorsku profesiju, jacanja profesionalnih
racunovodstvenih i revizorskih tela ¢ime ¢e se podici ugled i reputacija revizorske
profesije. Ipak, nerazvijenost trziSta kapitala i veliki jaz izmedu ocekivanog i
stvarnog ucinka revizora uticu na nizi nivo razvoja revizorske teorije i prakse u
Republici Srbiji u poredenju sa razvijenim zemljama sveta.

Iako je od velikih korporativnih finansijskih skandala u SAD-u i Evropi
proslo dve decenije, njihov uticaj na revizorsku profesiju i praksu Sirom sveta je
dugorocan. Naime, oni su doveli do krize revizorske profesije i naruSavanja njenog
ugleda i reputacije, sa jedne strane, ali su sa druge strane, uticali na konsolidaciju
redova izmedu uspesnih i neuspesnih revizora, §to je osnazilo ovu profesiju jer su
iz nje suspendovani ili iskljueni neuspesni a ostali samo ¢lanovi profesije sa
visokim kompetencijama. Ipak, kada god dode do urusavanja mehanizama kontrole
efektivnosti korporativnog upravljanja neminovno nastaju korporativni skandali.
Zato strukture korporativnog upravljanja treba da osiguraju da i manjinski
akcionari primaju vazne informacije i da obezbede da ih menadzeri i vecinski
akcionari ne obmanjuju u pogledu njihovih investicija. Reputacija revizorske
profesije i njeni buduéi pravci razvoja zavisice umnogome i od kvaliteta
obrazovnog sistema u modernim viskoskolskim institucijama, rigoroznosti procesa
sertifikacije 1 posvecivanja velike paznje kontinuiranoj edukaciji revizora.

Najvece revizorske kuce na svetu su stvorile oligopol u pruzanju usluga
revizije ali i drugih profesionalnih usluga iz oblasti poreza, konsaltinga, pravnih
saveta, osiguranja, korporativnih finansija i slicno. Prihodi Velike Cetvorke su
povecani za 34% dok je broj zaposlenih povecan za 27% u 2020. u odnosu na
2015. godinu. Posmatrano prema pojedina¢nim firmama, najveéi porast broja
zaposlenih ostvaren je u Deloitte i to za 48%, zatim slede Ernest and Young (44%),
PwC (26%) i KPMG (15%). Najveci rast ukupnih prihoda u navedenom periodu
imao je, takode, Deloitte i to za 35%, zatim Ernest and Young (30%), PwC (22%) i
KPMG (19%).

Koncept kontinuirane revizije je od velikog znacaja za regulatorna tela i
racunovodstvenu profesiju jer omogucava efikasniju reviziju uz nize troskove.
Poslednjih godina ideja o kontinuiranoj reviziji je postala opsSteprihvacena stoga $to
revizorska profesija smatra da viSe nije dovoljno jednom godisnje ispitivati i
ocenjivati finansijske izveStaje emitenata hartija od vrednosti, finansijskih
organizacija, srednjih i velikih privrednih drusStava. Izvestavanje ¢e u buduénosti
postati gotovo potpuno kontinuirano razvojem seta eksternih izvestaja sa kljucnim
varijjablama u realnom vremenu. IzveStaji namenjeni internim korisnicima
(menadZzment, interna revizija, komitet za reviziju, odbor i zaposleni) i dalje ce
upotrebljavati tradicionalne metode kvartalnog i godi$njeg izveStavanja, kakao u
razvijenim zemljama tako i u Republici Srbiji.

Neki od buducih izazova koji ¢e uticati na pravac razvoja revizorske teorije i
prakse odnose se, pre svega, na usavrSavanje sledeCih vrsta revizije: revizije
informacionih tehnologija, revizije povezanih pravnih lica, forenzicke revizije,
ekoloske revizije i revizije ostalih nefinansijskih izveStaja. Sa druge strane, u
izmenjenom poslovnom okruZenju potrebno je posebnu paznju posvetiti
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unapredenju i promociji revizorskih znanja 1 veStina koje treba da budu
transparentne i dostupne Sirokom krugu korisnika komercijalnih revizorskih
usluga, kako bi se smanjio jaz izmedu oc¢ekivanog i stvarnog ucinka revizora.
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CONTEMPORARY CHALLENGES OF FINANCIAL REPORT AUDITING

Abstract: The auditing profession has reached the highest level of development in
the United States of America. It has the longest tradition in Italy, Great Britain,
Germany and France, whereas there are numerous limitations it is faced with in
developing countries. The subject matter of the research conducted in this paper
relates to some of the contemporary challenges which auditors are being faced
with in the financial report auditing process, namely long-term consequences of
corporate financial scandals, the audit of the parent enterprise and its subsidiaries,
the concentration of auditing firms and continuous audit. The paper is aimed at
indicating the achieved level of the development of audit theory and practice in the
Republic of Serbia in comparison with the world’s developed countries. The
contribution made by the paper reflects in the perception of the future challenges
that will have an influence on the direction of the development of the auditing of
the financial reports of enterprises and the auditing profession in general.

Keywords: auditing profession, financial report auditing, concentration of auditing
firm, continuous audit
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Abstract: Internal auditors are essential in providing environmental, social, and
governance (ESG) assurance and impact assessment as they are part of the
organization and can use their expertise to ensure the accuracy and quality of ESG
data. As the third line of defense, they can evaluate ESG risks and opportunities
and provide recommendations for improvement. Moreover, they can aid in
developing ESG policies and strategies that align with an organization's objectives
and values. This paper examines the role of internal auditors in promoting ESG
issues within organizations and the wider society. Specifically, it focuses on the
Republic of North Macedonia, where the concept of sustainability reporting is not
yet mandatory, and ESG issues are still relatively new. Through a survey of
members of the Institute of Internal Auditors North Macedonia, we found that
internal auditors are insufficiently aware and familiar with ESG concepts and
reporting frameworks. However, they are willing to be involved in advisory or
assurance services related to ESG reporting. Environmental issues were identified
as the most significant component of ESG by internal auditors, followed by
corporate governance and social issues. The findings of this study contribute to the
development of the general literature on ESG and encourage further research in
this area.

Keywords: ESG assurance, sustainability reporting, internal auditors
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Introduction

The landscape of corporate reporting is undergoing a transformation,
characterized by a shift toward a more integrated approach that goes beyond the
mere presentation of financial data. Companies are now expected to provide
comprehensive information that encompasses Environmental, Social, and
Corporate Governance (ESG) factors, as well as broader non-financial information
related to sustainability. This trend is driven by the increasing demand from
stakeholders for high-quality sustainability information that reflects the company's
performance on these critical issues (IFAC, AICPA & CIMA, 2021).

The Integrated Reporting (IR) framework represents a shift towards
integrated thinking and reporting, where companies disclose both financial and
non-financial performance metrics (IIRC, 2013). The goal is to provide
stakeholders with a comprehensive understanding of the business model, including
how the business strategy creates value for them in the short, medium, and long
term (CAQ, 2020). Organizations disclose ESG information for various purposes,
such as communicating important ESG risks and their management, updating
stakeholders on progress towards fulfilling environmental and societal obligations,
demonstrating how ESG strategy creates value for stakeholders, and building trust
in leadership's ability to prioritize and progress ESG commitments (AICPA, CIMA
& CAQ, 2021).

In response to this changing landscape, corporate boards must recognize
their responsibility to prioritize and oversee the collection and reporting of ESG
information. To effectively report on ESG, companies need to establish policies,
processes, and internal controls that produce accurate, relevant and reliable data
that meets the expectations of stakeholders. Achieving this requires obtaining
robust assurance over the sustainability information to ensure that it is of the
highest quality (Deloitte, 2022). It is management's responsibility to operationalize
sufficient control activities, while the internal audit function (IAF) is responsible
for providing independent assurance that these activities are operating effectively
and as intended. While financial reporting has traditionally been the primary focus
of auditing, the role of internal auditors has expanded to include ESG assurance
and impact assessment (IIA, 2021). They are responsible for evaluating the
effectiveness of a company's ESG policies, procedures, and controls and
identifying areas where improvements can be made. As with any risk area, internal
audit play a critical role in providing objective assurance, insights, and advice on
ESG matters to support the governing body and management. This includes
assessing a company's environmental impact, social responsibility, and corporate
governance practices.

According to "Big shifts, small steps: The KPMG Survey of Sustainability
Reporting 2022", 96% of G250 companies report on sustainability or ESG issues,
while 64% acknowledge climate change as a risk to their business. KPMG (2022)
as well as many other professional organizations, auditing firms and researchers,

188



Savremena dostignuca revizije

indicates that the launch of new TCFD and CSRD frameworks is expected to
increase non-financial reporting in the coming years.

The importance of ESG assurance and impact assessment cannot be
underestimated. In addition to meeting legal requirements and stakeholder
expectations, companies that operate sustainably and responsibly are more likely to
be successful in the long run (Siitterlin et al., 2022).

This paper presents a qualitative and quantitative research that aims to
investigate the role of internal auditors in ESG assurance and impact assessment,
through the case of the Republic of North Macedonia.

Al: The expected result is that internal auditors, members of IIA North

Macedonia, are insufficiently aware and familiar with the ESG concept and

reporting frameworks.

A2: We expect that a very small proportion of internal auditors have so far

been involved in assessing ESG risks and providing ESG assurance in their

organizations, as non-financial reporting is not mandatory in North

Macedonia.

A3: Due to the widespread interest in sustainability, ESG has become an

increasingly common topic in CPD training, and as a result, internal auditors

anticipate being engaged in advisory or assurance services related to ESG
reporting in the period ahead.

The paper is organized into several sections. First, a brief introduction and

overview of the meaning and popularity of ESG assurance and impact assessment
is given. The literature review section presents some of the most significant
research findings and the current state of ESG assurance, risks, and impact
assessment with special reference to the role and importance of the IAFs. Then, the
paper presents the research methodology and the results and discussion of the
research conducted in North Macedonia. Finally, a summary of the most significant
findings and conclusions from the survey on awareness and ESG assurance states is
presented in the last section.
Research on the role of internal auditors in ESG assurance and impact assessment
is important as it can provide valuable insights into how internal auditors can
contribute to the organization's ESG goals and reporting practices. This preliminary
research also will contribute to the literature in this area, raise additional research
questions, and will contribute to identifying best practices, challenges and
opportunities for improving ESG assurance and impact assessment.

Literature Review

CAQ (2020) indicates the importance and necessity of applying consistent
frameworks and standards for sustainability. In the report "The Role of Auditors in
Company Prepared ESG Information: Present and Future", CAQ describes that the
most commonly used framework is the Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD), while the European-based Global Reporting Initiative (GRI)
and the US-based Sustainability Accounting Standards Board (SASB) are

189



Savremena dostignuca revizije

commonly used standards by companies for their ESG disclosures. GRI standards
present locally tailored socially material information to various stakeholders, while
SASB standards focus on industry-specific financially material sustainability
information for global investors, and both can be used in a complementary and
efficient way to meet a company's critical stakeholders' needs (CAQ, 2020).

IFAC, AICPA & CIMA (2023) in "The State of Play: Sustainability
Disclosure and Assurance - 2019-2021 Trends and Analysis" report indicate that
there has been a high frequency of reporting ESG information over the last three
years (91% in 2019, 92% in 2020, and 95% in 2021), with an increase in the use of
integrated and annual reports for ESG disclosures. IFAC, AICPA & CIMA (2023)
present several significant findings related to the current state of ESG reporting and
ESG assurance. The incidence of assurance is on an upward trend (51% in 2019 to
58% in 2020, to 64% in 2021). However, there is still a significant difference
between reporting and assurance rates. The use of SASB Standards and the TCFD
Framework has increased, but not uniformly across all jurisdictions. The majority
(86%) of 1,350 analyzed companies across twenty-one jurisdictions now use more
than one reporting standard or framework, including GRI Standards and SDG
Goals. GRI Standards are the most frequently assured reporting framework or
standard. The ISAE 3000 (Revised) is the most commonly used standard for ESG
assurance engagements. The number of assurance engagements is increasing, but
the audit firm's market share is decreasing. In 2021, 70% of the ESG assurance
reports provided by audit firms were from the same firm as the statutory audit
provider for the same reporting entity.

Deloitte (2022) suggests that the IAFs should adopt a tactical approach to
simplify the process of obtaining ESG assurance by integrating ESG reporting with
financial reporting, viewing ESG efforts through a lens of disclosures, frameworks,
and standards, and implementing ESG throughout the entire internal audit life cycle
from risk assessment to ongoing monitoring.

Internal auditors have the potential to play a valuable role in the complex
ESG landscape, owing to their extensive knowledge of company-specific
processes, risks, and controls (Eulerich et al., 2022). The three lines model is a
useful starting point for creating an IAF that adds value through the support of the
governance actors by providing independent and objective assurance and advice
through monitoring and oversight activities (Bantleon et al., 2021; Eulerich et.,
2022). Consequently, internal auditing is now considered a vital component of
good corporate governance. Validating and enhancing the quality of ESG reporting
requires auditing of the processes and metrics by internal auditors, and in certain
cases, external auditors may be necessary due to regulations or to enhance
stakeholder confidence in the objectivity and independence of the assessments
(Fraser et al., 2022).

In a survey conducted by Soh & Martinov-Bennie (2015) among internal
auditors who were members of [IA-Australia, it was found that governance issues
were the most important area of focus, followed by social and environmental
issues. According to the respondents, environmental issues are expected to become
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more important in the future, and internal audit functions need to possess the
necessary knowledge and expertise to provide ESG assurance and perform risk and
impact assessments in this area.

In their research, Eulerich et al. (2022) found that ESG reporting is
positively associated with the ESG maturity of organizations and their IAFs.
Additionally, IAFs' involvement in ESG is significantly associated with the
assurance of ESG reports. Their results suggest that the environmental pillar is the
most critical element of sustainability, carrying the highest risk and requiring
assurance. Thus, internal auditors should focus on ESG training and professional
development to improve the ESG maturity of IAFs and promote ESG disclosure
within the company (Eulerich et al., 2022).

In a recent study by Lenz & Hoos (2023), it was found that internal auditors
are currently not fulfilling a significant role as assurance providers or advisors
regarding ESG issues on both sides of the Atlantic. The authors suggest that there
is an "ESG helplessness syndrome" within the IAF, which causes them to become
frozen when it comes to ESG-related topics. Moreover, they question the
professional demands for "objectivity" and "independence" in the context of ESG,
as they may hinder the IAF's ability to play a crucial role in the ESG agenda.

Pozzoli et al. (2022) examined 1923 companies from 13 EU member states
between 2018 and 2020 to determine whether specific Audit Committee (AC)
characteristics - namely, independence, expertise, and tenure - have an impact on
ESG performance. Their findings suggest that a combination of AC characteristics
affects ESG performance, with AC independence and expertise having a significant
positive effect on it. Conversely, their analysis highlights a negative and significant
relationship between AC tenure and ESG performance.

Garcia-Sanchez et al. (2019) studied the effects of Corporate Social
Responsibility (CSR) disclosure quantity, quality, and assurance on the access to
financial resources for reporting firms. Through a sample of 1,137 firms worldwide
for the period from 2007-2016, the authors came to findings that the firm's CSR
initiatives ease financial access. They also found that the quality and external
assurance of CSR disclosure strengthen the relationship between disclosure and
access to finance, thus arguing that it is necessary to increase and improve ESG
assurance quality. In 2006, the United Nations released its voluntary set of
Principles for Responsible Investment, which emphasizes the incorporation of ESG
factors into investment practices (UN, 2006).

While there is growing attention on ESG disclosure the fundamental issues
with current ESG reporting are trustworthiness and verifiability (Kaplan et al.,
2021), inconsistent reporting, and reduced investor confidence. ESG reporting
without proper assurance could lead to severe problems such as greenwashing, a
state that Ruiz-Blanco et al. (2022) define as "the difference between what the
company says it does in terms of commitment to sustainability, and what the
company actually does as evaluated by external parties".

According to Yu et al. (2020) there are large corporations that engage in
greenwashing, which refers to the act of disclosing significant amounts of ESG
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data despite having poor ESG performance. This practice poses a significant
challenge to integrating ESG factors into investment decisions. To enhance
investor confidence and make companies accountable to the wider stakeholder
community, credible assurance reports are essential (Kaplan et al., 2021; Gu et al.,
2022)

The IFAC (2021) has outlined several challenging tasks that ESG auditors
face, which include defining the extent of an assurance engagement, applying
professional skepticism and judgment, and acquiring the essential competencies
and skills.

Gu et al. (2022) indicate that the concepts and principles of the Audit 4.0
paradigm, which is based on the 4th industrial revolution, i.e. audit using emerging
information technologies (Dai & Vasarhelyi, 2016) could be extended and adapted
in the domain of ESG audit. The implementation of Audit 4.0 has the potential to
enhance the efficiency, effectiveness, and precision of ESG assurance, while also
enabling investors to access transparent information, facilitating real-time
monitoring for regulators, and improving safety management for employees (Gu et
al., 2022). The same authors have identified two primary objectives of Audit 4.0-
based ESG assurance: (1) verifying the numeric data, which is mainly presented in
structured performance tables included in an ESG report or a separate ESG data
sheet, and textual claims presented in paragraphs rather than tables, and (2)
developing an ESG Continuous Assurance (CA) model that presents real-time
results through a dynamic dashboard.

Crawford & Nilsson (2023) researched integrating ESG Risks into Control
and Reporting with special reference to the role of internal auditors in Sweden.
Their findings show that technical processes support social processes, but the
current state of internal auditors' role in promoting ESG risk control effectiveness
and reporting quality is not satisfactory. Given that this area is still in its early
stages and intersects risk management, management control, and financial
accounting, Crawford & Nilsson (2023) suggest that further investigation is
necessary to explore the role of internal auditors in ESG-related matters and gain a
deeper understanding of the connections between these concepts, ultimately
leading to theoretical advancement and practical insights that can benefit
practitioners.

Research Methodology

To conduct a thorough analysis of ESG assurance and impact assessment in
North Macedonia, we utilized a structured survey questionnaire that was
distributed electronically to internal auditors who were members of IIA North
Macedonia. The survey questionnaire was developed by taking guidance from prior
research studies conducted by Soh & Martinov-Bennie (2015), Eulerich et al.
(2022) and other related research. It was created and tailored to fit the local
practices and regulations of North Macedonia.
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The target population for this study was internal auditors, as non-financial
reporting, i.e. sustainability reporting is not yet mandatory in domestic regulations.
Since internal auditors are part of medium-sized and large companies that
significantly impact the environment, undertake social activities, and publicize
their corporate culture, they represent a suitable sample to identify initial findings.
Our research population consisted of 176 internal auditors, which is the number of
active members in [IA North Macedonia as of 2022.

The survey questionnaire consisted of 30 structured questions, encompassed
3 questions related to the respondents' characteristics, "yes" and "no" questions,
multiple-choice questions, 5-point Likert scale questions (ranging from 1 - strongly
disagree to 5 - strongly agree), and short answer text question.

To attain the established objectives and confirm or reject the previously set
assumptions (Al-3) about ESG assurance and impact assessment in North
Macedonia, our research focused on five main areas of inquiry, namely:
e The level of awareness and familiarity with ESG concepts, frameworks, and
standards among internal auditors;
e The involvement in advisory services and/or ESG assurance engagements

(findings and patterns);

o Identifying the most significant components for auditors in providing ESG

assurance ("E" vs. "S" vs. "G");

o The most significant benefits and challenges related to ESG assurance and
impact assessment;
o Internal auditors' perception of ESG in the near future.

Our survey was conducted between March 2023 and April 2023 and
received responses from 53 internal auditors, representing a 30% response rate.

Results and Discussion

The survey was answered by experienced internal auditors, with 62% of the
respondents possessing more than 10 years and 19% possessing more than 6 years
of work experience in the field of internal auditing. The response rate of 30%
provides a solid basis for identifying initial findings and results on which to
develop additional and in-depth research questions on ESG issues. Table 1 presents
information on the characteristics of the respondents.

Out of a total of 53 respondents, 31 internal auditors are women, while 22
are men. All respondents are members of [IA North Macedonia and are employed
in IAFs of medium or large entities.

Table 2 displays the results of the Cronbach's Alpha test conducted to verify
the internal auditors' responses for consistency, thus ensuring that the responses are
meaningful and suitable for further analysis. Several authors consider Cronbach's
Alpha to be a measure of reliability and for the responses to be considered relevant
and acceptable for further analysis, the coefficient oo must be greater than 0.7 (o >
0.7).
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Table 1. Respondents’ characteristics

N %

Female: 31 58,5%
Q1. Gender Male: 2 41,5%
.. Internal audit 53 100%

Q2. Work position External audit 0 0%
1-5 years 10 18,9%
Q3. Work experience 6-9 years 10 18,9%
10+ years 33 62,2%
Total respondents 53 100%

Source: Author’s calculation

The questions used to calculate the Cronbach Alpha indicator exclude
certain types of questions, including those that pertain to identifying the
characteristics of respondents (Q1-3), multiple-choice questions that permit
respondents to select a maximum of two to three answers (Q11, Q18, Q21, Q22,
Q28), and the short-answer text question (Q30). The internal auditors' responses
exhibit a high degree of consistency, as evidenced by the Cronbach's alpha value of
0.748. This indicates that the results are dependable and can be used to draw
pertinent conclusions. The results of the conducted descriptive statistics and the
complete survey questionnaire are presented in Appendix A-1.

Table 2. Reliability Statistics
Cronbach's Alpha | N of Items

794 21

Source: Author’s calculation

From the answers received, it can be concluded that the internal auditors in
North Macedonia are insufficiently aware and familiar with the ESG concept. Only
11 respondents (20,7%) consider that they are moderately or adequately familiar
with the meaning of ESG components, 17 respondents (31,1%) answered neutrally,
while 25 respondents (47,2%) are partially or completely unfamiliar with ESG
(Q4). The conclusion is reinforced by the discovery that 58,5% of respondents have
no familiarity whatsoever with ESG reporting frameworks and standards, while
only 15,1% are somewhat or fully familiar with at least one of the relevant ESG
reporting and disclosure frameworks and standards, such as GRI, TCFD, SDG
goals, SASB, NFRD, or other pertinent ESG frameworks (Q5).

In an effort to promote the implementation of robust corporate governance
standards and to enhance the degree of ESG transparency, the Macedonian Stock
Exchange (MSE) released two crucial documents that should be considered. These
are the recently published "Corporate Governance Code" in October 2021 and the
"Guide to ESG Reporting" in January 2022 (MSE, 2022).
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ESG is rapidly becoming a popular topic of webinars and CPD training
organized by audit firms, the Institute of Certified Auditors of the Republic of
North Macedonia (ICARNM), and the IIA North Macedonia. However, the results
show that the number of internal auditors attending CPD training on ESG issues
remains low (Q6). Only 24,5% of respondents answered positively, while the
majority, 75,5%, have not attended any CPD training focused on ESG. A positive
outcome of the survey is that some internal auditors are eager to get more involved
in ESG issues. Specifically, four respondents have expressed a strong desire for
ESG-focused CPD training to be organized as soon as possible.

R10: “ESG topics should be included in CPD training.”
R31: “ESG should become a topic of CPD training.”

R35: “Due to lack of knowledge of ESG, I cannot give retail suggestions. It is
necessary to have CPD training on this topic.”

R47: “More CPD training on ESG are needed.”

The research findings indicate that a vast majority of respondents (94.7%)
have not engaged in assurance and/or advisory services related to the preparation
and disclosure of ESG reports, while only 5.3% (equivalent to 3 respondents) were
found to be actively involved (Q7). This suggests that ESG issues are still
underdeveloped among internal auditors in North Macedonia, which may partially
explain their limited understanding of the ESG concept and relevant disclosure
standards and frameworks. However, we must emphasize that in North Macedonia,
which is a candidate for EU member state, non-financial reporting, i.e.
sustainability reporting is still voluntary. To align with EU regulations, the national
Law on Accounting must be harmonized by implementing EU directives (the
upcoming Corporate sustainability reporting Directive (CSRD) 2022/2464 that
entered into force on January 5, 2023) (European Commission, 2023) to oblige
companies to disclose information about their ESG role and how they respond to
ESG challenges.

Respondents were asked several questions to identify patterns among
companies in the way of disclosing information related to ESG (Q8-13). Internal
auditors believe that:

o Companies, in general, are not familiar with the meaning and manner of
disclosing information related to ESG (mean value for Q8 = 1,94). Only
5,3% of respondents answered that companies are quite aware of the
importance of ESG, while 78,9% partially or totally disagree. These are the
same 3 respondents who were actively involved in assurance engagements or
advisory services related to ESG.

o Companies, in general, were not transparent and inclined to disclose ESG
information and reports (mean value for Q9 = 2,06). Again, the same 5,3%
of respondents confirmed that their organizations were adequately
transparent and disclosed ESG information, while 68,4% partially or totally
disagree.
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Internal auditors do not see an increase in demand for assurance or advisory
services related to ESG disclosures and reporting from their
clients/organizations (mean value for Q10 = 1,96). Only 8,8% notice an
increased interest in their involvement in ESG issues, while 64,9% answered
that they have not received requests from their organizations.

From what has been summarized so far, we can conclude that the

involvement of internal auditors in ESG advisory services and/or assurance
engagements is very low. Despite their low involvement, internal auditors have so
far identified several patterns related to ESG:

There are differences in sustainability reporting depending on the industry in
which companies operate. Companies from the financial sector dominate
compared to the real business sector. According to the obtained results,
banks report the most, followed by telecommunications companies, then
insurance companies, oil and oil derivatives, and other industries (see
Appendix A-1, Q11).

10,5% of the respondents declared that during their work engagements, they
encountered greenwashing with some clients (disclosure of wrong
information about meeting environmental requirements).

35,1% of the respondents declared that during their work engagements, they
have identified activities that are related to non-compliance with laws and
regulations related to the environment.

Figure 1 displays the internal auditors' opinions on the significance of the

three components, namely “E” for environmental, “S” for social, and “G” for
corporate governance.

60% -
50% -
40% - BE
30% - g
20% - —

10% - — G

0% -

-10% -

Figure 1. "E" vs. "S" vs. "G"
Source: Author’s calculation

The majority of internal auditors prioritize environmental issues as the most

important (50,9%), followed by governance (30,2%) and social issues (18,9%).
This trend is observed worldwide and is also reflected in North Macedonia. To
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identify the key performance indicators that present the biggest challenge in
providing assurance, a separate question was asked for each of the three
components (Q15-17).

For the first component, "E", the top challenge is (1) pollution, waste, and
circular economy, followed by (2) natural resources, and (3) climate change. For
the second component, "S", the indicators related to employees present the biggest
challenge, such as (1) training, (2) health and safety, and (3) work conditions,
followed by those related to the community and broader social context, such as (4)
human rights, (5) community relations, and (6) product management. For the third
component, "G", the most significant challenge is (1) corruption and bribery,
followed by (2) data privacy and security, (3) responsible payment of taxes, (4)
cooperation with questionable and disputed companies in the supply chain, and (5)
labor force. The most significant benefits and challenges related to ESG assurance
and impact assessment (Q18, Q21) are presented in Table 3.

Table 3. Benefits and challenges of ESG assurance and impact assessment

No. of %
responses
Benefits
Risk management 31 (58,5%)
Better reputation 21 (39,6%)
Easier access to capital/financing 16 (30,2%)
Better results in operation 15 (28,3%)
New business opportunities 12 (22,6%)
Better communication with interested 10 (18,9%)
parties/stakeholders
Challenges

Insufficient understanding of ESG by companies 29 (54,7%)
Limited data availability 28 (52,8%)
Lack of detailed guidance and standard for assurances

related to ESG matters 18 (34%)
Limited resources to devote to ESG audit 18 (34%)
Difficulties in determining dual materiality 10 (18,9%)

Source: Author’s calculation

According to the current internal auditors' experience and knowledge of
ESG, the biggest benefits for companies are risk management, better reputation,
and easier access to capital/financing. The most significant challenges that internal
auditors most often expect to face when auditing ESG-related issues are
insufficient understanding of ESG by companies and limited data availability. In
terms of challenges, it is important to note that the internal auditors point out that
professional competence and due care, and objectivity are the core principles from
the International Code of Ethics for Professional Accountants to be most likely to
be compromised (Q22).
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According to internal auditors, regulatory measures and detailed guidelines
on ESG reporting and disclosure by companies in domestic legislation are
necessary to increase ESG awareness and sustainable business practices (Q19).
They also suggest incorporating ESG factors into auditing standards to improve
their position and ability to respond to ESG issues (Q20).

R14: “Reporting and data collection standards should be set for each of the ESG
segments.”’

R51: “Legislation and detailed guidelines are needed to conduct an audit of ESG
segments. There are no standardized reports for non-financial information yet
among companies in North Macedonia.”

Internal auditors' perceptions of ESG in the near future are summarized as
follows (Q23-30):

o ESG indicators should be included in the company's risk assessment process.

e ESG is becoming a more important factor for investors and other
stakeholders when evaluating company performance.

e ESG indicators can have a material impact on the company's financial
performance.

o ESG will grow in importance and become a necessary segment in reporting,
and therefore assurance services, in the next 5-10 years in domestic practice.

o R52: “I have no comment solely because | am not familiar enough with this
issue. All | can say is that it is a popular topic and more and more people
are talking about ESG in my company.”

e ESG should become an increasingly common topic in CPD training.

e Internal auditors can better understand and include ESG segments in the
audit process mostly by (1) gaining greater knowledge and strengthening
their expertise in examining and providing ESG assurance, (2) incorporating
ESG aspects into the audit plan, including identifying and assessing risks,
and (3) developing specific methodologies and standards for auditing ESG
matters.

o A specialized certification program for ESG experts should be established to
ensure their involvement in preparing and reporting ESG indicators.

The internal auditors, who are part of IIA North Macedonia, lack sufficient
knowledge about ESG. This is mainly due to shortcomings in domestic regulations
and infrequent ESG reporting by companies, resulting in their limited involvement
in this critical issue. Despite this, there is a positive indication of internal auditors'
openness and interest in ESG matters, which is noteworthy given their essential
role in companies. Going forward, there is a need for greater emphasis and
involvement from all stakeholders in the commercialization and promotion of ESG
reporting, as well as the verification of such data through ESG assurance and
impact assessment.
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Conclusion

Internal auditors are crucial players in ensuring companies' compliance with
ESG standards. As organizations increasingly recognize the importance of ESG
reporting, internal auditors are well-positioned to provide assurance and impact
assessment on such data. Given their unique position within a company, internal
auditors can help identify and assess ESG risks and opportunities, as well as
evaluate the effectiveness of ESG controls and reporting processes. This includes
not only evaluating the accuracy and completeness of ESG data, but also verifying
the company's adherence to applicable regulations and best practices. Moreover,
internal auditors can contribute to enhancing transparency and accountability in
ESG reporting. By working closely with management and other stakeholders, they
can provide an independent and objective view on ESG matters, thereby increasing
stakeholders' confidence in the company's ESG performance. Their involvement in
ESG assurance and impact assessment can help drive positive change and create
long-term value for the company and its stakeholders.

Based on our research, we can conclude that assumptions Al and A2 are

confirmed, while A3 is partially confirmed. Specifically, internal auditors who are
members of IIA North Macedonia are lacking in awareness and familiarity with
ESG concepts and reporting frameworks (Al). A mere 5.3% of the sample have
been involved in assessing ESG risks and providing ESG assurance within their
organizations (A2). While 24.5% have participated in CPD training on ESG issues,
they recognize the need for more frequent ESG-related CPD training to prepare
them for advisory or assurance services related to ESG reporting.
Internal auditors consider environmental issues to be the most significant ESG
component, followed by corporate governance and social issues. They agree that
companies that work sustainably and report on their ESG performance stand to
gain significant benefits, but they also expect to face various challenges during
their engagements.

According to our knowledge, this is the first research conducted with
internal auditors in North Macedonia and significantly contributes to raising
awareness of ESG and the role of IAFs in organizations for developing a
sustainable business. Our recommendation for future research is that additional and
in-depth research should be conducted on how ESG affects the overall risk of
operations, and how ESG affects access to capital and acquiring green financing
from financial institutions, for example, obtaining loans with a focus on
sustainability and ESG criteria or government support. An additional research
question that should be addressed is how internal auditors can influence
management to address this issue with more enthusiasm and include this concept in
daily management at all levels of the company, from top management to the
lowest-ranking employees.

Our research has some limitations, primarily due to the current state of ESG
reporting in North Macedonia. Sustainability reporting is not mandatory, which
means that companies and internal auditors are not yet actively involved in this

199



Savremena dostignuca revizije

issue. Additionally, the survey questionnaire questions were at a basic level, which
limited our ability to conduct more advanced quantitative and qualitative research.
Although we received a satisfactory response rate, the absolute number of
respondents was small due to the limited active market in North Macedonia.

However, we believe that our results and findings provide valuable insights
that contribute to the development of the general literature on ESG assurance and
impact assessment. Furthermore, we encourage other researchers to conduct similar
and more specific research in this area. In the next phase of our research, we plan
to distribute the same survey questionnaire to certified external auditors to compare
the opinions and attitudes of internal and external auditors in North Macedonia.
This will enable us to identify more specific research questions and conduct further
research through semi-structured interviews and more extensive surveys.

We also intend to collaborate with auditors and audit firms who have
experience in this area and organize webinars and CPD training in response to the
situation we have uncovered through our research. Overall, we hope that our
research will promote greater awareness and involvement in ESG issues in North
Macedonia, and contribute to the development of best practices in ESG assurance
and impact assessment.
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Appendix A-1

Descriptive Statistics

N | Minimum | Maximum | Mean Std.
Deviation
Q4. How familiar are you with the 53 1 51 2,55 1,367

ESG (Environmental, Social, and
Corporate Governance) concept?
(Likert scale)

Q5. How familiar are you with ESG 53 1 51 221 1,199
reporting and disclosure frameworks
and standards, such as the Global
Reporting Initiative (GRI), Task
Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD), SDG goals,
Sustainability Accounting Standards
Board (SASB), Non-Financial
Reporting Directive (NFRD) or other
relevant ESG frameworks? (Likert
scale)
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Q6. Have you ever attended a
training or participated in a CPD ESG
event?

Q7. Have you ever been involved in
an assurance engagement and/or
advisory services related to ESG
disclosure and reporting?

Q8. Do you think that, in general,
companies are aware of the meaning
and method of disclosing ESG-
related information? (Likert scale)
Q9. In your experience, have
companies generally been transparent
and inclined to disclose information
and reports on ESG? (Likert scale)
Q10. Is there increasing demand from
your clients/organizations for
assurance or advisory services related
to ESG disclosures and reporting?
(Likert scale)

Q11. If you have noticed certain
trends in ESG disclosures and reports
across different industries or sectors,
which industry/sector stands out the
most?

Q12. In the course of your
engagements, have you encountered
clients who apply greenwashing
(disclosure of wrong information
about meeting environmental
requirements by clients)?

Q13. In the course of your
engagements, have you identified
activities that are related to non-
compliance with environmental laws
and regulations?

Q14. In your opinion and experience,
which of the ESG components
represent the greatest challenge for
auditors when conducting audits at
clients?

53

53

53

53

53

53

53

53

53

1 2] 125
1 2| 1,06
1 41 1,94
1 41 2,06
1 41 1,9

A. Banks 34 (64,2%)
B. Insurance companies 14 (26,4%)
C. Construction 7 (13,2%)
D. Telecommunications 17 (32,1%)
E. Pharmacy 8 (15,1%)
F. Oil and oil derivatives 10 (18,9%)
G. Hospitality 3 (5,7%)
H. IT services 8 (15,1%)
I. Food industry 4 (7,5%)
J. Services 4 (7,5%)
K. Energetics (5,7%)

1 2

1,36

A. Environmental 27 (50,9%)
B. Social 10 (18,9%)
C. Corporate Governance 16 (30,2%)

0,434

0,233

0,795

0,886

1,037

0,32

0,484
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Q15. In terms of your portfolio of
clients, what do you consider to be
the greatest challenge in providing
assurance related to the factors of the
first component "environment"?

Q16. In terms of your portfolio of
clients, what do you consider to be
the greatest challenge in providing
assurance related to the factors of the
second component "Social matters"?

Q17. In terms of your portfolio of
clients, what do you consider to be
the greatest challenge in providing
assurance related to the factors of the
second component "Corporate
governance"?

Q18. In your experience and
knowledge of ESG what are the
biggest benefits for companies?

Q19. Do you think there should be
regulation and detailed guidelines for
reporting and disclosure of ESG
information in companies (for
example, transposition of the
2014/95/EU Non-financial Reporting
Directive (NFRD) into domestic
legislation), as in EU member states)
(Likert scale)

Q20. Do you think that ESG factors
should be incorporated into the
auditing standards? (Likert scale)
Q21. What challenges do you most
often expect to face when auditing
ESG-related issues? (choose up to a
maximum of two)

53

53

53

53

53

53

53

A. Climate changes 7 (13,2%)
B. Natural resources (including water use,
biodiversity, land use, forests, etc.) 10
(18,9%)
C. Pollution, waste and circular economy
36 (67,9%)
A. Work conditions 12 (22,6%)
B. Health and safety of employees 13
(24,5%)
C. Training of employees 14 (26,4%)
D. Human rights 6 (11,3%)
E. Community Relations 5 (9,4%)
F. Product management 3 (5,7%)
A. Corruption and bribery 35 (66%)
B. Responsible payment of taxes 5 (9,4%)
C. Data privacy and security 7 (13,2%)
D. The supply chain (cooperation with
questionable and disputed companies) 3
(5,7%)
E. Labor force 3 (5,7%)
A. Risk management 31 (58,5%)
B. Better results in operation 15 (28,3%)
C. New business opportunities 12 (22,6%)
D. Better reputation 21 (39,6%)
E. Easier access to capital/financing 16
(30,2%)
F. Better communication with interested
parties/stakeholders 10 (18,9%)

1 5

4,06 1,151

1 51 391 1,229

A. Limited data availability 28 (52,8%)
B. Difficulties in determining dual
materiality 10 (18,9%)

C. Lack of detailed guidance and standard
for assurances related to ESG matters 18
(34%)

G. Limited resources to devote to ESG
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Q22. In your opinion, when auditing
ESG-related matters, which of the
core principles from the International
Code of Ethics for Professional
Accountants do you expect to be
most likely to be compromised?
(choose up to a maximum of two)
Q23. Do you think that ESG
indicators should be included in the
company's risk assessment process?
(Likert scale)

Q24. Do you believe that ESG is
becoming a more important factor for
investors and other stakeholders
when evaluating company
performance? (Likert scale)

Q25. Do you think that ESG
indicators can have a material impact
on the company's financial
performance? (Likert scale)

Q26. In your opinion, do you think
that ESG will grow in importance and
become a necessary segment in
reporting, and therefore assurance
services, in the next 5-10 years in
domestic practice? (Likert scale)
Q27. In your opinion, do you think
that ESG should become an
increasingly common topic in CPD
trainings? (Likert scale)

Q28. In your opinion, how can
auditors better understand and
include ESG segments in the audit
process? (choose up to a maximum of
two)

53

53

53

53

53

53

53

audit 18 (34%)

D. Insufficient understanding of ESG by
companies 29 (54,7%)

A. Integrity 11 (19,3%)

B. Objectivity 26 (45,6)

C. Professional competence and due care
28 (49,1%)

D. Confidentiality 7 (12,3%)

E. Professional behavior 10 (17,5%)

2 51 4,06 0,969
1 5] 3,81 0,921
1 51 3,89 0,913
1 51 3,98 0,951
1 51 4,15 1,045

A. By gaining greater knowledge and
strengthening their expertise in examining
and providing ESG assurance. 43 (75,4%)
B. Through greater collaboration and
engagement with clients on ESG matters.
13 (22,8%)

C. Through greater cooperation with other
stakeholders, such as creditors, investors,
regulators, and NGOs. 7 (12,3%)

D. By incorporating ESG aspects into the
audit plan, including identifying and
assessing risks. 22 (38,6%)

E. By developing specific methodologies
and standards for auditing ESG matters. 21
(36,8%)
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Q29. Do you think that due to the
complexity of the ESG concept, there
should be a special program for the
certification of experts in the field of
ESG who will be involved in the
preparation and reporting of ESG
indicators? (Likert scale)

Q30. Please briefly outline your
opinions and suggestions on certain
key segments related to companies'
ESG disclosure and ESG assurance
provision. (optional question)

Valid N (listwise)

53

53

1 51 3,68 1,268

R1: “I believe that the third component
"Corporate governance" is the only
significant one, the first two components do
not have a significant influence among
investors in North Macedonia.”

R10: “ESG topics should be included in
CPD training.”

R14: “Reporting and data collection
standards should be set for each of the ESG
segments.”

R25: “I believe that to give concrete
opinions and suggestions, it is necessary to
first obtain at least general knowledge
about ESG, which | believe that few
internal auditors have.”

R31: “ESG should become a topic of CPD
training.”

R35: “Due to lack of knowledge of ESG, |
cannot give retail suggestions. It is
necessary to have CPD training on this
topic.”

R47: “More CPD trainings on ESG are
needed.”

R51: “Legislation and detailed guidelines
are needed to conduct an audit of ESG
segments. There are no standardized
reports for non-financial information yet
among companies in North Macedonia.”
R52: “I have no comment solely because I
am not familiar enough with this issue. All |
can say is that it is a popular topic and
more and more people are talking about
ESG in my company.” ‘

Source: Author’s calculation
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ISTRAZIVANJE ULOGE INTERNIH REVIZORA U ESG UVERENJU I
PROCENI UTICAJA: SLUCAJ REPUBLIKE SEVERNE MAKEDONIJE

Apstrakt: Interni revizori su od sustinskog znacaja u obezbedivanju ESG uverenja i
procene uticaja na zZivotne sredine, socijalne politike i korporativnog upravljanja
(eng. Environmental, Social and Governance) jer su deo organizacije i mogu da
koriste svoje ekspertize da bi osigurali tacnost i kvalitet ESG podataka. Kao treéa
linija odbrane, oni mogu da procene ESG rizike i mogucnosti i daju preporuke za
unapredenje. Takode, mogu da pomognu u razvijanju ESG politika i strategija koje
se uskladuju sa ciljevima i vrednostima organizacije.Ovaj rad istrazuje ulogu
internih revizora u promovisanju ESG pitanja unutar organizacija i Sire drustvene
zajednice. Konkretno, fokusira se na Republiku Severnu Makedoniju, gde koncept
izveStavanja o odrzivosti jos uvek nije obavezan, a ESG pitanja su jos uvek
relativno nova. Kroz istrazivanje clanova Instituta internih revizora Severne
Makedonije (I1A-North Macedonia), utvrdili smo da interni revizori nedovoljno
poznaju ESG koncepte i okvire izvestavanja. Medutim, spremni su da se ukljuce u
savetodavne ili usluge uverenja u vezi sa ESG izvestavanjem. Ekoloska pitanja su
identifikovana kao najznacajnija komponenta ESG od strane internih revizora,
zatim korporativno upravljanje i socijalne politike. Rezultati ovog istrazivanja
doprinose razvoju opste literature o ESG i podsticu dalja istraZivanja u ovoj
oblasti.

Kljucéne reci: ESG uverenja, izvestavanja o odrzivosti, interni revizori
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Apstrakt: Kontroling se kao funkcija u preduzecu pojavio sa potrebom da se
kontinuirano i aZurno prate troskovi, prihodi, profitabilnost, likvidnost. Nastao je
pre svega u vec¢im i ekonomski razvijenim zemljama. Imajuci u vidu da u Republici
Srbiji po zakonu nije obavezna implementacija kontrolinga, odnosno upravljackog
racunovodstva, cilj rada je da se pregledom relevantne inostrane i domace
literature i analizom rezultata empirijskih istrazivanja u preduzeéima u regionu i
Sire, ukaze na zastupljenost i razvijenost kontroling funkcije u preduzeéima, kao i
na buduce pravce razvoja kontrolinga, uz podrsku primene alata poslovne
inteligencije. Imajuci u vidu kontinuirani razvoj IT tehnologija, ukazacemo na
znacaj pracenja trendova u oblasti implementacije softvera koji omogucava
efektivno pracenje ostvarenih rezultata. Razvoj tehnologija neminovno utice i na
potrebna znanja i kompetencije zaposlenih u kontrolingu. Naves¢emo najvaznije
kompetencije koje kontroleri moraju posedovati.

Kljucne reci: kontroling, Bl alati, performanse, profitabilnost
Uvod

Pored postojanja finansijske funkcije u preduze¢ima, sve ¢eSce se kontroling
izdvaja kao posebno funkcionalno podrucje. Zadrzavanje i jacanje konkurentske
prednosti nameée obavezu preduzeéima da azurno prate svoje rezultate poslovanja
i u hodu resavaju probleme ukoliko do njih dode. Kontroling treba da pomogne
menadzmentu pri donoSenju poslovnih odluka na taj nacin §to ¢e pripremiti tacne i
azurne izvesStaje. Da bi kontroleri znali §ta se od njih zahteva, neophodno je da
svako preduzece defini$e klju¢ne indikatore performansi koje ¢e pratiti. Bez toga,
svako ¢e sastavljati izveStaje prema svom nahodenju.

Predmet rada jeste upravo kontroling i klju¢ne aktivnosti kontrolera. Imajuci
u vidu da upravljacko racunovodstvo nije obavezno po zakonu u Republici Srbiji
naveS¢emo rezultate dosadasnjih istrazivanja na temu da li je i u kojoj meri
kontroling zastupljen u preduze¢ima koja posluju na teritoriji nase zemlje.
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Udruzenje racunovoda i finansijskih stru¢njaka u poslovanju definiSe sve potrebne
kompetencije koje kontroleri moraju posedovati. To ukljucuje Sirok spektar znanja
ne samo iz racunovodstva i1 finansija, ve¢ iz oblasti statistike, informacionih
tehnologija.

Trend razvoja informacionih tehnologija se nastavlja iz godine u godinu. To
znacajno utiCe na brojne aspekte poslovanja, a izmedu ostalog i na funkciju
kontrolinga. Objasni¢emo §ta predstavlja termin “poslovna inteligencija” (Business
Intelligence) i koji je njen osnovni cilj. Brojni su nacini na koje primena BI
doprinosi unapredenju poslovnih performansi, pa ¢emo navesti neke od
najznacajnijih. Osvrnu¢emo se na istorijski razvoj tehnologija za izveStavanje
pocevsi od prvih aplikacija preko razvoja sistema za podrSku odlucivanju do
razvoja BI.

Poslednji deo ¢e se odnositi na uticaj primene BI alata na funkciju
kontrolinga. Cilj rada jeste da ukaze na koji nacin savremene tehnologije uti¢u na
pracenje ostvarenih i planiranje buduéih rezultata.

Pojam i razvoj kontrolinga

Razvoj funkcije kontrolinga se vezuje za period kada se javila potreba da se
nadgledaju procesi, utrosci materijala, troSenje novca. Kontroling kao funkcija se
razvijao najpre u velikim zemljama kao Sto su: Sjedinjene Americke Drzave,
Nemacka, Austrija, Svajcarska, Francuska. Sa rastom kompanija, razvojem novih
tehnologija, doslo je do nastanka i razvoja novih funkcija. Vremenom je usledio
sve brzi rast i razvoj industrije. Brze i nagle promene nametnule su savremeniji
pristup pracenju ostvarenih rezultata poslovanja preduzeca. Kontroling treba da
obezbedi transparentnost podataka koja mora biti u skladu sa mogucénoscu
razumevanja onih koji te podatke treba da prihvate i da na osnovu njih donesu
odluke koje su vazne za buducnost preduzeca (Perovi¢, 2007, 29) Kontroling se
bavi prikupljanjem, analizom podataka, formiranjem raznih izvestaja koji se
prezentuju menadzmentu preduzeca i sluze kao osnova za donoSenje odluka
(Todorovi¢, 2022, 249). Najcesca greska pri upotrebi termina ,,kontroling™ je da se
poistovecuje sa pojmom ,,kontrole. Kontrola je proces kroz koji se mere ostvarene
performanse u odnosu na planirane, dok je kontroling odgovoran da performanse
budu pravilno odabrane, da bi se kontrola odvijala u skladu sa planiranim
procedurama (Kozarevi¢ i Mujezinovi¢, 2020, 60). Pojam ,,kontroler* se najcesce
koristi u Nemackoj, dok se pojam ,upravljacki racunovoda“ koristi u SAD i
Velikoj Britaniji (Ahrens & Chapman, 2000). Klju¢ne aktivnosti kontrolera su:

e priprema mesecnih i kvartalnih izvestaja;

e ad-hoc analize;

o koordinacija procesa planiranja i budzetiranja;

e priprema finansijskih izvestaja i budzeta;

o prikupljanje operativnih podataka;

o odrzavanje sistema podataka (Schéffer & Weber 2014).
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Tabela 1. Potrebna znanja i sposobnosti kontrolera

STRUCNA ZNANJA
VRSTA STRUCNIH ZNANJA . LICNE OSOBINE
LISKUSTAVA SADRZAJ ZNANJA
informacioni sastav
- obracun troskova i L .
g inteligencija
ucinaka N
. . L . - umrezeno
ekonomska teorija odnosa u - investicioni obracun e
L . . razmisljanje
sastavu vodenja i izvodenja - pokazatelji i sastav S
okazatelja - Inicljativa
pokaz . - duhovna fleksibilnost
- 1zvesStavanje
- AOP

instrumenti koordinacije

teorije ponasanja

instrumenti motivacije

metode ranog saznanja

tehnika razvoja kreativnosti

planiranje i kontrola
- sistem obracuna

- obracunske cene
(kalkulacija)

- sistemi, procesi,
instrumenti

sistem ciljeva
- oblikovanje ciljeva
- reSavanje konflikta ciljeva

upravljanje ljudskim
resursima

- stilovi rokovodenja

- sistem motivacije

- determinante ljudskog
ponasanja

organizacija
- procesi, postupci,
instrumenti

sposobnost koordinacije

socijalno ponaSanje
- komunikativnost
- sposobnost
pregovaranja

- organizacione
sposobnosti

pouzdanost

- spremnost na uc¢inak
- poverenje

znanje stranih jezika

Izvor: (Osmanagi¢, 2004)

Institut upravljackih racunovoda je definisao klju¢ne oblasti strucnosti koje
upravljacki racunovoda mora posedovati i to:

o Oblast strategije, planiranja i performansi koja podrazumeva: stratesko
planiranje, upravljanje troskovima, budZzetiranje i predvidanje buducih
kretanja, odlu¢ivanje o kapitalnim investicijama);
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o Oblast izveStavanja i kontrole koja podrazumeva: knjizenje poslovnih
transakcija, sastavljanje finansijskih izveStaja, racunovodstvo troskova,
integrisano izvestavanje);

o Oblast poslovne sposobnosti koja se odnosi na specifi¢na znanja industrije,
menadzment kvaliteta, projektni menadzment;

e Oblast tehnologije i analitike;

o Liderstvo;

o Profesionalna etika i vrednosti. (IMA, 2022)

Imajué¢i u vidu sve brzi razvoj informacionih tehnologija, posebno je
potrebno naglasiti razvoj i unapredenje IT kompetencija, kao i veoma dobro
poznavanje BI alata. Analiziraju¢i profile preko dve hiljade kontrolera, autori
(Duong Oesterreich & Teuteberg, 2019) su dosli do zakljucka da trenutne
kompetencije kontrolera ne odgovaraju zahtevanim kompetencijama koje se
odnose na poznavanje poslovne analitike. Treba imati u vidu da su podaci za
istrazivanje prikupljeni na osnovu poslovne mreze, pa se postavlja pitanje da li je
svaki kontroler detaljno popunio svoj profil. Svakako je veoma vazno da obrazovne
institucije prate aktuelne potrebe trziSta rada i da u skladu sa tim aZzuriraju svoje
nastavne planove kako bi buduéi kontroleri imali dobru podlogu za dalji razvoj
potrebnih znanja i kompetencija.

Kontroler treba da bude partner menadzeru i obezbedi informacionu podrsku
u donosSenju poslovno-finansijskih odluka, odnosno zajedno treba da deluju kao
tim. (Slika 1).

Menadzer Kontroler

- evaluira - informise

- motivise astavlja kalkulacije
- realizuje - postavlja pitanja

- vrsi ,,Sta ako* analize

Slika 1. Uloga menadzera i kontrolera
Izvor: Blazek, A., Deyhle, A., Eiselmayer, K. (2005). Controlling and the controller,
Controller Academie, Gauting (Germany).

Kontroler je ujedno i navigator u procesu digitalne transformacije preduzeca,
kao podrska i partner menadzmentu. Kontroler treba da identifikuje i analizira
rizike koji se pojavljuju usled digitalizacije poslovnih procesa i implementacije
novog poslovnog modela, baziranog na primeni IT reSenja, kao i novih trendova u
poslovnom okruzenju (Slika 2).
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Razmisljanje u pravcu Razvoj pokazatelja
razvoja digitalnog poslovnih
modela poslovanja Upravljanje i performansi u

merenje digitalnih digitalnom
procesa, proizvoda okruzenju
iusluga

Slika 2. Zahtevi koji se postavljaju kontrolingu u uslovima digitalne transformacije
Izvor: Schoenbohm, A., Egle, U. (2016). Controller Magazin, Novembar, Izdanje 6, 4-8.

Kontroling u procesu digitalizacije ima veoma vaznu ulogu. Kontroleri su ti
koji treba da pomognu programerima pri definisanju zahtevanih izvestaja. Potreba
za razvojem funkcije kontrolinga u preduzecima vezuje se pre svega za rast
veli¢ine preduzeca koji prati rast broja zaposlenih, rast prihoda, ali i veliki broj
transakcija koje svakodnevno nastaju. Istrazivanje sprovedeno od strane (Perovi¢ i
dr. 2016) je pokazalo da u Republici Srbiji funkcija kontrolinga postoji kod
srednjih i velikih preduzeéa. Od ukupnog broja anketiranih preduzeca, kontroling
je u potpunosti implementiran tek kod jedne trec¢ine preduzeca Sto ukazuje da
kontroling u Republici Srbiji jo§ uvek nije dovoljno razvijen. Ono §to je posebno
naglaseno jeste da je prepoznata korisnost od postojanja kontrolinga, tako da se u
buduénosti ocekuje da ¢e u vecoj meri biti implementiran. Primena kontrolinga u
malim preduze¢ima uglavnom ne postoji jer u takvim preduzec¢ima vrlo ¢esto ne
postoji ni racunovodstveni sektor, ve¢ taj posao obavljaju eksterna lica. Razlog
zaSto preduzeéa uvode funkciju kontrolinga jeste svakako ocekivanje da ce
kontroling efikasnije i efektivnije pratiti ostvarene performanse preduzeca i time
doprineti ostvarivanju boljih poslovnih rezultata u buduénosti. Kontroling
omogucava preduze¢ima da se fokusiraju na stvaranje vrednosti, smanjenje
troskova, povecanje profita, brze i lakSe donoSenje poslovnih odluka. (Todorovi¢-
Dudi¢ i dr., 2017). U istrazivanju sprovednom od strane Kozarevi¢ i Mujezinovi¢
(2020) autori su zakljucili da preduzeca koja su efikasno uspostavila funkciju
finansijskog kontrolinga ostvaruju bolje finansijske rezultate koji se odnose pre
svega na visinu profita, profitnih marzi, povecanje likvidnosti. Istrazivanje je
sprovedeno u Tuzli na preduzeé¢ima srednje veliCine.

Rezultati istrazivanja primene kontroling alata u kompanijama u Hrvatskoj,
ukazuju da su isti najées$¢e usmereni na operativnu upravljacku dimenziju, odnosno
da je nedovoljno razvijena strateska orijentacija i primena strateskih kontroling
alata, kao jedan od faktora ostvarivanja konkurentske prednosti kompanije. U
hrvatskim kompanijama koje se ucestvovale u ovom istrazivanju dominirali su
operativni zadaci i aktivnosti kontrolinga, uz zakljucak da je nerazvijena strateska
dimenzija kontrolinga ili se strateski zadaci izvrSavaju u nekom drugom
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funkcionalnom podrucju. Nedovoljna IT podrska kontrolingu je u toj studiji
identifikovana kao klju¢na prepreka razvoja kontrolinga (Osmanagi¢ Benedik i
Peji¢ Bah, 2019).

Pojam i razvoj alata poslovne inteligencije

Velika koli¢ina podataka koja nastaje u preduze¢ima mora biti konvertovana
u tacne i pravovremene informacije na osnovu kojih ¢e se donositi poslovne
odluke. Poslovna inteligencija predstavlja skup razli¢itih metoda i alata koji
omogucavaju dobijanje informacija koje su potrebne menadzmentu kako bi
poboljsao performanse preduzeca. Osnovni cilj Bl je da se iz velikog obima
internih i eksternih poslovnih podataka preduzeca, uocavanjem njihovih veza i
zakonitosti pojavljivanja, dobiju upravljacke informacije kojima se povecava
uspesnost poslovanja (Bankovi¢, 2012). Moze se re¢i da su inteligentni sistemi oni
koji obezbeduju informacije u pravo vreme, na pravom mestu i u pravom obliku
kako bi bili od koristi donosiocima odluka (Negash, 2004). Prema Loshin (2013)
BI moze doprineti poveéanju performansi kroz:

e povecanje profitabilnosti koje proizlazi iz smanjenja troskova i/ili povecanja
prihoda;

e povecanje produktivnosti koje podrazumeva smanjenje opterecenja
zaposlenih, smanjenjenje vremena potrebnog za izvrSavanje poslova,
povecanje zadovoljstva zaposlenih;

e povecanje zadovoljstva kupaca i dobavljaca;

o primenu razli¢itih modela predvidanja;

o smanjenje kreditnog rizika;

o uskladenost pslovanja sa zakonskim propisima.

Pojam BI se vezuje za Hansa Petera Luna, zaposlenog u kompaniji IBM.
Ovaj pojam je prvi put upotrebljen Sezdesetih godina proslog veka. Brzi rast
tehnologija, neminovno je doveo do potrebe da se razvija i softver koji omogucéava
brzo pracenje ostvarenih performansi preduzeca. Razvoj BI se vezuje za potrebu
pracenja stanja imovine, obaveza, rashoda, prihoda preduzeca kada je re¢ o primeni
BI tehnologije u ra¢unovodstvu i finansijama. Prvobitne aplikacije koje su za te
potrebe koriS¢ene podrazumevale su korisenje magnetnih traka za cuvanje
podataka. Zbog specifi¢nosti materijala od kog su te trake napravljene, vrlo ¢esto je
dolazilo do gubljenja podataka. To je uslovilo dalji i napredniji razvoj tehnologija.
Sedamdesetih godina proslog veka doslo je do razvoja sistema za podrsku
odlucivanju (DSS -Decision Support Systems). Sama arhitektura BI sistema i DSS
sistema je sli¢na, ali brojni autori naglasavaju da su BI sistemi zna¢ajno skuplji, pa
je to jedan od najCe$¢ih razloga zaSto se implementiraju samo u velikim
preduze¢ima. U istrazivanju sprovedenom od strane Demko-Rihter i Coni¢ (2022)
Cetvrtina ispitanika je kao glavnu prepreku u implementaciji BI alata navela
nedostatak kvalifikovanog osoblja i nedostatak nov¢anih sredstava. Novi alati kao
Sto su OLAP, koji se odnose na online analiticCku obradu podataka, skladiste
podataka, rudarenje podataka i inteligentni sistemi isporuceni putem Veb
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tehnologije, omogucili su lak pristup alatima, modelima i podacima za
kompjuterski potpomognuto odlucivanje (Sharda et al., 2015, 14). Kao §to se moze
videti na Slici 3, BI sistemi obuhvataju Cetiri glavne komponente i to: skladiSte
podataka, poslovnu analitiku, upravljanje poslovnim rezultatima i korisnicki
interfejs. Poc¢etkom 21. veka BI sistemi su poceli da koriste i vestacku inteligenciju
koja znacajno olakSava planiranje poslovanja.

EIS (izvréni Upiti i ETL (Ekstrakeija, trasformacija 1
nformacioni izveitavanje punjenje podataka)
sistemi) + &
Finansijsko Meta podaci Skladiste
REE———
izveitavanje \ T
Portali - - ¥
Specificno skladiste DSS
podataka
OLAP | X /
Business Intelligence

— - MS
Digital Excel
“cockpits™
Tabele
rezultata 1
Proces rada
Upozorenja 1 Rudarenje Prediktivna Alati za Portali
obaveitenj a podataka analitika emitovanie

Slika 3. Razvoj poslovne inteligencije
Izvor: Sharda et al., (2015, 15)

Da bi primenjeni BI alati dali efekte, odnosno da bi se njihovom primenom
pratile i unapredile performanse, neophodno je pre svega adekvatno implementirati
IT sistem koji ¢e omoguditi prikupljanje i obradu podataka iz razlicitih izvora.
Takode, veoma je vazno da postoji saradnja izmedu programera, racunovoda,
kontrolera, menadzera kako bi se omogucilo dobijanje izveStaja u zahtevanoj
formi. Svako preduzece mora definisati svoje klju¢ne indikatore performansi koje
¢e pratiti. Jedna od najznacajnih prepreka u primeni poslovne analitike jeste upravo
odsustvo definisanih performansi koje ¢e preduzeée pratiti (Vallurupalli & Bose,
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2018). U tom slucaju niko od zaposlenih ne¢e sa sigurnoscu znati Sta treba da
posmatra i kakve izvestaje da generiSe.

Uticaj primene alata poslovne inteligencije na funkciju kontrolinga

Razvoj tehnologija neminovno menja razlicite aspekte poslovanja preduzeca.
Imajuc¢i u vidu da se BI alati mogu primeniti u raznim oblastima i sektorima
preduzeca, benefiti koji se mogu ostvariti zavise svakako i od stepena primene BI
alata. Brze promene na trziStu uslovljavaju preduzeca da primene inovativne
tehnologije kako bi zadrzali svoje trzisno ucesce (Perdana et al., 2022).

Nacin na koji primena BI alata utice na funkciju kontrolinga odnosi se pre
svega na potrebne kompetencije samih kontrolera. Pored znanja iz oblasti
finansijskog racunovodstva, racunovodstva troSkova, poreskog racunovodstva i
finansija, posebno se naglaSava potrebno znanje iz oblasti IT tehnologija koje
ukljucuje:

e oblast informacionih sistema koja podrazumeva saradnju sa IT sektorom
kako bi se primenio adekvatan ERP sistem koji ¢e omoguciti automatizaciju
prikupljanja podataka i izveStavanja;

e oblast upravljanja podacima koja ¢e osigurati dostupnost, korisnost,
integritet i sigurnost podataka;

e oblast analize podataka koja podrazumeva znanja iz oblasti statistike,
programiranja, naprednih tehnika analize podataka;

e oblast vizualizacije podataka koja se odnosi na napredne tehnike
predstavljanja i interpretiranja informacija (IMA, 2022).

Od sustinskog znacaja je i stru¢nost u radu sa matematickim metodama
(Karenfort, 2023). Zbog toga je potrebno da u kontrolingu budu zaposleni ljudi sa
znacajnim kompetencijama iz ekonomsko — finansijske, ali i IT struke. Uloga IT
podrske je veoma vazna kako bi kontroling mogao pravovemeno da dobije
potrebne podatke iz drugih sektora koji sluze za izveStavanje (Bienkowska &
Tworek, 2022)

Da bi se donosile adekvatne poslovne odluke, podaci na osnovu kojih se
sastavljaju izvestaji moraju biti pre svega azurni i tacni. U istrazivanju sprovednom
od strane (Trieu et al., 2022) preko 99 % ispitanika je potvrdilo da se prilikom
donosenja poslovnih odluka oslanja na podatke prikupljene iz BI sistema. To joS$
jednom potvrduje znacaj ta¢nosti podataka na osnovu kojih se kreiraju informacije.
Podaci koji se obraduju u velikoj meri zavise od osoba koje knjize poslovne
promene. Takode, kontroleri se ne mogu oslanjati samo na istorijske podatke kako
bi vrsili planiranja, ve¢ je potrebno da iskoriste poslovnu analitiku koja je
orijentisana na budu¢nost (Bhimani & Willcocks, 2014). Na taj naCin je buZetiranje
znacajno olakSano. Takode, olakSano je i uporedivanje ostvarenih i planiranih
rezultata.

Koris¢enje BI alata u finansijskom kontrolingu omogucava ostvarivanje
unapredenih performansi, za razliku od kompanija koje se u vecoj meri u
poslovnom odlucivanju oslanjaju samo na finansijske izvestaje (Demko-Rihter i
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Coni¢, 2022). El-Aziz & Habib (2021) su istrazivali ulogu BI u posredovanju
izmedu ERP sistema preduzeca i budZetiranja, troSkova i evaluacije performansi.
Rezultati su pokazali da obim primene BI alata ima posrednu ulogu izmedu obima
koriS¢enja ERP sistema sa jedne, i budzetiranja, troskova i evaluacije performansi
sa druge strane. Na uzorku od 278 proizvodnih kompanija u SAD autori (Yiu et al.,
2021) su zakljucili da su preduzeca koja primenjuju BI alate povecala svoju
profitabilnost i smanjila rizike.

Zakljucak

Srednja i velika preduzeca svakodnevno knjize veliki broj transakcija koje
uticu na krajnje performanse. Kontroling je upravo nastao kao potreba da se
temeljnije, azurnije i efikasnije prate rezultati. Dosadasnja istrazivanja su pokazala
da funkcija kontrolinga postoji uglavnom kod srednjih i velikih preduze¢a. Imajuci
u vidu potrebna znanja i kompetencije zaposlenih u kontrolingu moze se zakljuciti
da zaposleni u ovom sektoru osim znanja iz ekonomije, treba da poseduju i znanja i
kompetencije iz IT struke. To podrazumeva svakako i znacajno vece troskove
zarada, pa je to jo$ jedan argument vise zasto se kontroling implementira samo u
srednjim i velikim preduze¢ima.

Informacione tehnologije postaju neminovne u svim aspektima zivota
pocevsi od svakodnevne komunikacije putem telefona, interneta, drustvenih mreza,
do automatizovanog knjiZzenja, pracenja performansi u realnom vremenu.
Preduzeca su izlozena sve vec¢em pritisku konkurencije da se izbore sa svoje trzisno
uceS¢e, da ostvare definisane ciljeve, povecaju profitabilnost, odrze optimalnu
likvidnost. Upravo zbog toga je u literaturi dosta paznje posveéeno uticaju primene
IT tehnologija za obradu podataka. BI alati se koriste ne samo u racunovodstveno —
finansijskom sektoru, ve¢ i u drugim sektorima unutar nekog preduzeca koje
donosiocima odluka zna¢ajno olaksavaju posao. Sama primena BI alata za pracenje
poslovnih performansi doprinosi povecanju produktivnosti, profitabilnosti,
smanjenju troskova.

Imajuéi u vidu Sirok spektar primene BI tehnologija, dalji tok istrazivanja na
ovu temu moze i¢i u pravcu uticaja primene BI alata na konkretne bilansne
pozicije. Na istorijske podatke kontroleri i menadzeri ne mogu uticati, ali svakako
se moze vrsiti poredenje planiranih i ostvarenih rezultata. Vestacka inteligencija
omogucava predvidanje dogadaja, pa se u skladu sa tim moze pratiti efikasnost BI
alata u predvidanju buducéih performansi.

Reference
Ahrens, T., Chapman, C. S. (2000). Occupational identity of management

accountants in britain and Germany. European Accounting Review, Vol. 9 No.
4, pp. 477-498.

217



Savremena dostignuca revizije

Bankovié, M. (2012). Poslovna inteligencija. Dostupno na:
https://old.vts.edu.rs/images/nastava/Poslovnalnteligencija/P1 skripta.pdf
(6.3.2023.)

Bhimani, A., Willcocks, L. (2014). Digitisation, ‘big data’ and the transformation
of accounting information. Accounting and Business Research, Vol. 44 No. 4,
pp- 469-490.

Bienkowska, A., Tworek, K. (2022). IT dynamic capabilities as a factor
influencing Controlling Effectiveness. Procedia Computer Science 207 (2022)
24-3326th International Conference on Knowledge-Based and Intelligent
Information & Engineering Systems (KES 2022)

Blazek, A., Deyhle, A., Eiselmayer, K. (2005). Controlling and the controller,
Controller Academie, Gauting (Germany).

Demko-Rihter, J., Coni¢, N. (2022). The Impact of the Application of Business
Intelligence Tools on the Company's Performance. Contemporary Financial
Management. Benkovi¢, S., Dmitrovi¢, V., Milosavljevi¢, M., eds., University
of Belgrade, Faculty of Organizational Sciences, pp. 47-63.
https://doi.org/10.4335/2023.3.4

Duong Oesterreich, T., Teuteberg, T. (2019). The role of business analytics in the
controllers and management accountants’ competence profiles. An exploratory
study on individual-level data. Journal of Accounting & Organizational
ChangeVol. 15 No. 2, 2019 pp. 330-356. DOI 10.1108/JAOC-10-2018-0097.

El-Aziz, Y.M.A., Habib, M. (2021). Does business intelligence mediate the
relationship between ERP and management accounting practices? Journal of
Accounting & Organizational Change, 2021, Vol. 17, Issue 5, pp. 686-703.

IMA (2022). IMA management accounting competency framework. IMA -
Institute of Management Accountants, dostupno na: https://www.imanet.org/
career-resources/management-accounting-competencies?ssopc=1 (11.3.2023.)

Karenfort, S. G. (2023). Digitization and big data — implications for the
management accountant, dostupno na: https://www.controllingportal.de/
Fachinfo/Business-Intelligence/Digitization-and-Big-Data-Implications-for-the-
Management-Accountant.html (13.3.2023.)

Kozarevi¢, E., Mujezinovi¢, A. (2020). Financial controlling status and potential in
medium-sized enterprises of Tuzla canton, Bosnia and Herzegovina. Economic
Review — Journal of Economics and Business, Vol. XVIII, Issue 2, pp. 59-72.
DOI: 10.51558/2303-680X.2020.18.2.59

Loshin, D. (2013). Business Intelligence. The Savvy Manager’s Guide Second
Editition. USA: Elsevier Inc.

Negash, S. (2004). Business intelligence. Communications of the Association for
Information Systems 13(1):177—-195.

Osmanagi¢ Bedenik, N., Peji¢ Bach, M. (2019). The evolution of controlling in
companies in Croatia — a Longitudinal study. International Journal of Industrial
Engineering and Management, Vol. 10 (1), pp. 81-91. DOI:10.24867/1JIEM-
2019-1-081

Osmanagi¢, B. N. (2004). Kontroling. Zagreb: Skolska knjiga.

218



Savremena dostignuca revizije

Perdana, A., Hoon Lee, H., Koh, S., Arisandi, D. (2022). Data analytics in small
and mid-size enterprises: Enablers and inhibitors for business value and firm
performance. International Journal of Accounting Information Systems, 44,
100547, https://doi.org/10.1016/j.accinf.2021.100547.

Perovi¢, V., Osmanagi¢-Bedenik, N., Bojani¢, R., Todorovi¢-Dudi¢, A. (2016).
Stanje kontrolinga u Srbiji i poredenje sa njegovom primenom u Hrvatskoj.
Revizor, 76 (19), 39-48.

Schéffer, U. and Weber, J. (2014). Trends in der Organisation des Controllings.

Schoenbohm, A., Egle, U. (2016). Controller Magazin, Novembar, Izdanje 6, pp.
4-8.

Sharda, R., Delen, D., Turban, E. (2015). Business Intelligence and Analytics:
Systems for Decission Support. New Jersey: Pearson Education, Inc.

Todorovi¢, M. (2022). Kompetencije i profil zaposlenih u kontrolingu. U,
Racunovodstvena znanja kao cinilac ekonomskog i drustvenog napretka (str.
249-263). Kragujevac: Ekonomski fakultet Univerziteta u Kragujevcu.

Todorovi¢-Dudi¢, A., Stanisi¢, M., Perovi¢, V. (2017). Contribution of controlling
to business efficiency. Industrija, Vol.45, No.1, 2017, pp. 25-44.

Trieu, V. H., Jones, A., Green, P., Cockcroft, S. (2022) Applying And Extending
The Theory Of Effective Use in a Business Intelligence Context, MIS
Quarterly, 46(1), pp. 645-678.

Vallurupalli, V., Bose, I. (2018). Business intelligence for performance
measurement: A case - based analysis. Decision Support Systems Vol. 111,
2018, pp. 72-85.

Yiu, D. L. M., Yeung, A. C. L., Cheng, E. T. C. (2021). The impact of business
intelligence systems on profitability and risks of firms. International Journal of
Production Research. July 2021, Vol. 59 Issue 13, p 3951-3974.

THE INFLUENCE OF THE DEVELOPMENT OF BUSINESS
INTELLIGENCE TOOLS ON THE FUNCTION OF CONTROLLING

Abstract: Controlling as a function in the company appeared with the need to
continuously and up-to-date monitor costs, revenues, profitability, liquidity. It was
created primarily in larger and economically developed countries. Bearing in mind
that there is no legal obligation to have controlling in the Republic of Serbia the
aim of the paper is to review the relevant foreign and domestic literature and
analyze the results of empirical research in companies in the region and beyond, to
indicate the representation and development of the controlling function in
companies, as well as the future directions of the development of controlling, with
the support of the application of business intelligence tools. Bearing in mind the
continuous development of IT technologies, we will point out the importance of
monitoring trends in the field of software implementation, which enables effective
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monitoring of achieved results. The development of technologies inevitably affects
the necessary knowledge and competences of controlling employees. We will list
the most important competencies that controllers must possess. The application of
Bl tools has a positive effect on the company's performance, primarily on
profitability indicators.

Key words: controlling, Bl tools, performance, profitability
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Apstrakt: Srz svakog revizorskog angazmana je izvodenje nezavisnih, samostalnih
testiranja revizora sa svrhom formiranja kompetentnog dokaznog materijala koji
podriava iznoSenje odgovarajuceg revizorskog misljenja. Pod revizorskim
dokazima se podrazumevaju cinjenice (dokumenta i informacije) koje je pribavio
revizor u postupku ispitivanja radi njihovog vrednovanja i davanja misljenja o
istinitosti i objektivnosti finansijskih izvestaja. Revizija je sistematski proces
objektivnog dobijanja i procene dokaza vezanih za izjave o ekonomskim
aktivnostima i dogadajima. Pribavijanje dokaza vrsi se sa ciljem utvrdivanja da li
su implicitne i eksplicitne tvrdnje menadzmenta iskazane u finansijskim izvestajima
istinite i objektivne. Prilagodavanja koja revizori vrse u okolnosti redefinisanja
tokova dokumentacije predmet su razmatranja ovog rada.

Kljuéne reci: revizorski dokazi, e-fakturisanje, tehnike revizije, revizorski proces
Uvod

Nezavisni revizor iznosi misljenje o finansijskim izvestajima Cija je osnovna
uloga u smanjenju asimetrije informacija izmedu menadzmenta preduzeca i
postoje¢ih i potencijalnih investitora. Smanjenjem informacionog rizika
prezentovanih finansijskih izveStaja revizija omogucuje sigurnije donoSenje
investicionih odluka njihovih korisnika. Naime, zahvaljuju¢i pravnoj formi
preduzeca kao drustva kapitala, trziSte kapitala vrSi pritisak na preduzeca koja
prikupljaju sredstva finansiranja ponudom finansijskih instrumenata da prezentuju
finansijske podatke na osnovu kojih investitori odlucuju o nekoj od alternativa
ulaganja. Finansijski podaci se objavljuju u formi godisnjih zavrsnih racuna za ¢iju
istinitost su odgovorni uprava i menadzment preduzeca. U cilju privlacenja novih
sredstava finansiranja, menadzment i uprava mogu imati motiv za prezentovanje
boljeg zaradivackog i finansijskog stanja preduzeéa nego §to ono realno jeste. Zato
je neophodno izvrsiti verifikaciju prezentovanih informacija kako bi njihova
upotrebljivost od strane potencijalnih korisnika bila sigurnija i pouzdanija. Delujuci
kao nezavisni posrednik revizor olakSava trziSne transakcije pruzaju¢i misljenje o
finansijskim izvestajima.
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Znacaj revizije finansijskih izvestaja u eri digitalizacije poslovanja u velikoj
meri proizilazi iz potrebe trzista za visokokvalitetnim informacijama kao osnove za
donosenje odluka o investiranju i finansiranju. U obavljanju funkcije revizije,
revizori pripremaju izvestaje koji su Cesto jedini nacin komunikacije izmedu
obavljenih postupaka provere i korisnika finansijskih izvestaja.

Dizajniranjem preciznog programa revizije za svaku komponentu
finansijskih izvestaja koji se revidiraju, zavrSava se faza planiranja revizije.
Procenjeni kontrolni rizik polazna je osnova izrade programa revizije. Revizori
vr$e dizajniranje programa revizije za potrebe izvodenja testiranja ciklusa
transakcija i testiranja bilansnih pozicija. Svrha ovih testova je da se odredi da li su
svi revizorski ciljevi u vezi sa transakcijama ostvareni za svaku grupu transakcija
(Arens et al., 2005, 372).

Neophodno je razumevanje strukture interne kontrole kako bi se revizor
uverio da postoje politike i postupci u strukturi interne kontrole koji daju razumnu
sigurnost u ostvarenje postavljenih kontrolnih ciljeva. Najces¢i ciljevi revizije koje
revizor ispituje u vezi tvrdnji menadzmenta u finansijskim izvestajima za vrednosti
bilansnih pozicija su: (Milojevi¢, 2001, 17-19) postojanje — evidentirana imovina i
obaveze stvarno postoje na dan bilansa, potpunost — sve transakcije i1 salda koja
trebaju biti uklju¢ena u salda racuna obuhvadena su pa samim tim ne postoji
neprikazana imovina ili obaveze, prava i obaveze — klijent je vlasnik i ima jasna
prava nad sredstvima, kao i obaveze prema poveriocima, vrednovanje — imovina i
obaveze klijenta su pravilno vrednovane i prezentacija i obelodanjivanje —
komponente finansijskih izvesStaja ispravno su klasifikovane, opisane i
obelodanjene. Navedene ciljeve revizije neophodno je ostvariti i u okolnostima
promenjene regulative i propisivanja obaveze izdavanja/prihvatanja e-faktura.

Da bi se ostvarila osnovna funkcija revizije neophodno je da revizori prikupe
dovoljno kompetentnih dokaza primenom adekvatnih i relevantnih tehnika
ispitivanja. Promenom regulative u pogledu obaveznosti izdavanje e-faktura u
prometu robe 1 wusluga izmenjen je polozaj revizije redefinisanjem
dokumentacionog toka. Namece se kao neminovno diferenciranje prioritetnosti
pojedina¢nih  revizorskih  ciljeva, kao 1 neophodnosti prilagodavanja
implementiranih tehnika prikupljanja dokaza u revizorskom angazmanu u
novonastalim okolnostima uz istovremeno uvazavanje propisanih uobicajnih
procedura koje namece profesionalna regulativa. U radu je ucinjen pokusaj
sveobuhvatne analize uticaja promene regulative i propisivanja e-fakturisanja na
tok revizorskog procesa i delotvornosti pojedina¢nih tehnika prikupljanja dokaza
za potrebe dokazivanja ostvarenosti svakog pojedinacnog cilja revizije.

Revizorski proces pre e-fakturisanja

Poznavanje poslovanja klijenta je neophodna pretpostavka za izradu opsteg
plana revizije na osnovu koga se procenjuje obim angazovanja i ukupan revizorski
rizik. Osnovni cilj revizorskog plana je da omoguci efikasnije, ekonomicnije i
efektivnije obavljanje revizije. Kljuni elementi plana revizije su: nacini za
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detaljno razumevanje klijentovog poslovanja i privredne grane kojoj pripada,
ciljevi revizije, kao i priroda i obim drugih usluga koje ¢e se pruziti klijentu,
preliminarna ocena nivoa materijalnosti, vrste, vreme i obim sprovodenja
planiranih analitickih procedura za procenu rizika materijalnih greSaka na nivou
finansijskih izvestaja u celini i njihovih pojedinacnih pozicija, vrste, vreme i obim
kontrolnih i nezavisnih testova dizajniranih da ublaze ove rizike na prihvatljiv nivo,
kompetentne osobe za angazman koje ¢e obaviti reviziju blagovremeno 1 na
profesionalan nacin, planirane aktivnosti na koordinaciji, usmeravanju,
nadgledanju i ocenjivanju rada angazovanog osoblja i eksternih strucnjaka i ciljni
datumi za zavrSetak glavnih segmenata revizorskog angazmana.

Usvojeni plan revizije se moze azurirati i menjati u toku sprovodenja
postupaka revizije, pri ¢emu svaka naknadna izmena mora biti dokumentovana,
odnosno korekcije plana moraju biti obja$njene. Revizorski angazmani kod novih
klijenata zahtevaju sastavljanje pojedinacnih planova koji se razlikuju u zavisnosti
od velicine i kompleksnosti preduze¢a, a mogu da se baziraju na iskustvima
prethodnog revizora kod potencijalnog klijenta. Plan revizije se najcesce sastavlja u
prostorijama revizorske firme, a pre pocetka rada revizora na terenu (u
kancelarijama preduzeca klijenta). Detaljno sacinjen plan revizije predstavlja
dokumentovanu podlogu za izradu programa revizije.

Informacije koje su ¢lanovi revizorskog tima prikupili tokom planiranja
angazmana i iskoristili za odredivanje opsteg revizorskog pristupa dokumentuju se
u revizorskom programu. Osnovna svrha kompleksne faze planiranja procesa
revizije je donoSenje efikasnog i efektivnog programa revizije, koji omoguéava
njeno dalje adekvatno sprovodenje. Dakle, program revizije predstavlja
operacionalizaciju opsteg plana revizije. Od visine procenjenog revizorskog rizika
u fazi planiranja zavisi obim potrebnih dokaza i broj potrebnog osoblja koje ¢e biti
angazovano u obavljanju revizije, kao i njihova strucnost i kompetencije.

U sprovodenju pojedinih faza procesa revizije, revizori primenjuju tri
osnovna koncepta: koncept materijalnosti (znacajnosti), koncept procene rizika i
koncept revizorskih dokaza. Revizorski dokazi se dokumentuju u radnim
beleskama koje revizori obavezno sastavljaju u toku angazmana. Revizorski radni
papiri se sistematizuju u stalni, teku¢i i dosije korespondencije. Koncept
revizorskih dokaza je vazno konceptualno sredstvo za ostvarivanje ciljeva revizije.
Zato revizori najviSe vremena tokom procesa revizije posvecuju prikupljanju i
vrednovanju dokaza o eksplicitnim i implicitnim tvrdnjama menadzmenta
iskazanim u finansijskim izvesStajima preduzeca klijenta. Ovim dokazima revizor
treba da potvrdi sledece: da prezentovana imovina postoji u datom trenutku i da su
se u posmatranom obracunskom periodu dogodile sve zabelezene poslovne
transakcije, da je imovina prezentovana u finansijskim izveStajima vlasni§tvo
preduzeca, da su u finansijske izveStaje kompletno ukljuceni svi racuni glavne
knjige, da su za procenjivanje pozicija u finansijskim izveStajima koriS¢eni
konzistentno primenjeni opSteprihvaéeni racunovodstveni principi i da su sve
komponente finansijskih izvestaja pravilno klasifikovane, iskazane i obelodanjene.
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Revizorski dokazi su prikupljene informacije koje revizor koristi za
donosenje zakljucaka i formiranje misljenja o istinitosti i objektivnosti finansijskih
izvestaja klijenta. Da bi misljenje revizora bilo verodostojno i argumentovano, ono
mora da se zasniva na ubedljivim dokazima. Revizorski dokaz je, dakle, sredstvo
za ustanovljavanje istine. Bez pravosnaznog dokaznog materijala ne moze biti ni
revizije, jer se pomocu dokaza potvrduje povezanost izmedu izjava menadZzmenta i
¢injeni¢nog stanja u preduzecu. Naime, u procesu revizije se identifikuje, sakuplja i
vrednuje kompetentan dokazni materijal kojim se podrzava misljenje revizora o
relevantnosti i pouzdanosti objavljenih informacija u finansijskim izvestajima.
Revizor treba da prikupi odgovaraju¢e dokaze koji ¢e mu omogudéiti formiranje
ispravnih zakljuCaka. Korisnici revizorskog izvestaja mogu da se pouzdaju u
misljenje revizora samo ako su revizorski nalazi zasnovani na dokazima. Da bi
vlasnici preduzeca klijenta revizije, kao primarni korisnici, verovali iznosima
prikazanim u finansijskim izvestajima, neophodno je da ih revizor u to ubedi
pomoc¢u dovoljno relevantnih i pouzdanih dokaza. Postoje brojne revizorske
procedure za prikupljanje dokaza. Revizori najcesc¢e koriste jednu ili vise od
slede¢ih tehnika za prikupljanje i ispitivanje revizorskih dokaza: posmatranje
izvrSavanja poslovnih aktivnosti, pregled dokumenata, pregled realne imovine,
ispitivanje kompetentnih osoba, konfirmacija tre¢ih lica, ponovno izracunavanje,
skeniranje rac¢unovodstvenih podataka i analiticke procedure.

Posmatranje ili opservacija je revizorska tehnika kojom se obezbeduju
dokazi o poslovnim dogadajima koji se odvijaju u prostorijama preduzeca klijenta.
Pregled ili inspekcija, kako internih, tako i eksternih dokumenata, evidencija i
izveStaja podrazumeva obimno ispitivanje revizora kojim se prikupljaju
dokumentovani dokazi u vezi sa brojnim tvrdnjama menadzmenta. Pregled ili
inspekcija realne aktive je revizorska procedura kojom se prikupljaju dokazi o
fizickom postojanju osnovnih i obrtnih sredstava. Ispitivanje zaposlenog osoblja je
vazna tehnika prikupljanja dokaza koja se konstantno koristi u toku revizorskog
angazmana i Cesto sluzi za kompletiranje ostalih procedura revizije. Konfirmacija
ili potvrdivanje nezavisnih trecih lica je tehnika za prikupljanje dokaza koja se
dosta ¢esto primenjuje u procesu revizije. Ponovno izra¢unavanje ili obraCunavanje
podrazumeva proveru matemati¢ke tacnosti iznosa u dokumentima, evidencijama i
izveStajima. Skeniranje racunovodstvenih podataka u dokumentima, evidencijama i
finansijskim izvestajima, koji odrazavaju poslovne dogadaje preduzeca klijenta
revizije, predstavlja njihov ponovni pregled od strane revizora sa svrhom
najefikasniji i najefektivniji nacin prikupljanja revizorskih dokaza, pa se stoga
koriste u toku celog angazmana. Ukoliko revizor putem navedenih, ali i ostalih
analitickih postupaka, otkrije materijalne greSke u finansijskim izveStajima
preduzeca klijenta revizije, potrebna su dodatna ispitivanja kompetentnih osoba,
kao 1 koriS¢enje ostalih tehnika prikupljanja potkrepljuju¢ih dokaza. Svih osam
navedenih tehnika za prikupljanje dokaza revizori koriste pojedinacno i u razli¢itim
kombinacijama. U nastavku rada sagledace se efekat propisivanja obaveznog e-
fakturisanja na primenu navedenih tehnika u praksi prikupljanja dokaza.
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E-faktura i proces e-fakturisanja

Usvajanjem 1 primenom Zakona o elektronskom fakturisanju dodatno se
utiCe na razvoj digitalne ekonomije, novi vid fakturisanja uvazava potrebe jedne
ekonomije i njenih ucesnika sa aspekta sigurnosti poslovanja, a uz istovremeno
ubrzanje 1 pojednostavljivanje realizacije poslovnih transakcija (Duki¢ Mijatovié i
Mirkovié, 2022, 64). Primena elektronskih faktura ima brojne prednosti za
poslovanje preduzeca, kao $to su smanjenje troskova, ubrzanje procesa i skracenje
vremena potrebnog za obavljanje aktivnosti, manji broj greSaka, bolja kontrola i
revizija u realnom vremenu (Ojala et al., 2014, 805; Joung et al., 2014, 2207
Harianto et al., 2020, 82; Muri¢ i dr., 2022, 330; Bellon et al., 2022).

U Danskoj fakture u papirnom obliku ukinute su 2005. godine (Joung et al.,
2014, 2207). Bellon et al. (2022) navode da je u Peruu e-fakturisanje uvedeno
postepeno, odnosno fokus je najpre bio na vecim firmama, dok su manje firme
dobile vise vremena da usvoje novi elektronski sistem. Slican je slucaj i u
Republici Srbiji, odnosno obavezu primene, tj. izdavanja elektronskih faktura
najpre su imala javna preduzeca i privatna preduzeca koja fakture Salju javnim
preduze¢ima. Primena e-faktura u situaciji kada se one Salju preduze¢ima privatnog
sektora je kasnije zapoceta.

U Republici Srbiji Zakonom o elektronskom fakturisanju propisan je nacin
postupanja sa e-fakturama, definisano je ko ima obavezu izdavanja ovih faktura,
definisani su pojmovi prihvatanja i odbijanja, kao i Cuvanja same elektronske
fakture. Izdavanje, prihvatanje i/ili odbijanje e-fakture vrSi se preko sistema
elektronskog fakturisanja (SEF). Na ovaj nacin usaglasen je rad svih korisnika
SEF-a, ali i omogucena je laksa kontrola.

Bitno je da elektronske fakture sadrze sve informacije koje sadrze i fakture u
papirnom obliku (Luki¢ i dr., 2016, 259). Obavezni elementi elektronske fakture
jesu prema Pravilniku o elementima elektronske fakture, formi i nacinu dostave
pratece i druge dokumentacije kroz sistem elektronskih faktura, na¢inu i postupku
elektronskog evidentiranja obracuna poreza (¢lan 3): 1. Naziv, adresa i poreski
identifikacioni broj (PIB) izdavaoca; 2. Jedinstveni broj korisnika javnih sredstava
(JBKJS); 3. Poslovni racun izdavaoca; 4. Naziv, adresa i PIB primaoca; 5. JBKJS
primaoca; 6. Redni broj i datum e-fakture; 7. Datum avansne uplate (u slucaju
faktura za avansno plac¢anje); 8. Sifra i/ili naziv dobra, tj. usluge, koli¢ina i jedinica
mere, tj. obim pruzenih usluga; 9. Vrednost svake stavke sa e-fakture; 10. Ukupan
iznos e-fakture; 11. Iznos avansnih placanja (ukoliko ih je bilo).

Elektronske fakture se mogu preuzimati iz sistema elektronskih faktura od
strane izdavalaca i primalaca. Takode, stavljaju se na uvid u situaciji kada nadlezna
lica to zahtevaju (Uredba o uslovima i nadinu Cuvanja i stavljanja na uvid
elektronskih faktura i nac¢inu obezbedivanja verodostojnosti i integriteta sadrzine
faktura u papirnom obliku, ¢lan 5 i 6). Primalac elektronske fakture proverava
poslatu elektronsku fakturu pristupom sistemu elektronskih faktura neposredno ili
preko informacionog posrednika i prihvata je ili odbija u roku od petnaest dana od
dana prijema elektronske fakture. Ako primalac elektronske fakture koji je subjekt
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javnog sektora ne prihvati ili ne odbije elektronsku fakturu izdatu od strane
izdavaoca elektronske fakture, neposredno ili preko informacionog posrednika,
clektronska faktura se po isteku navedenog roka smatra prihvacenom. Ako
primalac elektronske fakture koji je subjekt privatnog sektora ne prihvati ili ne
odbije izdatu elektronsku fakturu, neposredno ili preko informacionog posrednika,
primalac ¢e, po isteku roka biti ponovo obavesten da je elektronska faktura izdata.
Ako primalac elektronske fakture ne prihvati ili ne odbije elektronsku fakturu u
roku od pet dana od dana dobijanja ponovnog obavestenja da je elektronska faktura
izdata, elektronska faktura, po isteku ovog roka, smatra se odbijenom. Elektronska
faktura koja je odbijena mozZe se naknadno prihvatiti. Faktura se smatra
dostavljenom u trenutku izdavanja u skladu sa Zakonom o elektronskom
fakturisanju.

Centralni informacioni posrednik upravlja sistemom elektronskih faktura i
odgovoran je za njegovo funkcionisanje i vodi Registar informacionih posrednika
koji su dobili saglasnost ministarstva nadleznog za poslove finansija. Elektronska
faktura izdata ili primljena od strane subjekta javnog sektora cuva se trajno u
sistemu elektronskih faktura. Sve elektronske fakture izdate i primljene od strane
subjekta privatnog sektora cuvaju se u roku od deset godina od isteka godine u
kojoj je izdata elektronska faktura. Elektronska faktura izdata i primljena od strane
subjekta privatnog sektora ¢uva se u sistemu elektronskih faktura ili u sistemu
informacionog posrednika, koji je angazovan za poslove cuvanja od strane subjekta
privatnog sektora. XML format je format e-fakture koji je propisan zakonom, a
popunjava se po UBL 2.1 standardu (EN 16931-1 — standard SRPS EN 16931-
1:2019/A2:2020 koji je identiCan sa evropskim standardom EN 16931-
1:2017+A1:2019/AC:2020 i koji je odreden kao srpski standard).

Revizorski proces posle e-fakturisanja

Rezultat obavljenog procesa revizije je formiranje dokaza koji su osnova za
iznoSenje misljenja. Dokazi su kljucni koncept revizije bez obzira na promenu
regulativne o obliku i toku dokumentacije koja prati poslovne dogadaje. Dokazi
koje revizor prikuplja u procesu revizije nemaju isti stepen pouzdanosti. Njihova
pouzdanost zavisi od kvaliteta 1 pouzdanosti izvora iz kojih su pribavljeni.
Prikupljaju se iz usmenih ili pisanih iskaza zaposlenih i trecih lica, pregledanjem
dokumenta od strane revizora, izvodenjem zakljucaka na bazi opsteprihvacenih
pretpostavki poput konzistentne primene racunovodstvenih principa, na osnovu
analiza sprovedenih od strane revizora ili empirijskim saznanjima revizora. Dokazi
mogu biti interni dokazi uvek dostupni revizoru poput dokumentacije klijenta,
racunovodstvene evidencije, internih izvestaja, postojanja i vlasniStva nad
imovinom klijenta i eksterni dokazi koji nisu uvek dostupni revizoru ili dokazi koji
se kreiraju, kao Sto su: objaSnjenja menadzmenta i zaposlenog osoblja, upitnici,
konfirmacije, analiza poslovnih dogadaja na kraju godine i deduktivno
zakljucivanje revizora. Po svojoj prirodi dokazi mogu biti vidljivi - ispitivanje
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fizickog postojanja imovine preduzeca klijenta, usmeni - intervjuisanje zaposlenih,
kao 1 usmeno potvrdivanje trecih lica, i dokumentarni.

Bez obzira o kojoj vrsti dokaza je re¢, prikupljeni revizorski dokazi moraju
biti dovoljni i kvalitetni. Dovoljnost revizorskih dokaza se odnosi na njihov obim
ili koli¢inu (broj) dokaza koje treba prikupiti. Obim potrebnih dokaza zavisi od
postavljenih ciljeva revizije. Naime, revizor mora da pribavi dovoljno znacajnih i
prikladnih dokaza kojima ¢e otkloniti sumnje u istinitost i objektivnost tvrdnji
menadzmenta iskazanih u finansijskim izvestajima. Kvalitetan dokazni materijal je
relevantan, ubedljiv, koristan, pribavljen iz pouzdanih i nezavisnih izvora,
objektivan i pravovremen. Relevantnost revizorskih dokaza, kao jedna od njihovih
najvaznijih karakteristika, povecana je sa prelaskom na e-fakturisanje buduc¢i da se
e-fakture i njihova sadrzina registruju na SEF-u kao portalu Ministarstva finansija.
Dokazi prikupljeni iz internih izvora imaju nisku pouzdanost, ali su dostupni na
vreme i cena im je niska. Eksterni izvori dokaza su srednje pouzdanosti, imaju
srednju cenu i nisu dostupni na vreme. Direktno licno saznanje revizora je bazirano
na njegovom profesionalnom stavu i iskustvu kod istog ili razlicitih klijenata.
Najpouzdaniji su dokazi koji nastaju licnim saznanjem revizora i dostupni su na
vreme, ali imaju i najvisu cenu. Ipak, vec¢ina dokaza koji stoje na raspolaganju
revizoru imaju nizak nivo pouzdanosti. Pouzdanost dokaza se pojacava
prikupljanjem dokaza iz viSe izvora i njihovim poredenjem, na bazi kojeg se izvode
zakljucci revizora. Vrednovani i procenjeni dokazi se obavezno evidentiraju u
radnim beleskama revizora, koje se zatim sistematizuju u trajni, tekuci i dosije
korespondencije revizije. Trajni dosije sadrzi relevantne istorijske podatke o
preduzecu klijentu, kao i revizorske beleske sastavljene u ranim fazama planiranja
revizije (akt o osnivanju i statut preduzeca, kopija pisma o angazovanju,
informacije o delatnosti i razvoju preduzeca klijenta, organizaciona Sema i sl.) i na
ove podatke ne postoji uticaj e-fakturisanja. Tekuc¢i dosije se formira za jedan
revizorski angazman, a sadrzi administrativne radne papire, kojima se kompletira
revizija tekuce godine (plan i program revizije, dijagrami tokova, probni bilans,
finansijski izvestaji tekuce godine i sl.). Dosije korespondencije sadrzi sva sluzbena
pisma i korespondenciju sa klijentom, njegovim poslovnim partnerima i pravnim
zastupnicima, obavljenu u toku jednog revizorskog angazmana poput zapisnika sa
svih znacajnih sastanaka izmedu ¢lanova revizorskog tima i menadzmenta klijenta.
Ovaj dosije je pod uticajem e-fakturizacije s obzirom da se tok korespodencije
izmedu klijenta revizije i njegovih kljucnih poslovnih partnera (kupaca i
dobavljac¢a) promenio.

Do dokaznog materijala dolazi se primenom jedne, a naj¢esce vise tehnika
prikupljanja dokaza. Nema uticaja e-fakturisanja na primenu tehnike posmatranja
ili opservacije. Revizori obilaze proizvodne pogone i ostali poslovni prostor
posmatraju¢i obavljanje radnih aktivnosti zaposlenih (npr. posmatranje: popisa
zaliha, obavljanja racunovodstvenih poslova, postupaka interne kontrole i sl.).
Posmatranje omogucava prikupljanje dokaza o performansama poslovnih procesa
ili procedura, ali je limitirano vremenom koje revizori mogu odvojiti za primenu
ove tehnike prikupljanja dokaza. Limitirano je, takode, i ¢injenicom da se osoblje
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preduzeca Cesto drugacije ponasa onda kada nije posmatrano od strane revizora.
Pregled i inspekcija dokumenata je tehnika koja je najvise pod uticajem primene e-
fakturisanja. Merodavni dokazi pripremljeni od strane klijenta ili nezavisnih lica
mogu biti u papirnoj ili elektronskoj formi, kako je danas propisano dostavljanje
izdatih racuna. U vecini revizorskih angazmana pregled dokumenata, evidencija i
izveStaja predstavlja tehniku kojom se prikuplja najveéi broj revizorskih dokaza.
Medutim, pri pregledu dokumenata revizori se susreéu sa sledeCa tri osnovna
problema koji se odnose na: 1) pouzdanost internih i eksternih dokumenata; 2)
njihovu povezanost sa konkretnim tvrdnjama menadzmenta u finansijskim
izveStajima i1 3) smer testiranja (revizorski trag). Pored inspekcije dokumentacije,
revizori obavezno pregledaju i zapisnike sa skupStine akcionara, sastanaka
nadzornog odbora, borda direktora, kao i vazne ugovore (npr. o kreditima, zakupu,
konsignaciji, honorarima, sudskim sporovima i sl.). Inspekcija dokumenata
prilagodena je opciji postojanja papirnih dokumenata i inspekciji elektronskih
dokumenata koja se nalaze na SEF-u i odnose se na poslate i prihvacene fakture i
poslate i odbijane fakture. Dokumenta koja se nalaze na SEF-u mogu biti:

e konacna faktura,

e avansna faktura,

e knjizno zaduzenje — koje povecava stanje duga i

e knjizno odobrenje — koje smanjuje stanje duga.

Tehnika pregleda realne aktive nije pod uticajem primene e-fakturisanja
bududi da se revizor pregledom uverava u postojanje imovine preduzeca klijenta,
ali ne moze da obezbedi uveravanje o njenom vlasni§tvu. Na primer, osnovna
sredstva u prostorijama klijenta mogu biti tude vlasnistvo uzeto u zakup (zemljiste,
gradevinski objekti, postrojenja i oprema), a zalihe na skladistu mogu biti
konsignacione. Pored ubedljivih dokaza o postojanju, pregled realne imovine
preduzec¢a moze revizoru obezbediti okvirne dokaze o njenom stanju i vrednosti
(npr. identifikovanje zastarelih zaliha). Fizickim prebrojavanjem osnovnih i obrtnih
sredstava revizor dolazi do pouzdanih dokaza koje moze da potkrepi ispitivanjem
zaposlenih u preduzecu klijentu.

Pod ispitivanjem se podrazumeva prikupljanje finansijskih i nefinansijskih
informacija od strane kvalifikovane dobro obavestene osobe u okviru preduzeca
klijenta, ali i izvan njega. Ono se obavlja putem intervjua (usmeno) i putem
upitnika (pisano) i nije pod uticajem e-fakturisanja. Revizor formalno i neformalno
ispituje menadzment i ostalo zaposleno osoblje, ali i nezavisna lica van preduzeca,
sa svrhom upoznavanja i razumevanja njegovih poslovnih procesa i okruzenja.
Zatim, revizor procenjuje odgovore na postavljena pitanja i dokumentuje ih u
radnim beleskama. Ove tehnike ispitivanja se najvise primenjuju u pocetnoj fazi
revizorskog procesa tokom obilaska poslovnog prostora preduzeca. Njihova
pouzdanost umnogome zavisi od znanja i iskustva revizora koji ih sprovodi, jer on
pored analize i procene, dodatno "oplemenjuje" odgovore kompetentnih osoba u
skladu sa okolnostima. Dostupnost informacija koje su potrebne da potkrepe
tvrdnje menadzmenta je limitirana, pa revizori stoga koriste njihove relevantne
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izjave iz prethodnih godina. Dokazi prikupljeni ispitivanjem ne mogu samostalno
biti dovoljni i ubedljivi, pa se dopunjuju dokazima iz drugih izvora, najCesce
konfirmacijom tre¢ih lica. Izuzetak od ovog opsteg pravila je priznanje zaposlenih
da su primenjivali obmanjuju¢e raCunovodstvene politike, ucestvovali u
proneverama, prevarama i drugim nezakonitim radnjama.

Najveci broj poslovnih transakcija preduzeca ukljucuje tre¢a lica od kojih
revizor zahteva pisanu potvrdu, konfirmaciju salda putem direktne
korespondencije. Pisane izjave se mogu traziti od strane sledecih lica: banaka i
drugih kreditora; dobavljaca i drugih poverilaca; kupaca i drugih duznika; agenata,
advokata, osiguravaca 1 sl. Prikupljanjem reprezentativnih dokaza, putem
konfirmacije od navedenih tre¢ih lica, revizori mogu da ispitaju tvrdnje
menadzmenta koje se odnose na postojanje i vlasni§tvo nad sredstvima, kao i
potpunost knjizenja poslovnih transakcija klijenta. Na primer, revizor moze poslati
konfirmaciju kupcu koji treba da potvrdi da je narucio robu od preduzeca klijenta
revizije, ¢ime se dokazuje da je klijent vlasnik zaliha iste robe koja postoji na
skladi$tu. Takode, potvrda salda obaveza prema dobavljacima, kao i stanja na
teku¢em racunu od strane banke moze imati viSe oblika, ali se najceSce koriste
slede¢e dve forme: pozitivna i negativna konfirmacija. Pozitivnom konfirmacijom
se trazi odgovor u svim slucajevima, a negativnom konfirmacijom se zahteva
odgovor samo ako primalac smatra da je stanje na racunu netacno. Revizor
pokusava da dobije odgovore na sve pozitivne konfirmacije slanjem zahteva po
nekoliko puta. Ukoliko ne dobije odgovor, on prikuplja dokaze iz drugih izvora. Na
kraju, moze se zakljuciti da se konfirmacijom obezbeduju pouzdani dokazi, ali je
njihova pouzdanost uslovljena slede¢im faktorima: oblikom konfirmacije, ranijim
iskustvom sa klijentom, prirodom informacije koja se potvrduje i namerom
odgovornog, nezavisnog lica. Na ovu veoma znacajnu i primenjenu tehniku
sticanja dokaza e-fakturisanje imalo je delimican uticaj. Naime, u okolnostima
izdavanja i primanja e-faktura i njihovo egzistiranje u SEF-u ucinilo je potrebu
slanja konfirmacije kupcima i dobavljacima irelevantnom. Ulaskom u bazu izdatih
i prihvacenih faktura revizor se direktno uverava da je druga ugovorna strana
kreator datog dokumenta i da je prodajna faktura samim tim $to je prihvacena od
strane kupca realna i ne moze ostaviti sumnju fiktivnog dokumenta. Ranije, dok su
se fakture kreirale i slale u papirnom obliku postojala je objektivna sumnja u
postojanje fiktivnih transakcija, Sto se otklanjalo tehnikom konfirmacije. Ova
tehnika je i dalje u upotrebi kada je rec¢ o konfirmaciji finansijskih institucija poput
banaka ili osiguravajuc¢ih drustava, fiskusa i sl.

Specificni primeri ponovnog obracunavanja kao tehnike prikupljanja dokaza
su sledeci: ponovni obracun troskova amortizacije osnovnih sredstava, provera
racuna u glavnoj knjizi povezanih pravnih lica, provera ta¢nosti zavr$nog bilansa i
uporedivanje sa bilansom naredne poslovne godine. Ubedljivi matematicki dokazi
mogu posluziti za ostvarivanje izvedenih ciljeva revizije koji se odnose na tvrdnje
menadzmenta u vezi sa postojanjem sredstava i1 procenjivanjem iznosa u
finansijskim izveStajima (na primer: obracuni obezvredenja imovine, troskova
kamata, penzionih obaveza, tacnosti rezervisanja i sl.). Provera putem ponovnog

229



Savremena dostignuca revizije

izraCunavanja matematicke tacnosti se obavlja od strane revizora, a moze biti
sprovedena uz pomo¢ savremenih informacionih tehnologija i kompjuterskih alata.
Zato ponovni obra¢un putem racunske kontrole predstavlja tehniku kojom se
prikupljaju dokazi visoke pouzdanosti, a u kombinaciji sa ostalim tehnikama pruza
visok nivo uveravanja korisnicima revizorskog izveStaja. Na nju e-fakturisanje
nema uticaja.

Skeniranje predstavlja kontinuiranu tehniku za prikupljanje dokaza kojom se
otkrivaju neuobicajeni iznosi pojedinih bilansnih pozicija, kao Sto su: neuobicajeno
velika otpisana potrazivanja, iznenadujuce visok nivo gotovinskih depozita pred
kraj poslovne godine, neuobicajeno mali obim prodaje u odredenim mesecima,
neuobicajeno visoke plate menadzmenta ili drugog zaposlenog osoblja i sl. Takode,
ova tehnika revizorima omogucava da smanje mogucénost donoSenja pogresnih
zakljucaka, skeniranjem racuna i transakcija koje nisu selektovane u revizorski
uzorak, ¢ime doprinosi i smanjenju rizika neotkrivanja greSaka. Revizori tehnikom
skeniranja mogu da prikupe dokaze koji se odnose na tvrdnje menadzmenta vezane
za postojanje sredstava i kompletnost racunovodstvenih podataka. PoSto se
skeniranjem obi¢no ne obezbeduju direktni dokazi, ono se retko koristi kao
samostalna procedura, ve¢ se kombinuje sa ispitivanjem zaposlenog osoblja i
analitickim postupcima. Nije pod uticajem e-fakturisanja.

Analiticke procedure nisu pod uticajem uvodenja e-fakturisanja i
predstavljaju tehniku za prikupljanje dokaza putem proucavanja, uporedivanja i
procenjivanja odnosa izmedu verodostojnih finansijskih, ali i1 nefinansijskih
informacija preduzeca klijenta i njegovog okruzenja. Revizor vr$i uporedivanja da
bi identifikovao znacajne materijalne greske u finansijskim izvestajima, ukoliko
one postoje. Pouzdanost analitickih procedura zavisi od: dostupnosti i pouzdanosti
kori§¢enih informacija, verodostojnosti i predvidivosti utvrdenih relacija izmedu
njih i profesionalnog stava revizora pri sprovodenju istrazivanja.

Prednosti e-fakturisanja i bududi izazov

Proces revizije finansijskih izveStaja zahteva potroS$nju izvesnog vremena
revizorskog tima, §to je odlucujuéi faktor u definisanju visine naknade koja se
placa revizorskoj ku¢i za ucinjenu uslugu. Angazovana su znacCajna sredstva za
obavljanje poslova revizije koja bi mogla biti upotrebljena za druge drustveno
korisne svrhe kada revizija ne bi postojala. Sva preduzeéa koja se podvrgavaju
reviziji plac¢aju revizorskim ku¢ama naknade za pruzene usluge koje su u zavisnosti
od veli¢ine klijenta revizije razli¢ite po iznosu. Cesto preduzec¢a u ratama otplacuju
svoje obaveze revizorskim kuc¢ama i iznosi predstavljaju znaCajnu stavku u
troskovima. Dalji razvoj i1 disperzija trzista kapitala, Sarolikost i raznovrsnost
hartija od vrednosti, nastanak i razvoj hibridnih finansijskih instrumenata mogu
samo dodatno da zbune i ucine nesigurnim potencijalne investitore koji e
ocekivati od revizije da pruzi uveravanja u istinitost prezentiranih informacija u
finansijskim izvestajima takvih emitenata. Mnogo su manji troskovi koje revizija
izaziva nego S$to su gubici i stanje konfuzije koje bi nastalo u slucaju odsustva
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revizije i nesigurnosti u pouzdanost informacija na bazi kojih se kreiraju odluke o
ulaganju. Kako se razvija privreda i drustvo, razvija se i revizija kao profesija
nastoje¢i da odgovori na nove izazove i1 zahteve koji se pred nju namecu.
Implementacija procesa e-fakturisanja treba da dovede do racionalizacije u
potros$nji vremena revizora i implicitno nizim troskovima za preduzeca klijente.

Istovremeno, e-fakturisanje uticalo je na dostupnost dokaza buduéi da ulazna
dokumentacija koja svedoCi o nastanku poslovnih dogadaja fizi¢ki nije prisutna u
preduzecu i egzistira u SEF-u sve dok preduzece ne prihvati dokument. Takode,
izdati racuni preduzec¢a klijenta tre¢oj strani moraju pro¢i kroz proces prihvatanja
da bi se smatrali validnim za potvrdu transakcije. Ovakav tok dokumentacije utice
na proces revizije i prikupljanje dokaza, njihovo uzorkovanje i testiranje koje je
sada u uslovima e-fakturisanja preseljeno sa interne evidencije klijenta na SEF.
Period koji je ostavljen zakonskom regulativom na raspolaganju poslovnim
stranama za prihvatanje/odbijanje dokumenta takode komplikuje proces
prikupljanja dokaza budu¢i da takvim uredenjem postoji vakum period kada izdate
e-fakture od strane ugovorne strane jos nisu prihvacene ili odbijene pa se u procesu
revizije ne mogu uzeti kao validne. Proces revizije uslozen je dodatno razli¢itim
zakonskim reSenjem prihvatanja fakture za javni 1 privatni sektor. Naime, primalac
elektronske fakture proverava poslatu elektronsku fakturu pristupom sistemu
elektronskih faktura neposredno ili preko informacionog posrednika i prihvata je ili
odbija u roku od petnaest dana od dana prijema elektronske fakture. Ako primalac
elektronske fakture koji je subjekt javnog sektora ne prihvati ili ne odbije
elektronsku fakturu izdatu od strane izdavaoca elektronske fakture, neposredno ili
preko informacionog posrednika, elektronska faktura se po isteku roka od petnaest
dana smatra prihvacenom. Ukoliko je primalac elektronske fakture subjekt
privatnog sektora i ne prihvati ili ne odbije izdatu elektronsku fakturu, neposredno
ili preko informacionog posrednika, bi¢e ponovo obaveSten da je elektronska
faktura izdata. Po isteku roka od pet dana od dana dobijanja ponovnog obavestenja
da je elektronska faktura izdata, ukoliko on ne prihvati ili ne odbije elektronsku
fakturu, smatra se elektronska faktura odbijenom, ali se moze naknadno prihvatiti
(Zakon o elektronskom fakturisanju, ¢lan 10).

Uvodenje e-fakturisanja u srpsku privredu namece potrebu prilagodavanja
sistema interne kontrole u preduze¢ima. Naime, ranije je zajedno sa robom od
poslovnog partnera stizala faktura koja je bila osnov knjizenja u robnom
knjigovodstvu i1 glavnoj knjizi. Sada, prilikom prijema robe ne stizu fakture,
neophodno je da preduzeca sastavljaju prijemnice koje se prosleduju referentu koji
pristupa SEF-u i po osnovu robe koja je zaprimljena prihvati odnosnu fakturu.
Takode, u tom koraku neophodno je ugraditi kontrolnu tacku na kojoj ¢e se
primarno kontrolisati podudarnost onoga §to je primljeno fizi¢ki u preduzecu i
onoga $to je elektronski fakturisano. Sli¢an kontrolni mehanizam sinhronizacije u
komunikaciji mora da postoji pre izvrSenog placanja elektronskih faktura, koji bi
bio dodatni kontrolni punkt, da se jo§ jednom proveri da se pla¢anje vrs$i samo za
prihvacene fakture koje nisu fiktivnog karaktera. Na revizoru je da proveri
izgradenost 1 usaglaSenje sistema interne kontrole u novonastalim okolnostima e-
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fakturisanja. Slicno ovom ulaznom procesu, izgraduje se sistem interne kontrole
kod prodajnih transakcija. Prilikom pruzanja usluga i prodaje robe, kreiraju se
prodajne fakture koje se isporucuju klijentu putem SEF-a. U narednom periodu
prati se proces prihvatanja faktura jer su tek tada validne za dalji proces knjizenja u
evidenciji klijenta. Naglasak je na eliminisanju knjizenja fiktivnih faktura koje su
kreirane bez realnog toka robe. Na ovaj deo poslovanja sa aspekta revizije e-
fakturisanje je imalo pozitivan tok buduci da ranije pre e-fakutrisanja preduzece je
po izdavanju fakture vr$ilo njen obuhvat u svom racunovodstvu. Sada, knjizenje ne
moze da se kompletira dok se na SEF-u ne izvr$i prihvatanje izdate fakture od
ugovorne strane ¢ime se potvrduje istinitost obavljene transakcije. Imajuci u vidu
da su izlazne fakture imale za posledicu stvaranje potrazivanja i prihoda kod
klijenta revizije, uvodenje e-fakturisanja je u ovom ciklusu transakcija olaksalo
posao revizoru eliminisanjem eventualnih fiktivnih knjiZzenja kroz obavezan proces
prihvatanja faktura na SEF-u. Ranije, kada je postojao realan tok papirne
dokumentacije, revizor je ulagao ogroman dodatan napor da primenom tehnike
konfirmacije pokuSa da otkrije postojanje eventualnih fiktivnih dokumenata.
Ucestalost ovakvih aktivnosti daleko je ofekivanija na polju prodajnih transakcija
budu¢i da krivotvorenje takvih poslovnih tokova vodi ulepSavanju rezultata
poslovanja klijenta za razli¢ite svrhe (privlatenje novih investitora, dobijanje
dodatnih bonusa kao posledica visokih poslovnih rezultata, bolji kreditni bonitet, i
sL.).

Revizija nije apsolutni garant istinitosti 1 sigurnosti. Revizija pruza
uveravanje, ali ne i garanciju da su izvestaji tacni. Revizor daje misljenje o
njihovoj istinitosti i1 objektivnosti na osnovu dokaza steCenih obavljanjem
postupaka revizije planiranim u skladu sa zahtevima struke, $to po propisivanju
obaveznog e-fakturisanja nije promenjeno ali je pretrpelo izvesna prilagodavanja u
primenjenim tehnikama.

Zakljucak

Eksterna revizija je nezavisno ispitivanje i davanje misljenja o istinitosti i
objektivnosti finansijskih izvestaja. Nastankom akcionarskih preduzeca koje
karakteriS§e podvojenost funkcije vlasni§tva od funkcije upravljanja kapitalom
znaCaj raspolaganja istinitim i objektivnim poslovnim informacijama za
potencijalne investitore i vlasnike kapitala postaje izrazeniji. Odvojenost vlasnika
od svakodnevnih poslovnih zbivanja u preduzeCu ¢ije upravljanje preuzimaju
menadzeri izrodila je sumnju u kvalitet i verodostojnost informacija prezentiranih u
finansijskim izvestajima preduzec¢a. U cilju prevazilazenja izrazenog skepticizma u
pogledu njihove objektivnosti nastala je funkcija nezavisne, eksterne revizije koja
im daje potrebni kredibilitet. Formiranje i izrazavanje miSljenja o istinitosti i
objektivnosti finansijskih izveStaja revizor vr$i na bazi prikupljenih kvalitetnih
dokaza. Dokazni materijal se formira primenom testiranja ciklusa transakcija i
bilansnih pozicija izborom putem uzorkovanja i zakljucivanjem o karakteru
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finansijskih izveStaja na bazi rezultata dobijenih ispitivanjem uzorka poslovnih
transakcija i salda na racunima.

Testiranje transakcija i salda racuna vrsi se radi provere da li su revizorski
ciljevi u vezi sa transakcijama ostvareni za svaku grupu transakcija: ovlas¢enje i
odobrenje, valjanost, potpunost, ta¢nost knjizenja i uskladivanje. Na osnovu
rezumevanja interne kontrole revizor identifikuje postoje li politike 1 postupci
strukture interne kontrole koji daju razumnu sigurnost o postojanju ovih kontrolnih
ciljeva. Ako postoje propisane politike revizor oblikuje testove njihovog
funkcionisanja. Ukoliko se konstatuje njihovo odsustvo, revizor oblikuje nezavisne
testove kako bi se uverio da racunovodstveno obuhvaéene transakcije ne sadrze
novéane greske. Karakteristicne grupe transakcija koje se pojavljuju u veéini
preduzeca su: ciklus transakcija prodaje, ciklus transakcija nabavke, transakcije
zaliha i fiksne imovine, transakcije finansija i ciklus transakcija isplate zarada. Pre
sprovodenja nameravanog testiranja revizor najpre procenjuje kontrolni rizik i
pouzdanost sistema interne kontrole na osnovu ocene postojanja i funkcionisanja
osnovnih kontrolnih postupaka: podela duznosti, kontrola nad izvornim
dokumentima i provere, odobrenja i uskladivanja.

Najznacajniji testovi koje revizor sprovodi da bi se uverio u adekvatnost
racunovodstvenog tretmana pojedinih grupa transakcija su: ispitivanje i
posmatranje podele duZnosti i ograniCenja pristupa sredstvima, dokumentima i
zapisima, testovi kontrole sprovedenih racunovodstvenih postupaka i ponovno
izvodenje nekih od njih (pregled numerickog niza dokumenata, uskladivanja
analitickih sa sintetickim ra¢unom) i testovi kontrole dokumenata za potvrdu
sprovedenog postupka provere ili odobrenja i ponovna provera odobrenja (npr.:
pra¢enje uzorka otpremnica do prodajnih faktura, odabir uzorka prodajnih
transakcija iz dnevnika prodaje, prikupljanje pratece dokumentacije i pracenje
obrade transakcije). U obuhvatu transakcija najceSce nastaju sledece greske ili
nepravilnosti: greske u obradi; prevara od strane zaposlenih u prodaji; pogresno
tumacenje i primena Medunarodnih racunovodstvenih standarda i prevara od strane
menadzmenta. Posebnu paznju revizor treba usmeriti u ispitivanje pravilnosti
tumacenja 1 konzistentnosti primene odredbi relevantnih Medunarodnih
racunovodstvenih standarda i Medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja.

Na osnovu rezultata testiranja transakcija moguce je reducirati ili povecati
obim planiranih postupaka neposrednog testiranja bilansnih pozicija u cilju
formiranja dovoljnog dokaznog materijala za iznoSenje revizorskog misljenja. U
programu revizorskih postupaka neophodno je da revizor sinhronizuje smer
testiranja kako ne bi doslo do nepotrebnog dupliranja testiranja ili pojave propusta
u testiranju. Ako testovi transakcija ukazuju na adekvatnost njihovog
racunovodstvenog tretmana mogucée je smanjiti obim neposrednog testiranja salda
racuna koga sacinjavaju i formiraju te transakcije i obrnuto.

Rezultat sprovedenih testiranja jeste formirani dokazni materijal koji je
dovoljan za formiranje ispravnog misljenja revizora. Tok prikupljanja dokaza i
primena pojedinih tehnika prikupljanja dokaza znaCajno je promenjen sa
propisivanjem obaveze izdavanja e-faktura. Na osnovu svega izloZenog moze se
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zakljuciti da su pojedine tehnike prikupljanja dokaza dozivele svoje prilagodavanje
u revizorskoj praksi. Primena opservacije, pregleda realne aktive, ispitivanja,
ponovnog preraCunavanja, skeniranja i1 analitickih procedura nije znacajnije
modifikovana. Primena konfirmacije kao klju¢ne tehnike u potvrdi nefiktivnosti
poslovnih dogadaja od strane trece strane kod ispitivanja kupaca i dobavljaca
dozivela je svoju devalvaciju. Najznacajniji uticaj uvodenje e-faktura pretrpela je
tehnika pregleda i inspekcije dokumenata. E-fakurisanje ima za cilj da doprinese
efikasnosti u poslovanju privrede, drzave i istovremeno sa ovim procesima da
proizvede svoj pozitivan efekat i na efikasnost i efektivnost procesa revizije.
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THE INFLUENCE OF E-INVOICING ON THE REDESIGN OF THE
AUDIT PROCESS

Abstract: The core of every audit engagement is the performance of independent,
self-contained testing by the auditor with the purpose of forming competent
evidentiary material that supports the presentation of an appropriate audit
opinion. Audit evidence means facts (documents and information) obtained by the
auditor in the examination process for the purpose of evaluating them and giving
an opinion on the truthfulness and objectivity of financial statements. An audit is a
systematic process of objectively obtaining and evaluating evidence related to
statements about economic activities and events. Obtaining evidence is done with
the aim of determining whether the implicit and explicit claims of the management
expressed in the financial statements are true and objective. Adjustments made by
auditors in the circumstances of redefining documentation flows are the subject of
consideration in this paper.

Keywords: audit evidence, e-invoicing, auditing techniques, audit process
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Apstrakt:  Forenzicko racunovodstvo predstavilja relativno mladu  granu
racunovodstva i usmereno je na otkrivanje i, sto je jos vaznije, sprecavanje prevara
u finansijskim izveStajima, otkrivanje i sprecavanje laZiranja poslovnih
performansi, kao i usmeravanje korisnika finansijskih izvestaja ka donoSenju
adekvatnih odluka vezanih za preduzece koje je predmet razmatranja. S tim u vei,
forenzicko racunovodstvo predstavlja veoma vazan i nezaobilazan instrument u
poslovnom odlucivanju korisnika finansijskih izvestaja, koji moze dati odgovore na
brojna pitanja koja se odnose na ispravnost i istinitost poslovanja privrednih
drustava. Kako pogresni iznosi, precenjivanje i potcenjivanje odredenih bilansnih
kategorija mogu biti rezultat slucajnih propusta, ali i namernih prikrivanja
Cinjenicnog stamja, forenzicko racunovodstvo je fokusirano na otkrivanje
namernih, tendencioznih manipulativnis radnji koje uticu na cinjenicu da su
finansijski izvestaji odredenog entiteta neistiniti. U tom cilju forenzicko
racunovodstvo koristi brojne tehnike u cijoj je osnovi izracunavanje odredenih
pokazatelja koji ukazuju na mogucnost postojanja prevara u finansijskim
izveStajima entiteta. U radu je, primenom pomenutih tehnika svojstvenih
forenzickom racunovodstvu, izvrSeno poredenje preduzeca koja su kotirana na
Beogradskoj berzi u smislu da se porede pokazatelji grupe preduzeca koja su u
okviru Prime Listing-a Beogradske berze sa grupom preduzeéa u okviru Open
Market-a.

Kljucne reci: forenzicko racunovodstvo, tehnike forenzickog racunovodstva,
finansijski izvestaji, laZiranje poslovnih performansi

Uvod

Budu¢i da u svim oblastima poslovanja jednog preduzeca, pocev od kvaliteta
proizvoda, pa sve do uticaja preduzeca na zagadenje zivotne sredine, postoji
znacajno nepoverenje javnosti, neophodno je izvrSiti odgovarajuce ispitivanje
poslovanja u cilju uveravanja javnosti u istinitost informacija koje se objavljuju.
Izmedu ostalog, preduzeéa objavljuju i informacije finansijskog karaktera koje se
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ticu poslovnih performansi preduzeca, a koje su objedinjene u finansijskim
izvesStajima. Ovi izveStaji mogu biti predmet nepoverenja korisnika informacija, i
to pre svega cksternih korisnika, $§to upucuje na potrebu primene tehnika
forenzickog racunovodstva koje predstavljaju veoma uspesnu metodologiju za
otkrivanje i spreCavanje prevara u finansijskim izvestajima.

Brojni korporativni skandali koji su obelezili ne tako davni vremenski
period, uticali su na stvaranje potrebe strogog regulisanja poslovanja preduzeéa, ali
i na razvoj mehanizama provere ispravnosti poslovanja preduze¢a medu kojima se
svakako izdvajaju revizija finansijskih izvestaja i forenziCko racunovodstvo. U
skladu sa brojnim informacionim potrebama korisnika finansijskih izveStaja sasvim
je razumna njihova potreba da se u $to vecoj meri zastite od rizika da finansijski
izvestaji na osnovu kojih donose odluke sadrze pogresne informacije, jer ¢e zbog
toga i donete odluke i procene biti pogresne. Zapravo, finansijski izvestaji treba da
pruze relevantne informacije na osnovu kojih ¢e korisnici istih doneti svoje odluke
(Jovkovi¢ i dr., 2021, 205). Posebno je nepozeljno za bilo kog korisnika
finansijskih izveStaja da postane zrtva namerne manipulacije preduzeca koje
objavljuje finansijske izvestaje. Dakle, postoji znacajan interes brojnih stejkholdera
da se prevare i obmane blagovremeno otkriju, a potom i sprece.

Forenzicko racunovodstvo otkriva prevare u finansijskim izvestajima
koris¢enjem tehnika i modela koje je razvila racunovodstvena teorija i praksa, a
koji u znacajnoj meri mogu ukazati na mogucénost postojanja prevara u
finansijskim izveStajima. Dakle, pomenute tehnike ne garantuju da su u
finansijskim izvestajima datog preduzeca prisutni podaci koji su rezultat namernog
prikrivanja istine, ve¢ mogu da upute analiti¢ara na zakljuak da postoji odredena
mogucnost da su podaci u finansijskim izvestajima lazirani. Takode, pokazatelji
koji se izraCunavaju u okviru tehnika forenzickog racunovodstva koje se koriste za
otkrivanje prevara ukazuju i na stepen pouzdanosti Cinjenice da u finansijskim
izveStajima, koji su predmet analize, postoje ili ne postoje podaci koji su rezultat
manipulacije.

Medu stejkholderima koji su zainteresovani za tacne i objektivno sastavljene
finansijske izvestaje odredenog preduzeca nalaze se svakako i vlasnici koji, takode,
mogu biti zrtve manipulacije. Menadzment preduze¢a moze izvrsiti manipulacije
prilikom sastavljanja finansijskih izveStaja, bez znanja vlasnika. Ovo je situacija
najcesce u velikim korporacijama, gde su vlasniStvo i upravljanje razdvojeni, pa se
javlja agencijski problem. U Republici Srbiji takva preduzeé¢a su uglavnom
akcionarska drustva, zbog Cega ¢e predmet analize u ovom radu upravo i biti
akcionarska drustva koja su kotirana na Beogradskoj berzi.

Zbog svega navedenog, cilj ovog rada je sagledavanje i1 poredenje
pokazatelja forenzickog racunovodstva akcionarskih drustava Cije su akcije sa
najboljim performansama, odnosno koja se na Beogradskoj berzi nalaze u okviru
Prime Listing i akcionarskih drustava €ije akcije imaju nesto slabije performanse,
odnosno koja se na Beogradskoj berzi nalaze u okviru Open Market. Na bazi
prethodno navedenog, istrazivacko pitanje od koga se u radu polazi je: Da li
akcionarska drustva cije akcije imaju bolje performanse imaju povoljnije
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pokazatelje postojanja prevara u finansijskim izvestajima u odnosu na akcionarska
drustva cije akcije imaju slabije performanse? U skladu sa ciljem istrazivanja, rad
je strukturiran tako da se sastoji iz tri celine. Prvim delom predstavi¢e se osnovne
karakteristike i znacaj forenzickog racunovodstva. U drugom delu predstavljeni ce
biti modeli forenzickog raCunovodstva koji ¢e se koristiti u empirijskom
istrazivanju. Tre¢im delom su predstavljeni rezultati empirijskog istrazivanja. Na
kraju, ukazace se na ograniCenja, kao 1 na implikacije sprovedenog istrazivanja u
teoriji i praksi.

Osnovne karakteristike i znacaj forenzickog racunovodstva u savremenim
uslovima poslovanja preduzeéa

Definisanje forenzickog racunovodstva predstavlja veoma zahtevan zadatak
imajuci u vidu ¢injenicu da je re¢ o naucnoj i prakticnoj disciplini koja u sebi ima
inkorporirana brojna znanja u vezi sa racunovodstvom, revizijom, finansijskim
izveStavanjem, ali i mnogim drugim ekonomskim disciplinama. Obicno se
definicije forenzickog raCunovodstva odnose na termine kao S§to su: prevare,
prevencija prevara, istrazivanje prevara (Silverstone et al., 2012, 1) Sto zapravo u
nekoj meri i odreduje ulogu forenzickog racunovodstva. S druge strane, postoje i
definicije koje ukazuju na multidisciplinarnost forenzickog racunovodstva,
odnosno opisuju povezanost forenzickog racunovodstva sa drugim ekonomskim i
racunovodstvenim disciplinama. Tako, forenzi¢ko racunovodstvo je moguce
definisati kao izazovnu disciplinu koja je u velikoj meri povezana sa revizijom
finansijskih izveStaja, ekonomijom, finansijama, informacionim sistemima i
pravom (Crumbley, 2009, 22). Svakako, prilikom definisanja forenzickog
racunovodstva treba imati u vidu njegovu poziciju u drustvu, kao i znacaj za
privrednu stabilnost jedne drzave, $to je obuhvaceno slede¢om definicijom
forenzickog racunovodstva: forenzicko racunovodstvo je multidisciplinarno polje
koje obuhvata i profesiju, i industriju, gde se gradanski i krivicni ekonomski i
finansijski zahtevi, bilo poslovni ili li¢ni, osporavaju u okviru uspostavljenih
politickih struktura, priznatih i prihvacenih drustvenih parametara i dobro
definisanih pravnih nadleznosti, a informisani su od strane teorije, metoda i
procedura iz oblasti prava, revizije, ra¢unovodstva, finansija, ekonomije,
psihologije, sociologije i kriminologije (Huber & DiGabriele, 2014, 44).

Budu¢i da, forenzicko racunovodstvo ima neraskidivu vezu sa brojnim
ekonomskim disciplinama, a narocito sa racunovodstvom i revizijom, neophodno
je izvrsiti adekvatno poredenje forenzickog raCunovodstva sa tradicionalnim
konceptom racunovodstva i revizije. I forenzicko, i tradicionalno ra¢unovodstvo se
baziraju na standardima koji predstavljaju okosnicu za obavljanje aktivnosti,
medutim standardi forenzickog ra¢unovodstva su se razvili iz sudske prakse (Gray,
2008, 115), a standardi tradicionalnog finansijskog ra¢unovodstva su nastali na
osnovu iskustava i prakse preduzeca. Kod poredenja forenzickog racunovodstva sa
revizijom, moze se re¢i da forenzicke racunovode i revizori dele neke ciljeve sli¢ne
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tradicionalnim racunovodama i revizorima, medutim, oni imaju razlic¢ite uloge,
znanja i vestine. Razlike u zadacima revizora i forenzickog racunovode dati su u
Tabeli 1. Forenzic¢ko-raCunovodstvene usluge podrazumevaju prosudivanja u vezi
sa razlicitim situacijama, ukljucuju¢i sledece: kupovina preduzeca, procena
imovine prilikom odvajanja dela preduzeca, Stetu na imovini, izgubljenu dobit zbog
pronevere i drugih nezakonitih radnji, utaju poreza i Seme ,,pranja‘ novca, dok
tradicionalna revizija predstavlja proces pregleda rada drugih kako bi se utvrdilo da
li su pratili definisane politike, procedure i prakse. Odluka je zasnovana na
dokazima. To je pitanje Cinjenice, a ne samo pitanje misljenja (Gray, 2008, 116).

Tabela 1. Razlike u zadacima revizora i forenzi¢kog racunovode

Identifikacija Prevencija Identifikacija
greske greske prevara
Revizor X X
Forenzicki raunovoda X

Izvor: Gray, 2008, 116.

Da bi forenzi¢ar poceo istragu, potrebno je da postoji dojava ili sumnja o
nekoj prevari. Racunovode koje rade na slucaju moraju da poseduju osnovanu
sumnju u postojanje prevare. Ako se ne poseduju konkretne informacije o
prevarama, forenziCar pristupa teorijskoj analizi prevara. ForenziCari-racunovode
predlazu metode i dolaze do pretpostavki o tome na koji nacin je izvrSena prevara,
kroz Seme i znake upozorenja (Dimitrijevi¢ i Danilovi¢, 2017, 315). Svakako, uz
sve dostupne informacije, prevaru nije moguce u potpunosti eliminisati, ali se u
zna¢ajnoj meri moZze uticati na njeno smanjenje (Knezevi¢ i dr., 2021, 35). Postoje
tri faktora koja su prisutna u finansijskim prevarama, odnosno mora biti prisutno
nesto Sto je vredno; mora postojati prilika da se uzme nesto vredno, a da to ne bude
otkriveno i mora postojati pocinilac koji je spreman da izvr$i krivicno delo
(Manning, 2005, 15).

Znacaj forenzickog racunovodstva upravo i proizilazi iz potrebe otkrivanja
prevara, jer bilo kakva manipulacija od strane preduzeca moze ugroziti interese
brojnih stejkholdera. Ukoliko preduzece koristi podatke koji prikrivaju objektivnu
sliku poslovanja, to moZze ugroziti njegov opstanak, jer finansijske prevare imaju za
posledicu pogorsanje odnosa sa drugim pravnim i fizickim licima u okruzenju,
naruS$avanje reputacije, kao i mnoge druge probleme (Honigsberg, 2020, 148).
Prevara se moze definisati na razliCite nacine. Rezaee (2005, 279) objasnjava
prevaru u finansijskim izvestajima kao namerni pokusaj korporacija da obmanu
korisnike objavljenih finansijskih izveStaja, posebno investitore i1 poverioce,
pripremanjem i distribucijom materijalno pogresnih finansijskih izvestaja. S druge
strane licne potrebe, drustvene potrebe, i potreba da se ispune ciljevi zasnovani na
kompenzacijama daju odredeni podsticaj za vrSenje prevare (Ozili, 2015, 65).
Postoje brojni faktori koji doprinose motivisanju lica da izvrSe prevare, pa tako
usled nerazvijenosti trzista kapitala, nedovoljnog ulaganja u razvoj kadrova,
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nerazvijenosti vlasnickih odnosa, marginalizacije racunovoda i finansijskih
analiticara i nedostatka ili nesprovodenja adekvatnih zakonskih reSenja, mnoga
preduzec¢a nisu dovoljno motivisana i/ili sposobna da predstave realan finansijski
polozaj, profitabilnost i nov¢ane tokove u finansijskim izvestajima (Dimitrijevi¢ i
dr., 2018, 1322). Kada postoje osnovane sumnje da je izvrSena prevara, sledi
ispitivanje prevare koje ukljuCuje pribavljanje valjanih dokaza, intervjuisanje
svedoka i potencijalnih osumnji¢enih, sastavljanje izvestaja o istrazi, svedocenje o
nalazima istrage i pomo¢ u opStem otkrivanju i sprecavanju prevara (Kranacher &
Riley, 2019, 68).

Forenzicke rac¢unovode kao lica koja su angazovana u cilju detekcije prevara
u poslovanju preduzeéa, a prevashodno prevara u finansijskim izvestajima imaju
komplikovan  zadatak,  koji = podrazumeva  posedovanje  adekvatnih
racunovodstvenih znanja. Ta znanja podrazumevaju, izmedu ostalog, koris¢enje
tehnika koje su zastupljene i ustanovljene u oblasti forenzickog racunovodstva, a
imaju za cilj otkrivanje prevara u finansijskim izvestajima.

Metode i tehnike forenzickog racunovodstva

Da bi koncept forenzickog racunovodstva mogao da odgovori na zahteve
brojnih stejkholdera, a koji se ticu pouzdanosti finansijskih izveStaja i stepena u
kome se oni mogu osloniti na iste prilikom donosenja odluka, razvijeni su odredeni
modeli, odnosno tehnike koje su usmerene na detekciju prevara u finansijskim
izveStajima. Dve najpoznatije tehnike Cije je koriS¢enje najfrekventnije u praksi i
koje u znacajnoj meri mogu ukazati na postojanje ili nepostojanje prevara u
finansijskim izvestajima preduzeca jesu Beneish-ev model (naziva se jos i Beneish-
ev M-skor) i Altman-ov Z-skor.

U svom istrazivanju, 1999. godine, profesor sa Univerziteta u Indijani,
Messod Beneish, razvio je kvantitativni model detekcije prevara u finansijskom
izveStavanju. Njegov model meri verovatno¢u da je preduzece manipulisalo u
izveStavanju putem obracuna razlicitih indeksa koji ukazuju na stepen promene
izmedu pojedinih pozicija finansijskih izvestaja (Kuster, 2021, 19). Beneish (1999,
26) je tragajuci za varijablama koje bi se mogle ukljuciti u model za otkrivanje
prevara u finansijskim izvestajima dosao do modela koji ukljucuje osam varijabli.
Varijable, odnosno pokazatelji koje koristi Beneish-ev model su (KneZevi¢ i dr.,
2021, 24):

1. Koeficijent potrazivanja od kupaca: DSRI (Days’ Sales in Receivables Index)
koristi se u svrhu merenja promena nastalih u potrazivanjima od kupaca u
odnosu na prihode od prodaje, a iskazuje se u broju dana.

2. Indeks bruto marze: GMI (Gross Margin Index) predstavlja odnos bruto
marze tekuce godine sa bruto marzom prethodne godine.

3. Indeks kvaliteta aktive: AQI (Asset Quality Index) dobija se kada se stavi u
odnos stalna imovina (ne ukljucuju¢i nekretenine, postrojenja i opremu) i
ukupna imovina u dve uzastopne godine.
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4.

Indeks rasta prihoda od prodaje: SGI (Sales Growth Index) dobija se
stavljanjem u odnos prihoda od prodaje u teku¢oj godini i prihoda od prodaje
iz prethodne godine.

. Indeks amortizacije: DEPI (Depreciation Index) koristi se kao mera promene

stope amortizacije u dve uzastopne godine.

. Indeks leveridza: LVGI (Leverage Index) koristi se za merenje ukupnog duga

i ukupne aktive u dve uzastopne godine (teku¢a godina u odnosu na
prethodnu godinu).

. Odnos akruala i ukupne aktive: TATA (Total Accruals to Total Assets) dobija

se kao odnos ukupnih akruala i ukupne aktive. Ukupni akruali (obracunska
baza) se izracunavaju kao promena neto obrtnog kapitala (osim gotovine) i
umanjeno za amortizaciju.

. Indeks troskova prodaje, uprave i administracije: SGAI (Sales, General and

Administrative expenses Index) koristi se za merenje odnosa troSkova
prodaje, uprave i administracije za teku¢u u odnosu na prethodnu godinu.
Na osnovu prikazanih varijabli, Beneish je razvio dva pokazatelja koje

obuhvata M-skor, od kojih jedan uzima u obzir pet, a drugi svih osam navedenih
varijabli (Kuster, 2021, 19):

M(5): -6,065 + 0,823 DSRI + 0,906 GMI + 0,593 AQI + 0,717 SGI + 0,107 DEPI
M(8): -4,84 + 0,92 DSRI + 0,528 GMI + 0,404 AQI + 0,892 SGI + 0,115 DEPI —

0,172 SGAI + 4,679 TATA - 0,327 LVGI

Prema Beneish-u, M-skor visi od -2,22 ukazuje na to da postoji mogucnost

da je preduzece uklju¢eno u prevarno finansijsko izvestavanje (Knezevi¢ i dr.,
2021, 25). U Tabeli 2 su prikazane grani¢ne vrednosti za sve varijable Beneish-
evog modela.

Tabela 2. Grani¢ne vrednosti varijabli u Beneish-evom modelu

.. Finansijski izvestaji u Finansijski izveStaji u
Varijable .. . .. .

kojima ne postoje prevare kojima postoje prevare
DSRI 1,031 1,465
GMI 1,014 1,193
AQI 1,039 1,254
SGI 1,134 1,607
DEPI 1,001 1,077
SGAI 1,054 1,041
LVGI 1,037 1,111
TATA 0,018 0,031
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Kada je u pitanju Altman-ov model, re¢ je o veoma korisnom instrumentu
koji se, pored forenzickog racunovodstva, koristi u brojnim ekonomskim
disciplinama. Profesor Edward Altman je 1968. godine u jednom od svojih radova
razvio model koji moze posluziti za predvidanje finansijskih neprilika u preduzecu.
Metodologija Altman-ovog modela se sastoji u izraCunavanju pet pokazatelja
(varijabli) koji se zatim koriste kako bi se doslo do zakljucka da li postoje indicije
da ¢e preduzeée zapasti u finansijske teskoCe, odnosno ste¢aj. Sam model se
predstavlja formulom (Altman, 1968, 606):

Z=12X;+1,4X,+3,3X;+0,6 X4+ 0,999 X5

gde je Z Altmanov Z-skor, a ostali elementi obelezeni sa X se izraCunavaju na
slede¢i nacin:

X, = Neto obrtna sredstva/Ukupna imovina

X, = Nerasporedeni dobitak/Ukupna imovina

X3 = EBIT (Dobitak pre kamate i poreza)/Ukupna imovina

X4 = TrziSna vrednost sopstvenog kapitala/Knjigovodstvena vrednost ukupnih
obaveza

X5 = Prihodi od prodaje/Ukupna imovina

Pri navedenom treba imati u vidu da kod preduzeca cija je vrednost Z-skora
manja od 1,80, postoji velika verovatnoc¢a nastupanja stec¢aja. Ukoliko je vrednost
Z-skora veca od 3,00, verovatnoca steCaja je veoma mala. Raspon izmedu 1,81 i
2,99 predstavlja tzv. ,,zonu neznanja“ ili ,,sivu zonu“ u kojoj je tesko odrediti
verovatnocu stecaja.

Budu¢i da je Z-skor bio primenljiv samo na javna preduzeca, a ne i na
privatna (zbog pokazatelja X,), Altman je razvio novi model sa novim ponderima,
koji se mogu primeniti i na preduzeca ¢ijim se akcijama ne trguje (Altman et al.,
2017, 136):

7’ =0,717 X; + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,420 X, + 0,998 X5

gde se X, izracunava kao odnos knjigovodstvene vrednosti sopstvenog kapitala i
knjigovodstvene vrednosti ukupnih obaveza.

Za preduzec¢a kod kojih je vrednost Z’ manja od 1,23 postoji velika
verovatnoca stecaja, dok u situaciji kada je vrednost Z’ veca od 2,9 postoji veoma
mala verovatnoca nastupanja stecaja. Kada je vrednost Z’-skora izmedu 1,23 1 2,9,
ne moze se sa sigurno$c¢u odrediti verovatnoca stecaja (,,siva zona“).

Kako ne bi postojao uticaj delatnosti na model predvidanja stecaja, a u cilju
bolje uporedivosti medu preduze¢ima, razvijen je i model sa Cetiri varijable, u
kome je iskljucena varijabla Xs (Altman & Hotchkiss, 2006, 248):

2”= 325+6,56 X;+3,26 X, + 6,72 X5+ 1,05 X4
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gde se varijabla X, odreduje kao kod Z’ modela, a kod preduzeca koja imaju
negativnu vrednost Z”, verovatnoca nastupanja finansijskih neprilika i stecaja je
veoma velika.

Za prethodno navedene i opisane dve metode forenzickog raCunovodstva
moze se rec¢i da su svakako komplementarne i da se mogu zajedno koristiti. Kada je
u pitanju redosled njihovog kori§éenja, uglavnom je imperativ koristiti Beneish-ev
model pre kori$¢enja Altman-ovog Z-skora (MacCarthy, 2017, 159).

Osim Beneish-evog modela i Altman-ovog Z-skora u literaturi i praksi se
Cesto srece 1 Benford-ov zakon koji je najpre definisao jo§ 1881. godine astronom i
matemati¢ar Simon Newcomb, a 1938. godine ga je unapredio i empirijski
potkrepio fizi¢ar Frank Benford (Todter, 2009, 339). Ovaj zakon se zasniva na
¢injenici koju je Benford istrazio u mnostvu slucajeva, a koja glasi: kod razli¢itih
numerickih podataka prva cifra je 1 u 30% slucajeva, dok je prva cifra 9 u samo
4,6% slucajeva, a frekventnost ostalih cifara izmedu 1 1 9 opada proporcionalno od
30% do 4,6% (Hill, 1998, 358). Benford-ov zakon je, iako osmisljen od strane
fiziCara, pronasao primenu u forenzickom racunovodstvu i reviziji. Naime,
Grammatikos i Papanikolaou (2021) su primenili Benford-ov zakon za otkrivanje
prevara u sektoru bankarstva, dok je Nigrini (1996) koristio Benford-ov zakon za
dokazivanje poreske evazije. Barabesi i dr. (2018) su se bavili detekcijom carinskih
prevara primenom ovog modela. Benford-ov zakon je $iroko rasprostranjen i u
drugim oblastima, pored ekonomije, §to ga ¢ini multidisciplinarnim instrumentom
za otkrivanje odredenih pravilnosti.

Rezultati istraZivanja

Prilikom istrazivanja kori$¢ene su dve tehnike forenzickog racunovodstva, i
to: Beneish-ev model (M-skor) i Altman-ov Z-skor. Uzorak se sastoji od deset
preduzeca kotiranih na berzi, odnosno sva analizirana preduzeca su javna
akcionarska drustva. Prvih pet je sa Prime Listing-a (AERO, FINT, JESV, MTLC,
NIIS), a drugih pet sa Open Market-a (COKO, CGLT, PANO, CHMS, VDAYV).

Ovakva struktura uzorka je vazna kako bi se sagledale eventualne razlike u
pokazateljima kod preduzecéa Cije akcije su najbolje ocenjene i onih Cije akcije
imaju nesto loSije performanse. Analizirana preduzec¢a se uglavnom bave
proizvodnjom, jer upotrebljene tehnike forenzickog racunovodstva daju
najverodostojnije rezultate kod ovih preduzec¢a (Tabele 3, 4, 5, 6).

Tabela 3. Vrednosti pokazatelja Beneish-evog modela u 2018. godini

Pokazatelj Berzanski simboli preduzeéa
AERO FINT JESV MTLC NIIS
DSRI 0,867 0,000 0,821 0,796 0,778
GMI 1,292* 1,205* 0,986 1,059** 0,958
AQI 0,417 0,209 1,095%* 1,073%* 0,886
SGI 1,097 0,907 1,072 1,070 1,197**
DEPI 0,732 3,629* 1,100* 0,897 0,877
LVGI 2,179* 0,944 0,927 1,049%* 0,922
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Pokazateli Berzanski simboli preduzeéa
oKazatel) AERO FINT JESV MTLC NIIS
TATA 0,111 -0,126 0,000 20,027 20,028
SGAI 1,041 1,805 0,910* 0,956* 0,895*
M(5) 23,069 3811 2,959 2,950 3,079
M(8) 3,543 4101 2,497 2,691 2,678
Pokazateli Berzanski simboli preduzeéa
oKazately COKO CGLT PANO CHMS VDAV
DSRI 1,237%* 1,393%* 0,853 0,778 1,272%*
GMI 0,898 0,723 0,979 0,538 0,992
AQI 0,675 1,053 0,669 1,046%* 0,926
SGI 1,072 0,756 0,985 1,029 0,926
DEPI 0,812 0,934 1,048%* 0,974 0,972
LVGI 0,886 1,015 0,959 0,915 0,702
TATA 20,029 -0,049 0,111 -0,096 0,044
SGAI 1,085 1,224 0,845% 1,036* 1,058
M(5) 2,976 2,997 3,261 3,475 2,802
M(8) 2,516 2,740 3,245 3314 2,041%

Napomena: prekorac¢enje grani¢nih vrednosti pokazatelja (*); preduzeéa u ,,sivoj zoni (**)
Izvor: Proracun autora na osnovu finansijskih izvestaja preduzeca, https://www.apr.gov.rs/,
pregledano marta 2023.

Tabela 4. Vrednosti pokazatelja Beneish-evog modela u 2019. godini

Pokazatelj Berzanski simboli preduzeca
AERO FINT JESV MTLC NIIS
DSRI / 223,087* 0,733 0,962 1,015
GMI / 0,786 0,994 1,058** 1,097**
AQI 0,941 0,825 1,027 1,200%** 0,999
SGI / 1,956* 1,270 1,085 0,969
DEPI 1,935* 0,578 0,882 0,962 1,037**
LVGI 0,830 1,011 0,893 0,946 1,000
TATA 0,166* 0,087 0,014 0,009 -0,078
SGAI / 1,479 0,882* 0,958* 1,097
M(5) / 180,202* -2,947 -2,723 -2,838
M(8) / 202,781* -2,368 -2,265 -2,821
Pokazatelj Berzanski simboli preduzeéa
COKO CGLT PANO CHMS VDAV
DSRI 0,823 0,000 0,873 0,976 1,094**
GMI 1,073** 1,254* 0,987 0,599 1,000
AQI 0,650 1,094** 0,577 1,064** 0,919
SGI 0,989 1,160%* 0,939 0,856 0,912
DEPI 1,041%** 0,948 1,008** 0,989 1,134*
LVGI 0,894 0,997 0,944 0,944 0,830
TATA -0,058 -0,046 -0,055 -0,093 -0,036
SGAI 0,969* 0,795* 1,057 1,084 1,080
M(5) -3,210 -3,347 -3,329 -3,369 -2,939
M(8) -2,984 -3,269 -3,077 -3,249 -2,614

Napomena: prekoracenje grani¢nih vrednosti pokazatelja (*); preduzeca u ,,sivoj zoni“ (**)
Izvor: Proracun autora na osnovu finansijskih izvestaja preduzeca, https://www.apr.gov.rs/,
pregledano marta 2023.

245




Savremena dostignuca revizije

Na osnovu sprovedene analize u 2018. godini, moze se uociti da preduzeca
sa Prime Listing-a imaju znacajno veci broj pokazatelja Beneish-evog modela koji
ukazuju na mogucnost postojanja prevara u odnosu na ona sa Open Market-a.
Medutim, kod preduzec¢a sa Prime Listing-a nijedno nema M-skor koji ukazuje na
mogucénost prevara, dok kod preduzeca sa Open Market-a postoji jedno takvo
preduzece.

Kada su u pitanju analizirani podaci iz 2019. godine, situacija je sli¢na kao u
2018. godini, s tim $to u 2019. godini postoji veci broj preduzeca ¢iji pokazatelji su
u ,,sivoj zoni“, odnosno ne moze se sa sigurno$¢u ukazati na ¢injenicu da postoje
prevare u finansijskim izvestajima. Ono S$to je svakako znacajno napomenuti jeste
da kod preduzeca sa Prime Listing-a postoji ona kod koje su oba M-skora znac¢ajno
iznad praga koji odreduje da li je doslo do prevara u finansijskim izvestajima, $to je
svakako posledica naglog porasta potrazivanja po osnovu prodaje kod ovog
preduzeca u 2019. u odnosu na 2018. godinu.

Tabela 5. Vrednosti pokazatelja Beneish-evog modela u 2020. godini

Pokazatelj Berzanski simboli preduzeca
AERO FINT JESV MTLC NIIS
DSRI / 0,177 0,912 0,810 1,194%*
GMI / 1,181%** 0,986 1,066** 0,918
AQI 1,153** 1,347* 0,833 1,043** 1,104**
SGI / 2,033* 0,919 1,005 0,675
DEPI 0,975 0,465 1,430* 0,970 0,931
LVGI 0,970 1,004 1,232* 1,082%%* 0,957
TATA -0,021 -0,062 0,012 -0,106 -0,104
SGAI / 0,555* 0,662* 0,981* 1,891
M(5) / -2,544 -3,115 -2,989 -3,012
M(8) / -2,359 -2,619 -3,119 -3,225
Pokazatelj Berzanski simboli preduzeéa
COKO CGLT PANO CHMS VDAV
DSRI 0,665 / 0,883 0,602 0,816
GMI 0,909 0,465 1,007 -1,068 1,037**
AQI 0,463 1,043** 0,633 1,012 0,924
SGI 0,958 0,934 0,992 1,177** 0,806
DEPI 0,734 0,805 0,825 1,034** 0,974
LVGI 0,922 1,048** 0,831 0,681 1,731*
TATA 0,033 -0,046 -0,051 -0,029 -0,012
SGAI 1,233 1,230 1,025* 0,752* 1,207
M(5) -3,654 -4,269 -3,251 -4,983 -3,224
M(8) -2,980 -4,015 -2,948 -3,760 -3,167

Napomena: prekoracenje grani¢nih vrednosti pokazatelja (*); preduzeca u ,,sivoj zoni* (**)
Izvor: Proracun autora na osnovu finansijskih izvestaja preduzeca, https://www.apr.gov.rs/,
pregledano marta 2023.

U 2020. godini, uprkos pojavi pandemije virusa COVID-19 i otezanim

uslovima poslovanja, kod posmatranih preduzeca nije zabelezeno prekoracenje M-
skora, $to upucuje na verodostojnost finansijskih izvestaja posmatranih preduzeca.
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Ukoliko se uporede podaci dve posmatrane grupe, moze se zakljuciti da medu
preduze¢ima sa Prime Listing-a postoji ve¢i broj pokazatelja koji ukazuju na
mogucnost postojanja prevara, u odnosu na ona sa Open Market-a. Ovo ukazuje da,
finansijski izvestaji preduze¢a sa Open Market-a pokazuju manje moguénosti za
postojanje prevara u odnosu na preduzeca sa Prime Listing-a, u skladu sa
koris¢enim Beneish-evim modelom.

Tabela 6. Vrednosti pokazatelja Beneish-evog modela u 2021. godini

Pokazatelj Berzanski simboli preduzeéa
AERO FINT JESV MTLC NIIS
DSRI / 2,299% 1,340%* 0,914 0,858
GMI / 0,767 0,995 0,983 1,020%**
AQI 1,237** 3,699+ 0,944 2,946* 0,923
SGI / 1,385%* 1,321 1,118 1,607*
DEPI 1,127* 0,971 1,128* 0,858 0,907
LVGI 0,988 0,921 1,076** 0,912 0,975
TATA 0,009 -0,100 -0,047 0,001 -0,028
SGAI / 0,730* 0,823 0,985* 0,658*
M(5) / -0,188* -2,433 -1,781* -2,638
M(8) / -0,373* -2,104* -1,655* -2,166*
Pokazatelj Berzanski simboli preduzeca
COKO CGLT PANO CHMS VDAV
DSRI 0,932 0,000 0,975 1,238** 1,286%*
GMI 1,021%** 1,016%* 0,982 -1,194 0,965
AQI 0,000 0,999 0,944 1,109%** 1,178**
SGI 1,051 0,773 0,889 0,724 1,022
DEPI 0,790 7,553* 1,068** 1,002%** 0,839
LVGI 0,994 0,818 0,938 0,567 1,135%
TATA -0,085 -0,019 -0,065 0,006 -0,078
SGAI 0,987* 1,240* 1,128 1,422 0,985*
M(5) -3,535 -3,190 -3,061 -4,845 -2,612
M(8) -3,309 -2,909 -2,932 -3,525 -2,568

Napomena: prekoracenje grani¢nih vrednosti pokazatelja (*); preduzeca u ,,sivoj zoni* (¥*)
Izvor: Proracun autora na osnovu finansijskih izvestaja preduzeca, https://www.apr.gov.rs/,
pregledano marta 2023.

Posmatraju¢i rezultate analize u 2021. godini, moze se uociti znacajna
razlika izmedu preduzeca sa Prime Listing-a i onih sa Open Market-a. Naime, kod
Cetiri od pet posmatranih preduzeca sa Prime Listing-a dobijene vrednosti M-skora
ukazuju na moguénost postojanja prevara u finansijskim izvestajima, pri ¢emu su
kod dva preduzeca oba M-skora iznad predvidene granice (-2,22), dok druga dva
imaju pokazatelj M(8) iznad granice. S druge strane nijedno od preduzeca sa Open
Market-a nema M-skor na nivou koji bi ukazao na moguénost postojanja prevara u
finansijskim izvestajima.

Naredni model koji ¢e biti koris¢en prilikom analize jeste Altman-ov Z-skor,
koji ¢e pokazati da li kod analiziranih preduzeéa postoji verovatnoca za pokretanje
steCaja. Pritom, koristi¢e se sva tri modela, odnosno Z-skor, Z’-skor i Z”-skor.
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Tabela 7: Analiza preduzeéa putem Altman-ovog Z-skora

Berzanski 2018. 2019.
simbol Z 7’ 7 V4 /A 7”
AERO 7,453 6,419 21,843 6,740 4,074 13,569
FINT 0,584* -0,011* 2,206 0,745* 0,065* 2,881
JESV 1,647* 1,614%%* 7,271 2,166%* 2,094%* 8,207
MTLC 3,054 2,597%%* 8,882 3,194 2,766 9,242
NIIS 2,158%%* 2,104%%* 7,654 2,002 ** 1,949%%* 7,285
COKO 1,647* 1,497%%* 4,613 1,668* 1,533%* 4,711
CGLT -0,633* -0,326* -0,791* -0,656* -0,335* -0,998*
PANO 1,287* 1,506** 4,889 1,351% 1,608** 5,040
CHMS 0,773* 1,705%* 6,701 0,705* 1,721%* 6,532
VDAV 4,084 6,281 19,230 4,824 7,249 21,678
Berzanski 2020. 2021.
simbol Z 7 7 Z 7 7
AERO 7,443 4,206 13,876 93,950 47,887 123,179
FINT 0,933* 0,225* 2,978 1,254* 0,517* 3,377
JESV 1,655% 1,570%* 7,005 1,697* 1,583%%* 6,329
MTLC 2,910%* 2,526%** 8,781 3,176 2,890** 9,298
NIIS 1,527* 1,573%%* 6,622 2,103%* 2,176** 7,740
COKO 1,722% 1,551%%* 5,503 1,614* 1,469%* 5,296
CGLT -0,848* -0,523* -1,612%* -0,725* -0,418* -1,468*
PANO 1,579* 1,928%*%* 5,739 1,310% 1,710%* 5,418
CHMS 1,582* 3,316 10,527 2,217** 6,387 18,575
VDAV 2,649%* 4,181 14,594 2,458%* 3,427 12,261

Napomena: prekoracenje grani¢nih vrednosti pokazatelja (*); preduzeca u ,,sivoj zoni® (¥*)
Izvor: Proracun autora na osnovu finansijskih izvestaja preduzeca, https://www.apr.gov.rs/,
pregledano marta 2023.

Uzevsi u obzir podatke prikazane u Tabeli 7, moze se zakljuciti da postoji
samo jedno preduzece, i to Aerodrom Nikola Tesla a.d., koje u posmatranom
periodu od Cetiri godine nije imala rezultat Altman-ovog skora koji bi ukazao na
bilo kakvu verovatnoc¢u nastupanja stecaja. S druge strane postoji preduzece kod
kog su sva tri skora u sve Cetiri godine ukazala na veoma veliku verovatnoc¢u
steCaja. U pitanju je Ciglana a.d. iz Titela kod koje se nisu u znac¢ajnoj meri javile
tzv. ,,crvene zastavice® (indikatori postojanja prevara u finansijskim izvestajima)
kod Beneish-evog modela, §to govori u prilog tome da ovo preduzece, iako
optere¢ena brojnim finansijskim neprilikama, verodostojno i objektivno sastavlja i
prezentuje svoje izvestaje.

Posmatraju¢i i porede¢i preduzeca sa Prime Listing-a i Open Market-a,
moguce je uociti da postoji veci broj preduzeca u okviru Open Market-a koje imaju
veliku verovatnocu stecaja nego u okviru Prime Listing-a. U okviru Prime Listing-
a skoro sva preduzeca se nalaze u ,,sivoj zoni* u kojoj je tesko odrediti verovatnocu
steCaja, naroCito kada je re¢ o Z’-skoru. Medutim, postoji samo jedno preduzece sa
Prime Listing-a koje je pokazalo veliku verovatnoc¢u za nastupanje stecaja, i to na
osnovu Z i Z’-skora, izuzev Z”-skora, a to je Fintel Energija a.d. Upravo zbog toga
Sto je Z”-skor pozitivan i ne ukazuje na moguénost nastupanja stecaja, treba uzeti
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sa rezervom rezultate Z i Z’-skora kada je ovo preduzece u pitanju. Ovo iz razloga
Sto je njegova delatnost specificna (snabdevanje elektricnom energijom, gasom i
parom), te se ne bavi proizvodnjom i prodajom proizvoda, zbog ¢ega su prihodi od
prodaje jednaki nuli. Upravo zbog iznetog razloga, relevantan pokazatelj za ovo
preduzece je Z”, koji iskljucuje uticaj delatnosti i u ovom slucaju pokazuje da nema
opasnosti od nastupanja stecaja.

Na kraju, kada je u pitanju kretanje verovatnoCe nastupanja steCaja kroz
vreme, uocava se da je znacajan broj preduzeca iz obe posmatrane kategorije imao
veliku verovatnocu stecaja u 2020. godini, naro¢ito prema Altman-ovom Z-skoru.
Ovo iz razloga $to je upravo u ovoj godini nastupila pandemija COVID-19 u
Republici Srbiji, Sto je imalo za posledicu nagli pad performansi preduzeca.
Medutim, Beneish-ev model ne ukazuje na zna¢ajne mogucnosti postojanja prevara
u finansijskim izveStajima u posmatranoj godini, $to znaci da je prikazani rezultat
Altman-ovog Z-skora zapravo posledica neprilika izazvanih pandemijom.

Zakljucak

Uzevsi u obzir predstavljena teoretska razmatranja, kao i sprovedeno
empirijsko istrazivanje, moze se do¢i do zakljucka da je od izuzetnog znacaja za
ostvarivanje ciljeva pojedinaca, ali i drzave i drustva u celini upotreba metoda i
tehnika forenzi¢kog ra¢unovodstva, jer daju odgovor na brojna pitanja koja se ticu
poslovanja preduzec¢a. Prilikom sprovodenja istrazivanja, postojala su odredena
ogranicenja, zbog kojih je bilo potrebno primeniti odredena prilagodavanja. Naime,
za neke od analiziranih preduzeca (berzanski simboli AERO, FINT, CGLT) zbog
nedostatka podataka o nabavnoj vrednosti robe, koris¢eni su ukupni poslovni
rashodi kao zamena. Za pokazatelj SGAI potrebno je raspolagati informacijom o
administrativnim troskovima koji ne postoje u zvanicnoj bilansnoj Semi u
Republici Srbiji, zbog Cega su kao administrativni troskovi uzeti troskovi zarada,
naknada zarada i ostali li¢ni rashodi. Takode, koris¢eni su konsolidovani finansijski
izvestaji za sva preduzeca koja ih sastavljaju, kako bi se doslo do verodostojnijih i
potpunijih podataka za celu grupu. Naposletku, kao ograni¢enje u ovom
istrazivanju se moze uzeti i veli¢ina uzorka, budu¢i da postoji samo pet
akcionarskih druStava na Prime Listing-u, Sto je uticalo na to da uzorak sadrzi
ukupno deset preduzeca, kako bi broj preduzeca sa Prime Listing-a i Open Market-
a bio ravnopravan. Moze se zakljuciti da iako velike i uspesne korporacije koje su
analizirane imaju akcije boljih performansi, one ipak imaju i viSe ,,crvenih
zastavica“, koje ukazuju da su u finansijskim izveStajima zastupljene prevare.
Ovim se daje odgovor na postavljeno istrazivacko pitanje, odnosno akcionarska
drustva cije akcije imaju bolje performanse nemaju povoljnije pokazatelje
postojanja prevara u finansijskim izvestajima u odnosu na akcionarska drustva cije
akcije imaju slabije performanse.

Teorijske implikacije rada se tiCu, pre svega, povecanja svesti o znacaju
forenzickog racCunovodstva 1 uopste ispitivanja istinitosti i objektivnosti
finansijskih izvesStaja preduzeca, budu¢i da je u 