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Predgovor

Ove godine odrzava se XXI. medunarodna znanstvena i stru¢na konferenci-
ja Racunovodstvo i menadzment (RiM) u zajednickoj organizaciji Udruge racu-
novoda, poreznih savjetnika i financijskih djelatnika Hrvatski racunovoda i RRiF
Visoke $kole za financijski menadzment. Konferencija se zbog specifi¢nih uvjeta
uzrokovanih pandemijom korona virusom (Covid-19) prvi put odrzava on line,
od 10.do 11. rujna 2020. godine.

Konferencija okuplja sveucilisne profesore i predavace visokih poslovnih
Skola i veleucilista te stru¢njake iz prakse i svake godine nastaje uz veliki trud i
zalaganje, kako organizacijskog odbora konferencije tako i svih autora, koautora,
recenzenata i predavaca. Prvi put ove godine u raspored su uklju¢ena i pozvana
predavanja eminentnih stru¢njaka i znanstvenika, kao novi element u radu kon-
ferencije.

Cilj konferencije je objavljivanje i prezentiranje znanstvenih i stru¢nih ra-
dova, razmjena iskustava i doprinos razvoju racunovodstva i menadzmenta u
zemljama EU i regije. Iza nas je dugi niz godina odrzavanja konferencije RiM, na
kojoj su predstavljeni radovi iz podruc¢ja racunovodstva, poreza i menadZzmenta,
$to predstavlja kontinuirani doprinos razvoju ekonomske struke te gospodar-
stva u cjelini.

Zahvaljujemo svim autorima, koautorima, pozvanim predavacima i recen-
zentima na ulozenom trudu i spremnosti na prenosenje novih znanja i rezultata
vlastitih istrazivanja s$to je omogudilo da i ove godine odrzimo konferenciju i
objavimo Zbornik radova - unato¢ pandemiji s kojom smo se susreli.

Za urednistvo
Dr. sc. Burdica Juri¢, profesor visoke skole

U Zagrebu, 10. rujna 2020.
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KONCENTRACIJA MOCI NA SVJETSKOM TRZISTU
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Prof. dr. sc. Ljerka Cerovi¢
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SAZETAK RADA

U radu se daje uvid u temeljne znacajke i specifi¢nosti oligopolske trzisne
strukture s posebnim naglaskom na ¢vrsti oligopol koji obiljezava svjetsko trzi-
Ste revizorskih usluga. Uz teorijski osvrt, posebna paznja usmjerena je na prak-
ti¢ni dio rada u ¢ijem su fokusu Cetiri najvece revizorske tvrtke svijeta, Deloitte,
Ernst&Young, KPMG, PricewaterhouseCoopers. lako najvece, tvrtke Velike cetvor-
ke ve¢ odavno nisu neovisne te funkcioniraju kao sustav mrezZe profesionalnih
usluga, dok tvrtke izvan skupine Velike cetvorke gotovo i ne mogu konkurirati na
ovome trzistu, barem ne na ovoj razini. U radu se analizira dominantna trzisna
pozicija i mo¢ Velike cetvorke, dok se koncentracija trziSne modi ispituje kroz rele-
vantni HHI pokazatelj. Posljedi¢no, ukazuje se na marginalnu ulogu svih ostalih
trzisnih sudionika ove grane, kao i na ogranicenja ovog trzista.

Kljucnerijeci: oligopol, trziste revizorskih usluga, Velika cetvorka,

koncentracija trZzisSne moc¢i
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1. UVOD

Svjetsko trziste revizorskih usluga podijeljeno je izmedu cetiri najveca
svjetska igraca, a kako se revizija smatra vaznim segmentom financijskog su-
stava, neupitna je i uloga revizorskih tvrtki, posebice ovih najvedih, na funkci-
oniranje i stabilnost sustava.

U radu se najprije predstavljaju temeljne karakteristike oligopolskog trzi-
$ta, njegove specifi¢nosti i zakonitosti. Slijedi osvrt na razli¢ite modele oligo-
pola i njihovo funkcioniranje u teoriji i praksi. Poseban naglasak usmjeren je
na svjetsko revizorsko trziste, nastanak cetiri najvece revizorske tvrtke svijeta,
analizu njihova trzisSnog udjela, kao i na posebnosti tog trzista, razna previranja
i sive zone te sputanost u sankcioniranju sudionika ovog trZista.

U kontekstu neupitne koncentracije trziSne moci na svjetskom trzistu revi-
zorskih usluga, u radu se dodatno analizira relevantni pokazatelj koncentracije
trziSne modi (HHI indeks), kao i utjecaj trzisSne strukture oligopola na polozaj
manijih tvrtki koje bi Zeljele postati dio tog trzista.

2. TRZISNA STRUKTURA OLIGOPOLA

Oligopol je najcesdi oblik ustrojstva suvremenih trzista, a posebno je za-
stupljen u industriji automobila, ¢elika, aluminija, naftnih derivata, elektri¢ne
opreme, ra¢unala, ali i u sektoru usluznih djelatnosti, primjerice trzistu teleko-
munikacijskih mreza, trZistu revizorskih usluga i dr.

Smatra se prijelaznim oblikom nesavriene konkurencije, gdje sektorom
dominira tek nekolicina velikih igraca (Samuelson, Nordhaus, 2007).

2.1. TEMELJNA OBILJEZJA | SPECIFICNOSTI OLIGOPOLA

Rije¢ oligopol dolazi od grcke rijeci oligoi, Sto znaci malo i polist $to znaci
prodavac.

Trzisnu strukturu oligopola karakteriziraju ova obiljezja (Pavi¢, 2015: 470):
na trzistu djeluje mali broj proizvodaca; proizvodi su homogeni ili diferencira-
ni; ponasanje jednog proizvodaca izravno utjeCe na druge proizvodace; mo-
guénost sporazumnog djelovanja proizvodaca; procesi ulaska u granu i izlaska
iz grane su otezani.

Temeljna karakteristika oligopola je mali broj velikih igraca koji posjeduju
gotovo cijelo trziste. Igraci medusobno konkuriraju proizvodedi ista (isti oli-
gopol) ili slicna (diferencirani oligopol) dobra ili usluge. Za razliku od ¢istog oli-
gopola, gdje je supstitucija proizvoda laka (savrsena), u uvjetima diferencira-
nog oligopola supstitucija je oteZzana (Beni¢, 2017). Politikom cijena ili koli¢ina
utjeCu na trziSte i ostale sudionike unutar iste oligopolske grane, a posljedi¢no
i na sebe same, koji fenomen je poznat kao oligopolski bumerang. Tako sva-
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ko poduzece posluje najbolje sto moze, no uzevsi u obzir akcije konkurenata
(Nashova ravnoteza, teorem postavljen 1951. godine). Promatrajuci akcije tr-
zisnih sudionika, oligopolisti odluc¢uju o svojoj reakciji na poteze konkurencije
(Pavi¢, 2015).

Oligopolsko trziste karakterizira mali broj sudionika koji ¢esto imaju po-
djednaki trzisni udio. Naj¢esce je rijec o dva, tri, Cetiri sudionika koji domini-
raju trzistem i koji se, u konacnici, mogu dogovoriti o cijeni/koli¢ini proizvoda
te izravno utjecati na ulaz/izlaz ostalih trzisnih sudionika. Udruzenje od dva,
tri ili viSe trzisnih sudionika moze se okarakterizirati kao skriveni monopol, a
udruzenje koje kontrolira trziste na nacin da postigne dogovor o cijeni/kolicini
outputa je kartel.

Otezani ulaz na trziste oligopola posljedica je ne samo neprijateljske politike
cijene i koli¢ine vec prisutnih trzisnih sudionika, vec i veli¢ine i razvijenosti nji-
hovih industrija te velikih troSkova ulaska i izlaska iz takvog trzista (Pavi¢, 2015).

2.2. TEORIJSKE ODREDNICE, ALATI | RAVNOTEZNA RJESENJA
OLIGOPOLSKIH MODELA

Zbog razli¢itih reakcija rivala na poslovne odluke konkurenta nema op-
¢eg modela, ni opce teorije oligopola. Izmedu brojnih podjela i klasifikacija, od
onih prema homogenosti proizvoda, broju poduzecéa, ekonomskoj snazi podu-
zeca, politici konkuriranja poduzeéa, samostalnosti njihova nastupa na trzistu,
i drugih, autori sugeriraju ovu posljednju, kao najcjelovitiju.

Modeli oligopola, obzirom na samostalnost njihova nastupa na trzistu,
jesu (autori):

1. Modeli samostalnog djelovanja oligopolista:

a) klasi¢ni: Cournotov model, Bertrandov model, Edgeworthov model,
Stackelbergov model

b) suvremeni: model prelomljene krivulje potraznje, model prostorne
distribucije poduzeca

2. Modeli koordiniranog djelovanja oligopolista:

a) neformalno, bez sporazuma: model cjenovnog vodstva poduzeca s
najnizim troskovima, model cjenovnog vodstva dominantnog podu-
zeca, barometarsko cjenovno vodstvo

b) formalno, uz sporazum: kartel...

| dok modeli samostalnog djelovanja oligopolista predvidaju rivalstvo izme-
du konkurenata, modeli koordiniranog djelovanja oligopolista, kao $to im sam
naziv kazuje, podrazumijevaju dogovor i koordinaciju.

Klasi¢ni modeli samostalnog djelovanja oligopolista podrazumijevaju kon-
kuriranje tradicionalnim instrumentima, poput koli¢ine (Cournot, Stackelberg)
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ili cijene (Bertrand, Edgeworth, Stackelberg) te upucuju na rjesenja stabilne/
determinirane (Cournot, Bertrand, Stackelberg) i nestabilne/indeterminirane
ravnoteze (Edgeworth, Stackelberg), koristedi se krivuljama potraznje, reakcij-
skim i izoprofitnim krivuljama.

Suvremeni modeli samostalnog djelovanja oligopolista kao, primjerice,
model prelomljene krivulje potraznje, model prostorne distribucije, iako tako-
der rivalskog karaktera, posezu za suvremenim alatima konkuriranja, izvan kla-
sicnih okvira. Autori suvremenih modela ukazuju na problem rigidnosti cijene
i koli¢ine kao instrumenata trziSne konkurencije te upucuju na konkuriranje
kvalitetom, servisom, jamstvom, dizajnom, ambalazom, geografskim poloZza-
jem, povlasticama u prodaji (popusti, krediti), i sli¢no.

S druge strane, modeli koordiniranog djelovanja oligopolista uvode u ana-
lizu kriterij racionalnosti te impliciraju maksimizaciju granskog profita. Bilo
kroz kanale neformalnog (implicitnog, presutnog) sporazumijevanja i njegove
modele cjenovnog vodstva (poduzeda s najnizim troskovima, dominantnog
poduzeda, barometarskog poduzeca), ili pak kanale formalnog (eksplicitnog)
sporazumijevanja, kao sto je to primjerice kartel, nesporne su koristi od do-
govaranja i koordinacije trzisnih sudionika oligopola po njih same, no ne i po
drustvo u cjelini ¢ije se blagostanje time smanjuje (Pindyck, Rubinfeld, 2005).

3. OLIGOPOL NA PRIMJERU NAJVECIH
REVIZORSKIH TVRTKI SVIJETA

Tijekom godina broj dominantnih revizorskih tvrtki svijeta smanjivao se s
osam (1980tih) na 3est (1989.g.), na pet (1998.g.), i konacno na Cetiri (2002.g.),
tijekom kojeg razdoblja se mijenjala i njihova trzisna pozicija, kao i trzisni udio.
| danas dominira ovim trzisStem ista Velika cetvorka, iako s nesto veéim razlika-
ma u trzisnim udjelima nego $to je to znalo biti prethodnih godina.

3.1. POJAM I NASTANAK VELIKE CETVORKE

The Big Four ili Velika etvorka naziv je za trenutno Cetiri najvece revizorske
tvrtke svijeta, Deloitte, PricewaterhouseCoopers, Ernst&Young i KPMG, koje
nude niz profesionalnih usluga u podrugju revizije, osiguranja, poreza, savjeto-
vanja, korporativnih financija i prava. lako ih je isprva (1986.g.) bilo osam, razna
spajanja i veliki skandal vezan uz Arthur Andersen, smanjila su broj velikih revi-
zorskih tvrtki s osam na cCetiri.

Isprva, najvedi svjetski igraci na trziStu revizorskih usluga 20. st. nosili
su ime The Big Eight ili Velika osmorica, a pojam je oznacavao internacional-
nu dominaciju osam najvecih revizorskih tvrtki svijeta. The Big Eight su Cinile
sljedece tvrtke: Arthur Andersen, Arthur Young, Coopers & Lybrand, Ernst &
Whinney, Deloitte Haskins & Sells, Peat Marwick Mitchell, Price Waterhouse i
Touche Ross. Vecina ovih tvrtki formirala se iz udruzenja britanskih i americkih

4
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revizorskih tvrtki u 19. st. i ranom 20. st. Internacionalna ekspanzija proizasla
je iz potrebe multinacionalnih korporacija za revizorskim uslugama Sirom svi-
jeta. Razvijena su internacionalna partnerstva udruzivanjem sa lokalnim tvrt-
kama. Arthur Andersen ima drugaciju povijest. Tvrtka nije sklapala partnerstva
s lokalnim tvrtkama, ve¢ je otvarala svoje urede na internacionalnim trzistima.
Jedno od najvecih spajanja 1987. godine bilo je spajanje Peat Marwick Mitchell
i Klynveld Main Goerdeler (KMG) koje se razvilo u KPMG Peat Marwick, kasnije
poznat kao KPMG.

Kompetitivnost izmedu ovih tvrtki postala je sve intenzivnija te su The Big
Eight pretoceni u The Big Six 1989. godine kada se Ernst & Whinney spajaju s
Arthur Young te postaju Ernst & Young (E&Y), a Deloitte, Haskins & Sells spajaju
se s Touche Ross i postaju Deloitte & Touche.

The Big Six postaju The Big Five 1998. godine kada se Price Waterhouse spa-
ja sa Coopers & Lybrand i tako postaju PricewaterhouseCoopers (PwC).

Godine 2001. uslijedio je skandal revizorske tvrtke Arthur Andersen. Tvrtka
je proglasena krivom za neprimjeren rad i ilegalno unistavanje dokumenata
(slu¢aj Enron), ostaje bez licence i koncem godine odlazi u stecaj. Vecina tvrtke
prodana je tvrtkama koje danas Cine The Big Four.

Opisani povijesni hodogram prikazan je shemom 1.

Shema 1:Povijesni hodogram nastanka grupacije The Big Four

o [ e 2>

1986 ]
The Big 8 I l 1 I 1 | — 1
lAnhur Anﬂmnl lmmw Andersen ‘ ‘ Arthur Andofsm} Asthur Andersen » dissolved
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Izvor: United States Government Accountability Office, 2008, 9.
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Shema zorno pokazuje dramati¢ni nastanak The Big Four u razdoblju 1986. do
2002. godine. Smanjenje broja od osam na Cetiri najvece revizorske tvrtke svijeta,
koliko ih je i danas prisutno na svjetskom trzistu revizorskih usluga, jasno potvrdu-
je velike turbulencije, previranja, uspone i padove velikih svjetskih igraca.

3.2. DOMINANTNA TRZISNA POZICIJA VELIKE CETVORKE

Obzirom na njihovo ime i veli¢inu, revizorske tvrtke opcenito podijeljene
su u dvije grupacije, The Big Four nasuprot svih ostalih tvrtki koje djeluju na
trzistu revizorskih usluga. O velicini i znacaju grupacije The Big Four najbolje
svjedoce njihovi financijski pokazatelji, kroz godine i desetljeca. Kratki povije-
sni pregled, od njihova nastanka (2002.g.) do danas, neupitno potvrduje do-
minantnu trzisnu poziciju Velike cetvorke, ukazujuci na funkcioniranje u praksi
oligopolskog modela dominantnog poduzeéa, u ovom slucaju grupacije (ko-
ordiniranog, neformalnog). Ova dominacija potvrduje se kroz niz financijskih i
nefinancijskih pokazatelja, od trzisnog udjela, veli¢ine prihoda, broja zaposle-
nih, do prihoda po zaposlenom i drugih relevantnih pokazatelja.

Jo$ 2003. godine, ¢ak 73% od 7006 javnih drustava (prema bazi Who Au-
dits America) bilo je revidirano od strane The Big Four, a samo ostatak (27%) od
strane ostalih 81 Non-Big Four tvrtki (Xiaohong, Simunic, 2005). S godinama,
veliki postaju jo$ veci, a njihov trzisni udio raste sa 47,1% (u 2018.9.) na 49,2%
(u2019.9.). Trzisni udio 10 najvecih revizorskih tvrtki svijeta (EY, Deloitte, PwC,
KPMG, BDO, Grant Thornton, Marcum, RSM, BF Borgers, Crowe) takoder raste
sa 63,8% (u 2018.g.) na 65,7% (u 2019.9.), no upravo zbog Velike cetvorke. Udio
preostalih Sest izmedu 10 najvecih zapravo lagano opada sa 16,7% (u 2018.9.)
na 16,5% (u 2019.g.) (Liu, 2019).

Prema analizi iz 2009. godine, ukupni prihod The Big Four od 94 milijarde
dolara pao je za 7% u odnosu na 2008. godinu, kada je iznosio 101 milijardu
dolara, ali se stabilizirao 2010. godine, kada se povecao za 1,4% i dosegao razi-
nu od 95 milijardi dolara. Godine 2011. prihod je porastao za 9%, do povijesne
visine od ¢ak 103 milijarde dolara, kada je postavljen rekord na trzistu revizor-
skih usluga. Novi rekord ostvaren je 2012. godine uz prihod od 110 milijardi
dolara. Prihodi KPMG rasli su (najsporije) za 1,4%, Ernst & Young za 6,7%, PwC
za 7,8%, a Deloitte je bio rekorder sa 8,6% rasta. Analizom je utvrdeno da je
KPMG imao najslabiji rast zbog dominacije trzista europskih tvrtki i negativnog
utjecaja aprecijacije ameri¢kog dolara u odnosu na euro (Nicolae, Danu, 2013).

The Big Four s godinama postaje toliko jak da je stvorio svojevrsni oligopol
u reviziji velikih tvrtki. Tako 2014. godine zaposljava ¢ak 750.000 ljudi, ostvaru-
je godisnji prihod od 119 milijardi dolara, te provodi reviziju nad 99 tvrtki ¢ije
su dionice uvrstene u indeks FTSE100 (jedan od najpoznatijih svjetskih burzo-
vnih indeksa) (Basi¢, 2014).
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Prema podacima iz 2019. godine, najznacajniji financijski pokazatelji gru-
pacije The Big Four prikazuju se u okviru tablice 1.

Tablica 1:  Financijski pokazatelji grupacije The Big Four

Tvrtka ('::‘ II?::I):I) Zaposlenici :;:Losf ?50) Godina Sjediste
Deloitte 46,20 312.028 148.077,00 2019 UK/ USA
PwC 42,45 276.005 153.794,00 2019 UK/ USA
EY 36,40 284.018 128.169,00 2019 UK/ USA
KPMG 29,75 219.281 135.671,00 2019 NL
Ukupno 154,80 1.091.332 565.711,00

Izvor: Statista, Business Data Platform, 2020.

Prema posljednjim podacima, Velika cetvrtka je veca nego ikada, sa 155
milijardi dolara prihoda godisnje i vise od milijun zaposlenih. U strukturi ostva-
renog prihoda, najve¢i medu najveéima je Deloitte (29,9%), PwC (27,4%), EY
(23,5%) i neSto manji KPMG (19,2%). No, analiziraju¢i prihod po zaposleno-
me, redoslijed je nesto drugaciji, a udjeli ujednaceniji, PwC (27,2%), Deloitte
(26,2%), KPMG (24,0%), EY (22,6%).

Zanimljivo je dodati da niti jedna od tvrtki Velike cetvorke nije samostalna,
vec je rije¢ o mrezi profesionalnih usluga neovisnih korporacija, svaka u svom
vlasnistvu i sa samostalnim upravljanjem koje medusobno vezu sporazumi o
postavljanju standarda kvalitete i zajedni¢kog imena (The Big 4 Accounting
Firms, 2020). Ove su mreZe sklopile ugovore s drugim ¢lanicama unutar grupa-
cije te dijele zajedni¢ko ime, brend i standarde kvalitete. Svaka ¢lanica sustava
osnovana je od matice kako bi koordinirala aktivnosti unutar mreZe. Pritom,
tvrtke koordinatori ne pruzaju eksterne profesionalne usluge i nisu vlasnici,
niti kontroliraju tvrtke ¢lanice mreze (Basi¢, 2014).

3.3. KONCENTRACIJA TRZISNE MOCI VELIKE CETVORKE

Obzirom na trzidnu snagu Velike Cetvorke, svjetsko trziste revizorskih uslu-
ga je obiljezeno oligopolskom trziSnom strukturom, a obzirom na njihov trzidni
udio, u pitanju je cvrsti oligopol.

Svjetsko revizorsko trziste smatra se ¢vrstim oligopolom ne samo zbog do-
minantnog trzisnog udjela Velike etvorke, vec i zbog relevantnih pokazatelja
koncentracije trziSne moci izmedu kojih je najpopularniji Herfindahl Hirsch-
man indeks (HHI).
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Uzimajudi u obzir pojedinacne trzisne udjele Velike cetvorke, moze se
analizirati stupanj trzine koncentracije koji prikazuje relativni polozaj velikih
poduzeca u grani. lako se za odredivanje stupnja trziSne koncentracije mogu
koristiti razliciti pokazatelji poput Gini koeficijenta koncentracije, koncentra-
cijskog omjera te HHI indeksa (Pavi¢, 2015), za potrebe ovog rada koristen je
HHI indeks koji predstavlja apsolutnu mjeru koncentracije te prikazuje omjer
ukupnog broja poduzeca na trzistu i relativne veli¢ine poduzeca. Indeks je jed-
nak zbroju postotnih trzisnih udjela na kvadrat te se moze izra¢unati koristeci
sljedec¢u formulu:

HHI = Z(=g-n) Si2 = 512 + 522 + 532+ 542 + ... < 1002 < 10.000 (1)

U razdoblju 1990. - 1997. godine, HHI indeks Cetiriju najvedih revizorskih
tvrtki bio je nesto ispod 1.800, 3to je indikator umjereno koncentriranog trzi-
$ta, dok vrijednost ispod 1.000 upucuje na slabo koncentrirano trziste i snaznu
trzisSnu konkurenciju (Tomi¢, Sharma, 2011). Medutim, nakon spajanja Price
Waterhouse i Coopers & Lybrand (1998.g.), HHI indeks raste, a posebno snazno
raste nakon odlaska Arthur Andersena (2002.g.), kada je ovaj indeks iznosio
¢ak 2.566, upucujuci na visoko koncentrirano trziste revizorskih usluga i ¢vrsti
oligopol (Ascher, 2008).

Sagledavajuci podatke Velike cetvorke za 2019. godinu (Statista, Business
Data Platform, 2020), Deloitte je ostvario 46,20 milijardi dolara prihoda od pro-
daje svojih usluga, PwC 42,45 milijardi dolara, Ernst & Young 36,40 milijardi
dolara te KPMG 29,75 milijardi dolara. Imajuci u vidu navedeno, ukupni prihod
Velike cetvorke iznosio je rekordnih 154,80 milijardi ameri¢kih dolara. Shodno
tome, trzidni udjeli svakog od cetiri velika igraca iznosili su redom: Deloitte
29,845%, PwC 27,422 %, Ernst & Young 23,514% te KPMG 19,219%.

Nakon sto se u gornju formulu (1) uvrste podaci o trzisSnim udjelima cetiri
najveca revizorska poduzeca svijeta, dobiva se sljedeéa informacija:

HHI = 29,8452 + 27,4222 + 23,5142 + 19,2192

HHI=890,724025+751,966084 +552,908196 + 369,369961 = 2.564,968266
= 2.565

S obzirom na navedeno, moze se zakljuciti da HHI 2019. godine poprima
vrlo visoku vrijednost od 2.565, 5to je gotovo na razini iz 2002. godine (2.566),
$to opetovano potvrduje visok stupanj koncentracije trzisne moci Velike ce-
tvorke.

3.4. OGRANICENJA NA OLIGOPOLSKOM
TRZISTU REVIZORSKIH USLUGA
| dok danas 4 najvece revizorske tvrtke kontroliraju gotovo 50% ukupnog
svjetskog trZista, a 10 najvecih vise od 65% ovog trzista, jasno je da se svi ostali

8



Ljerka Cerovi¢ et.al.. KONCENTRACIJA MOCI NA SVJETSKOM TRZISTU REVIZORSKIH USLUGA
21. Konferencija RiM - zbornik stru¢nih radova stranica 1-12

suocavaju s brojnim problemima i barijerama za ulazak na ovo trziste. Stovi-
e, postoji misljenje da velike multinacionalne kompanije jednostavno moraju
imati potpis jedne od Cetiri najvecih revizorskih tvrtki te da nema diferencijaci-
je u uslugama revizorskih tvrtki i da je jedino $to se placa zapravo ime.

| prije nego $to su se The Big 5 pretvorili u The Big 4, postojala je zabrinutost
zbog malog broja revizorskih tvrtki na svjetskom trzistu revizorskih usluga. Go-
dine 1998. smatralo se da suzavanje trzista sa 5 na 4 igrac¢a nece biti moguce
te da je 5 igraca minimum za osiguravanje prihvatljive trziSne konkurencije.
Trenutno se isto tako smatra da bi daljnje suzavanje trzista predstavljalo veliki
udarac na kvalitetu i neovisnost revizije te dovelo do katastrofe na financij-
skom trzistu i prijetnje opstanku profesije (Ascher, 2008).

lako su velike revizorske tvrtke ¢esto izlozene pravnim tuzbama, nastoja-
nja regulatornih agencija jesu smanjiti izlozenost revizorskih tvrtki tuzbama
radije nego da se smanje revizorske naknade povecanjem konkurencije (As-
cher, 2008). Mali broj velikih igrac¢a predstavlja problem za regulatorne vlasti
koje su zapravo sputane u sankcijama prema ovim tvrtkama iz straha da bi
se mogao dodatno smanjiti broj trzisnih sudionika i dogoditi kaos na finan-
cijskom trzistu. Primjeri krSenja poslovnih i eti¢ckih kodeksa, normi i pravila su
brojni, od onih tvrtke Ernst & Young (s tvrtkom PeopleSoft koju je revidirala),
tvrtke Coopers & Lybrand (kada se udruzila sa Price Waterhouse 1998.g.) i osta-
lih velikih igrala, a sankcije ograni¢ene (Friedland, 2004).

Nadalje, zanimljivo je da tvrtka klijent s istom revizorskom tvrtkom sura-
duje u prosjeku 48 godina (Basi¢, 2014). Naime, jedan od problema u izboru
revizorske tvrtke je strah od zlouporabe informacija izabrane revizorske tvrtke,
ukoliko bi ista kasnije revidirala konkurentsku tvrtku. Cinjenica da tvrtka klijent
duze vremensko razdoblje angazira istu revizorsku tvrtku, dovodi do gubitka
neovisnosti izmedu revidirane i revizorske tvrtke. U tom smislu, investitori sve
Cesce zastupaju stav protiv ponovnog angaziranja iste revizorske tvrtke. Pre-
poruka regulatora trzista je da tvrtke klijenti svakih 10 godina promijene revi-
zorsku tvrtku u cilju objektivnog revizorskog nalaza, iako su prethodne prepo-
ruke bile ¢ak na razini 5 godina.

4. ZAKLJUCAK

Svjetsko trziste revizorskih usluga obiljezeno je cvrstom oligopolskom trzis-
nom strukturom kojom dominira Velika cetvorka. To je trziste sa malim brojem
velikih sudionika, gdje se akcije jednog reflektiraju na reakcije drugih (fenomen
oligopolskog bumeranga), gdje je moguénost dogovora izmedu sudionika velika,
gdje je ulazak na trziste (kao i izlazak) ograni¢en i zahtjeva velika financijska ula-
ganja, gdje je trzisna konkurencija mala, a trzisna koncentracija velika.

Izmedu brojnih oligopolskih modela, ukratko prezentiranih u radu, model
Velike cetvorke najblizi je modelu cjenovnog vodstva dominantnog poduzeca
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(u ovom slucaju grupacije) kojeg obiljezava velik trzisni udio, velik prihod i ve-
lik broj zaposlenih.

Povijesno gledajuci, broj velikih igraca na svjetskom trzistu revizorskih uslu-
ga kontinuirano se smanjuje, dok njihova trzisna mo¢ istovremeno raste. Ovakva
trzisna koncentracija predstavlja opasnost ne samo za tvrtke klijente, ve¢ i za
regulatorne vlasti. | dok se korisnici revizorskih usluga suo¢avaju s malim brojem
velikih igraca, a brine ih i problem neovisnosti i nepristranosti angaZirane revi-
zorske tvrtke koja ne radi s konkurentskim tvrtkama, regulatorne vlasti oprezno
razmatraju sankcije za krdenje revizorskih usluga kako ne bi doslo do novog sma-
njenja broja velikih igraca i daljnjeg kaosa na revizorskom trzistu.

Smatra se da je za opstanak revizorske profesije nuzno prosiriti broj trzis-
nih igraca (s 4 na 8 na 12 i viSe) te poticati na ulazak u trziste nove revizorske
tvrtke s ciljem vece i zdravije konkurencije na trziStu revizorskih usluga (Karai-
an, 2013). Tvrtke srednje veli¢ine sporo stje¢u nove klijente, a male tvrtke se
pridruzuju velikim internacionalnim mrezama koje bi im pomogle da steknu
ugled i klijente. Stoga, kako bi se privukli novi trzisni igraci u ovu industriju,
sugerira se spajanje srednjih s malim tvrtkama te njihovo udruzivanje u novu
internacionalnu mrezu koja bi znala i mogla revidirati velike multinacionalne
kompanije.
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CONCENTRATION OF POWER IN THE WORLD AUDIT
MARKET

ABSTRACT

The paper provides an insight into the basic features and specifics of the
oligopolistic market structure with special emphasis on the strong oligopoly that
characterizes the world market of audit services. In addition to the theoretical re-
view, special attention is paid to the practical part of the work, which focuses on
the four largest auditing companies in the world, Deloitte, Ernst & Young, KPMG,
PricewaterhouseCoopers. Although the largest, The Big Four companies have not
been independent for a long time and function as a system of a network of pro-
fessional services, while companies outside The Big Four group can hardly com-
pete in this market, at least not at this level. The paper analyzes the dominant
market position and power of The Big Four, while the concentration of market
power is examined through the relevant HHI indicator. Consequently, the margi-
nal role of all other market participants in this industry is pointed out, as well as
the limitations of this oligopolistic market.

Keywords:  oligopoly, audit services market, Big Four, concentration of
market power
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SAZETAK RADA

Liderstvo kao proces drustvenog utjecaja, kojim pojedinac maksimizira
napore drugih, u svrhu postizanja ciljeva oduvijek je prac¢eno sa velikim zanima-
njem. Postoje razlicite teorije liderstva; od teorije velikog vode koji se rada, preko
znanstveno utemeljenog upravljanja pa sve do teorija vodenja koje u obzir uzi-
maju osobine pojedinca i obiljeZja situacija u kojima se pojedinac nalazi. Brojna
istrazivanja dokazuju odredene korelacije liderstva u odnosu prema stilu vod-
stva i prema spolu. U radu se nastoje prezentirati karakteristike stilova vodstva
muskaraca i Zena, moderna teorija androginog vodstva, te analiza istraZivanja
0 ocjeni uspjesnosti Zena na liderskim pozicijama te njihov polozaj na global-
noj razini. Rezultati provedenih istrazivanja iz 2019. godine o odnosima polozZaja
modi i odlucivanja na globalnoj razini idu u prilog sve vecoj afirmaciji zena na
vodecim pozicijama. Moderno vodstvo dozZivljava transformaciju i veliku ulogu
u toj transformaciji svakako imaju Zene no odnos zena na visokim pozicijama
jos uvijek je daleko od pariteta i granice rodne jednakosti. Problem staklenog
stropa jos je uvijek izrazito izrazen i tesko premostiv. Zenama je ¢esto onemogu-
¢en ravnopravan polozaj kada je u pitanju napredovanje, jos je uvijek prisutan
trend prema kojemu Zene lak$e napreduju unutar odredenih djelatnosti i odjela.
Moderne teorije vodstva ipak navode kombinaciju muskog i Zenskog stila vod-
stva kao ¢imbenika uspjedne organizacije i postizanja boljih poslovnih rezultata.

Kljucnerijeci: liderstvo, Zene, androgino vodstvo, stakleni strop,
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1. UvVOD

Razvoj liderstva kroz povijest kretao se od teorije velikog vode koji se rada,
preko znanstveno utemeljenog upravljanja ljudima pa sve do modernih teorija
vodenja koje u obzir uzimaju osobine pojedinca i obiljezja situacija u kojima se
pojedinac - lider nalazi. U danasnje vrijeme veliko se zanimanje pridaje odno-
su spola i vodstva. Jedna od poznatijih Fiedlerovih teorija vodstva je teorija o
dvije vrste vode: usmjerenih na zadatak i usmjerenih na odnose. Brojna istra-
Zivanja Sirom svijeta nastoje dokazati povezanost stilova vodstva u odnosu na
spol, te odgovoriti na pitanja o uspjesnosti lidera ovisno o spolu. Takoder sve
se vise govori 0 novoj eri vodstva u kojoj Zene zauzimaju prevlast.

2. RODNISTILOVIVODENJA

U kontekstu stilova vodenja koji bi se mogli povezivati sa muskarcima ili
Zenama, autori uglavnom navode transakcijski i transformacijski stil vodenija.
Transakcijski rukovoditelji nastoje ostvariti legitimitet koriste¢i nagrade, po-
hvale i obecanja u svrhu zadovoljavanja trenutnih potreba zaposlenika.! Srz
transakcijskog vodstva je razmjena izmedu vode i sljedbenika. S jedne strane,
voda sljedbenicima osigurava resurse i nagrade, a u zamjenu od njih ocekuje
da budu motivirani na poslu, da su produktivni i da efektivno obavljaju zadat-
ke.2 Transakcijsko vodstvo se ¢esto percipira kao muski oblik liderstva. Klju¢ne
taktike voda transakcija ukljucuju:3

- Cesto ostaju neukljuceni kako bi se timovi usredotocili na svoj rad.
- cekaju dok problemi ne postanu ozbiljni prije nego $to zakorace u situaciju.

- obi¢no samo daju naloge podredenima i smatraju ih odgovornim za

pogreske i/ili neispunjavanje oéekivanja.

Konkretno, pojedine studije pokazuju da su Zene sklonije koristi transfor-
macijski stil vodenja. Prema Bassovoj interpretaciji transformacijskog vodstva,
lider transformira i motivira sljedbenike na nacin da ih ¢ini svjesnijim vaznosti
rezultata zadatka koji obavljaju, poti¢e da nadjacaju svoje vlastite interese za
dobro tima ili organizacije, te da aktivira njihove motive i potrebe viseg re-
da.* Transformacijski rukovoditelji naglasavaju motivaciju sljedbenika i njihov
osobni razvoj te teze uskladivanju potreba i Zelja zaposlenika s pozeljnim or-
ganizacijskim ishodima. Na taj nacin transformacijski rukovoditelji poticu oda-
nost zaposlenika i inspiriraju ih u nadilazenju vlastitih o¢ekivanja.’

Northouse, P.G, (2010): Vodstvo teorija i praksa, cetvrto izdanje, Mate, Zagreb, str. 175-204.

Sehi¢, DZ., Penava, S., (2007): Leadership; Ekonomski fakultet u Sarajevu, Sarajevo, str. 185-195.

Dostupno na: www.scienceofpeople.com/women-in-leadership/

Bass (1985) model of transformational leadership. In T.F. Mech & G.B. McCabe (Eds.), Leadership and acade-
mic librarians Westport, CT: Greenwood, str. 66-82
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Transformacijski lideri imaju za cilj poboljSati motivaciju, moral i radnu
uspjesnost sljedbenika radedi s timovima na pronalaZenju potrebnih promje-
na, stvaranju zajednicke vizije i vodenju kroz inspiraciju. Transformacijski vode
vide razvoj zaposlenika kao preduvjet u postizanju ciljeva. Zene lideri uglav-
nom tezZe ostvarenju ciljeva pretvaranjem svojih timova u bolje ljude. Klju¢ne
taktike transformacijskih voda su:®

* Zele biti uzor koji nadahnjuje svoje podredene

* ulazu puno vremena u treniranje ¢lanova tima i brinu o njihovom osob-
nom razvoju

* isti¢u timski rad i autenti¢nu komunikaciju kao klju¢ uspjeha

Kada se promatraju stilovi vodenja organizacija, muskarci primjenjuju stil
“naredba i kontrola”, dok Zene vise vole pristup “team building”. Zene lideri
imaju vecu Zelju da nesto stvore nego da pobijede. Zene vise vole kompromise
i dogovore te viSe postuju tuda misljenja.” Suprotno tome muskarci obi¢no
misle da je traZzenje savjeta znak slabosti i da voda mora imati sve odgovore.
Zene su u prednosti kad treba motivirati zaposlenike, otvorenije su za pitanja
i prijedloge, brze i spremnije priskacu u pomo¢ suradnicima, senzibilnije su
prema etnickim skupinama te lakse i brze uocavaju probleme u poslovanju.
S druge strane muskarci su samopouzdaniji i brze donose odluke. Menadzeri
muskog spola vrlo lako sklapaju “kratkozivuce timove” koji moraju brzo rijesiti
neki problem, odnosno muskarci bolje funkcioniraju kada nesto treba napra-
vitiodmah.®

Navedene osobine u ocjeni uspjesnosti vrednuju zene kao bolje vode od
muskaraca. U slu¢ajevima kada su svoje vodstvo temeljile na transakcijskom
stilu, kada su zauzimale tipi¢éno musku ulogu vode i kada su procjenjivaci bili
muskarci Zene su vrednovane losije od muskaraca, navedeno ne ukazuje samo
na predrasude s kojima se susre¢u zene na vodecim poloZajima nego ukazuje
da je ¢esca primjena transformacijskog stila zapravo prilagodba jer Zene rabe
stil koji za njih rezultira najpovoljnijim vrednovanjem.?

3. ANDROGINO VODSTVO

Moderna civilizacija sazdana je na muskom arhetipu - poduzetnom, agre-
sivhom, borbenom, dominantnom - koji je presudno utjecao na prevladavajudi
svjetonazor biznisa. Globalna evolucija svijesti kojoj trenutno svjedoc¢imo stva-
ra novu svjetsku kulturu koja muski arhetip, ubrzano uravnotezuje zenskim ar-
hetipom - koji obuhvaca, voli, podrzava, brine.™

Dostupno na: www.scienceofpeople.com/women-in-leadership/

Krotz, L., (2005):,Do Women Make Better Managers*, Microsoft Small Business Center, Microsoft,
Dostupno na: www.poslovni.hr/lifestyle/znanstveno-dokazano-da-su-zene-bolji-direktori-109429
Northouse, P.G., (2010): Vodstvo teorija i praksa, Cetvrto izdanje, Mate, Zagreb, str. 175-204.

10 Lu¢i¢, M., (2014): Zene i liderstvo, Ouantum21.net i gLife, str. 8
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Moderna teorija vodstva, bazirana na vodstvu koje je uskladeno sa rod-
nom ulogom, predlaze androgino (eng. androgynous) vodstvo kao kombina-
ciju maskulinosti i femininosti. Teorija predlaze napustanje rodno uskladene
uloge vode i u fokus stavlja vodu koji je sposoban pokazati najbolje od muskih
osobina vode kao i najbolje od Zzenskih osobina vode. Prototip dobrog vode
koji sadrzava muskarca orijentiranoga na zadatak treba zamijeniti androgini
prototip kojega ¢e krasiti Sirok raspon reakcija i odgovora, fleksibilnost kao
odgovor na situacijske zahtjeve i opcenito ucinkovitost. Androgino vodstvo
ukljuCuje reagiranje sukladno osjecajima i prikladnosti osjecaja, sposobnost
uvida u situaciju i prikladnog odgovora na tu situaciju. Androgine vode usmje-
rene su i na zadatak i na odnose."

Iako se mozda ¢ini suviSe apstraktnim, ¢injenica je kako samo uravnotezenje
zenskog i muskog principa, feminine i maskuline energije u upravama organiza-
cija i institucija moze pridonijeti boljim poslovnim rezultatima.'?

4. ZENE U ULOZILIDERA

U kontekstu karakteristika koje se pripisuju Zenskim liderima, dominiraju
dijeljenje modiiinformacija. Pojedina istrazivanja pokazuju kako su zene spre-
mnije dijeliti mo¢ od muskaraca, te kako su vjeSte u odrzavanju moci preko od-
nosa sa kolegama i suradnicima. Zene takoder karakterizira ustrajnost u radu
tvrtke, izgradnja posStovanja, te pridavanje vaznosti i proizvodnji i proizvodu.
Navedene karakteristike utje¢u na motivaciju i povezanost djelatnika, takoder
ulijevaju povjerenje u vodstvo, ljudi se osjecaju kao dio organizacije koja cijeni
njihovo misljenje te im se pomaze da pronadu unutarnje vrijednosti u svome
radu.”™

Studija iz 2015. godine koju je provela tvrtka za upravljanje talentima
Saba Software otkrila je da kad zene razmisljaju o karijeri i preuzimanju vode-
¢ih upravljacki poslova medu klju¢nim su im elementima sustav vrijednosti,
svrha, povezanost sa suradnicima i ravnoteza posla s ostalim dijelovima zZivo-
ta, 65% Zena, nasuprot 56% muskaraca, opisalo je pozZeljnog vodu kao osobu
koja spremno dijeli svoje znanje i iskustvo, povezuje se s kolegama i ¢ini kon-
struktivnu atmosferu u kojoj tim postaje efikasniji, a preuzeti zadaci se brze i
lak3e rjeSavaju. Upravo takvo definiranje pozeljnog liderskog profila ¢ini zene
na liderskim pozicijama jacima i ucinkovitijima.' Business News Daily proveo
je istrazivanje i zatrazio misljenje nekoliko lidera u svijetu sto Cini Zene dobrim

n Dostupno na: www.poslovni.hr/lifestyle/nije-bitan-spol-nego-sposobnost-voenja-tvrtke-110580

12 Lu¢i¢, M., (2014): Zene i liderstvo, Ouantum21.net i gLife, str.8

13 Dostupno na: www.moj-posao.net/Press-centar/Details/69646/Zene-spremnije-dijeliti-moc-od-muskaraca/6/
14 Dostupno na: www.saba.com/es/blog/more-women-in-leadership-making-it-a-priority
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liderima . Navodi se sljedece:*®
- Cijene ravnotezu posla i privatnog zivota
- Empati¢ne su i znaju sluati
- Cijene timski rad i spremne su pomoci
- Prirodne su multitaskerice nadarene za komunikaciju
- Motivirane su izazovima te se dobro snalaze u krizama
- Drze pod kontrolom svoj ego i imaju visoku emocionalnu inteligenciju
- Prilagodljive su i rade s lako¢om

Studija jedne od vodedih svjetskih agencija za odnose s javno$¢u -
Ketchum, iz 2019. godine, po prvi puta u svoje istrazivanje uklju¢uje spol kao
faktor utjecaja na kvalitetu vodstva. Rezultati pokazuju kako nastupa vrijeme
»Zenskog” modela vodstva. U vecini slu¢ajeva ispitanici su Zene istaknuli kao
bolje lidere, te su u 9 od 14 kategorija osobina koje ¢ine uspjesne lidere, Zene
bile ispred muskaraca. Muskarci su prevagu odnijeli u ¢etiri kategorije, dok su
u jednoj kategoriji oba spola percipirana jednako. Unato¢ tome, 54% ispita-
nika vjeruje da bi muskarci trebali voditi svijet u sljedecih pet godina.’® U pet
klju¢nih liderskih karakteristika, Zene su imale bolje rezultate u ¢ak Cetiri: vo-
denje primjerom, transparentnost komunikacije, priznavanje pogresaka te bu-
denje najboljeg u ljudima, dok su u kategoriji smirenog rjeSavanja kriza bolje
bili percipirani muskarci. Zene su prevagu odnijele i u sljede¢im kategorijama:
podudaranje onoga $to govore s onime $to rade, postivanje drugih kultura,
prilagodba radu s ljudima razli¢itih osobnosti, postivanje korporativne kulture
i tradicije te poduzimanje konkretnih koraka u ocuvanju raznolikosti unutar
tvrtke. Muskarci su bili bolji u donosenju teskih odluka, pruzanju jasne dugo-
rocne vizije te koristenju inspirativne retorike, dok su oba spola podjednako
percipirana u kategoriji prezentacije vlastite tvrtke ili organizacije putem neo-
doljive price.”

5. ANALIZA ISTRAZIVANJA O LIDERSKOM POLOZAJU ZENA

Napredovanje sposobnih zena do najvisih liderskih i menadzerskih funk-
cija joS uvijek je problemati¢no u mnogim kompanijama Sirom svijeta. lako
brojna istrazivanja ukazuju na statisti¢ki znacajnu korelaciju koja povezuje
ravnopravnu rodnu zastupljenost u upravama tvrtki, financijske performanse i
zdravu poslovnu klimu. Rodna ravnopravnost upravljackog tima pridonosi bo-
ljim rezultatima tvrtke. '8

Dostupno na: www.replicon.com/blog/17-reasons-women-make-great-leaders/

Dostupno na: www.businessnewsdaily.com/7738-women-leadership-career-views.html|
Dostupno na: www.womeninadria.com/3-najvaznije-karakteristike-lidera/

Barsh, J,, Yee, L., (2011): Unlocking full potential of women at work, McKensey & Company,
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Slika 1: Polozaj zena lidera na globalnoj razini u 2015. godini
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Izvor: UN: The Worlds’s Women 2015.; https://unstats.un.org/unsd/gender/chapter5/chapters.
html (30.04.2020.)

Prema izvjestaju Ujedinjenih naroda o poloZaju Zena lidera na global-
noj razini u 2015. godini u odnosu na prethodne godine moze se zakljuciti
lagani trend povecanja participacije Zena na vodecim pozicijama modi i od-
govornosti. U 2015. godini u prosjeku Zene predstavljaju 28% kandidatkinja
na politickim izborima nacionalnih parlamenata i zauzimaju 22% zastupnickih
mjesta $to je gotovo dvostruko vise nego u 1997. godini. Udio Zena medu mi-
nistrima iznosi 18% u 2015. godini, iako nizak, predstavlja vazan napredak od
1994. godine, kada je iznosio 6%. Vecini ministrica dodjeljuje se portfelj vezan
za socijalna pitanja, dok za usporedbu, manje ministrica ima portfelj vezan za
financije i proracun te gospodarstvo i razvoj. Zastupljenost zena na klju¢nim
visokim vladinim pozicijama daleko je od pariteta kao i u privatnom sektoru.
Vrlo malo Zzena je u moguénosti do¢i do polozaja izvrSnog direktora. Na glo-
balnoj razini, podaci potvrduju da je stakleni strop i dalje najneprobojniji u
najvecim svjetskim korporacijama, koje su u osnovi jo$ uvijek muske domene.
U 2014. godini manje od 4% izvrsnih direktora koji su predvodili 500 vodecih
svjetskih korporacija bile su Zene. Vise od polovice tvrtki koje rade u sektoru
materijala i informati¢ke tehnologije nema Zene medu ¢lanovima svojih od-
bora. Na globalnoj razini 2015. godine zene predstavljaju 36% profesionalaca
nizeg ranga, 41% profesionalaca vise razine, 27% top menadzera i 26% ¢lanova
upravnih odbora.

19 Ujedinjeni narodi, (2015): Polozaj Zena u svijetu; https://unstats.un.org/unsd/gender/chapter5/chapter5.html
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Grafikon 2 i 3. Zastupljenost Zena u visem managementu

Zastupljenost Jena u Poduzeca sa minimalno
jednom Zenom u visem

visem managementu managementu

lzvor: Grant Thornton, Women in buissnes 2019, https://www.grantthornton.global/glo-
balassets/global-insights---do-not-edit/2019/women-in-business/gtil-wib-report_grant-
thornton-spreads-low-res.pdf (30.04.2020.)

Istrazivanje Grant Thorntona za 2019. godinu otkriva najvedi zabiljezeni
udio Zena u visokom menadZzmentu u svijetu od 29% - $to je povelanje za
pet postotnih poena u odnosu na proslu godinu, sto sugerira aktivniji i ciljaniji
pristup poboljsanju stanja rodne jednakosti. Isto¢na Europa ima najveci posto-
tak Zena u najvisim ulogama, 32% viSeg rukovodstva Cine Zene, dok Latinska
Amerika ima najnizi, samo 25% viseg rukovodstva ¢ine zene.Ohrabrujudi je po-
datak da je tijekom posljednjih pet godina udio globalnih poduzeca koja zapo-
Sljavaju barem jednu Zenu u visokom menadzmentu porastao za 20 postotnih
poena - 12 postotnih poena samo u 2019. godini. Medutim, op¢enito gledano,
udio zena na visokim pozicijama jo$ uvijek ne zadovoljava stopu od 30%, za
koju se ocekuje da ¢e otvoriti vrata rodne jednakosti.

Grafikon 4.  Vodece uloge Zena u poduzecu
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Izvor: Grant Thornton, Women in buissnes 2019, https://www.grantthornton.global/glo-
balassets/global-insights---do-not-edit/2019/women-in-business/gtil-wib-report_grant-
thornton-spreads-low-res.pdf (30.04.2020.)
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Istrazivanje Grant Thorntona iz 2019. takoder pokazuje da Zene i dalje lak-
$e napreduju u odredenim ulogama. Vodece uloge zena u poslovnom svijetu
prikazane su linijski prema postotku zastupljenosti. Ljudski resursi daleko pre-
vazilaze sve ostale odjele za Zensko vodstvo. Najveci broj Zena zastupljen je na
poziciji direktora ljudskih resursa — 43% , potom slijedi odjel financija gdje ima
dvostruko vise Zenskih imenovanja nego u bilo kojoj drugoj ulozi.

Grafikon 5.  Barijere za napredak s kojima se susrece srednji management
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Izvor: Grant Thornton, Women in buissnes 2019, https://www.grantthornton.global/glo-
balassets/global-insights---do-not-edit/2019/women-in-business/gtil-wib-report_grant-
thornton-spreads-low-res.pdf (30.04.2020.)

Istrazivanje barijera za napredak koje je proveo Grant Thornton ispitivalo
je one koji su ve¢ napravili skok u uloge visSih menadZzmenta o svim prepre-
kama za koje su smatrali da ih je potrebno prevladati na putu promaknuca.
Najveca prepreka i muskarcima i zenama bila je poteskoca u pronalazenju vre-
mena za poboljsanje njihovih vjestina zaposljavanja uz osnovne radne obveze,
pri ¢emu su muskarci tu problematiku prepoznavali ¢eS¢e nego Zene. Nakon
radnih obveza, zene navode da ih je obuzdao nedostatak pristupa razvojnim
radnim mogu¢énostima - ¢imbenik koji pokazuje najveéu neravnotezu izmedu
spolova. Ograni¢ene mogucénosti umrezavanja i privatne obaveze izvan posla
sljedeca su vjerojatna prepreka za Zene koju su prevladale na putu ka izvrSnim
ulogama. U meduvremenu, medu onima koji su osjecali da se ne suocavaju s
preprekama u napretku, postoji iznenadujuce mala razlika u postotku izmedu
muskaraca i zena.
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6. ZAKLJUCAK

Moderno vodstvo dozivljava transformaciju, veliku ulogu u toj transfor-
maciji imaju Zene. Istrazivanja pokazuju kako organizacije sve vise teze tran-
sformacijskim stilovima upravljanja koji u svoj fokus stavljaju odnose unutar
organizacije, usmjereni su na podredene, naglasavaju motivaciju sljedbenika i
njihov osobni razvoj te teze uskladivanju potreba i zelja zaposlenika s pozelj-
nim organizacijskim ishodima. Transformacijski stil vodstva u vec¢oj mjeri je pri-
javnoscu — Ketchum po prvi puta ukljucuje spol kao faktor utjecaja na kvalitetu
vodstva. Rezultati pokazuju kako nastupa vrijeme ,Zenskog” modela vodstva.
U vedini slucajeva ispitanici su Zene istaknuli kao bolje lidere, odnosno u 9 od
14 kategorija osobina koje ¢ine uspjesne lidere, Zene su bile ispred muskaraca.
Unato¢ tome, 54% ispitanika vjeruje da bi ipak muskarci trebali voditi svijet
u sljedecih pet godina. Moderna teorija vodstva, bazirana na vodstvu koje je
uskladeno sa rodnom ulogom, predlaZe androgino vodstvo kao kombinaciju
maskulinosti i femininosti. Teorija predlaze napustanje rodno uskladene uloge
vode i u fokus stavlja vodu koji je sposoban pokazati najbolje od muskih oso-
bina vode kao i najbolje od Zenskih osobina vode kako bi se ostvario najbolji
potencijal organizacije i najveci poslovni rezultat. Napredovanje sposobnih
zena do najvisih liderskih i menadzerskih funkcija jo$ uvijek je problematic-
no u mnogim kompanijama Sirom svijeta. lako brojna istrazivanja ukazuju na
najvedi zabiljezeni udio Zena u visokom menadzZmentu u svijetu, jos uvijek se
u velikoj mjeri javlja problem staklenog stropa te je Zzenama znatno otezano
napredovanje do visih pozicija menadZmenta. Zene jo$ uvijek lak3e napreduju
u odredenim djelatnostima i unutar odredenih odjela. Spolna ravnopravnost i
zastupljenost zena na visokim funkcijama u svijetu nazalost je jo$ uvijek daleko
od pariteta.
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WOMEN IN THE ROLE OF LEADERS

ABSTRACT

Leadership as a process of social influence, by which an individual maxi-
mizes the efforts of others, in order to achieve goals has always been followed
with great interest. There are different theories of leadership; from the theory of
the great leader being born, through scientifically based management all the
way to leadership theories that take into account the characteristics of the in-
dividual and the characteristics of the situations in which the individual finds
himself. Numerous studies prove certain correlations of leadership in relation
to leadership style and gender. The paper tries to present the characteristics of
leadership styles of men and women, the modern theory of androgynous lea-
dership, and the analysis of research on the evaluation of women’s performance
in leadership positions and their position at the global level. The results of rese-
arch conducted in 2019 on the relationship between power and decision-ma-
king at the global level support the growing affirmation of women in leading
positions. Modern leadership is experiencing a transformation and women cer-
tainly have a big role to play in this transformation, but the relationship of wo-
men in high positions is still far from parity and the limit of gender equality. The
problem of the glass ceiling is still very pronounced and difficult to overcome.
Women are often denied an equal position when it comes to promotion, there is
still a trend according to which women can progress more easily within certain
activities and departments. Modern leadership theories, however, cite a combi-
nation of male and female leadership styles as factors in successful organization
and achieving better business results.

Keywords: leadership, women, androgynous leadership, glass ceiling,
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SAZETAK RADA

Mala i srednja poduzeca su glavni pokretaci razvoja gospodarstava zbog nji-
hovog znacaja u zaposljavanju, izvozu, kao i ostvarenoj dobiti. Ona u poslovanju
nailaze na poteskoce koje se najceSc¢e odnose na likvidnost. Jedan od najvaznijih
¢imbenika koji utjece na likvidnost poslovanja je radni kapital koji predstavlja
kratkotrajnu imovinu umanjenu za kratkoro¢ne obveze. Cilj ovog rada je utvrditi
radni kapital malih i srednjih poduzeca u razdoblju od 2015. godine do 2018.
godine iz razli¢itih djelatnosti na uzorku malih i srednjih poduzeca iz Sredidnje
Hrvatske.

Kljucnerrijeci: mala i srednja poduzeca, radni kapital, Sredi$nja Hrvatska

1. UvVOD

Mala i srednja poduzeca vazna su za svako gospodarstvo, pa tako i za hrvat-
sko gospodarstvo. Ona obogacuju ponudu i potraznju, razvijaju poduzetnis-
tvo te su nezaobilazni dio gospodarskog i drustvenog razvoja. Ona sudjeluju s
99,7% u ukupnom broju poduzeca, 72,2% u ukupnom broju zaposlenih, 58,0%
u ukupnim prihodima, te 53% u ukupnom izvozu (CEPOR, 2019:15). ,U svom
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svakodnevnom poslovanju izlozena su mnogobrojnim rizicima, medu kojima
je i rizik nelikvidnosti, odnosno likvidnosti” (Stjepanovi¢, Cita, 2016:175).

Radni kapital uvjet je likvidnosti i financijske stabilnosti poduzeca te daje
odgovor koliko je likvidne imovine poduzeéa na raspolaganju za odrzava-
nje i prosirenje poslovanja. Predstavlja dio imovine kojom se koristi poduze-
¢e za potrebe svoga poslovanja i nacina financiranja te imovine. Van Horne i
Wachowicz (2014) naglasavaju da racunovode pod pojmom radnog kapitala
podrazumijevaju kratkotrajnu imovinu umanjenu za kratkoro¢ne obveze, dok
financijski analiti¢ari podrazumijevaju ukupnu tekuc¢u imovinu poduzeca i
njezin nacin financiranja. Uloga radnog kapitala je prikazati da li je poduzece
likvidno. On moze biti pozitivan, negativan ili jednak nuli ako je kratkotrajna
imovina jednaka kratkoro¢nim obvezama.

Predmet istrazivanja u ovom radu su objavljeni financijski izvjestaji malih i
srednjih poduzeca iz Sredisnje Hrvatske koja su odabrana slu¢ajnim odabirom
i to: 50 malih i srednjih poduzeca iz djelatnosti trgovine, 50 malih i srednjih
poduzeca iz djelatnosti stru¢nih, znanstvenih i tehnickih djelatnostii 50 malih i
srednjih poduzeda iz preradivackih djelatnosti za razdoblje od 2015. godine do
2018. godine. Podaci su pribavljeni iz baze FINA-e Registar godisnjih financij-
skih izvjestaja. Prema odredenim ciljevima rada postavljena su istrazivacka pi-
tanja: Da li postoji razlika u visini radnog kapitala kod malih i srednjih poduzeéa iz
iste djelatnosti? i Da li se radni kapital malih i srednjih poduzeca razlikuje zavisno
o djelatnosti? U empirijskom dijelu rada pokusat ¢e se odgovoriti na navedena
istrazivacka pitanja.

Rad je strukturiran na nacin da je nakon uvoda u drugom poglavlju izne-
sen teorijski okvir i prethodna istraZivanja, u tre¢em poglavlju je definiran uzo-
rak i metodologija istrazivanja, dok su u ¢etvrtom poglavlju dati rezultati istra-
Zivanja. Zaklju¢no poglavlje sintetizira dobivene rezultate.

2. TEORIJSKE POSTAVKE

Upravljanje radnim kapitalom obuhvaéa upravljanje kratkotrajnom
imovinom i kratkoro¢nim obvezama i zauzima znacajno mjesto u donosenju
poslovnih odluka. Radni kapital predstavlja razliku izmedu kratkotrajne imov-
ine i kratkoro¢nih obveza, odnosno radni kapital obuhvaca onaj dio kratkotra-
jne imovine koji je financiran iz dugoro¢nih izvora. Zager, K. i dr. naglasavaju
“radni kapital prikazuje koliko je kratkotrajne imovine financirano iz kvalitetnih
dugoroc¢nih izvora. Ako poduzece ima vise radnog kapitala, uvjetno receno,
tada to znaci da je njegova likvidnost i financijska stabilnost veca” (Zager, K. i
dr., 2017:47).

Radni kapital se racuna kao razlika kratkotrajne imovine i kratkoroc¢nih
obveza. Kratkotrajna imovina obuhvaca: zalihe, potrazivanja, kratkotrajnu fi-
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nancijsku imovinu, novac u banci i blagajni. Kratkoro¢ne obveze obuhvacaju
obveze prema dobavlja¢ima, obveze po osnovi kratkoro¢nih zajmova i ostale
kratkoro¢ne obveze. Prema Pepur, Rimac Smiljani¢ i Zaneti¢, (2012) znacajan
dio ukupne imovine malih i srednjih poduzeca predstavlja kratkotrajna imo-
vina, narocito potrazivanja i zalihe, dok su kratkoro¢ne obveze znacajan izvor
njihovog financiranja.

Ukoliko je iznos kratkotrajne imovine veci od kratkoro¢nih obveza to znaci
da se u tom slucaju dio kratkotrajne imovine financira iz dugoro¢nih izvora,
te da poduzetnik raspolaze s dovoljno sredstava da podmiri dospjele obveze.
U slucaju da je radni kapital negativan to ukazuje kako poduzecu nedostaje
kratkotrajna imovina. PoteSkoce u upravljanju radnim kapitalom dovest ¢e “do
pomanjkanja novcanih sredstava, nemoguénosti podmirenja obveza prema
dobavlja¢ima, prekomjernih zaliha i u konac¢nici ima negativan utjecaj na prof-
itabilnost poslovanja” (Potnik Gali¢, 2008:87)

Cilj ovog rada je utvrditi radni kapital malih i srednjih poduzeca iz djelat-
nosti koje su prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku (2018) najzas-
tupljenije u ukupnim djelatnostima poduzeca u Republici Hrvatskoj u 2018.
godini. To su djelatnosti trgovine na veliko i na malo; popravak motornih vozila
motocikla (podrucje G), djelatnosti iz stru¢nih, znanstvenih i tehni¢kih djelat-
nosti (podrucje M) i preradivackih djelatnosti (podrucje C). Njihov udio u uk-
upnim djelatnostima u Republici Hrvatskoj u 2018. godini iznosi 49,6% (DZS,
2018).

Pojam radnog kapitala najcesée se poistovjecuje s teku¢om imovinom
(Sen i Oruc, 2009; Orsag, 2015). Prema Arnoldu (1998) radni kapital predstavlja
investiciju poduzeca u imovinu koja je kontinuirano u upotrebi te se obrne vise
puta tijekom godine, a ukoliko poslovni ciklus traje dulje od godine dana onda
Bendekovic i sur. (2007) preporucuju da se uzme razdoblje trajanja poslovnog
ciklusa. Upravljanje radnim kapitalom istrazivao je Luki¢ (2013) na primjeru po-
duzeca u Srbiji. A autori Karici (2012), bavili su se istrazivanjem radnog kapitala
u lancu opskrbe, dok je Miskovi¢ (2017) u svom radu koristila metodu ankete i
na osnovu dobivenih rezultata analizirala upravljanje radnim kapitalom malih
i srednjih poduzeca u Republici Hrvatskoj.

Veli¢ina radnog kapitala ukazuje i na likvidnost poduzeca. “Jedan od na-
jpoznatijih i naj¢es¢ih pokazatelja kojima se mijeri likvidnost jest koeficijent
tekuce likvidnosti (current ratio), koji izrazava odnos izmedu kratkotrajne
imovine i kratkoro¢nih obveza. Veli¢ina toga koeficijenta, obra¢unski gledano,
ovisi 0 iznosu radnoga kapitala (working capital)” ( Zager, 2019.).

Koeficijent tekuce likvidnosti trebao bi biti veci od dva ili barem vedi od
jedan jer u tom sluc¢aju dio kratkotrajne imovine bi ¢e financiran iz dugorocnih
izvora, odnosno “ako poduzece Zeli odrzati tekucu likvidnost na normalnoj
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razini i izbjedi situaciju nepravovremenog pla¢anja dospjelih obveza, tada na
raspolaganju mora imati, u pravilu, minimalno dvostruko vise kratkotrajne
imovine nego 3to ima kratkoro¢nih obveza” (Zager i dr., 2017:47).

3. DEFINIRANJE UZORKA | METODOLOGIJE ISTRAZIVANJA

U okviru predmetnog istrazivanja radnog kap itala malih i srednjih podu-
zeca, kao istrazivana populacija izabrana su slu¢ajnim odabirom malai srednja
poduzeca iz SrediSnje Hrvatske koja obuhvada sljedece zupanije: Bjelovarsko
- bilogorsku Zupaniju, Grad Zagreb, Karlovacku Zupaniju, Sisacko — moslavac-
ku zupaniju i Zagrebacku Zupaniju. Podaci koristeni u istrazivanju prikupljeni
su kod FINA-e kojoj prema Zakonu o racunovodstvu mala i srednja poduzeca
imaju obvezu dostavljati svoje financijske izvjestaje.

Istrazivanje se sastojalo u prikupljanju podataka o malim i srednjim po-
duzedima prema podrucju djelatnosti, gdje je kao osnovni kriterij razvrstavan-
ja gospodarskih djelatnosti u radu koristena Nacionalna klasifikacija djelatnos-
ti 2007.-NKD 2007 (Narodne novine, 98/2007).

Prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku (2018) najveci broj po-
duzeca je iz djelatnosti trgovine na veliko i na malo; popravak motornih vozila
motocikla (podrucje G) s udjelom od 22,5%, zatim iz struc¢nih, znanstvenih i
tehnickih djelatnosti (podrucje M) s udjelom od 15,7% i preradivackih djelat-
nosti (podru¢je C) s udjelom od 11,4% u ukupnim djelatnostima u Republici
Hrvatskoj u 2018. godini.

Za potrebe istrazivanja oblikovan je slu¢ajan uzorak od 150 malih i srednjih
poduzeca uz uvjet da su kontinuirano poslovali u razdoblju od 2015. do 2018.
godine. Analizirana poduzeca su podijeljena prema najznacajnijim djelatnos-
tima koje u ukupnim djelatnostima u Hrvatskoj imaju u 2018. godini udio od
49,6% (DZS, 2018). To su: djelatnosti trgovine na veliko i na malo; popravak
motornih vozila i motocikla (podrucje G), stru¢ne, znanstvene i tehnicke djelat-
nosti (podrucje M) i preradivacke djelatnosti (podru¢je C). Uzorak ukljucuje
126 malih i 24 srednja poduzeéa podjednako rasporedena prema skupinama
djelatnosti. Na osnovu objavljenih financijskih izvjeStaja malih i srednjih po-
duzeca analiziran je njihov radni kapital u razdoblju od 2015. do 2018. godine
gdje je za odabrani skup iz svake djelatnosti uzeto 50 poduzeda.

U obradi podataka osim izracuna veriznih indeksa, proveden je izra¢un
osnovnih mjera deskriptivne statistike. Mjere MIN i MAX omogucuju pocet-
no uocavanje raspona kretanja krajnjih vrijednosti varijabli koje se dopunjuju
aritmeti¢ckom sredinom (AVERAGE), srednjom poloZajnom vrijednosti (MEDI-
AN), donjim (QUARTILE 1) i gornjim kvartilom (QUARTILE 3), kao i odstupanjem
pojedinacnih vrijednosti varijabli od sredine (STDEV). Podaci su prikupljeni iz
financijskih izvjestaja promatranih malih i srednjih poduzeca i obradeni u MS
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Excelu pomocu odgovarajucdih funkcija: AVERAGE, MIN, MAX, MEDIAN, QUAR-
TILE 1 i QUARTILE 3.

4. REZULTATIISTRAZIVANJA

U ovom poglavlju prikazano je kretanje prosje¢ne vrijednosti radnog ka-
pitala za odabrani skup malih i srednjih poduzeca iz djelatnosti trgovine (50
poduzeda), iz djelatnosti stru¢nih, znanstvenih i tehnickih djelatnosti (50 po-
duzeca) i iz preradivacke djelatnosti (50 poduzeca) koja su odabrana sluc¢ajnim
odabirom za razdoblje od 2015. godine do 2018. godine. Takoder su dani po-
daci deskriptivne statistike radnog kapitala za odabrani skup malih i srednjih
poduzeda iz djelatnosti trgovine, iz djelatnosti stru¢nih, znanstvenih i tehnic-
kih djelatnosti i preradivacke djelatnosti.

U tablici 1. prikazana je prosje¢na vrijednost radnog kapitala odabranog
skupa malih i srednjih poduzec¢a po promatranim djelatnostima u razdoblju
2015.-2018. godina (u kunama).

Tablica 1.: Verizni indeks (Vt) aritmeticke sredine radnog kapitala odabranog
skupa malih i srednjih poduzeca po promatranim djelatnostima u
razdoblju 2015.-2018. godina (u kunama)

OPIS 2015. 2016. 2017. 2018.
1. Djelatnost trgovine 4.113.990| 4.888.918| 5.833.918| 5.736.248
Verizni indeks (Vt) 118,83 119,33 98,33
2. Strucne, znanstvene i tehnicke djelatnosti 2.081.850| 2.419.053| 2.078.689| 2.799.709
Verizni indeks (Vt) 116,20 85,93 134,69
3. Preradivacka djelatnost 4.460.110| 7.328.648 | 7.248.985| 7.481.812
Verizni indeks (Vt) 164,31 98,91 103,21

Izvor: Izraéun autora prema podacima FINA-e

Prema podacima iz tablice 1. uocava se da najnizu prosje¢nu vrijednost
radnog kapitala ima odabrani skup malih i srednjih poduzeca iz djelatnosti
struc¢nih, znanstvenih i tehnickih djelatnosti $to je i o¢ekivano jer navedena
djelatnost zbog prirode svog poslovanja ima manje potrebe za zalihama. Naj-
viSu vrijednost radnog kapitala ima odabrani skup malih i srednjih poduzeda iz
preradivacke djelatnosti gdje visina radnog kapitala ovisi o tehnoloskom pro-
cesu proizvodnje i pravovremenom snabdijevanju poslovnog ciklusa potreb-
nim outputima, gdje je potrebno da se zalihe 5to krac¢e zadrzavaju na skladistu.

U promatranom razdoblju u 2015. godini je bila najniza vrijednost radnog
kapitala kod odabranih skupova malih i srednjih poduzeca iz sve tri promatra-
ne djelatnosti $to je posljedica utjecaja ekonomske krize na poslovanje malih
i srednjih poduzeca.
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Prosje¢na vrijednost radnog kapitala odabranog skupa malih i srednjih po-
duzeca iz djelatnosti trgovine povecala se u 2016. godini za 18,83% u odnosu
na 2015. godinu, odnosno u 2017. godini u odnosu na 2016. godinu za 19,33%,
dok je smanjena za 1,67% u 2018. godini u odnosu na prethodnu godinu.

Kod odabranog skupa malih i srednjih poduzeca iz stru¢nih, znanstvenih i
tehnickih djelatnosti prosje¢na vrijednost radnog kapitala povecala se u 2016.
godini za 16,20% u odnosu na 2015. godinu, odnosno u 2018. godini u odnosu
na 2017. godinu za 34,69%, dok je smanjena za 14,07% u 2017. godini u odno-
su na prethodnu godinu.

Odabrani skup malih i srednjih poduzedéa iz preradivacke djelatnosti imao
je povecanje prosjecne vrijednosti radnog kapitala u 2016. godini za 64,31% u
odnosu na 2015. godinu, odnosno u 2018. godini u odnosu na 2017. godinu
za 3,21%, dok je smanjena za 1,09% u 2017. godini u odnosu na prethodnu
godinu.

Na osnovu provedenog istrazivanja moze se zakljuciti da se razina radnog
kapitala promatranih malih i srednjih poduzeca razlikuje medu djelatnostima.

U tablici 2. dani su podaci deskriptivne analize radnog kapitala za mala i
srednja poduzeda iz djelatnosti trgovine koja su uzeta kao uzorak.

Tablica 2.: Deskriptivna statistika radnog kapitala odabranog skupa malih i sred-
njih poduzeca iz djelatnosti trgovine u razdoblju 2015. - 2018. godina

(u kunama)

OPIS 2015. 2016. 2017. 2018. 2015.-2018.
Aritmeticka sredina 4113990| 4.888918| 5.833.918| 5.736.248| 5.143.269
Minimalna vrijednost | -32.076.123| -10.215.292| -3.584.530| -12.454.483
Maksimalna vrijednost | 48.010.621| 44.083.070| 50.690.443| 47.009.352
Standardna devijacija 9.969.442 9.303.163 11.125.498 | 11.295.203| 10.423.327
Medijan 849.745|  1.130.821 1.054.573|  1.095.223
Donji kvartil (Q;) 103.506 87.409 71.593 27.287
Gornji kvartil (Qs) 8.451.601 7.966.216| 6.038.822| 7.645.671

Izvor: Izracun autora prema podacima FINA-e

Na osnovu rezultata provedene deskriptivne statisticke analize uocava se
da standardna devijacija u promatranim razdobljima ukazuje na visoku raspr-
Senost podataka u odabranom skupu malih i srednjih poduzeéa unato¢ cinje-
nici da su promatrana poduzeca iz podruc¢ja iste djelatnosti, ali su iz razlicitih
odjeljaka. U promatranom razdoblju radni kapital je imao prosje¢nu vrijednost
od 5.143.269 kuna, uz prosje¢no odstupanje od prosjeka 10.423.327 kuna, te
raspon vrijednosti od minus 32.076.123 kuna do 50.690.443 kune. Minimalne
vrijednosti su negativne Sto ukazuje da promatrana poduzeéa nemaju dovolj-
no kratkotrajne imovine za podmirenje kratkoro¢nih obveza.
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U tablici 3. dani su podaci deskriptivne analize radnog kapitala za mala i
srednja poduzeda iz strucnih, znanstvenih i tehnickih djelatnosti.

Tablica 3.: Deskriptivna statistika radnog kapitala odabranog skupa malih i
srednjih poduzeca iz stru¢nih, znanstvenih i tehnickih djelatnosti u
razdoblju 2015. - 2018. godina (u kunama)

OPIS 2015. 2016. 2017. 2018. 2015.-2018.
Aritmeticka sredina 2.081.850 2.419.053 2.078.689 2.799.709 2.344.825
Minimalna -15.952.360 | -12.597.132| -12.783.593| -10.890.062
vrijednost
Maksimalna 19.376.179 27.111.387 20.976.258 21.759.687
vrijednost
Standardna 6.059.175 5.970.498 5.493.768 5.573.039 5.774.120
devijacija
Medijan 1.316.562 1.129.387 1.258.298 1.519.765
Doniji kvartil (Q4) 327.379 143.043 192.501 498.535
Gornji kvartil (Q3) 3.224.416 3.422.871 2.954.459 5.062.867

lzvor: Izracun autora prema podacima FINA-e

Na osnovu rezultata provedene deskriptivne statisticke analize kod oda-
branog skupa poduzeca uocava se da u razdoblju od 2015. do 2018. godine
radni kapital je imao prosje¢nu vrijednost od 2.344.825 kuna, uz prosjec-
no odstupanje od prosjeka 5.774.120 kuna, te raspon vrijednosti od minus
15.952.360 kuna do 27.111.387 kuna.

U tablici 4. dani su podaci deskriptivne analize radnog kapitala za mala i
srednja poduzeca iz preradivacke djelatnosti.

Tablica 4.: Deskriptivna statistika radnog kapitala odabranog skupa malih i sred-
njih poduzeca iz preradivacke djelatnosti u razdoblju 2015. - 2018.
godina (u kunama)

OPIS 2015. 2016. 2017. 2018. 2015.-2018.
Aritmeticka sredina 4460.110| 7.328.648| 7.248.985| 7.481.812 6.629.889
Minimalna vrijednost -41.897.560| -3.771.341| -5.586.831| -23.862.564
Maksimalna vrijednost 48.657.868 | 61.283.947 | 66.446.572| 73.402.734
Standardna devijacija 12.851.919| 12.172.484| 13.059.679| 15.790.109 13.468.548
Medijan 1.731.032 3.191.303 2.572.915 3.139.557
Donji kvartili (Q) 21.883 187.099 286.322 391.256
Gornji kvartili (Qz) 6.287.210 8.995.650 9.448.245 8.899.072

Izvor: Izracun autora prema podacima FINA-e

| kod poduzeca iz preradivacke djelatnosti postoji takoder u razdoblju od
2015. - 2018. godine rasprienost podataka kod odabranog skupa malih i sred-
njih poduzeca. Tijekom razdoblja prosje¢na vrijednost radnog kapitala je izno-
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sila 6.629.889 kuna, uz prosje¢no odstupanje od prosjeka 13.468.548 kuna, te
raspon vrijednosti od minus 41.897.560 kuna do 73.402.734 kuna.

Na osnovu istrazivanja moze se zakljuciti da je jedan od ¢imbenika koji je
relevantan za ocjenu radnog kapitala djelatnost poduzeca. Svaka djelatnost
ima svoje specifi¢nosti koje je potrebno poznavati u upravljanju radnim kapi-
talom jer one sluze u dono3enju poslovnih odluka poduzeca iz iste djelatnosti.
U tome kontekstu ocekivano je da ¢e se radni kapital razlikovati kod poduzeéa
iz preradivacke djelatnosti u odnosu na poduzeca koja se bave uslugama ili
trgovinom. Usporede li se prosje¢ne vrijednosti radnog kapitala promatranih
djelatnosti u razdoblju 2015. - 2018. godina uocava se da najnizu vrijednost
radnog kapitala imaju stru¢ne, znanstvene i tehni¢ke djelatnosti kod kojih
zbog prirode njihovog poslovanja zalihe ne predstavljaju znacajnu stavku u
strukturi kratkotrajne imovine, za razliku od preradivackih djelatnosti gdje za-
lihe zauzimaju znacajan udio kratkotrajne imovine.

5. ZAKLJUCAK

Radni kapital je razlika izmedu kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza
i njegova uloga je prikazati koliko je poduzece likvidno. Potrebno je kontinu-
irano pratiti razinu radnog kapitala te ako postoji negativni trend njegovog
kretanja analizirati zasto se to dogodilo i promijeniti taj trend. U radu je ana-
liziran radni kapital slucajno odabranih malih i srednjih poduzeca iz Sredisnje
Hrvatske iz tri najznacajnije djelatnosti koje u ukupnim djelatnostima u Hrvat-
skoj imaju u 2018. godini udio od 49,6%. Rezultati istrazivanja pokazali su da
postoji razlika u visini radnog kapitala kod malih i srednjih poduzeca iz pod-
ruc¢ja iste djelatnosti®, ali i da se visina radnog kapitala malih i srednjih poduze-
¢a razlikuje zavisno o djelatnosti. Dobiveni rezultati potvrduju ovisnost udjela
radnog kapitala u ukupnoj imovini o veli¢ini zaliha koje se u analiziranim dje-
latnostima znacajno razlikuju.

U stru¢nim, znanstvenim i tehnickim djelatnostima postoje manje potrebe
za zalihama za razliku od preradivacke djelatnosti gdje postoje zalihe sirovina,
poluproizvoda i gotovih proizvoda koje ovise o proizvodnom ciklusu ili kod
trgovine gdje su zalihe trgovacke robe vazna stavka kratkotrajne imovine. Po-
trebno je pazljivo upravljati zalihama da se $to krace zadrzavaju na skladistu
kako bi imali veée obrtaje zaliha $to utjece na opcu ucinkovitost poduzeca.
Preporuca se poduzec¢ima da redovito analiziraju veli¢inu potrebnih zaliha pri-
mjenom metode tocke ponovnog narucivanja i da paze na ekonomiéne koli-
¢ine narudzbi.

1 Odabrani skupovi malih i srednjih poduzeca su iz podrudja iste djelatnosti, ali iz razli¢itih odjeljaka.
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Upravljanje radnim kapitalom ne ovisi samo o odlukama menadZmenta
u poduzecu, vec i o utjecaju trzista, kao i o poslovnim politikama od strane
kupaca, dobavljaca i financijskih institucija. Doprinos ovog rada temelji se na
proucavanju i analizi radnog kapitala kod malih i srednjih poduzeca triju naj-
zastupljenijih djelatnosti Hrvatske, s fokusom na poduzeca Sredisnje Hrvatske,
u razdoblju od 2015. godine do 2018. godine te bi istrazivanje trebalo nasta-
viti analizirajudi strukturu kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza malih i
srednjih poduzeda iz drugih djelatnosti, kao i usporedbom dobivenih rezultata
komparacijom sa velikim poduzeéima istih djelatnosti.

Potencijalno ogranicenje istrazivanja je koristenje prosjecnih vrijednosti
radnog kapitala unutar djelatnosti jer ono moze imati negativne posljedice na
pouzdanost rezultata. Takoder je ograni¢enje u radu bilo prisutno u trenutku
prikupljanja podataka iz bilance koju u skra¢enom obliku dostavljaju mala po-
duzeca FINA-i. U tom slucaju nije bilo moguce utvrditi detaljniju strukturu krat-
kotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza, i nije se moglo analizirati upravljanje
radnim kapitalom pomocu ciklusa gotovine (engl. cash conversion cycle, CCC).
Pored toga, ogranic¢enje istrazivanja je Cinjenica da je istrazivanje usmjereno
samo na mala i srednja poduzeca, to jest ne ukljucuje velika poduzeca.
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WORKING CAPITAL OF SMALL AND MEDIUM SIZED
ENTERPRISES

ABSTRACT

Small and medium enterprises are the main drivers of economic deve-
lopment due to their importance in employment, export, as well as in profit.
In business, they encounter difficulties that are most often related to liquidity.
One of the most important factors affecting business liquidity is working capital,
which is calculated as current assets minus current liability. The aim of this paper
is to determine the working capital of small and medium enterprises in the pe-
riod from 2015 to 2018 from various activities on a sample of small and medium
sized enterprises from Central Croatia.

Keywords: small and medium sized enterprises, working capital, Central
Croatia
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SAZETAK RADA

Razmjena je postala osnova suvremenih gospodarskih sustava, kako naci-
onalnih ekonomija tako i svjetskog ekonomskog poretka. Posljedice razmjene
su specijalizacija, ekonomija obujma, globalizacija, diverzifikacija i mobilnost
radne snage. Ove tendencije nisu uocljive samo u razvijenim zemljama, ve¢iu
zemljama koje izlaze iz procesa tranzicije u trziSho gospodarstvo, $to je slucaj s
Hrvatskom. Negativna stopa prirodnog prirasta stanovnistva i migracija radnika
unutar prostora EU, imaju za posljedicu manjak radne snage u Hrvatskoj koji ¢e
posljedi¢no utjecati na jo$ vecu raznolikost radne snage u buducnosti.Tako po-
drudje raznolikosti radne snage postaje ,conditio sine qua non“ menadzemnta.

Raznolikost se odnosi na obiljezja pojedinca koja oblikuju njegov identi-
tet i iskustvo u drustvu, a isto tako razli¢itost se moze definirati i kao varijacija
drustvenih i kulturnih identiteta medu ljudima u odredenom drustvenom i po-
slovnom okruzenju. Globalizacija se fokusira na razlike medu ljudima iz razlic¢itih
zemalja, a raznolikost radne snage odnosi se na razlike medu ljudima unutar iste
zemlje. Raznolikost radne snage znaci da organizacije postaju sve heterogenije
smjese u smislu spola, dobi, rasa, etniciteta i spolne orijentacije.

Cilj ovog rada je ukazati na potrebu prilagodavanja menadzerskih praksi i
vjestina na okolnosti raznolikosti radne snage kao i predloziti neke od strategija
za promicanje raznolikosti.

Kljucnerijeéi: radna snaga, raznolikost, promicanje raznolikosti
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1. ODREDENJE RAZNOLIKOSTI

Raznolikost se odnosi na obiljeZja pojedinca koja oblikuju njegov identitet
i iskustvo u drustvu (Certo, Certo, 2008.). Robbins S. i Judge T. (2009.) govore-
¢i o raznolikosti radne snage navode kako je prilagodavanje ljudima koji su
razliciti jedan od najvaznijih izazova pred kojim se organizacije danas nalaze.
Oni ovaj izazov opisuju izazovom raznolikosti radne snage. Globalizacija se fo-
kusira na razlike medu ljudima iz razlic¢itih zemalja, a raznolikost radne snage
odnosi se na razlike medu ljudima unutar iste zemlje. Za njih raznolikost radne
snage znaci da organizacije postaju sve heterogenije smjese u smislu spola,
dobi, rase, etniciteta i spolne orijentacije.

Cox (2004.) pojam raznolikost ne smatra niti toliko Sirokim da predstavlja
bilo kakvu razliku medu ljudima, niti toliko uskim da ga ograni¢ava samo na
razlike u spolu i rasi. On pojam raznolikosti definira: ,raznolikost je varijacija
drustvenih i kulturnih identiteta medu ljudima koji zajedno bivaju u odrede-
nom poslovnom ili trziSnom okruzenju” (Cox, 2004. str.3.). Drustveni i kulturni
identitet odnosi se na povezanost pojedinca sa skupinama koje znatno utjecu
na najvaznija ljudska zZivotna iskustva. Ova povezanost medu ostalim ukljucuje
spol, rasu, nacionalnost, vjeru, dob i specijalizaciju.

Kultura ima znacajan utjecaj na socijalizaciju pojedinca, pa time i na razno-
likosti pripadnika razli¢itih kultura. ,Kulture su tradicionalno zamisljene kao
sveobuhvatni i ¢vrsti duhovni okvir, koji svojim pripadnicima uvjetuje, ako ne i
odreduje pogled na svijet i na druge kulture” (Mesi¢, 2006.). Kako kultura snaz-
no oblikuje ponasanje svih sudionika u segmentu organizacijskog ponasanja
(na strani ponude), tako i u procesu ponasanja potrosaca (na strani potraznje)
valja poklanjati izuzetnu vaznost istrazivanju i razumijevanju razlicitih kultura.

Vidljivo je mogu postojati mnogi ,izvori” raznolikosti, a isto trako razno-
likosti se mogu odnositi na mnoge karakteristike. Ove karakteristike moguce
je sistematizirati u dvije dimenzije: direktne i indirektne (Loden, 1996., prema
Bahtijarevi¢-Siber i dr. 2008.). Direktne (primarne ili nepromjenijljive dimenzije)
odreduju ¢ovjekovo razmisljanje o samome sebi i gledanje na okolni svijet. Ne
mijenjaju se tijekom Zivota, a odnose ne na: dob, spol, etni¢ko nasljede, rasu,
mentalno-psihicke sposobnosti, seksualnu orijentaciju. Indirektne (sekundar-
ne ili promjenljive) uklju¢uju ono sto se mijenja tijekom Zivota i na ono sto
mozemo odabrati i na $to moZemo sami utjecati. U ove karakteristike ubrajaju
se: obrazovanje, stil rada, stil komuniciranja, obiteljski status, uloga i hijerarhij-
ska razina u organizaciji, geografska lokacija, radno iskustvo, prihodi, religija,
vojno iskustvo i materinski jezik.
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2. DRUSTVENO-EKONOMSKO OKRUZENJE | MIGRACIJE
STANOVNISTVA

U postindustrijskim drustvima 20. i 21. stoljeca ljudski faktor postaje do-
minirajuci ¢imbenik gospodarskog razvoja, a time i rasta. Ljudsko znanje, isku-
stvo, vjestine i opce intelektualne sposobnosti postaju kako preduvjet, tako i
limit gospodarskog razvoja. Razumijevanje veli¢ine, strukture i dinamike ljud-
skog kapitala presudno je za razvojne strategije gospodarstva u Hrvatskoj (Ca-
vrakidr. 2011.).

Glavna populacijska kretanja mogu se objasniti migracijama. U tom smi-
slu Bedekovi¢ (2012. prema Sabli¢ 2014.) identificira Cetiri osnovna modela
migracija. To su: klasi¢ni model, kolonijalni model, model gostujudih radnika i
ilegalni model. Klasi¢ni model prepoznaje se u zemljama poput Kanade, SAD-a
i Australije koje su se razvile kao nacije imigranata, pri ¢emu je imigracija poti-
cana. Kolonijalni model migracija ima karakterisiku da su se davale prednosti
useljenicima iz nekadasnjih kolonija pred useljenicima iz drugih dijelova svije-
ta (Francuska, Nizozemska, Ujedinjeno Kraljevstvo). Model gostujucih radnika
karakterizira Njemacku, Svicarsku i Belgiju u kojima se imigrantima dopusta
ulazak u zemlju na odreden rok kako bi se zadovoljile potrebe trzista rada. Mo-
del ilegalnih migranata postaje danas sve ¢e$¢a pojava zbog strogih imigracij-
skih zakona, kao i zbog ratnih sukoba koji su danas eskalirali do problema koji
se kolokvijalno naziva ,migranstka kriza”. Treba primjetiti kako su se i u Hrvat-
skoj, uz odredene posebnosti, migracije najve¢im dijelom odvijale po vedini
od ovih modela. Kolonijalni model utjecao je na korijenite promjene od 15. do
18. stolje¢a pod utjecajem ratova i kolonijalizacija koje su provodili Osmanlije,
Habsburzi i Mlec¢ani ( Akrap, A., prema Peri¢ Keselj, M. ur. i dr. 2019). Model
gostujucih radnika moze se prepoznati u Hrvatskoj kao posljedica intenzivne
industrijalizacije i gospodarskog rasta u razdoblju od 60-ih do 80-ih godina
proslog stolje¢a kada Hrvatska postaje jedna od najrazvijenijih industrija u sa-
stavu nekadasnje Jugoslavije. Mnogi radnici iz susjednih, tadasnjih republika
dolaze u potrazi za poslom u indsutrijska i/ili turisti¢ka sredista ( Uljanik - Pula,
Treci maj — Rijeka, Kraljevica; Zeljazara Sisak; Pertrokemija Kutina; Zagreb). Mo-
del ilegalnih migracija tek od nedavno postaje aktualan pojavom ,migrantske
krize” i dogadaja vezanih uz nju. Klasi¢ni model, kojim se potice imigracija, u
Hrvatskoj do sada nije bio prisutan, iako se obzirom na demografsku sliku i ne-
dostatak radne snage neke modifikacije ovog modela mogu ocekivati.

Drugi model koji objasnjava migracijske procese kao reakciju na Citav niz
ekonomskih, socijalnih i politi¢kih globalizacijskih trendova, poznat je kao
model ,push”i,pull” ,Push”i,pull” koncept temelji se na faktorima koji guraju
prema migraciji ili pak privlace pojedince u novi prostor. Cimbenici koji guraju
Lpush” su oni koji izazivaju nezadovoljstvo u vlastitoj okolini. Primjerice: pro-
mjene u prirodnoj okolini i stagnacija u prirodnim resursima, slabe mogu¢nosti
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zaposljavanja, losi radni i Zivotni uvjeti, politi¢ki ¢imbenici i socijalna otude-
nost. Privla¢ni,pull” faktori su oni ¢imbenici koji nedostaju u domicilnom okru-
Zenju, a postoje u nekom drugom prostoru: bolje ekonomske mogucénosti kroz
zaposljavanje, bolja zarada, moguc¢nost stjecanja boljeg obrazovanja i profesi-
onalnog napredovanja (Zivkovi¢ i sur. 1995. prema Sabli¢, 2014.). Ovaj ,push” i
Lpull” model najbolje opisuje recentna dogadanja vezana uz iseljavanje radne
snage iz Hrvatske. Pri tome treba navesti da je pristupanje Hrvatske Europskoj
Uniji dogadaj koji je spektakularno utjecao na sve njene aspekte ekonomskog
razvoja, pa tako i na odljev radne snage u najrazvijenije zemlje unutar unije.

Uz migracije, odnosno mehanicko kretanje stanovnistva, uvid u prirodno
kretanje stanovnistva ukazuje na dodatne dimenzije problema stanovnistva,
odnosno radne snage. Sopta prirodnog prirasta stanovnistva od 1950-ih stalno
opada, da bi od 1990-ih poprimila negativan predznak, koji traje sve do danas.
Pored prirodnih porcesa treba imati na umu i Domovinski rat, odnosno agre-
siju na Republiku Hrvatsku koji su snazno utjecali na ubrzano demografsko
starenje stanovnistva (Cavrak, i dr. 2011.)

Kao najvaznije posljedice povijesnih i recentnih dogadaja u drustveno-
ekonomskom okruzenju prepoznaju se:

- multinacionalni sastav stanovnistva: prema popisu stanovnistva iz
2011. godine u RH je 7,7% pripadnika nacionalnih manjina kako slijedi:
Albanaca 17.513, Austrijanaca 297, Bosnjaka 31.479, Bugara 350, Crno-
goraca 4.517, Ceha 9.641, Madara 14.048, Makedonaca 4.138, Njemaca
2.965, Poljak 672, Roma 16.975, Rumunja 435, Rusa 1.279, Rusina 1.936,
Slovaka 4.753, Slovenaca 10.517, Srba 186.633, Talijana 17.807, Ukraji-
naca 1.878, Vlaha 29 i Zidova 509;’

- nedostatak radne snage i starenje stanovnistva;
- izlozenost Hrvatske ,migrantskoj krizi”.

3. ETNOCENTRIZAM | OSTALE NEGATIVNOSTI

Demografske promjene koje su posljedica prethodno opisanih povijesnih i
drustveno-ekonomskih zbivanja mogu pokrenuti odredene pojave koje mogu
poremetiti, pa ¢ak i negativno utjecati na proizvodnost radne snage, a time i
na njeno iskoriStavanje kao posebno vrijednog resursa. Uz etnocentrizam to
su: stereotipi, predrasude i diskriminacija.

Etnocentrizam. Sklonost da druge grupe smatramo losijima od nase izvor
je etnocentrizma. Etnocentrizam je vjerovanje da je jedna grupa, kultura, ze-
mlja ili obicaji superiorna u odnosu na druge (Certo, Certo, 2008.). Gidens

1 https://pravamanjina.gov.hr/nacionalne-manjine/nacionalne-manjine-u-republici-hrvatskoj/352 (19. 2.
2020.)
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(2007.) navodi kako svaka kultura ima vlastiti uzorak ponasanja, a etnocentri-
zam podrazumijeva praksu da se druge kulture prosuduju na temelje uspored-
be s vlastitom kulturom, a kako se kulture bitno razlikuju, ne treba se ¢uditi sto
ljudi vrlo tesko prihvacaju ideje i ponasanja neke druge kulture. Gotovo su sve
kulture etnocentri¢ne do nekog stupnja. Etnocentrizam kao pristup nepozna-
tim kulturama neminovno rezultira uvjerenjem da je vlastita kultura bolja od
svih ostalih i svima njima nadmoc¢na (Krizan, 2008.).

lako strucna literatura istice vaznost komparativnih istrazivanja razlicitih
kultura i njihovog utjecaja na menadzment i poslovno ponasanje (Bahtijarevi¢
- Siber, i dr. 2008. str. 397.) interkulturalne veze u Hrvtskoj relativno su malo
istrazivane, a dio istrazivanja proveden je kroz projekte ,Geneologija i transfer
modela interkulturalizma®, i ,Skolski kurikulum i obiljezja hrvatske nacionalne
kulture” u razdoblju 1991. - 2001. (Hrvati¢, 2004.) koja mogu pruziti odredene
podatke i biti poticaj za istrazivanja primjenjena u problematici raznolikosti
radne snage. U navedenim istrazivanjima ispitivana je socijalna distanca kao
pojam kojim se mjeri nas osobni stav prema pripadnicima drugih skupina: na-
cionalnih, vjerskih, spolnih, skupina koje se drugacije ponasaju od skupine ko-
joj mi pripadamo. Socijalna distanca, drustveni razmak, govori o tome koliko
su nam neke skupine blize ili dalje od drugih.

Slika 1.: Socijalna distanca prema prihvacanju radnika u tvrtku.
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Prilagodeno prema: Hrvati¢, N., (2004.) Romi u Hrvatskoj: od migracija do interkulturalnihj od-
nosa, Migracijske i etnicke teme, vol.20. br. 4. str. 367. — 385.

Stupac da ,bude radnik u vasoj tvrtki” pikazuje socijalnu distancu pre-
ma nacionalnim i etni¢kim skupinama. Sto je broj (stupac) ve¢i to je socijalna
distanca, drustveni razmak, maniji i obrnuto. Prosjek socijalne distance izno-
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si 35,69 tako da se sve iznad njega moze smatrati visokim prihvacanjem, od-
nosno ispod njega ne prihvac¢anjem. Najprihvaceni potencijalni zaposlenici u
tvrtci su: Amerikanci, Madari, Nijemci, Slovenci i Talijani. Najmanje prihvaceni
radnici su: Romi (20,1), Srbi (23,3) Rusi (24,4) i kao posebna zanimljivost Hrvati
s 25,2. Rasprava zasto Hrvati imaju ovakav stav o sebi kao radnicima bila bi
svakako zanimljiva, ali prelazi okvire ovog rada.

Stereotipi su pojednostavljene generalizacije o odredenoj grupi, rasi ili
spolu. Obi¢no sadrZe i pogrdne konotacije. Cesto se temelje na krivim infor-
macijama, predrasudama i/ili lazima. Stereotipi su korijen predrasuda koje
imamo prema drugim ljudima te diskriminatornog ponasanja prema njima2
Sabli¢ (2014.) za stereotipe kaze da su to prebrze, nekompletne prosudbe i o
sebi i o drugima koje dovode do precjenjivanja razlika izmedu svoje i drugih
skupina, a podcjenjivanja razlika unutar svoje skupine. Bennett (1988. prema
Sabli¢ 2014.) stereotipe dovodi u vezu sa sklono3¢u prebrzim generalizacija-
ma kulturnih obiljezja. On razlikuje pozitivne (kada prihva¢éamo razli¢itost) i
negativne (kada odbijamo razlicitost). lako i stereotipi i predrasude mogu biti
pozitivne i negativne oni su ponajprije ,nepravedni, pristrani ili netolerantni
stavovi i misljenja prema drugoj osobi ili skupini samo zato $to ta osoba ili sku-
pina pripada drugoj religiji, rasi, nacionalnosti (Samovar i Porter, 1991. str 281.
prema Sabli¢ 2014.).

Predrasude su zakljucci koji se unaprijed donose o nekoj osobi na temelju
otprije razvijenih stavova i uvjerenja o itvoj grupi ljudi kojoj ta osoba pripa-
da, odnosno na temelju stereotipa. Predrasuda je uvjerenje koje je vrlo ¢esto
iracionalno i vrlo rijetko se temelji na provjerenim informacijama ili stvarnom
zivotnom iskustvu. | predrasude se kao i kultura usvajaju u procesu socijaliza-
cije, kad se usvajaju kolektivne predrasude. lako mogu biti pozitivne i negativ-
ne predrasude su uvjek neopravdane jer se ne temelje na istini o nekoj osobi,
nego na pretpostavkama3. Stereotipi i predrasude koje su nastale na osnovu
njih vrlo ¢esto su polaziste za diskriminaciju.

Jedan od tipi¢nih stereotipa vezanih uz imigracije i cijenu radna snage
je da imigracija radnika u neku zemlju snizava cijenu radne snage ljudi u po-
dru¢jima u koja dolaze imigranti. Ipak utjecaj imigracije na ishod trzista rada
za domacim nadnicama je malen. Ne postoje dokazi o ekonomski znac¢ajnom
smanjenju zaposlenosti domacih radnika. Vec¢ina empirijskih analiza pokazuje
da 10-postotno povecanje udjela imigranata u stanovnistvo smanjuje nadnice
domacih radnika za najvise 1% (Rachel i dr. 1995. prema Samuelson, Nordha-
us, 2007.). Ovaj malen utjecaj useljavanja na nadnice ekonomisti objasnjavaju
visokom geografskom mobilnosti populacije. To znaci da ¢e se novi useljenici
brzo rasiriti po cijeloj zemlji. Useljenici se useljavaju u gradove u kojima potra-

2 file:///C:/Users/TVIN-PC/Desktop/LITERAT%20KOMUN/TKO%20SAM%20JA.pdf (25. 2. 2019.)
3 .
Ibid.
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Znja za radom vec raste zbog snaznog gospodarstva. Ovo je prikazano na slici 2
gdje je pomak ponude rada na S* povezan s visom krivuljom potraznje, D’, sto
u konacnici ne znaci smanjenje cijene rada, ve¢ samo povecanu koli¢inu rada.

Slika 2.: Useljenistvo u rastuce gradove

Nadnica

Koli¢ina rada

Izvor: Samuelson, P. A, Nordhaus, W. D., (2007.) Ekonomija, osamnaesto izdanje, Mate d.o.o.,
Zagreb

Diskriminacija je nepravedno ili nejednako tretiranje pitanja, osobe ili
ponasanja na temelju stereotipa ili predrasuda (Certo, Certo, 2008.). Diskri-
minacija se moze ogledati u odredbama ili praksi, uvjerenjima i ponasanjima.
Diskriminacija osporava ili uskracuje uzivanje ljudskih prava i temeljnih slobo-
da u politickom, ekonomskom, drustvenom, kulturnom ili bilo kojem drugom
podruéju zivota. Svi oblici diskriminacije obuhvacaju ponasanja, praksu i sta-
vove koji rezultiraju uskrac¢ivanjem ili ograni¢avanjem necijih prava i sloboda
(Sabli¢, 2014.). Najcesce skupine koje su izlozene djelovanju ovih negativnih
oblika su zene, manjine, stariji radnici i radnici s invaliditetom.

4. PROMICANJE RAZNOLIKOSTI

Raznolikost nije pojava iz ovog vijeka. Povijest pozna mnoge modele inklu-
zije razli¢itih kulturnih grupa u zajednicki drustveno-politi¢ki poredak. Oduvi-
jek su se ljudi pitali kako osigurati cjelovitost, harmoniju i stabilnost u uvjetima
manje ili vec¢e kulturne pluralnosti. Rimsko Carstvo i Osmansko Carstvo samo
su neki od primjera kako se razli¢itosti sudionika drustveno-ekonomskog pro-
stora mogu iskoristiti za razvoj.

Rimljani su imali predodzbu da postoji samo jedno ¢ovjecanstvo, podije-
lieno na grupe razli¢itih vjera i na teritorije kojima vladaju razliciti vlastodrsci,
dok podjela na rase i nacije jos nije postojala, a najmanje se Cinila razlika izme-
du,visih* ,vrednijih” i onih,,nizih” i,manje vrijednih” (Krizan, 2008.). Imperator i
filozof Marko Aurelije (121 — 180) o tome je rekao:,Ako nam je sposobnost mi-
Sljenja zajednicka, onda nam je zajednicki i um, zahvaljujuci kojem smo umni
(razumni); ako je to slucaj, onda nam je zajednicki i unutarnji glas, koji nam
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propisuje $to trebamo ciniti, a $to ne trebamo; ako je pak tako, onda imamo
i zajednicki zakon, a ako je tako, konda smo svi mi gradani jedne svima nama
zajednicke drzave, i onda je svijet na neki nacin jedna drzava” (Mourier, 1993.,
prema Krizan, 2008.) 1z ovog univerzalizma proizlazio je i anti¢ki politeizam
zahvaljujuc¢i kom se kod Rimljana nije razvijao osjecaj postojanja radikalnih,
nepremostivih razlika medu ljudima.

U Islamu je razvijen model mileta® kao model drustvene i politicke konsti-
tucije u uvjetima vjerske pluralnosti. Ovaj model je pripadnicima ostalih mo-
noteistickih vjera osiguravao samoupravu i slobodan zivot u skladu s propisi-
ma tih vjera. Svoj najvisi stupanj razvoja i stabilnosti model mileta dostigao je
u Osmanskom Carstvu. Pripadnicima priznatih mileta njihov je tako definiran
status omogucivao da se gotovo bez ogranic¢enja ukljuce u drustveni i eko-
nomski zivot imperija, primjerice da postanu bankari, trgovci, industrijalci i vi-
soki vladini duznosnici. Ova tolerancija ¢inila je Osmansko Carstvo privla¢nim
za izbjeglice pred politi¢kim i vjerskim progonima. Zidovi su u njega bjezali
pred progonima u srednjoj i isto¢noj Europi, katolici i protestanti kao Zrtve
politi¢kih progona u vrijeme nakon europskih revolucija (Krizan, 2008.).

| danasdnja raznolikost ima vazZne utjecaje na menadzersku praksu, tako
da menadzeri moraju promijeniti filozofiju i sve ne tretirati isto, ve¢ zapazi-
ti razlike i reagirati na nacine koji osiguravaju zadrzavanje zaposlenika i ve¢u
proizvodnost uz istovremeno izbjegavanje diskriminacije. Raznolikost ako se
njome pozitivho upravlja moze povecati kreativnost i inovativnost u organi-
zacijama (Robbins i Judge, 2009.). Koristi od raznolikosti mogu se podijeliti u
izravne ekonomske koristi i poslovne koristi, kao $to je prikazano u tablici 1.

Tablica 1.: Koristi od upravljanja razli¢itostima

Izravne ekonomske koristi |- veca organizacijska uspjesnost: veci profit, produktivnost,
dividende

- nizi troskovi: manja fluktuacija, manji nepotizam i zbog toga
maniji troskovi pribavljanja novih zaposlenika, manje tuzbi
zbog diskriminacije, seksualnog uznemiravanja i sl.

- vecéa prodaja i vedi udio na trzistu: bolje razumijevanja trzisnih
segmenata, bolji odnos prema razli¢itim grupama kupaca
(menadzer istog spola ili etnicke skupina kao i klijent povecava
kredibilitet organizacije i povjerenje klijanta)

4 Arapska rije¢ milla, odnosno turska rije¢ millet, znace : vjera, odnosno obred

42



Neven Garac¢a: UPRAVLJANJE | RAZNOLIKOST RADNE SNAGE
21. Konferencija RiM - zbornik stru¢nih radova stranica 35 - 48

Poslovne koristi - bolji imidz organizacije: organizacije poznate po tome $to
cijene razlic¢itosti vise cijene potencijalni zaposlenici, potrosaci,
dobavljaci, poslovni partneri, pogotova ako i oni cijene
razlicitosti

- veca kreativnosti i inovativnost: heterogena radna snaga je
inovativnija i kreativnija

- veca fleksibilnost: zbog potrebe za fleskibilnim pristupom
ljudima i same organiazcije postaju fleksibilnije

- bolje iskoristavanje ljudskih potencijala: organizacije koje
upravljaju razli¢itostima bolje iskoristavaju potencijale svojih
zaposlenika (zadovoljni zaposlenici imaju pozitivan stav
prema organizaciji sto ih dovodi do njihove vece lojalnosti,
motiviranosti i vece produktivnosti)

- uspjesnije pribavijanje: organizacije koje upravljaju
razli¢itostima pozeljni su poslodavci i izabiru zaposlenike iz
Sireg pula talenata

Izvor: prilagodeno prema Bahtijarevi¢-Siber, F, Sikavica, P, Poloski-Vokic, N., (2008.) Suvremeni
menadzment, Skoska knjiga, Zagreb, str. 634.

Kako bi se raznolikosti iskoristilo kao prednosti, a ne kao ogranicenje, po-
stoje mnoge teorije i prakse koje se u nastavku mogu promatrati i kao svo-
jevrsne strategije za promicanje raznolikosti. Kada se vlasnici i/ili menadzeri
odrede prema jednoj od mogucénosti trebalo bi ju iskomunicirati ve¢ i u samoj
izjavi o misiji organizacije i njenim vrijednostima.

Poslovna etika odreduje sustav vrijednosti, pravila i procedura na kojima
se temelji poslovanje poduzeca. Uz poslovnu etiku koriste se i pojmovi i prakse
korporativna etika, kako bi se naglasila povezanost s etikom poslovnih orga-
nizacija, odnosno poduzeca kao i pojam organizacijske etike koji ukljucuje vri-
jednosti, pravila i uvjerenja koja odreduju nac¢in donosenja odluka, djelovanja
i ponasanja menadzera i zaposlenika (Vig, 2019.). Poslovna etika moze ¢initi
temelj dobrih odnosa prema svim akterima poslovnog sustava, tako da poslo-
vanje ne treba temeljiti samo na ekonomskim i zakonskim osnovama, nego i
na visim principima kako bi se stvorilo inspirativno okruzenje unutar poduzeca
(Vig, 2019.).

Zlatno pravilo, kao cesto prihvaceno eti¢ko nacelo, ali i kao moguca stra-
tegija za postizanje raznolikosti radne snage, govori da ,ne ¢inite drugima ono
$to ne bi zeljeli da vama cine”, a Cije se izvedenice mogu pronadi u svim veli-
kim svjetskim religijama. Zlatno pravilo je odlika visoke moralnosti i ako ga se
pojedinci pridrzavaju u cijelosti, njihovo ponasanje moze se smatrati eti¢nim.
Zbog nedostatka zlatnog pravila da se ¢esto primjenjuje sa svoje tocke gle-
dista bez upoznavanja s kulturom drugih osoba, danas se sve ¢e$c¢e govori o
platinastom pravilu. Kako navodi Vig (2019.) platinasto pravilo kaze da tre-
ba ,tretirati druge kako bi oni zeljeli biti tretirani®. Platinasto pravilo uvazava
osjecaje drugih, odnosno za razliku od zlatnog pravila gdje se fokus s ,onoga
$to mi mislimo da je dobro za drugoga” prebacuje na prepoznavanje ,onoga
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$to druga osoba smatra prikladnim” lako izgleda jednostavno, sloZenije je od
zlatnog pravila. Da bi ga osoba mogla prakticirati, mora nauciti gledati svijet
oc¢ima drugih, odnosno iskljuciti sebe i prepoznati tude potrebe, prilagoditi stil
kominikacije njihovom, voditi druge na nacin koji njih motivira i koji oni Zele
slijediti. Stoga se smatra osjetljvijom verzijom zlatnog pravila.

Asimilacijski pristup u svome je izvornom smislu shvacen kao jedno-
dimenzionalan jednosmjeran proces u kojem manjinska (migranstka) grupa
napusta sve elementa vlastite kulture i prihvaéa kulturu i modele ponasanja
drustva primitka. Ona se temelji na ideji nacije kao politicki i kulturno nedje-
ljive cjeline. U gradanskom drustvu asimilacija se odvija kroz socijalizacijske
Kumpes 2004.) U poslovnom okruzenju to znaci da se oni zaposlenici koji ne
pripadaju dominantnoj kulturi moraju odreci vlastite kulture i pogleda na
svijet. Asimilacijski pristup zahtijeva od manjinske skupine da promijeni svoj
jezik, odjecu, zivotni stil i kulturne poglede kao dio integracije u novu organi-
zacijsku kulturu. Konacan rezultat je homogena kultura koja potiskuje razno-
likost, a time i kreativnost od koje bi organizacija mogla imati koristi (Certo,
Certo, 2008.). lako postoje argumenti protiv asimilacije, imigranti i manjinske
kulturne grupe ¢&esto su izloZeni pritiscima da se asimiliraju. Takvim pritiscima
naginju politi¢ari koji Zele kulturno homogeno drustvo, jer ono manje naginje
konfliktima i lak$e ga je manipulirati, porvincijalci kojima nije uspjelo prekora-
¢iti granice svoje posebne kulture i koji se boje svega nepoznatog, nacionalisti
koji u kulturnoj hegemoniji i jednoznac¢nim ,nacionalnim identitetima” vide
uvjet ,patriotizma” (Krizan, 2008.).

Pozitivna diskriminacija kao ideja i kao praksa nastala je u SAD-u na
inicijativu predsjednika Kennedya, Johnsona i Nixona, s ciliem da se smanje
postojece nejednakosti nastale diskriminacijom prvanstveno prema afroame-
rikancima. Pozitinva diskriminacija je, prema Dovranic¢ i Katavi¢ (2016.) mjera
koju poduzima vlada, neka organizacija ili korporacija s ciljem da se smanje
nejednakosti u drustvu nastale upravo diskriminacijom, na nacin da se pruzaju
odredene povlastice onima koji su pretrpjeli neku vrstu diskriminacije. Neki
od najzastupljenijih oblika diskriminacije koje se zele ukloniti ili umanijiti po-
zitivnom diskriminacijom su: rasne, rodne, dobne, religijske i etnicke. Praksa
pozitivne diskriminacije danas se koristi na svim onim mjestima gdje treba
ukloniti prepreke i povecati prilike za nedovoljno iskoristene pojedince ili one
u nepovoljnijem polozaju. Pozitivna diskriminacija na razini drzave regulirana
je zakonskim odredbama i strateskim dokumentima. Neki od zakona kojima
se pruzaju povlastice onima koji su pretrpjeli neku Stetu ili diskriminaciju u
Republici Hrvatskoj su: Zakon o ravnopravnosti spolova - koji pozitivno dis-
kriminira Zzene, Zakon o izborima zastupnika u Hrvatski sabor i Zakon o lokal-
nim izborima koji pozitivno diskriminiraju prava nacionalnih manjina na izbor
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u ova predstavnicka tijela, Zakon o sluzbenicima i namjestenicima u lokalnoj i
podrucnoj (regionalnoj) samoupravi definira prijem u sluzbu nacionalnih ma-
njina sukladno Ustavnom zakonu o pravima nacionalnih manjina, Zakon o hr-
vatskim braniteljima iz Domovinskog rata i ¢lanovima njihovih obitelji pozitiv-
no diskriminira ovu populaciju, Zakon o profesionalnoj rehabilitaciji i zaposlja-
vanju osoba s invaliditetom potice uklju¢ivanje ove populacije u gospodarske
tokove. Najveci prigovor ovoj strategiji je misljenje da je diskriminacija diskri-
minacija pa bila ona i,pozitivna“ Naime ¢esto se javlja misljenje da se pozitiv-
nom diskriminacijom, diskriminiraju ¢lanovi vecinske grupe da bi se pomoglo
grupama koje su nedovoljno zastupljene u drustvu, organizaciji ili poduzecu.
Multikulturalni pristup ili multikulturalizam je kulturna politika uteme-
ljiena na prihvacanju Cinjenice postojanja razlicitih kultura u nekome drustvu
(ili organizaciji op. a.) kojom se nastoji posti¢i harmoni¢na koegzistencija tih
kultura (Caci¢-Kumpes 2004.). Multikulturalizam potice izrazavanje razli¢itosti
na janovm, pa i na poslovnom planu. Svi sudionici druStveno-gospodarskog
Zivota trebaju reproducirati kulturne razlike i u¢initi ih drustveno vidljivima
(Sabli¢, 2014.). Multikulturalizam se moze pojednostavljeno shvatiti, napro-
sto kao priznavanje ¢injenice kulturnog i etni¢kog pluralizma i prava razlicitih
drustvenih grupa na zadrzavanje svojih kulturnih specifi¢nosti (Mesi¢, 2006.).
Izraz,,multi” (lat.multus- mnogo) upucuje na istodobno postojanje vise kultura
i time oznacava pluralisti¢ki pristup kulturnim i etnic¢ikim razlikama. U tom smi-
slu multikulturalizam uklanja nedostatke pozitivne diskriminacije jer ne pret-
postavlja diskriminiranje. Isto tako nije jednodimenzionalan i jednosmjeran
proces kao asimilacijski proces ve¢ opisuje suzivot razli¢itih kultura i njihovu
regulaciju spoznajudi i promicudi sve koristi koje je mogucée ostvariti od posto-
janja razlic¢itosti radne snage. Certo i Certo (2008.) kao jednu od njegovih pred-
nosti vide to $to krece od pretpostavke da ¢e se same organizacije, bas kao i
pojedinci koji u njoj rade, morati promijeniti kako bi se prilagodili raznolikosti
radne snage organizacije. Multikulturalni pristup zagovara promjene i uprave, i
zaposlenika i organizacijskog sustava i strukture. Bahtijarevi¢-Siber i dr. (2008.)
u ovom kontekstu navode pojam medukulturalnog menadZzmenta i opisuju ga
kao podru¢je komparativnog istrazivanja razlicitih kultura i njihova utjecaja na
menadZment, poslovno ponasanje i komuniciranje radi unapredivanja njihova
medusobnog razuimjevanja, suradnje i uspjesnog zajedni¢kog poslovanja. Uz
pozitivno $to moze dati multikulturalni pristup, u smislu priznavanja kulturnog
pluralizma, on se moze kritizirati i za nazadno podrzavanje kulturnih zatvo-
renosti, kao i za konzerviranje njihovih unutarnjih odnosa. Nasuprot takvom
multikulturalizmu postavlja se koncept interkulturalizma (Mesi¢, 2006.).

Inrterkulturalizam. Prefiks ,inter” upucuje na medusobnost i prepletanje
i utom je najvaznija razlika izmedu multikulturalizma i interkulturalizma, tako
da je temeljna karakteristika interkulturalizma interakcija izmedu razli¢itih kul-
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tura. Falanga (1993. prema Bedekovi¢ 2010.) naglasava da interkulturalizam
putem konkretnih prilika omogucava suocavanje, komunikaciju, medusobno
upoznavanje i vrednovanje kroz razmjenu vrijednosti i modela Zivota, dok Pirsl
(2005. prema Bedekovi¢ 2010.) istice da interkulturalizam znaci shvatiti ,dru-
goga”i biti u interaktivnom odnosu s njim, pri ¢emu shvatiti ne podrazumijeva
puko akumuliranje informacija, odnosno ,govorenje o drugima” vec ,govore-
nje s drugima” Interkulturalizam nije samo prepoznavanje pluralisti¢ke situa-
cije, ve¢ nacin suocavanja s problemima i interaktivno djelovanje. U tom smi-
slu u pristupu Vije¢a Europe multikulturalizam se interpretira kao stanje, dok
interkulturalizam predstavlja akciju i interakciju, koja implicira odnos, dijalog,
komunikaciju, otvorenost, dinamiku i prespektivu koja polazi od pluraliteta
kultura i njihove jednakopravnosti s naglasenom otvorenosc¢u i socijalnom di-
menzijom dijaloga medu kulturama (Bedekovi¢ 2010.). Kada bi povezali defi-
niciju menadzmenta i prethodna razmatranja o interkulturalizmu, mogli bi re¢i
da je interkulturalni menadZzment: proces postizanja organizacijskih ciljeva ra-
dedi s ljudima i kroz njih te s ostalim organizacijskim resursima, uspostavljajudi
odnos koji implicira komunikaciju, otvorenost, dinamiku, perspektivu i jedna-
kopravnost mudu kulturama koje ucestvuju u postizanju tih ciljeva (Garaca i
dr.2011.)

5. ZAKLJUCAK

Hrvatska je u povijesnom smislu uvijek bila u drustveno-ekonomskom
okruzenju Cije je obiljezlje raznolikost. Doda li se ovome negativna stopa pri-
rodnog prirasta stanovnistva i migracija radnika unutar prostora EU, jasno je da
je podrucje raznolikosti radne snage postalo,conditio sine qua non” menadze-
mnta. Raznolikost radne snage znaci da organizacije postaju sve heterogenije
smjese u smislu spola, dobi, rase, etniciteta i spolne orijentacije.

Etnocentrizam, stereotipi, predrasude i diskriminacija pojave su koje mogu
ograniciti, ali i ugorziti potencijale i prednosti koji se mogu postiéi iskoristava-
njem raznolikosti radne snage. Veca ogranizacijska uspjeSnost, nizi troskovi,
vedi trzisni udio, bolji imidz, veca kreativnosti i inovativnost, veca fleksibilnost
najvaznije su koristi koje organizacije mogu imati od upravljanja razli¢itostima
radne snage. Poslovna etika, zlatno i platinasto pravilo, asimilacijski pristup,
pozitivna diskriminacija, multikulturalizam i interkulturalizam najpoznatije su
strategije za upravljanje razli¢itkostima radne snage. Svaka od njih ima svo-
jih prednosti i ogranicenja, a na menadzerima je da ih prepoznaju, prilagode
svojoj okolini i praski te na taj nacin raznolikost radne snage pretvore u svoju
prednost.
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MANAGEMENT AND WORKFORCE DIVERSITY

ABSTRACT

Exchange has become the basis of modern economic systems, both natio-
nal economies and the world economic order. The consequences of the exchan-
ge are specialization, economies of scale, globalization, diversification and labor
mobility. These tendencies are not only noticeable in developed countries, but
also in countries exiting the process of transition to a market economy, as it is
the case with Croatia. The negative rate of natural increase in population and
the migration of workers within the EU space result in a shortage of labor force
in Croatia, which will in turn affect even more diversity of the workforce in the
future. Thus, the area of workforce diversity becomes the,‘conditio sine qua non”
of management.

Diversity refers to the characteristics of an individual that shape his or her
identity and experience in society, and diversity can also be defined as the varia-
tion of social and cultural identities among people in a particular social and bu-
siness environment. Globalization focuses on differences between people from
different countries, and workforce diversity refers to differences between people
within the same country. Diversity in the workforce means that organizations are
becoming more and more heterogeneous in terms of gender, age, race, ethni-
city, and sexual orientation.

The aim of this paper is to highlight the need to adapt managerial practices
and skills to the circumstances of workforce diversity, as well as to suggest some
strategies for promoting diversity.

Keywords: workforce, diversity, promotion of diversity
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SAZETAK RADA

Financijski instrumenti podrZavaju ulaganja u aktivnosti koje stvaraju priho-
de, istovremeno povecavajuci privatna ulaganja uz minimalnu javnu potporu u
svrhu ostvarivanja ciljeva ekonomske, socijalne i teritorijalne kohezije. Financijski
instrumenti predstavljaju efikasnu i odrzivu alternativu tradicionalanoj potpori
putem bespovranih sredstava i za razliku od bespovratnih sredstva, financijski
instrumenti su povratna sredstva. Dostupni su u okviru Europskog strukturnog
investicijskog fonda te u Republici Hrvatskoj predstavljaju novi nacin upotrebe
sredstva fondova Europske unije. Smatraju se jednim od najefikasnijih nacina
koristenja financijskih resursa radi ostvarivanja razvojnih projekata i ciljeva, a do-
laze u obliku kreditnih linija, jamstava i fondova rizicnog kapitala. S obzirom na
tendenciju smanjivanja javnih resursa i u vremenenima krize, financijski instru-
menti imaju snaznu ulogu sada i u budu¢nosti.

U Republici Hrvatskoj, financijski instrumenti, trenutno se provode u okvi-
ru Operativhog programa Konkurentnost i kohezija 2014. — 2020. i Programa
ruralnog razvoja za razdoblje 2014.-2020. U okviru Operativhog programa
Konkurentnost i kohezija 2014. - 2020., Prioritetna osi 3. Poslovna konkurentnost
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i Prioritetna os 4. Promicanje energetske ucinkovitosti i obnovljivih izvora ener-
gije predvideno je deset operacija odnosno financijskih instrumenta. Navedne
operacije sufinanciraju se iz sredstava Europskog fonda za regionalni razvoj i
javnim sredstvima. Iz Programa ruralnog razvoja za razdoblje 2014.-2020., de-
finirano je devetnaest mjera s ciljem povecanja konkurentnosti hrvatske poljo-
privrede, Sumarstva i preradivacke industrije kao i unaprjedenje zZivotnih i op-
¢enito radnih uvjeta u ruralnim podrucjima. Financijski instrumenti obuhvaceni
Programom za ruralni razvoj namijenjeni su poljoprivrednicima, preradivacima
poljoprivrednih proizvoda te subjektima koji djeluju u sektoru Sumarstva, i to
u tri podrucja odnosno mjere: Ulaganje u fizicku imovinu, Razvoj poljoprivred-
nih gospodarstva i poslovanja, Ulaganja u razvoj Sumskih podrudja i poboljsanje
odrzivosti. Navedene mjere sufinanciraju se iz sredstava Europskog poljopri-
vrednog fonda za ruralni razvoj i javnim sredstvima.

Ovaj rad analizira nacin koristenja i upravljanje financijskim instrumentima
odnosno koliko je do sada Republika Hrvatska iskoristila sredstava unutar na-
vedenih programa i mjera kao i koliku je korist ostvarila financiranjem putem
financijskih instrumenta.

Kljucnerrijeci: Financijski instrumenti, Europski strukturni investicijski fondovi,
Europski fond za regionalni razvoj, Europski fond za ruralni
razvoj, Republika Hrvatska

1. UVOD

Punopravnim ¢lanstvom u Europskoj uniji, 2013. godine, Republici Hrvat-
skoj, za financijsko razdoblje 2014.-2020., postala su dostupna sredstva Europ-
skih strukturnih i investicijskih fondova (ESI fond) u ukupnom iznosu 10,676
milijardi eura, od ¢ega za ciljeve kohezijske politike 8,397 milijardi eura, 2,026
milijarde eura za poljoprivredu i ruralni razvoj te 253 milijuna eura za razvoj
ribarstva.

Europski strukturni i investicijski fondovi koriste se u cilju poboljsanja kva-
litete Zivota gradana Europske unije, a obuhvacaju Europski fond za regional-
ni razvoj (EFRR), Kohezijski fond (KF), Europski poljoprivredni fond za ruralni
razvoj (EPFRR), Europski socijalni fond i Europski fond za pomorstvo i ribar-
stvo. Fondovi se mogu koristiti, ovisno o namjeni fonda, za ulaganja u razvoj
poduzeda, istrazivanje i razvoj, infrastrukturu, zaposljavanje i osposobljavanje,
poljoprivredu te za razvoj ribarstva i Sumarstva. U okviru istih drzave ¢lanice,
koriste financijske instrumente kao odrziv i u¢inkovit nacin pruzanja potpore
prioritetnim programima koje podrzavaju i sufinanciraju ESI fondovi, odnosno
financijskih odrzivim projektima koji ¢e ostvariti dovoljno prihoda ili usteda
kako bi bili u moguénosti izvrsiti povrat primljene potpore.

1 https://www.fi-compass.eu/esif/european-structural-and-investment-funds-esif (pristupljeno 25.06.2020.)
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mogucnosti prepoznatih od strane EU-e, primjena istih je za razdoblje 2014.-
2020. prosirena te se oCekuje daljnje povecanje intenziteta koristenja. Neke od
prednosti financijskih instrumenta su predvideni povrat sredstava, ponovno
ulaganje sredstava u istom podrucju, prikladni su za financijski odrzive pro-
jekte, mogu biti nadopuna bespovratnim sredstvima, s ciljem povecanja izno-
sa dostupnih izvora financiranja u sektorima/podrucjima gdje postoje nedo-
statna sredstva, privlacenje zajednickih ulaganja iz drugih izvora financiranja
ukljucivo i privatna ulaganja, itd.2

U Republici Hrvatskoj, financijski instrumenti provode se temeljem analiza
trziSnog stanja odnosno Ex ante procjena koje su opravdale potrebu za istima,
a provode se u okviru Operativhog programa Konkurentnost i kohezija 2014.-
2020., koji se sufinancira iz EFRRa i u okviru Programa ruralnog razvoja za raz-
doblje 2014.-2020., koji se sufinancira iz EPFRR-a.

2. EUROPSKI FOND ZA REGIONALNI RAZVOJ | OPERATIVNI
PROGRAM ZA KONKURENTNOST | KOHEZIJU 2014.-2020.

Europski fond za regionalni razvoj kao jedan od ESI fondova, putem bes-
povratnih sredstava te sve vise putem financijskih instrumenta, doprinosi pa-
metnom, odrzivom i uklju¢ivom rastu s ciljem osnazivanja gospodarske, drus-
tvene i teritorijalne kohezije u EU gradovima i regijama.

U Republici Hrvatskoj EFRR je namjenjen za ulaganja u proizvodne inve-
sticije odnosno aktivnosti s ciljem stvaranja i o¢uvanja radnih mjesta, ulaga-
nja u infrastrukturu, ulaganja u socijalnu, zdravstvenu i obrazovnu infrastruk-
turu te razvoj unutarnjeg potencijala podrzavanjem lokalnih i regionalnih
razvoja,razvoj malog i srednjeg poduzetnistva,istrazivanja i inovacija.?

Operativni program Konkurentnost i kohezija 2014.-2020. kao temeljni
programski dokument za koristenje EFRR-a i KF-a, doprinosi cilju Ulaganje za
rast i radna mjesta kroz poticanje ulaganja u infrastrukturne investicije (u po-
dru¢jima prometa, energetike, zastite okolisa, ICT-a) i pruzanje potpore razvoju
poduzetnistva i istrazivackih djelatnosti. U okviru navedenog programa Repu-
blici Hrvatskoj je na raspolaganju 6,831 milijarda eura od ¢ega 4,321 milijarda
eura iz EFRR-a i 2,510 milijardi eura iz KK-a. Zajedno s obveznim sufinancira-
njem provedbe operativhog programa iz proracuna Republike Hrvatske, uku-
pna vrijednost Operativhog programa Konkurentnost i kohezija 2014.-2020.
iznosi 8,037 milijardi EUR-a.

2 https.//www.fi-compass.eu/sites/default/files/publications/ERDF_The_european_regional_development_fund_
HR.pdf (pristupljeno 25.06.2020.)

3 https://strukturnifondovi.hr/eu-fondovi/, (pristupljeno: 21.06.2020.)
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Temeljem prethodno navedenog programa, u Republici Hrvatskoj, tre-
nutno se provodi deset financijskih instrumenata. Provedba je povjerena Hr-
vatskoj agenciji za malo gospodarstvo, inovacije i investicije (HAMAG-BICRO),
Hrvatskoj banci za obnovu i razvitak (HBOR) i Europskom investicijskom fondu
(EIF-u). HAMAG-BICRO je zapoceo s provedbom financijskih instrumenata u
2016. godini i zaduzen je za Sest financijskih instrumenta: ESIF: Ograni¢eno
portfeljno jamstvo, Pojedina¢no jamstvo bez subvencije kamatne stope, Po-
jedina¢no jamstvo uz subvenciju kamatne stope, Mikro zajmovi i Mali zajmovi
te COVID-19 zajam. HBOR je s provedbom zapoceo u 2018. godini i zaduzen je
za Cetiri financijska instrumenta: ESIF: krediti za rast i razvoj te Krediti za ener-
getsku ucinkovitost za javne zgrade, Krediti za javnu rasvjetu te Krediti za ener-
getsku ucinkovitost za poduzetnike. EIF je zaduzen za provedbu ,ESIF Fond
rizinog kapitala”

Takoder, putem investicijske inicijative, kao odgovor na korona krizu, Eu-
ropska komisija je za potrebe Republike Hrvatske u funkciju stavila ukupno 400
milijuna EUR, od ¢ega je 165 milijuna EUR za likvidnost mikro, malih i srednjih
poduzeca kroz brze online procedure i izuzetno povoljne uvjete kreditiranja i
jamstava. Prema misljenju Europske komisije vise od 400 poduzeca profitirati
¢e od od ovog nacina financiranja, a ukupno ¢e se ovim mjerama pomoc¢i 1500
malih i srednjih poduzeca.*

U nastavku je dan tabli¢ni pregled stanja provedbe financijskih instrume-
nata do sredine 2020. godine.

Tablica 1. ESIF zajmovi 01/2016-06/2020. - (HAMAG-BICRO) HRK

ESIF Mali investicijski zajam ESIF Mikoinvesticjskizajam | o Mikio Zajam 2a obrtna
Ukbr sredstva
God. | kranjin Uk ‘ Prl.hvatI.J.lw. Iznos drzavne Prihvatljiv izdaci Iznos drzavne . Prl.hvatI.J.M. Iznos drzav
; Zup. | izdaci dodijelje- potpore u PSRN potpore u | izdacidodijelje- | ne potpore u
primat. A L dodijeljeni kraj- R o L
ni krajnjem dodijeljenim - - .| dodijeljenim | nikrajnjem | dodijeljenim
- . : njem primatelju : . ) :
primatelju sredstvima sredstvima primatelju | sredstvima
2016 | 26 12 6.086.139,45 884.436,10 211.656,64 38.085,28 | 1.114.950,65| 52.950,97
2017 | 575 | 19 | 131.712.80596 | 16.516.409,06 | 11.768.843,82 | 1.741.472,68 | 14.160.285,14 | 1.062.994,67
2018 | 594 | 21 | 150.035.133,36| 13.809.978,50 | 21.000.841,23 | 1.643.875,26
2079 | 535 | 21 | 133.395.301,11| 133.395.301,11 | 18.250.706,35 | 1.981.404,39
2020 | 292 | 21 | 46.295.660,16 | 4.766.433,54 | 23.271.074,71| 1.799.627,18
UKUPNO 467.525.040,04 | 169.372.558,31| 74.503.122,75 | 7.204.464,79 | 15.275.235,79 | 1.115.945,64

Izvor: pripremljeno od strane autora temeliem podataka raspoloZivih na https.//hamagbicro.
hr/financijski-instrumenti/kako-do-zajma/financirani-projekti/(pristuplieno: 21.06.2020.)

4 https://ec.europa.eu/regional_policy/sources/newsroom/crii/coronavirus_response_croatia_hr.pdf (pristuplje-
no 25.06.2020.)
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Tablica 2. Ukupno ESIF zajmovi 01/2016-06/2020. - (HAMAG-BICRO)

u HRK

Ukupan . Ukupni prihvatljivi izdaci -
Red. . - " Broj A el Dor el Iznos drzavne potpore u
Godina | broj kranjih | - dodijeljeni krajnjem S .
br. : . | Zupanija : - dodijeljenim sredstvima
primatelja primatelju

1. | 2016 26 12 7.412.746,74 975.472,35

2. | 2017 575 19 157.641.934,92 19.320.876,41

3. | 2018 594 21 171.035.974,59 15.453.853,76

4 2019 535 21 151.646.007,46 135.376.705,50

5. 2020 292 21 69.566.734,87 6.566.060,72
UKUPNO 557.303.398,58 177.692.968,74

lzvor: pripremljeno od strane autora temeljem podataka raspoloZivih na https://hama-
gbicro.hr/financijski-instrumenti/kako-do-zajma/financirani-projekti/(pristupljeno:
21.06.2020.)

Tablica 3.: ESIF Pojedina¢no jamstvo uz subvenciju kamatne stope za

razadoblje 01/2016-06/2020. - (HAMAG-BICRO) u HRK
Oblik (instrument) potpore Oblik (instrument) potpore -
Broj Broi - Jamstva Neposredne subvencije kamata | Ukupni prihvat- | Iznos drZavne
Red. | Go- | kranjih 2up;- Privatljivi | lznosdrfavne | Prihvatljivi | Iznos drzavne | ljiviizdacidodi- | potporeu
br. | dina | prima- nija izdaci dodije- | potporeu | izdaci dodijelje- | potporeu | jeljenikrajnjem | dodijeljenim
telja lieni krajnjem | dodijeljenim | nikrajnjem | dodijeljenim primatelju sredstvima
primatelju sredstvima primatelju sredstvima
1 (2016 1 1 8.000.000,00 3232251 2.012.288,70 135.049,05| 10.012.288,70 167.371,56
2 (2017 4 12 | 144.431.926,05| 6.515.218,75| 19.032.193,72| 17.940.722,40 | 163.464.119,77 | 24.455.941,15
3 12018| 86 13 | 369.048.178,84 | 20.301.728,04 | 49.213.552,35| 47.267.633,86 | 418.261.731,19| 67.569.361,90
4 12019 73 14 | 303.512.545,85| 4.782.805,27 | 29.139.102,48 | 28.276.123,76 | 332.651.648,33 | 33.058.929,03
5 12020( 7 5 27.894.726,00 |  2.203.502,46 2.618.016,01| 2.570.520,15| 30.512.742,01 4.774.022,61
UKUPNO 208 852.887.376,74 | 33.835.577,03 | 102.015.153,26 | 96.190.049,22 | 954.902.530,00 | 130.025.626,25

Izvor: pripremljeno od strane autora temeljem podataka raspoloZivih na https://hamagbicro.
hr/financijski-instrumenti/kako-do-zajma/financirani-projekti/(pristupljeno: 21.06.2020.)

Tablica 4: ESIF Pojedina¢no jamstvo bez subvencije kamatne stopeza

razadoblje 01/2016-06/2020. (HAMAG-BICRO) u HRK
Oblik (instrument) potpore - Jamstvo
Red. . __ | Broj kranjih |  Broj Ukupni prihvatljivi izdaci >
God ; A .
br. | 20CIna primatelja | Zupanija dodijeljeni krajnjem Izno§ drzayne potpore Y
: - dodijeljenim sredstvima
primatelju
2017 7 5 29.246.615,02 986.419,23
2018 21 10 96.360.783,82 7.991.124,10
2019 44 9 178.745.714,21 4.219.217,65
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4. | 2020 13 7 44.023.550,57 6.219.879,33
UKUPNO 85 348.376.663,62 19.416.640,31

Izvor: pripremljeno od strane autora temeljem podataka raspoloZivih na https://hamagbicro.
hr/financijski-instrumenti/kako-do-zajma/financirani-projekti/(pristuplieno: 21.06.2020.)

Tablica 5: Ukupno isplacenih COVID-19 zajmova za obrtna sredstva u razdoblju
do 06/2020. godine (za mikro, male, srednje subjekte malog gospo-
darstva), (HAMAG-BICRO) u HRK

Godina Ukupan COVID-19 zajmovi
lizdavanja broj kgnjih _ Broj | Ukupni prihvatljivi izdaci znos dr¥avne potoore U
financijskog rimatelia | ZYPanija dodijeljeni krajnjem > Crzaune potpor
e || J primatelju dodijeljenim sredstvima
2020 34 12 20.556.162,25 2.196.314,07
34 12 20.556.162,25 2.196.314,07

Izvor: pripremljeno od strane autora temeljem podataka raspoloZivih na https://hamagbicro.
hr/financijski-instrumenti/kako-do-zajma/financirani-projekti/(pristupljeno: 21.06.2020.)

Tablica 6.: ESIF krediti (HBOR) u HRK
Iznos kredita
Godina Ukupna lznos kredita iz iz ESIF izvora
Financijski instrument | ugovora | Korrisnici vrijednost - (50% od
. . ESIF izvora
kreditu ulaganja ukupnog
iznosa kredita)
ESIF krediti zajavnu | 5519 8 33.941.000,00
rasvjetu
ESIF krediti za
energetsku 2019 58 187.582.196,76
ucinkovitost
ESIF kreditizarasti | 55q 43 467.216.223,91 172.838.061,00
razvoj
ESIF krediti za rast i 2019 45 225.244.995,90 86.383.894,80
razvoj
UKUPNO 154 692.461.219,81 | 221.523.196,76 | 259.221.955,80

Izvor: pripremljeno od strane autora temeljem podataka raspoloZivih na https://strukturni-
fondovi.hr/financijski-instrumenti/ (pristupljeno 27.06.2020)

Prema izvjeSc¢u za 2018. godinu, Ministarstva regionalnog razvoja i fondo-
va EU, navedeno je da je tijelima koje provode sedam financijskih instrumena-
ta dodjeljeno 3,325 milijarde kuna (437,5 milijuna eura) odnosno 100% sred-
stva namijenjenih za provedbu financijskih instrumenata (2,128 milijarde kuna
ESIF sredstava uz 1,197 milijarde kuna nacionalnog sufinanciranja od ¢ega je
112,5 miljuna eura privatnog kapitala, odnosno 100% sredstva). Financijskim
instrumetima Prioritetne osi 3 podrzano je oko 1.400 poduzetnika koji su in-
vestirali ukupno 2,101 milijardi kuna (276 milijuna eura) u razvojne projekte
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malog gospodarstva te je stvoreno vise od 3.600 novih radnih mjesta. Za prvih
5 financijskih instrumenata koji su zapoceli s provedbom krajem 2016. godi-
ne, stopa ugovorenosti iznosila je 79%, a stopa ispla¢enosti na 37%. Za svih 7
financijskih instrumenata, do kraja 2018. godine, u okviru Prioritetne osi 3, s
krajnjim primateljima (poduzetnicima) ugovoreno je 1,374 milijardi kuna, od-
nosno 41% sredstava, a isplaceno im je 21% odnosno 690 milijuna kuna.

U 2019. godini, za deset financijskih instrumenata na raspolaganje hr-
vatskom trzistu stavljeno vise od 550 milijuna eura te je podrzano blizu
1.575 poduzetnika koji su investirali 344 milijuna eura u razvojne projekte
malog gospodarstva ¢ime se omogucdilo stvaranje vise od 4.100 novih radnih
mjesta.’

Analizom odobrenih financijskih instrumenata vidljiv je stalni porast ko-
ristenja financijskih instrumenata, od pocetka primjene u 2016. godini. Finan-
cijski instrumenti doprinose poduzetni¢kim aktivnostima kroz znacajan rast
investicija, vrlo je visoka stopa ugovorenih projekta, povecao se broj korisnika/
poduzetnika u 2019. godini vise od 11% u odnosu na 2018. godinu, takoder
stvoreno je skoro 14% vise radnih mjesta, u istom razdoblju. Osim toga, vidlji-
vo je da se geografska rasporedenost krajnjih primatelja, ovisno o broju regi-
striranih poduzetnika u pojedinoj zupaniji, odnosi na sve Zupanije u Republici
Hrvatskoj.

3. EUROPSKIFOND ZA RURALNI RAZVOJ | PROGRAM
RURALNOG RAZVOJA ZA RAZDOBLJE 2014-2020.

Jedno od klju¢nih podru¢ja razvoja unutar zemalja Europske unije svakako
je provodenje zajednicke poljoprivredne politike. S obzirom da ruralni razvoj
predstavlja drugi stup Zajednicke poljoprivredne politike isti se financira sred-
stvima Europskog poljoprivrednog fonda za ruralni razvoj (EPFRR).

Zadaca je Programa ruralnog razvoja za razdoblje od 2014. - 2020. prije
svega, poticanje konkurentnosti poljoprivrede, osiguranje odrzivog upravlja-
nja prirodnim resursima i klimatskim promjenama i postizanje uravnotezenog
teritorijalnog razvoja ruralnih podrugja, uklju¢ujuci stvaranje i o¢uvanje radnih
mjesta.

Ukupna alokacija za Program ruralnog razvoja 2014.-2020. iznosi 2.383 mi-
lijarde eura, od ¢ega ce se 2.026 milijardi eura financirati iz Europskog fonda za
ruralni razvoj, a ostatak iz sredstava nacionalnog prora¢una Republike Hrvatske.

S ciljem unaprijedivanja ruralnih podru¢ja program se sastoji od 19 klju¢-
nih mjera kojima su obuhvacene sve klju¢ne poljoprivredne aktivnosti i njiho-
vi nositelji. U svrhu financiranja ruralnog razvoja koristi se nekoliko razli¢itih

5 https.//strukturnifondovi.hr/wp-content/uploads/2019/09/GIP-2018-za-web.pdf, (pristupljeno 26.06.2020.)
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financijskih instrumenata: mikro zajmovi, mali zajmovi, jamstva, investicijski
krediti i obrtna sredstava.

Tablica 7. Zajmovi za ruralni razvoj (HAMAG-BICRO) za razdoblje 2018-2019.

u HRK

Ukupni prihvatljivi thnzigrzg:n:re

A .. . Broj . izdaci dodijeljeni potpore/potpore

Br. | Naziv financijskog instrumeta prim Godina krajnjem male vrijednosti
’ primatelju u dodijeljenim

sredstvima

1 | Mali zajam za ruralni razvoj 340 2019 110.905.934,86 1.024.948,34
2 | Mikro zajam za ruralni razvoj 58 2019 8.159.115,24 60.709,96
3 | Mali zajam za ruralni razvoj 18 2018 6.180.917,12 193.831,90
4 | Mikro zajam za ruralni razvoj 1 2018 184.481,42 23.587,53
UKUPNO 417 125.430.448,64 1.303.077,73

Izvor: https://hamagbicro.hr/financijski-instrumenti/kako-do-zajma/financirani-projekti/
(pristuplieno 27.06.2020)

Uvidom u tablice utvrdeno je kako je znatno veci broj primatelja malih
zajmova u odnosu na mikro zajmove iako je koristenje oba financijska instru-
menta u znatnom porastu nego li na pocetku provodenja programa. Veca po-
traznja za malim zajmovima je i logi¢na s obzirom da se isti odobravaju na
iznos od 25.001,00 EUR do 50.000,00 dok se mikro zajmovi odobravaju na iznos
od 1.000,00 EUR do 25.000,000 EUR (vrijeme otplate i visina kamatne stope kod
oba su financijska instrumenta jednaka).

Slika 1: Status odobrenih Mikro i Malih zajmova te Jamstava za ruralni razvoj,
na dan 31. svibnja 2020. u HRK, za razdoblje od 10. listopada 2018. do
svibnja 2020. godine

10/2018: 2 zajma.
12/2018: 19 zajmova.
2/2019: 110 zajmova;
4/2019:
214
Zajmova,
1 jamstvo

5/2020: 635
i a, 4
Jamstva,
kredita

; 200.000.000kn

2/2020: 494 zajmova,
jamstva, 1 kredit;
4/2020: 593 zajmova,_ 4
jamstva, 2 kredita

. 2 jamstva:r
8/2019:359
zajmova. 3 jamstva:
10/2019: 404
zajmova i 3 jamstva:
12/2019: 454
zajmowva, 3 jamstva

Izvor:  https://ruralnirazvoj.hr/status-provedbe-programa-ruralnog-razvoja-2014-2020/
(pristuplieno 28.06.2020.)
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Analizom odobrenih financijskih instrumenata utvrdeno je da je koristenje
zajmova s obzirom na vremenski tijek u porastu. Najvise odobrenih mikro i
malih zajmova te jamstava utvrdeno je u periodu od sije¢nja do prosinca 2019.
godine kada je odobreno ¢ak 435 zajma i tri jamstva. Do svibnja 2020. godine
ukupno su odobrena 637 zajma, ¢etiri jamstva i jedan kredit. Cime je utvrdeno
da provedba ovih financijskih instrumenata omogucava jednostavnije, brze,
lak3e i povoljnije kreditiranje ulaganja u poljoprivredu, preradu i Sumarstvo,
kroz ulaganja u restrukturiranje, modernizaciju i poveéanje konkurentnosti
poljoprivrednih gospodarstava, zbrinjavanje, rukovanje i koristenje stajskog
gnojiva uciljusmanjenja stetnog utjecaja na okolis, koristenje obnovljivihizvora
energije, povecanje dodane vrijednosti poljoprivrednim proizvodima, razvoj
nepoljoprivrednih djelatnosti u ruralnim podruéjima, kao i modernizaciju
tehnologija, strojeva, alata i opreme pri dobivanju drva i Sumsko-uzgojnim
radovima te u predindustrijskoj preradi drva.®

Prema misljenju Ministarstva poljoprivrede za sad je ostvareno znatno vise
od pocetno planiranog te je zaklju¢no s listopadom 2019. godine provedba
navedenih instrumenata rezultirala s ukupno 381 podrzanih krajnjih primate-
lija, odnosno njihovih novih ulaganja te 97 novostvorenih radnih mjesta kao
rezultat tih ulaganja. Navedeni rezultati predstavljaju ostvarenje znatno iznad
planiranog (na razini 337% planiranog).”

Povecanim interesom za koristenjem predmetnih financijskih instrumena-
ta moze se zakljuciti da su zbog povoljnih uvjeta i jednostavnijih proceduta
ciljane skupine korisnike uvidjele sve prednosti koristenja financijskih instru-
menata. Zbog povecanog interesa, krajem 2019. godine, nadlezno ministar-
stvo je za nastavak provedbe financijskih instrumenata, Mikro i Malih zajmova
za ruralni razvoj te Pojedina¢nih jamstava za ruralni razvoj, osiguralno vise od
384 milijuna kuna.

4. ZAKLJUCAK

Uvodenje i nacin primjene financijskih instrumenta u Repubiku Hrvatsku
pokazali su svoje prednosti zbog jednostavnijeg pristupa i dostupnosti sred-
stvima gdje su uoceni nedostaci na trzistu, gdje banke nemaju posebno razvije-
ne proizvode za odredene sektore ili komercijalne banke nude svoje proizvode
pod uvjetima koje poduzetnici ne mogu zadovoljiti ili su procedure sloZenije,
zbog vece potrebe za obrntim kapitalom, zbog visoke zaduzenosti poduzeca s
niskim profitom i nedovoljnim iznosom instrumenata osiguranja, zbog nedo-
statnog pristupa kapitalu te na primjer gdje privatni sektor nije spreman ula-

6 https.//poljoprivreda.gov.hr/vijesti/za-financijske-instrumente-za-poljoprivredu-i-ruralni-razvoj-osigurano-vise-od-
384-milijuna-kuna/3762, (pristupljeno 21.06.2020.)

7 https.//poljoprivreda.gov.hr/vijesti/za-financijske-instrumente-za-poljoprivredu-i-ruralni-razvoj-osigurano-vise-od-
384-milijuna-kuna/3762, (pristupljeno 21.06.2020.)
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gati. Takoder, financijski instrumenti podrzavaju Sirok raspon razvojnih ciljeva
i velik broj raznovrsnih korisnika, a s obzirom da su sredstva povratna mogu
se ponovno korisiti za daljnja ulaganja. Financijski instrumenti sufinancirani
iz Europskih strukturnih investicijskih fondova odnosno putem Operativnog
programa konkurentnost i kohezija 2014-2020 i Programa ruralnoj razvoja za
razdoblje od 2014. - 2020., u Republici Hrvatskoj, u suradnji s nadleznim insti-
tucijama, polucili su znatan financijski rezultat kroz brojne investicije, a koje
su rezultirale stvaranjem novih radnih mjesta i zasigurno dugoro¢nim razvo-
jem trzista sto je i vidljivo aktiviranjem programima predvidenih financijski in-
strumenata te povecanjem alokacije raspolozivih sredstva. Takoder, financijski
instrumenti pokazali su svoje prednosti i uc¢inkovitost u trenutku kada finan-
cijska situacija gospodarstva stagnira ili je doslo do krize poput epidemije iza-
zvane koronavirusom te se stoga putem investicijske inicijative kao odgovor
na korona krizu mobilizira znacajan iznos sredstva za likvidnost mikro, malih
i srednjih poduzeca putem jednostavnijih ujedno brzih procedura te znatno
povoljnijm uvjetima.
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MANAGEMENT OF FINANCIAL INSTRUMENTS IN
THE REPUBLIC OF CROATIA - EUROPEAN STRUCTURAL
INVESTMENT FUNDS - PLANNED BY THE PROGRAMS AND
OVERVIEW OF MAIN FINANCIAL STATUS INDICATORS

ABSTRACT

Financial instruments support investment in revenue-generating activities,
while increasing private investment with minimum public support to achieve
the objectives of economic, social and territorial cohesion. Financial instruments
are an efficient and sustainable alternative to traditional grant-based support
and, unlike grants, financial instruments are repayable. They are available within
the European Structural Investment Fund and in the Republic of Croatia repre-
sent a new way of using European Union funds. They are considered one of the
most efficient ways to use financial resources wtih the purpose to achieve pro-
jects development and goals, and come in the form of credit lines, guarantees
and venture capital funds. Given the tendency to reduce public resources even
in times of crisis, financial instruments have a strong role now and in the future.

In the Republic of Croatia, financial instruments are currently implemented
within the Operational Programme on Competitiveness and Cohesion 2014-2020
and the Rural Development Programme for the Period 2014-2020. Within the
Operational Programme on Competitiveness and Cohesion 2014-2020, Priority
Axis 3. Business Competitiveness and Priority Axis 4. Promotion of energy effi-
ciency and renewable energy sources, ten operations or financial instruments
are envisaged. These operations are co-financed by the European Regional
Development Fund and public funds. The Rural Development Programme for
the period 2014-2020 defines nineteen measures aimed at increasing the com-
petitiveness of Croatian agriculture, forestry and processing industry, as well as
improving living and general working conditions in rural areas. Financial instru-
ments covered by the Rural Development Programme are intended for farmers,
processors of agricultural products and entities operating in the forestry sector,
in three areas or measures: Investment in physical assets, Development of agri-
cultural holdings and businesses, Investments in sustainability improvement
and forest areas development. These measures are co-financed by the European
Agricultural Fund for Rural Development and public funds.

This paper analyzes the modality of use and management of financial in-
struments, respectively how much the Republic of Croatia has so far used fun-
ds under these programmes and measures, as well as how much benefit it has
achieved by financing through financial instruments.

Keywords: Financial instruments, European Structural Investment Funds,
European Regional Development Fund, European Rural
Development Fund, Republic of Croatia
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SAZETAK RADA

Ako je poduzece u prethodnim razdobljima steklo goodwill, alocirat ¢e ga na
jedinicu koja generira novac, a jednom godisnje provest ¢e test njegove nadokna-
divosti. Ovim je zahtjevom zamijenjeno ranije racunovodstveno rjesenje kojim je
goodwillu umanjivana vrijednost amortizacijom s maksimalnim vijekom trajanja
od 20 godina, $to su poduzeda ignorirala i sama su procjenjivala njegov vijek traja-
nja. Rezultat provedbe testa nadoknadivosti jest da goodwillu uopce nije umaniji-
vana vrijednost $to se moze opravdati i ¢injenicom da je dio vrijednosti ste¢enog
goodwilla postupno transformiran u interno generirani goodwill, a dijelom ima
pokri¢e u nepriznatom headroomu. Sva umanjenja ukupnog goodwilla alociraju
se najprije na nepriznati headroom. Gubitak od umanjenja vrijednosti priznaje se
samo ako je nadoknadiva vrijednost manja od priznate imovine i obveza. To znadi
da ¢e poduzece priznati gubitak od umanjenja vrijednosti imovine kao smanjenje
goodwilla samo ako je prije toga headroom smanjen do nule.

Headroom povecava vrijednost pozicija u bilanci, a ukljucuje interno ge-
nerirani goodwill, nepriznatu imovinu, nepriznatu razliku izmedu racunovod-
stvene vrijednosti priznate imovine i obveza i njihove nadoknadive vrijednosti.
Moze nastati na stavkama koje su vec ranije prisutne u poslovanju i na stavkama
ostvarenima nakon akvizicije. Goodwill se stoga ne testira izravno —umanjuje se
vrijednost jedinice koja generira novac. lako je svrha testa nadoknadivost vrijed-
nosti jedinice, a ne izravan test nadoknadivosti ste¢enog goodwilla, smatra se
da je gubitak od umanjenja vrijednosti priznat sa zakasnjenjem pa se razmatra
mogucnost ponovnog uvodenja amortizacije goodwilla.

Kljucnerijeci: goodwill, racunovodstvo, headroom
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1. UVOD

Mnogi investitori smatraju da se umanjenje vrijednosti goodwilla priznaje
prekasno, puno kasnije od uzroka koji je doveo do gubitka njegove vrijed-
nosti. Oni su trazili od Odbora za medunarodne racunovodstvene standarde
(u nastavku IASB) da ucine test umanjenja vrijednosti ucinkovitijim u prizna-
vanju umanjenja vrijednosti goodwilla na vremenskoj osnovi. Smatraju da je
priznavanje umanjenja vrijednosti goodwilla vrlo korisna informacija. Cak i
kad je gubitak od umanjenja vrijednosti oc¢ekivan prema procijenjenoj trzisnoj
vrijednosti, priznavanje umanjenja vrijednosti imovine poduzeca najranija je
potvrda ulagateljima da je doista doSlo do umanjenja vrijednosti poduzeca.

U nekim slucajevima test umanjenja vrijednosti ukazuje na gubitak od
umanjenja vrijednosti koji investitori nisu ocekivali, sto su pokazala i neka
znanstvena istrazivanja.” U istraZivanjima rezultata primjene Medunarodnih
racunovodstvenih standarda (u nastavku PIR, - Post Introduction Results),
mnogi investitori sloZili su se s ¢injenicom da je priznavanje testa umanjenja
vrijednosti u¢inkovitije od vrijednosti iskazanog gubitka. Takva informacija po-
maze investitorima u procjeni u¢inkovitosti menadzmenta upravljanjem resur-
sima poduzeca i procjenu buduceg novcanog tijeka poduzeca.

Prema postojeéim zahtjevima u primjeni MRS-a 36, Umanjenje vrijednosti
imovine, od poduzeca se trazi testiranje nov¢anog tijeka jedinica koje generi-
raju novac, a imaju u svojoj imovini proknjizen i goodwill, da barem jednom
godisnje provedu test nadoknadivosti, pa i onda ako nema indikacija da jedi-
nici koja generira novac treba umanijiti vrijednost. Ovaj je zahtjev IASB uveo u
2004. godini, kad je objavljen MSFI 3, Poslovne kombinacije. Prije toga, prema
MRS-u 22, Poslovne kombinacije, zahtijevalo se od poduzeéa da amortiziraju
goodwill tijekom ocekivanog vijeka trajanja, pretpostavljajuci da je maksimal-
ni vijek trajanja goodwilla 20 godina, $to su poduzecaignoriralai sama procje-
njivala njegov vijek trajanja.

Provodenje testa umanjenja vrijednosti goodwilla zahtijeva se ako je nje-
gov vijek trajanja dvadeset godina ili kra¢i u slu¢aju da indikacije ukazuju na
potrebu umanjenja vrijednosti, te jednom godisnje, ako je vijek trajanja go-
odwilla dulji od dvadeset godina. Ovaj zahtjev uveden je na temelju zakljucka
da, u nacelu, nije moguce odrediti ni parametre niti vijek trajanja goodwilla.
Kao rezultat toga, svota amortizacije u bilo kojem razdoblju mogla bi se opi-
sati kao, arbitrarna procjena istrosenja goodwilla tijekom razdoblja. Linearna
amortizacija goodwilla tijekom arbitrarnog razdoblja beskorisna je informaci-

T Seefor example H. Amiraslani, G. latridis and P. Pope, ‘Accounting for Asset Impairment: A Test for IFRS

Compliance Across Europe: A Research Report by the Centre for Financial Analysis and Reporting Rese-
arch; 2013, https:// www.cass.city.ac.uk/data/assets/pdf_file/0019/160075/CeFARR-Impairment-Resear-
ch-Report.pdf, (accessed 4 February 2020). BUSINESS COMBINATIONS—DISCLOSURES, GOODWILL AND
IMPAIRMENT
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ja pa se umanjenje njegove vrijednosti izvodi iz rigoroznog testa umanjenja
vrijednosti poslovanja. Nakon uvodenja u problematiku goodwilla, u drugom
dijelu analizira se postojece rjedenje priznavanja goodwilla u ra¢unovodstvu.
U tre¢em dijelu, uzroci zakasnjelog priznavanja umanjenja vrijednosti goodwi-
lla; u ¢etvrtom dijelu se analizira primjena headroom pristupa u svrhu zastite
goodwilla, dok se u petom dijelu razmatra potreba za ponovnim uvodenjem
amortizacije goodwilla i u Sestom daju zaklju¢na razmatranja.

2. POSTOJECE RJESENJE PRIZNAVANJA
GOODWILLA U RACUNOVODSTVU

Poduzeca alociraju goodwill po skupinama jedinica koje generiraju novac
do najniZe razine na kojima se ispituje opravdanost goodwilla za potrebe in-
ternog upravljanja. Te skupine jedinica koje generiraju novac ne trebaju biti
vece od poslovnih segmenata, kako su definirani u MSFI 8, Poslovni segmenti.
Ako skupine jedinica koje generiraju novac sadrze goodwill, a nadoknadiva
je vrijednost skupine veca od knjigovodstvene vrijednosti, nece se ni skupini
jedinica koje generiraju novac, a ni goodwillu koji je alociran na tu skupinu,
umanijiti vrijednost?.

Ako je nadoknadiva vrijednost manja od knjigovodstvene vrijednosti,
smanjit ¢e se vrijednost skupina jedinica koje generiraju novac, a poduzece ¢e
priznati gubitak od umanjenja vrijednosti imovine. Za ovaj ¢e se gubitak naj-
prije umanjiti knjigovodstvena vrijednost goodwilla do nule, a preostalim ¢e
se iznosom umanijiti knjigovodstvena vrijednost ostale imovine jedinice koja
generira novac prema MRS-u 36.

Dakle, testom umanjenja vrijednosti testira se goodwill samo indirektno.
Sto je zapravo svrha testa umanjenja vrijednosti? Investitori smatraju da je test
umanjenja vrijednosti pogresan, da ne daje odgovarajuce rezultate. Sa staja-
lista IASB-a, neka od ovih stajalista mogu biti posljedica nerealnih ocekivanja
od testa umanjenja vrijednosti ili uopée od toga $to zapravo umanjenje vrijed-
nosti goodwilla moze znaciti. Cilj je testa umanjenja vrijednosti prema MRS-u
36 osigurati da imovina poduzeca ne bude vrednovana po vecoj vrijednosti od
njezine nadoknadive vrijednosti. Goodwill nece sam po sebi osigurati nov¢éani
priljev. Stoga je test umanjenja vrijednosti usmjeren na jedinice koje generira-
ju novac bolji pristup od vrednovanja pojedina¢ne imovine u procjeni budu-
¢eg novcanog tijeka jer imovina pojedina¢no moze biti neovisna u generiranju
novcanog tijeka, ali ¢e doprinijeti ostvarenju nov¢anog tijeka zajedno s osta-
lom imovinom. S tog stajalisSta mjerenje goodwilla kroz jedinice koje generira-
ju novac konzistentno je sa zakljuckom u formuliranju MSFI 3 da se vrijednost
goodwilla mjeri kao rezidualna vrijednost jer se ne moze izravno mjeriti.

2 |FRS Foundation, Discussion paper—March 2020, 54
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Testom umanjenja vrijednosti usporeduje se knjigovodstvena vrijednost
jedinice koja generira novac i koja sadrzi goodwill s nadoknadivom vrijednosti
te jedinice koja generira novac. Nadoknadiva vrijednost zasnovana je na pro-
cijenjenom novéanom tijeku u kojoj goodwill, zajedno s ostalom imovinom,
doprinosi njegovom stvaranju. Goodwill ¢esto doprinosi ostvarenju novéanog
tijeka u kombinaciji s nekoliko skupina imovine pa se stoga i alocira na sku-
pinu imovine koja generira novac. Alokacija placenog goodwilla na jedinicu
koja generira novac od koje se ocekuju koristi njegove nabave predstavlja naj-
nizu razinu poduzeca na kojoj se goodwill potvrduje za internu ocjenu me-
nadZzmenta. Ovakva alokacija goodwilla prevenira alokaciju goodwilla na nizu
organizacijsku razinu koja bi mogla biti samo arbitrarna. Naglasava se i da se
ovakvom njegovom alokacijom testira nacin na koji menadzment dozivljava
svoje poslovanje. Arbitrarnom alokacijom ogranicila bi se mogu¢nost dobiva-
nja vrijednih informacija investitorima o testu umanjenja vrijednosti.?

Prema odredbi MSFI 34, ako se priznaje gubitak od umanjenja vrijednosti,
on ce se alocirati na goodwill i na ostalu imovinu jedinice koja generira no-
vac. Goodwill se stoga nece izravno testirati — umanjuje se vrijednost jedinice
koja generira novac, a ne goodwill. Ako je i svrha testa umanjenja vrijednosti
primjena testa nadoknadivosti, a ne izravan test nadoknadivosti steCenog go-
odwilla, investitori smatraju da je gubitak od umanjenja vrijednosti priznat sa
zakasnjenjem. Stoga je IASB razmatrao mogucnost promjene testa nadoknadi-
vosti kako bi bio u¢inkovitiji u pravodobnom priznavanju gubitaka od umanje-
nja vrijednosti goodwilla.

3. UZROCI ZAKASNJELOG PRIZNAVANJA
UMANJENJA VRIJEDNOSTI GOODWILL

IASB je identificirao dva glavna razloga koji dovode do zakasnjenja u pri-
znavanju umanjenja vrijednosti goodwilla:*

(@) prekomjerni optimizam menadzmenta - i investitori se slazu da menad-
Zzment ponekad ima preoptimisti¢ne pretpostavke o rezultatima testa nado-
knadivosti - i

(b) zastita vrijednosti—jedinica ili skupina jedinica koje generiraju novac,
a sadrze i goodwill, obi¢no su i optimisti¢ne u pogledu bududih rezultata po-
slovanja. Tim se optimizmom stiti goodwill od priznavanja gubitka od uma-
njenja vrijednosti. Moguce je, takoder, i da investitori smatraju da se testom
umanjenja vrijednosti izravno testira goodwill , odnosno izravno mjeri nado-
knadiviiznos goodwilla, $to je neizvedivo jer se goodwill ne moze izravno mje-

3 MSFI3, para3.113.123.133.143.153.16 3.17, BC328
4 MSFI 3, para 11.
5 |ASB, DISCUSSION PAPER—MARCH 2020, op.cit.
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riti. Svrha je testa utvrdivanje nadoknadive vrijednosti jedinica koje generiraju
novac, a sadrze goodwill, zapravo neizravan test goodwilla pa se i rasprava o
svrsi testa svela na vrednovanje goodwilla.

3.1. PREKOMJERNI OPTIMIZAM MENADZMENTA

Procjena vrijednosti jedinice koja generira novac neizbjezno ovisi o su-
bjektivnim pretpostavkama i procjenama pa je stoga neizbjezno i da je rezultat
vrednovanja neizvjestan. Nadoknadiva vrijednost, kako je navedeno u MRS 36,
je vrijednost koja je veca izmedu vrijednosti u uporabi i fer vrijednosti umanje-
noj za troskove prodaje. Pritom je procjena obje navedene vrijednosti subjek-
tivna i neizvjesna. To vise, $to je vec ranije donesen zaklju¢ak da se vrijednost
jedinice koja ostvaruje novac vrednuje kao cjelina, a ne prema pojedinacnim
vrijednostima imovine jedinice. Provedena istrazivanja pokazuju da menad-
zment koristi i svoje diskrecijsko pravo u priznavanju vrijednosti umanjenja na
nacin da pogoduje sebi. | regulatori smatraju podruc¢je umanjenja vrijedno-
sti kao vrlo tesko podru¢je koje se namece menadzmentu. MRS 36 zahtijeva
da se u procjeni ekonomskih uvjeta jedinica koje generiraju novac primijene
razumna i opravdana ekonomska ocekivanja koja ¢e prevladavati tijekom vi-
jeka trajanja imovine, s velikim naglaskom na vanjsku procjenu. MRS-om 36
od poduzeca se zahtijeva da razmotre jesu li informacije financijskog budzeta
ili plana poslovanja odraz razumnih i opravdanih ocekivanja i predstavljaju li
najbolju procjenu menadzmenta o ekonomskim uvjetima koji ¢e prevladavati
u ostatku vijeka trajanja imovine. Stovise, MRS 36 zahtijeva od menadZmenta
da se istraze uzroci odstupanja izmedu ostvarenog novcéanog tijeka u prethod-
nom razdoblju i njegove projekcije. Smatra se da je takav zahtjev dovoljan za
prevenciju ocekivanja rezultata poslovanja poduzeca koje su razli¢ite od tr-
zisnih uvjeta, jer se MRS-om 36 zahtijeva da menadzment procijeni i navede
razloge svojih pretpostavki koje rezultiraju razlikama ocekivanog i aktualnog
novcanog tijeka.

Uz sve navedeno, rizik prevelikog optimizma ne moze se izbjeci. Ako je
projekcija nov¢anog tijeka preoptimisti¢na, onda je to podrucje koje se pre-
pusta revizorima i zakonodavstvu, a ne podrucje racunovodstvenih standarda.
Istrazivanja pokazuju da je priznavanje umanjenja vrijednosti goodwilla pri-
sutnije u poduzeéima u drzavama sa strozim zakonima, u skladu sa stajalistem
da stroze obveze imaju znacajnu ulogu.®

IASB razmatra i mogucénost zahtjeva da poduzeca objave ciljeve menad-
zmenta pri kupnji, a potom daju informacije koje ¢e omoguditi ocjenu inve-
stitora jesu li ti ciljevi ostvareni. Takve bi objave pomogle revizorima i zakono-
davcima da na njihovoj osnovi procijene treba li umanijiti vrijednost imovine.

5 M. Glaum, W.R. Landsman and S. Wyrwa, ‘Goodwill Impairment: The Effects of Public Enforcement and
Monitoring by Institutional Investors, The Accounting Review, vol. 93, no. 6, 2018, pp. 149-180,
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3.2. ZASTITA VRIJEDNOSTI JEDINICA KOJE GENERIRAJU NOVAC

Kako je ve¢ navedeno, goodwill se smanjuje na osnovi testa umanjenja
vrijednosti jedinice koja generira novac ili skupine jedinica koje generiraju no-
vac na koje je goodwill alociran. Stoga je glavni prostor u kojem se moze zasti-
titi ste¢eni goodwill od umanjenja vrijednosti da jedinice koje stvaraju novac
svojim neto nov¢anim tijekom premasuju knjigovodstvenu vrijednost priznate
neto imovine - ukljucujudi i goodwill.

4. ZASTITA GOODWILLA HEADROOM-OM

Headroom oznacava povecanje vrijednosti pozicija koje nisu priznate u
bilanci: interno generirani goodwill, nepriznata imovina, nepriznata razlika iz-
medu ra¢unovodstvene i fer vrijednosti priznate imovine i obveza i njihove
nadoknadive vrijednosti. Headroom moze nastati kao:

(@) razlika vrijednosti na stavkama koje su vec¢ priznate u poslovanju na
dan pribavljanja novog poslovanja ako je goodwill alociran na kombi-
nirano poslovanje i

(b) na stecenim pozicijama nakon akvizicije.

Osim toga, ako se novonabavljeno poslovanje kombinira s poslovanjem
stjecatelja pri testu umanjenja vrijednosti, headroom moze biti izveden iz po-
slovanja stjecatelja, poslovanja prodavatelja i poslovanja i jednog i drugog. U
nastavku, termin “ukupni goodwill” koristi se za ukupnu vrijednost neprizna-
tog headrooma i knjigovodstvene vrijednosti priznatog goodwilla.

Sva umanjenja ukupnog goodwilla alociraju se najprije na nepriznati he-
adroom. Gubitak od umanjenja vrijednosti priznaje se samo ako je nadokna-
diva vrijednost jedinice koja generira novac manja od knjigovodstvene vrijed-
nosti priznate imovine i obveza jedinice koja generira novac. To znaci da ce
poduzece priznati gubitak od umanjenja vrijednosti imovine kao smanjenje
goodwilla samo ako je prije toga headroom smanjen do nule. Akvizicija ¢e se
ostvariti ispod oCekivanja menadZzmenta, a poduzece nece priznati umanjenje
vrijednosti goodwilla ako je headroom dovoljno velik da apsorbira potrebno
umanjenje njegove vrijednosti. Zastita ste¢enog goodwilla s, primjerice, hea-
droomom koji je stjecatelj poslovanja imao prije akvizicije i nema izravne po-
vezanosti sa ste¢enim poslovanjem mogao bi znaciti upravo ono 3to neki in-
vestitori smatraju neprihvatljivim: umanjenje vrijednosti poslovanja na racun
steCenog goodwilla nije priznavanje na vremenskoj osnovi. Priznavanje rasho-
da od umanjenja vrijednosti ste¢enog goodwilla na vremenskoj osnovi moglo
bi biti rjeSenje potreba investitora koji bi Zeljeli da test umanjenja vrijednosti:

a) osigura pravovremeni signal da je uspjesnost akvizicije ispunila oceki-

vanja potpunijim informacija dobivenih testom umanjenja vrijednosti;
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b) inicira umanjenje knjigovodstvene vrijednosti ostvarenog goodwilla
kad je njegova vrijednost potrosena ili kad se njome vise ne ocekuje
ostvarenje ekonomskih koristi.

S njihovog stajalista to se ne moze prikladno rijesiti primjenom MRS-a 36.
Odbor je istrazio moze li se u test umanjenja vrijednosti ugraditi i headroom
paje:

(a) ogranicio ucinak zastite,

(b) predlozio ucinkovitije tretiranje ste¢enog goodwilla i

(c) zaostrio zahtjev poduzeéima da pravovremeno priznaju umanjenje vri-
jednosti goodwilla.

Pristup headrooma koji je Odbor istrazio imao je cilj umanijiti vrijednost je-
dinice koja ostvaruje novac, a sadrzi goodwill, na teret goodwilla, a ne na teret
nepriznatog headrooma.

,Pristup headrooma” uklju¢uje testove za:

(a) nadoknadivu vrijednost jedinice koja ostvaruje novac i

(b) ukupnu priznatu knjigovodstvenu vrijednost imovine i obveza jedini-
ce koja generira novac uveéanu za headroom utvrdenim prethodnim
testom umanjenja vrijednosti. Za prvi test umanjenja vrijednosti na-
kon stjecanja to bi trebao biti headroom na dan stjecanja jedinice koja
ostvaruje novac na koju je goodwill bio alociran. Ako je (b) vedi od (a),
doslo je do umanjenja vrijednosti. Ovaj se izra¢un prikazuje sljedec¢im
primjerom:

»Headroom pristup” testa umanjenja vrijednosti 31 prosinca 20X1.

Knjigovodstvena vrijednost:

Nabavljeni goodwill (AG): 100.100

Ostala priznata imovina umanjena za obveze 510.525

Knjigovodstvena vrijednost priznate imovine i obveza (CA) 610.625

Nadoknadiva vrijednost (RA) 695.730

Nepriznati headroom (RA — CA) 85 105

Ukupni goodwill (RA - CA) + AG 185 205

Poduzece je provelo test umanjenja vrijednosti jedinice koja ostvaruje
novac i koja sadrzi goodwill na dan 31 prosinca 20X1.,Headroom pristupom.
Primjenom headroom pristupa’ poduzece usporeduje: a) nadoknadivu vrijed-
nost jedinice koja generira novac - 695 nj - sa (b) ukupnom vrijednosti: (i) knji-
govodstvene vrijednosti ukupne priznate imovine i obveza jedinice koja gene-
rira novac od 610 i (ii) headroom jedinice koja generira novac na prethodni
dan testiranja umanjenja vrijednosti od 105 NJ (730 — 625). Umanjenje vrijed-
nosti od 20 NJ nastalo je kao: 695 NJ - (610 NJ + 105 NJ). Ovo se umanjenje
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vrijednosti odrazava na umanjenje ukupnog goodwilla od 205 NJ u 20X0 na
185 NJ u 20X1. Koliko ¢e se od ovog umanjenja alocirati na postojeci goodwill
i priznati kao umanjenje vrijednosti treba jos utvrditi.

4.1. TEST UMANJENJA VRIJEDNOSTI PREMA MRS 36

Prema testu umanjenja vrijednosti u MRS-u 36 nece se priznati nikakvo
umanjenje vrijednosti na dan 31. prosinca 20x1 jer je nadoknadiva vrijednost
(695 NJ) veca od priznate knjigovodstvene vrijednosti imovine i obveza (610
NJ). U prethodnom primjeru prikazano je kako ste¢eni goodwill moze biti zasti-
¢en od umanjenja vrijednosti headroom-om i kako ,headroom pristup” moze
ponistiti taj zastitni ucinak, koristeci drugi primjer.

Prema modelu umanjenja vrijednosti u MRS 36, headroom apsorbira uma-
njenje nadoknadive vrijednosti. U ovom jednostavnom primjeru umanjenje
vrijednosti nastalo je samo stoga $to uspjesnost nabave nije ispunila ocekiva-
nja. Prema pristupu MSFI, umanjenje vrijednosti neto imovine prikazuje se kao
umanjenje vrijednosti ukupnog goodwilla. Svota koju treba priznati kao gubi-
tak od umanjenja vrijednosti treba rasporediti na umanjenje vrijednosti uku-
pnog goodwilla, izmedu ste¢enog goodwilla i nepriznatog headrooma. Prema
obrazlozenju, ako je ukupni goodwill bio umanjen na prethodno provedenom
testu umanjenja vrijednosti, ukupni ¢e se goodwill umanijiti od prethodnog
dana testiranja, najprije na nepriznati headroom. No, umanjenje vrijednosti
nece se rasporediti na headroom do njegove nulte vrijednosti.,Headroom pri-
stupom” najprije ¢e se njegova vrijednost rasporediti na umanjenje vrijednosti
nabavljenog goodwilla, ako je potrebno. Ovakvim se pristupom umanijuje, ali
se nuzno ne i eliminira zastita headrooma. ‘Headroom pristupom’ ne bi treba-
lo utvrditi je li njegovo umanjenje uzrokovano smanjenjem ukupno stecenog
goodwilla ili smanjenjem vrijednosti komponenti headrooma. Dakle, ako se
prihvati ovakav pristup, trebat ¢e navesti kako bi poduzece trebalo alocirati
smanjenje vrijednosti na ukupni goodwill.

Proporcionalna raspodjela bila bi u skladu sa stajalistem da je ukupni go-
odwill unutar jedinice koja stvara novac jedna obracunska jedinica i da se go-
odwill ne moze samostalno mjeriti. Prema ovom stavu, bilo koja razlika izmedu
ste¢enog goodwilla i naknadno interno generiranog goodwilla ne predstavlja
nikakav stvarni ekonomski fenomen. Stovise, oni koji smatraju da su steceni i
interno generirani goodwill razliiti, razmjerna alokacija ili raspodjela umanjenja
ste¢enog goodwilla mozZe ponekad prikazati rezultat koji nije u skladu s reali-
zacijom stjecanja te stoga ne bi pruZio njegovu vjernu prezentaciju, primjerice:

(a) ako je smanjenje vrijednosti goodwilla uzrokovano necim $to nije pove-
zano sa stjecanjem poslovanja, kao $to je smanjenje priznatog dobitka
na zemljistu u vlasnistvu poduzeca prije stjecanja poslovanja, ili

(b) ako se ukupni goodwill poveca nakon stjecanja 3to nije uzrokovano
stjecanjem poslovanja, ukupni goodwill tada treba smanijiti jer je sma-
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njena uspjesnost ste¢enog poslovanja, ali je ostala otprilike jednaka
ocekivanjima u vrijeme stjecanja.

4.2. PRIMJER UCINKA ZASTITE HEADROOM-OM.

U sljede¢em jednostavnom primjeru pretpostavljeno je da su i vrijednost
priznate neto imovine i nepriznatog headrooma u poslovnoj kombinaciji ostali
nepromijenjeni nakon stjecanja. Dakle, jedina promjena ukupnog goodwilla je
smanjenje ocekivane ekonomske koristi pribavljenog goodwilla pri stjecanju.
U nekom konkretnom primjeru, koristi od ste¢enog goodwilla vjerojatno ne bi
bile izravno mjerljive.

Alokacijom i podrobnijom analizom mogla bi se preciznije ocijeniti uspjes-
nost akvizicije. Medutim, takva bi alokacija vjerojatno unijela vise subjektivno-
sti, troSkova i sloZzenosti i ovisila bi o utvrdivanju razloga smanjenja vrijednosti
akvizicije, sto bi moglo biti moguée samo u jednostavnim situacijama. Pristup
headrooma zahtijeva samo jedan dodatni unos u testiranju umanjenja vrijed-
nosti: vrijednost headrooma utvrdenog u prethodnom testu umanjenja vrijed-
nosti. Bududi da MRS 36 zahtijeva da poduzece svake godine testira potrebu
umanjenja vrijednosti, vrijednost headrooma moze se priznati i iz testa uma-
njenja za prethodnu godinu.

Uz navedeno, investitori smatraju da bi ovakav pristup vrednovanja mogao
prouzrociti znacajne dodatne troSkove testa umanjenja vrijednosti. Poduzeée
bi imalo znacajno vece troskove jer bi se zahtijevalo puno preciznije odrediva-
nje nadoknadive vrijednosti nego 5to se zahtijevalo prethodnim testiranjem.
Ovo povecanje troskova nastalo bi, primjerice, zbog sljedeceg:

a) prethodnim testom zakljuceno je da je nadoknadiva vrijednost veca od
knjigovodstvene, ali nije bilo to¢no navedeno koliko veca.

b) prethodnim se testom utvrdivala samo vrijednost u uporabi ili samo
fer vrijednost umanjena za tro$kove prodaje. Kako je utvrdena nado-
knadiva vrijednost bila ve¢a od knjigovodstvene, poduzece nije trebalo
utvrdivati ostale vrijednosti koje su mogle biti vece.

¢) poduzece je moglo i rekonstruirati svoje jedinice koje stvaraju novac ili
prodati neki  njihov dio pa bi trebalo procijeniti nadoknadivu vrijed-
nost na dan testiranja.

Headroom pristupom poduzece bi u navedenim slu¢ajevima imalo ogra-
nicene koristi. Kako headroom prethodnog razdoblja ne bi u navedenim situa-
cijama stitio goodwill od umanjenja vrijednosti, poduzece ne bi moglo zaklju-
Citi da je doslo do pokri¢a smanjenja njegove vrijednosti headroomom, stoga
bi poduzece trebalo provesti kvantitativni test. Zakljucuje se da bi pristup he-
adrooma i u takvim okolnostima mogao imati zastitni ucinak, ali ne bi mogao
eliminirati kvantitativni test jer:
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(a) alokacija bilo kojeg smanjenja vrijednosti na ukupni goodwill nije naj-
bolje rjesenje, i

(b) ako je steceno poslovanje manje uspjesno, uspjesnije poslovanje osta-
lih elemenata kombiniranog poslovanja moglo bi zastititi steceno po-
slovanje od umanjenja vrijednosti. Uz to, pristup headrooma mogao bi
rezultirati priznavanjem umanjenja vrijednosti koji je, u nekim slucaje-
vima, tesko razumljiv, a zahtijeva i dodatne troskove. Kako goodwill ne
ostvaruje novcani tijek izravno i ne moze se izravno mijeriti, njegova se
nadoknadivost mora testirati s ostalom imovinom.

Stav je IASB-a da nije izgledno izgraditi drugaciji test umanjenja vrijedno-
sti koji bi bio ucinkovitiji od testa umanjenja vrijednosti prema MRS-u 36 za
priznavanje umanjenja vrijednosti goodwilla na vremenskoj osnovici po pri-
hvatljivim troskovima. Osim toga, ostaje otvorena rasprava u kojoj ¢e se raz-
motriti sve sugestije investitora kojima bi se test umanjenja vrijednosti ucinio
ucinkovitijim u priznavanju pravovremenog umanjenja vrijednosti goodwilla
po prihvatljivim troSkovima.

5. PONOVNO UVODENJE AMORTIZACIJE GOODWILLA

Pristupom testiranja umanjenja vrijednosti goodwilla prema MRS-u 36
nije moguce znacajno poboljsati mjerenje rezultata poslovanja uz prihvatljive
troSkove, ali se ponovno razmatra i moguénost uvodenja amortizacije goodwi-
lla. Razlozi za to su sljededi:

(a) otklonili bi se pritisci na umanjenje vrijednosti goodwilla ako se test
umanjenja vrijednosti ucini laksim i jeftinijim;

(b) uveo bi se jednostavniji mehanizam kojim se izravno utjece na vrijed-
nost goodwilla.

Umanjenjem knjigovodstvene vrijednosti ste¢enog goodwilla amortizaci-
jom bi se rijesile i primjedbe investitora koji smatraju da je knjigovodstvena
vrijednost goodwilla precijenjena zbog pretjeranog optimizma menadzera ili
stoga $to se umanjenje vrijednosti goodwilla ne testira izravno.

Obrazlazudi svoj stav, Odbor je iznio sljedeée argumente ponovnog uvo-
denja amortizacije i zadrzavanja postoje¢eg testa umanjenja vrijednosti go-
odwilla: ako se ponovno i uvede amortizacija goodwilla, neophodno ¢e biti
testirati umanjenje vrijednosti goodwilla. Argumenti za ponovno uvodenje
amortizacije goodwilla su sljedeci:

(@) zaklju¢ak nakon uvodenja MSFI 3 (the Post-implementation Review,

PIR) pokazao je da test umanjenja vrijednosti nije funkcionirao kako je
to Odbor ocekivao;
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(b) knjigovodstvena vrijednost goodwilla je prevelika, i kao rezultat toga,
menadzment poduzeca ne odgovara za donosenje losih odluka o akvi-
ziciji;

(c) goodwill je imovina koja s vremenom gubi vrijednost i ima ograniceni
vijek trajanja, a amortizacija bi bila odraz iskoriStenosti goodwilla, i

(d) amortizacijom bi se smanjili troskovi ra¢unovodstva goodwilla.

Odlukom Odbora iz 2004.godine, uveden je test umanjenja vrijednosti
goodwilla, kao jedini model zasnovan na stavu da ¢e se njime osigurati kori-
snije informacije investitorima od amortizacije goodwilla i umanjenja njegove
vrijednosti, ali da je test umanjenja vrijednosti prerigorozan. No investitori su
takvu odluku doveli u pitanje i to zbog sljedeceg”:

(@) umanjenje vrijednosti ne priznaje se na vremenskoj osnovici. Stoga test
umanjenja vrijednosti ne mora biti rigorozan kao $to je Odbor oc¢ekivao
da ce biti;

(b) test umanjenja vrijednosti vrlo ¢esto se svodi samo na potvrdu vrijed-
nosti, a informacije kojima rezultira uglavnom su dobivene prekasno da
bi bile iskoristive za predvidanje buducih vrijednosti;

(c) test umanjenja vrijednosti skup je postupak.

Nepriznavanje gubitka od umanjenja vrijednosti u situacijama u kojima
akvizicija nije ispunila o¢ekivanja moze navesti investitore na pogresan zaklju-
Cak da je akvizicija ipak uspjesno provedena. Dakle, investitori smatraju da je i
test umanjenja vrijednosti neucinkovit ako se, i unato¢ tome, priznaju znacaj-
ne vrijednosti goodwilla pri stjecanju. Njihov argument za uvodenjem amorti-
zacije u izvjestaju o dobiti prisilit ¢e menadzment da vodi vise ra¢una o isplati-
vosti akvizicija nego li primjenom testa umanjenja vrijednosti jer ¢e poduzece
morati ostvariti zaradu za pokrice troskova amortizacije.

Steceni goodwill kontinuirano se trosi i zamjenjuje interno generiranim
goodwillom.

Ako je steceni goodwill potrosen, investitori bi trebali biti informirani o
tome i o priznavanju njegove amortizacije u izvjeStaju o dobiti ili gubitku u
istom razdoblju u kojem su i ostvarene ekonomske koristi njegovim konzumi-
ranjem. Investitori koji zastupaju takav stav argumentiraju to sljede¢im: gubi-
tak od umanjenja vrijednosti goodwilla u 2017. iznosio je samo 1% knjigovod-
stvene vrijednosti goodwilla svih kompanija obuhvacenih studijom.® Isto tako,
prema Deloitte, u anketiranju oko 1.000 izvrinih direktora privatnih poduzeda
sa sjedistem u SAD-u, oko 40% sugovornika izjavilo je da su pogrijesili oc¢eku-

7 IFRS Foundation , DISCUSSION PAPER—MARCH 2020.

8 Prema Duff & Phelps, ‘2018 European Goodwill Impairment Study;, February 2019, using data from compa-
nies in the STOXX® Europe 600 Index, https://www.duffandphelps.co.uk/insights/publications/goodwill-
impairment/2018- european-goodwill-impairment-study, (accessed 4 February 2020).
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juci da ¢e transakcijama u kojima je stecen i goodwill ostvariti dodanu vrijed-
nost.? Smatraju da bi se amortizacijom goodwilla ostvarile i sljedece koristi:

(a) osigurale bi se korisnije informacije i vodstvo bi ucinkovitije i odgovor-
nije shvatilo da treba pokazati kako akvizicija nije uspjesna ako ne do-
nosi ekonomske koristi koje prelaze troskove stjecanja;

(b) sprjecava se da se interno generirani goodwill implicitno podrazumije-
va kao zamjena ste¢enom goodwillu koji je potrosen jer standardi MSFI
zabranjuju priznavanje interno stvorenog goodwilla.

(c) primjenom modela umanjenja vrijednosti testom nadoknadivosti ne
identificira se posebno istrosenje goodwilla pa su sva smanjenja knji-
govodstvene vrijednosti goodwilla, uklju¢ujudi i ona uzrokovana kon-
zumiranjem goodwilla, prikazana kao gubici od umanjenja vrijednosti
imovine.

6. ZAKLJUCAK

Poduzeca alociraju goodwill po skupinama jedinica koje generiraju novac
do najniZe razine na kojima se ispituje opravdanost goodwilla za potrebe in-
ternog upravljanja. Te skupine jedinica koje generiraju novac ne trebaju biti
vece od poslovnih segmenata, kako su definirani u MSFI 8, Poslovni segmenti.
Ako skupine jedinica koje generiraju novac sadrze goodwill, a nadoknadiva
je vrijednost skupine veca od knjigovodstvene vrijednosti, nece se ni skupini
jedinica koje generiraju novac, a ni goodwillu koji je alociran na tu skupinu,
umanijiti vrijednost.

Kako goodwill ne generira neovisan novcani tijek, njegovo se umanjenje
vrijednosti testira kroz jedinice koje generiraju novac, oc¢ekujudi koristi od nje-
gova pribavljanja. Testom umanjenja vrijednosti usporeduje se knjigovodstve-
na vrijednost jedinice koja generira novac i koja sadrzi goodwill s nadokna-
divom vrijednosti te jedinice. Nadoknadiva vrijednost zasnovana je na pro-
cijenjenom novéanom tijeku u kojoj goodwill, zajedno s ostalom imovinom,
doprinosi njegovom stvaranju. Goodwill Cesto doprinosi ostvarenju novéanog
tijeka u kombinaciji s nekoliko skupina imovine pa se stoga i alocira na skupinu
imovine koja generira novac. Alokacija placenog goodwilla na jedinicu koja
generira novac je najniza razina poduzeca na kojoj se goodwill potvrduje za
internu ocjenu.

Dva su glavna razloga koji dovode do zakasnjenja u priznavanju umanje-
nja vrijednosti goodwilla: (a) prekomjerni optimizam menadzmenta i (b) za-
Stita vrijednosti jedinica ili skupina jedinica koje generiraju novac, a sadrze i
goodwill.

9 See R. Shalev, I. Zhang, and Y. Zhang, ‘CEO Compensation and Fair Value Accounting: Evidence from Pur-
chase Price Allocation; Journal of Accounting Research, vol 51, no. 4, 2013, pp. 819-854, https:// onlineli-
brary.wiley.com/doi/abs/10.1111/1475-679X.12015, (pristup 4. veljace 2020).
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Prekasno priznavanje umanjenja vrijednosti goodwilla nadoknaduje se
headroomom oznacava nepriznato povecanje vrijednosti pozicija koje nisu
priznate u bilanci: interno generirani goodwill, nepriznata imovina, nepriznata
razlika izmedu ra¢unovodstvene i fer vrijednosti priznate imovine i obveza i
njihove nadoknadive vrijednosti. Headroom moze nastati kao razlika vrijed-
nosti na stavkama koje su vec priznate u poslovanju na dan pribavljanja novog
poslovanja na koje je goodwill alociran i na ste¢enim pozicijama nakon akvizi-
cije. Sva umanjenja ukupnog goodwilla alociraju se najprije na nepriznati hea-
droom. Gubitak od umanjenja vrijednosti priznaje se samo ako je nadoknadiva
vrijednost jedinice koja generira novac manja od knjigovodstvene vrijednosti
priznate imovine i obveza jedinice koja generira novac. To znaci da ¢e podu-
zece priznati gubitak od umanjenja vrijednosti imovine kao smanjenje vrijed-
nosti goodwilla samo ako je prije toga headroom smanjen do nule. Akvizicija
se moze ostvariti ispod ocekivanja menadzmenta, a poduzece nele priznati
umanjenje vrijednosti goodwilla ako je headroom dovoljno velik da apsorbi-
ra potrebno umanjenje njegove vrijednosti. No, zastita steCenog goodwilla s
headroomom koji je stjecatelj poslovanja imao prije akvizicije i nema izravne
povezanosti sa stecenim poslovanjem, mogao bi znaciti upravo ono sto neki
investitori smatraju neprihvatljivim: umanjenje vrijednosti poslovanja na ra-
¢un ste¢enog goodwilla. Stoga bi priznavanje rashoda od umanjenja vrijedno-
sti ste¢enog goodwilla na vremenskoj osnovi moglo biti rjeSenje.
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GOODWILL ACCOUNTING

ABSTRACT

Should the company acquire goodwill in a previous period, it will allocate
it to the cash generating units, and once a year it will conduct an impairment
test. This requirement replaces an earlier accounting solution that reduced the
value of goodwill by depreciation with a maximum lifetime of 20 years, which
companies ignored and estimated its lifetime on their own. The result of such
an impairment test is that goodwill is not impaired at all, which can be justified
by the fact that part of the value of acquired goodwill is gradually transformed
into internally generated goodwill, and part is covered by unrecognized hea-
droom. All impairments of total goodwill are allocated first to the unrecognized
headroom, and an impairment loss is recognized only if the recoverable amount
is less than the recognized asset and liability. This means that an enterprise will
recognize an impairment loss as a reduction in goodwill only if the headroom
has previously been reduced to zero.

Headroom increases the value of balance sheet items by including internally
generated goodwill, unrecognized assets, the unrecognized difference between
the book value of recognized assets and liabilities and their impaired value. It
may arise on items that are already present in the business and on the items ad-
ded after the acquisition. Therefore, goodwill is not tested directly, i.e. the value
of the cash-generating unit is reduced. Although the purpose of the test is the
impairment of the unit value, and not the direct impairment test of the acquired
goodwill, the impairment loss is recognized with a delay, and thus, the possibi-
lity of reintroducing the amortization of goodwill is being considered.

Keywords: goodwill, accounting, headroom
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SAZETAK RADA

Strane direktne investicije u savremenoj razvojnoj etapi preuzimaju funk-
ciju klju¢nog razvojnog faktora i uz trgovinu postaju osnovni mehanizmi glo-
balizacije svetske privrede, odnosno poslovanja preduzeca. Pojmovi ekonom-
skih transakcija i medunarodnih ekonomskih transakcija, korisno su polaziste
u definisanju direktnih investicija kao oblika ulaganja medunarodnog kapitala.
Ekonomska transakcija je razmena vrednosti u kojoj dolazi do promene vlasnis-
tva odredene robe, usluga ili finansijskih potraZivanja. Ako se ta razmena ostva-
ruje izmedu rezidenata razlicitih zemalja u pitanju je medunarodna ekonomska
transakcija. Jedna nacionalna privreda ostvaruje spoljnoekonomske odnose pre-
ko sledecih vrsta transakcija: izvoza i uvoza robe i usluga, izvoza i uvoza kapitala
i novca, jednostavnih transfera. Svaki realni transfer (roba i usluga) prati i prenos
finansijskih sredstava u suprotnom smeru. Taj prenos moze da bude istovremen,
pa je re¢ o medunarodnom placanju ili placanju s odloZzenim rokom (prodaja na

75


mailto:nicinnevenka@gmail.com
mailto:vojislava.grbic@gmail.com
mailto:bobanicin@yahoo.com

Nevenka Nicin et.al.: STRANE DIREKTNE INVESTICLJE ...
21. Konferencija RiM - zbornik stru¢nih radova stranica 75 - 84

kredit), kada je re¢ o vrsti medunarodnog kreditiranja. Uspostavljanjem kreditnih

relacija izmedu razli¢itih zemalja, uvodi se pojam medunarodnog finansiranja,

koji se moze definisati u uzem ili Sirem smislu. Medunarodno kretanje kapitala

predstavlja transfer kupovne snage iz jedne zemlje u drugu u nov¢anom vidu u

vidu roba i usluga. Dva glavna oblika medunarodnog kapitala su: medunarodno

kretanje zajmovnog kapitala i medunarodno kretanje investicionog kapitala.
Kljucne redi: investicije, transakcije, transfer, zajmovni kapital, investicioni

kapital.

1. STRANE DIREKTNE INVESTICIJE KAO OBLIK
MEDUNARODNOG KRETANJA KAPITALA

Postoji nekoliko razli¢itih modaliteta kako investitor moze da ude na stra-
no trziste. Osnovni modaliteti investiranja u inostranstvo su™

* Green - field investicije.

* Kupovine (acquisition) ili spajanje sa ve¢ postoje¢im kompanijama (mer-
ger).

* Zajednic¢ka ulaganja.

Green - field investicije podrazumevaju podizanje potpuno novih pogona,

gde se na strano trziste, uglavnom donosi nova tehnologija, novi nacini uprav-
ljanja i kontrole, a neretko i sam menadzerski kadar.

Ovakva vrsta ulaganja je veoma skupa, ali mati¢noj kompaniji donosi
nekoliko prednosti. Pre svega, kompanija ima potpunu kontrolu nad novim
poslom koji zapocinje. Zatim, omogucen je pristup resursima koji inae nisu
raspolozivi. Strategija izgradnje novih pogona, kao oblik strane direktne inve-
sticije, se koristi kada se ulazi na novo trZiSte na kojem postoji potreba, odno-
sno prostor za odredeni proizvod ili uslugu, a ne postoji rizik od predimenzio-
niranja kapaciteta.

Za zemlju domacina, kao najznacajnijij efekat, green - field investicija
obezbeduje nova radna mesta, a nije zanemarljiv ni dolazak nove tehnologije,
novi nacin poslovanja i povecanje konkurencije, Sto ima za posledicu pritisak
.na domacu privredu da poveca produktivnost i efikasnost.

Spajanje dve kompanije predstavlja fuziju dva jednaka partnera, mada se
u praksi veoma tesko povladi granica izmedu spajanja i tzv. preuzimanja, od-
nosno kupovine vecinskog paketa akcija. Zato se spajanja najéesce i tretiraju
kao vecinske kupovine, jer ima mnogo granic¢nih slucajeva kada se ne zna da
li je re¢ o prostom preuzimaniju ili stvarnoj fuziji. Spajanje je obi¢no specijalni

1 Jovanovi¢ Jelena, (2003), Uticaj stepena privrednih sloboda na visinu direktnih stranih ulaganja u tranzicio-
nim zemljama, Zbornik beogradske otvorene Skole, Beograd
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slucaj, kada obe kompanije zele da se udruze i ¢ine to pod priblizno jedankim
uslovima. Za razliku od toga, preuzimanje se obi¢no realizuje bez zelje jednog
od ucesnika - kompanije koja se preuzima.

Postoje horizontalna spajanja kompanija, kada se povezuju kompanije
iz istog sektora i vertikalna spajanja, kada se povezuju kompanije iz razli¢itih
vertikalnih faza lanca formiranja vrednosti, obezbedujuc¢i monopolsku poziciju
tako kreiranom subjektu, koji ostvaruje znacajne troskovne prednosti (nabav-
lja inpute po znatno nizim cenama).

Zajednicka ulaganja predstavljaju partnerski odnos dvaiili vise preduzeca koja
stvaraju poseban poslovni entitet tako $to svaki od u¢esnika doprinosi u formi ka-
pitala, tehnologije, marketinskog iskustva i kadra, a radi preduzimanja odredene
ekonomske aktivnosti. Zajednicka ulaganja mogu nastati na dva nacina:

* Formiranjem novog pogona koji ¢e proizvoditi odredenu robu ili pruzati
odredenu uslugu.

* Kada jedan partner otkupi deo kapitala ve¢ postojeceg privrednog su-
bjekta.

Zajedni¢kim ulaganjem nastaje novi poslovni entitet, odnosno formira se
novi konkurent, dok u slu¢aju integracije i spajanja preduzeca jedno od predu-
zeda obic¢no prestaje da postoji. Osnovni motiv ulaska u zajedni¢ka ulaganja
jesu:

* Koris¢enje komplementarne tehnologije ili tehnike.

* Obezbedenje kapitala.

* Prevazilazenje barijera ulaska i uklju¢ivanja na domace i medunarodno

trziste.

* Sticanje odredenih trzisnih pozicija trzisne snage.

Motivi su razliciti, zavisno od zemlje, industrijske grane ili preduzeda.

Subjektivni motivi

Postoje Cetiri kategorije subjektivnih motiva za poslovanje u inostranstvu:

* Poziv iz inostranstva koji moze biti motiv za poslovni angazman ako do-
lazi sa uglednog i visokog mesta.

* Investiranje usled straha zbog gubitka trzista.
* Slediti drugeiic¢i u podrucja koja su u tom trenutku atraktivnai privliaéna.

* Jak pritisak konkurencije na domacéem trzistu moze biti motiv za investi-
ranje i ugrozavanje konkurencije na trzistu konkurenta.

Ekonomski motivi

Kategorija ekonomskih motiva medunarodnog poslovanja neposredno je
vezana za nesavrsenost trzista robe i faktora proizvodnje. Motivi za preduzima-
nje inostranih direktnih investicija i aktivnosti se grupisu u:
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* “Bezele” investicije - investicije koje se preduzimaju da bi se zaobisle ba-
rijere, ali u zemlji iz koje potice investitor. Pod njima se ne podrazumeva,
tzv. letedi kapital.

* Podrzavajuce investicije - investicije treba da podrze aktivnosti ostatka
korporativnog sistema ¢iji su deo, bez obzira na troskove.

* Pasivne investicije - tu uglavnom, spadaju investicioni angazmani, usme-
reni na kupovinu nekretnina s primamim ciljem ostvarivanja dobiti od
porasta njihove cene. lako se ubrajaju u direktne investicije, te kupovine
imaju vise karakter portfolio investicija.

2. NACINI OSTVARIVANJA STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA

U zemljama u tranziciji, strane direktne investicije se ostvaruju na vise na-

¢ina?i to:

* Direktnom kupovinom celog preduzeéa u procesu privatizacije. Strani
investitor najefikasnije ostvaruje efekte stranog direktnog investiranja.
Direktna prodaja u zemljama u tranziciji moze se obaviti i bez postojanja
trziSta kapitala i hartija od vrednosti.

* Osnivanjem potpuno novog preduzeca, njegovom izgradnjom, oprema-
njem i organizovanjem proizvodnje. Osnivanje potpuno novog preduze-
¢a je po pravilu privilegija velikih multinacionalnih kompanija.

* Kupovinom kontrolnog paketa akcija postojeceg preduzeca, ¢ime se sti-
Ce pravo na upravljanje preduzec¢em. Kupovinom kontrolnog paketa ak-
cija, stice se pravo samostalnog odlucivanja i upravljanja u odredenom
preduzecu.

* Dokapitalizacijom domaceg preduzeca od strane inostranog investitio-
ra, ¢ime se stiCe pravo vlasniStva prema ulozenim sredstvima. Dokapita-
lizacija kao ne redak oblik stranih direktnih investicija, pobuduje takode
interes inostranih investitora, zato $to u zemljama u tranziciji nalaze trzi-
Ste za opremu i tehnologiju koja je vec¢ dostigla fazu zrelosti.

* Zamenom spoljnog duga domaceg preduzeca za akcije inostranog in-
vestitora. Kao oblik stranih direktnih investicija, postalo je aktuelno za
razre$avanje duznicke krize. Medutim, ovaj oblik transfera kapitala ne
obezbeduje priliv svezeg novca.

3. POSLEDICE STRANIH DIREKTNIH INVESTICUJA

Pozitivna strana stranih direktnih investicija se naj¢es¢e vezuje za okolnost
da se posredstvom stranih direktnih investicija vrsi i svojevrstan transfer teh-
nologije u zemlje u koje se one plasiraju.

2 Freedom House, (2001), Nations in Transit 2001, Internet: http://www.freedomhouse.org/research/nitransit
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Medu ostalim pozitivnim efektima ovih investicija za domicilnu zemlju isti-
Cu se: povecanje spoljne trgovine, otvaranje novih radnih mesta, poboljsanje
socijalne osnove i uopste ubrzanje privrednog razvoja, kao i integracija doma-
e privrede u svetsku privredu i trgovinu.

Sve dok strane direktne investicije povecavaju nacionalni dohodak, a za to
povecanje nije u potpunosti prisvojeno od strane inostranog investitora, ze-
mlja u koju se investira ostvaruje pozitivan rezultat?.

Negativna strana stranih direktnih investicija se vezuje, pre svega, za bes-
postednu eksploataciju prirodnih resursa i narusavanje ravnoteze prirodne
sredine, zapostavljanje nacionalnih interesa zemlje domacina i drugo. Od svih
vidova investiranja razvijenih zemalja u zemlje u razvoju, neki autori smatraju,
da su strane direktne nvesticije najeksploatatorskiji oblik inostranog prisustva.

Najzad, postoje izvesne kontroverze o dejstvu stranih direktnih investicija
na zvani¢nu drzavnu politiku i uticaj na nacionalne interese zemalja u koje se
investira. Smatra se da zbog medunarodnog statusa i medusobne povezanosti
inostranih investitora i njihovih vlada, ove kompanije uzivaju izvesne povolj-
nosti koje nisu dostupne domacim kompanijama?. Ocenjuje se i da strane di-
rektne investicije mogu izvrsiti znacajan uticaj na makroekonomsku politiku i
strategiju unutrasnje i spoljne politike zemlje uvoznice kapitala.

Ova tvrdnja o mogucoj zavisnosti domace privrede od uticaja vlada zema-
lja iz kojih poticu investicije, zasniva se na uverenju da su nosioci stranih direk-
tnih investicija vise odgovorni vladi zemlje iz koje potic¢u, nego vladi zemlje u
koje investiraju.

Osim izvesnog rizika za suverenitet pa mozda i nacionalnu sigurnost odre-
dene drzave, kao ekonomski argumenti protiv stranih direktnih investicija
obi¢no se navode slededi: snizenje zaposlenosti, pogorsanje trgovinskog bi-
lansa, usmeravanje proizvodnje i zaposlenosti prema neodgovarajuc¢im aktiv-
nostima, pomeranje u inostranstvo aktivnosti koje donose eksterne prednosti,
otvorenost prema stranim direktnim investicijama, koja dovodi domaca pre-
duzeda u losiji polozaj.

Smanjenje zaposlenosti i pogorsavanje trgovinskog bilansa kao posledice
stranih direktnih investicija obi¢no su u korelaciji. Nasuprot onima koji tvrde
da strane direktne investicije povecavaju zaposlenost, jer kreiraju nova radna
mesta, Cuje se i misljenje da zbog vece sklonosti prema uvozu, afilijacije stranih
firmi smanjuju traznju za domacim proizvodima, a time smanjuju i zaposlenost
i pogorsavaju trgovinski bilans zemije. Kao dodatni argumenti za negativno
delovanje stranih direktnih investicija navode se i sledeci:

3 Nicin Nevenka, Pusara Nebojsa, (2010), Upravljanje investicijama, Nauka i drustvo, Beograd

4 Kovacevi¢ R., (2001), Strane direktne investicije i njihova uloga u procesu tranzicije, Casopis: Trziéte, novac,
capital (januar, mart)
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* Kvalitet zaposlenosti - strane afilijacije daju domacim radnicima losije
poslove, a zadrzavaju one bolje. Isto tako nudedi atraktivne uslove, tran-
snacionalne kompanije (u daljem tekstu TNK) Cesto povlace iz zemlje
domacina najkvalitetniju i najkvalifikovaniju domacu radnu snagu, tako
da se moze govoriti o .efektu brain-drain (odliv mozgova). Osim toga,
proizvodnju koju organizuje afilijacija obi¢no karakterise malo ucesce
lokalne radne snage i malo uc¢esce lokalnih inputa u sadrzaju finalnog
proizvoda.

* Istrazivanje, razvoj i efekat centrale - neke aktivnosti, kao sto je istrazi-
vanje i razvoj, nose eksterne efekte i zato TNK nastoje da ih koncentrisu
u mati¢noj zemlji. Medutim, empirijske studije pokazuju da iskusne TNK
sve vise istrazivanje i razvoj lociraju na glavnim trzistima na kojima uce-
stvuju, odnosno pokazuju sve manju sklonost ka koncetraciji tih aktiv-
nosti kod kuce.

* Strateski efekat - “efekat strateske trgovinske politike”, kojom se ostva-
ruje rast nacionalnog dohotka na tud rac¢un. Rec je o asimetri¢noj politi-
ci stranih direktnih investicija (kada jedna zemlja omogucuje slobodan
pristup za strane direktne investicije, a druga ih zna¢ajno ogranicava, na
primer SAD-Japan).

4. PRIVREDNE SLOBODE | STRANE DIREKTNE INVESTICIJE

Odlucujudi Cinilac privrednog razvoja zemlje jesu povoljni uslovi za pri-
vatna ulaganja. Cinjenica da dostignuti nivo privrednih sloboda neke zemlje
odreduje povoljnost uslova za privatna ulaganja u njoj, uticala je da ekonomije
zemalja sa najvecdim privrednim slobodama najvise privlace privatni kapital®.

Pod privrednim ili ekonomskim slobodama se podrazumeva moguénost
neometane aktivnosti pojedinaca na trzistu. U pozitivnom smislu to znaci slo-
bodu izbora, a u negativhom se svodi na odsustvo prinude ili prisile od stra-
ne drzave®. To odsustvo prisile i ogranicenja ne implicira i odsustvo zakona ili
anarhiju, ve¢ vladavinu prava i na njoj utemeljenu drzavu, odnosno postojanje
zakona koji ¢e garantovati zastitu li¢nosti i imovine pojedinaca, obezbediti us-
postavljanje i razvoj civilnog drustva i omoguditi ljudima da uzivaju plodove
svoga rada.

Studije na temu privrednih sloboda kao najvaznije uslove za uspostavlja-
nje istih isti¢u: garanciju i zastitu privatnih vlasnickih prava, slobodu ugovora,
niske poreze i stabilne i kredibilne institucije. Stepen privrednih sloboda se
meri na osnovu 21 faktora, svrstanih u 7 grupa:

5 The Heritage Foundation & The Wall Street Journal Dow Jones & Company, Inc., (2001), The 2002 Index of
Economic Freedom, Internet: www.heritage.org/index

6 Prokopijevi¢ M., (2000), Konstitucionalna ekonomija, E Press, Beograd, str. 218.
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* drzavna potrosnja, transferi i subvencije,

e struktura privrede i koris¢enje trzista,

* monetarna politika i stabilnost cena,

* sloboda koris¢enja alternativnih valuta,

* zakonska struktura i vlasni¢ka prava,

* medunarodna razmena: sloboda trgovine sa strancima,

* sloboda razmene na trzistu kapitala i finansijskom trzistu.

Moze se zakljuciti da su oslanjanje privrednih subjekata na trziste (grupe
['i Il), raspolozivost zdravog novca (grupe Il i IV), zakonska zastita vlasnickih
prava i sprovodenje ugovora (grupa V), slobodna trgovina (grupa VI) i trzisna
alokacija kapitala (grupa VII) u ovoj studiji prepoznati kao klju¢ni cinioci pri-
vrednih sloboda. Vrednost indeksa se krece u opsegu od 0 do 10, pri cemu visi
rejting ukazuje na postojanje institucija i politika koje u vecoj meri doprinose
ekonomskim slobodama.

Shvatanje da privredne slobode neizostavno vode privrednom rastu je jed-
no od mozda najduze prisutnih u ekonomskoj teoriji. Potvrda njegove isprav-
nosti se ogleda u ¢injenici da privredne slobode pogoduju razvoju biznisa, pa
su zemlje koje su tokom duzeg perioda bile ekonomski najslobodnije ujedno
i najprosperitetnije. U najvec¢em broju slucajeva, unapredenje privrednih slo-
boda nece se odmah i neposredno odraziti na privrednu aktivnost i rast. Uzrok
je kredibilitet, koji je ovde od klju¢nog znacaja, a posto se on mora zasluziti,
vremenski pomak je neminovan.

5. ZAKLJUCAK

Strane direktne investicije mogu odlucujuée doprineti privrednom i sve-
ukupnom drustvenom razvoju domicilne zemlje. Posmatrano sa aspekta pro-
cesa tranzicije, strane direktne investicije se u zvani¢nim izvestajima meduna-
rodnih finansijskih institucija pominju kao jedan od glavnih podsticajnih me-
hanizama i odlu¢ujudih ¢inalaca ovog procesa’. Mnogi stru¢njaci smatraju da
se bez masivnog priliva privatnog stranog kapitala ne moze ostvariti prelazak
sa planske na trZisnu privredu. Ovaj oblik ulaganja, koji se ¢esto navodi kao
katalizator tranzicionih reformi, donosi sledecée potencijalne koristi:

* omogucava transfer tehnoloskog, menadzerskog i organizacionog
‘know-how’-a, 3to za vecinu zemalja u tranziciji predstavlja jedini nacin
da se upoznaju sa novim reSenjima u ovim oblastima i sprovedu brzo i
efikasno restrukturiranje poslovanja;

7 World Bank, (2001), 2001 World Development Indicators, Internet: http://www.worldbank.org/data/wdi2001/
pdfs/tab1_6.pdf
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* podstice konkurenciju na domacem trzistu, stvarajuci okruzenje u kome
je mogu¢ opstanak samo onih privrednih subjekata koji su spremni da
svoje poslovanje prilagode zahtevima trzista;

* primena nove tehnologije, koju su doneli strani investitori, zahteva obu-
ku i stru¢no usavriavanje zaposlenih, sto doprinosi razvoju ljudskog po-
tencijala domicilne zemlje;

* povecanje budzetskih prihoda kroz poresko zahvatanje dela profita
ostvarenog zahvaljujudi stranim direktnikm investicijama;

* podstice preduzetnistvo i doprinosi povecanju domadih ulaganja;
* doprinosi razvoju bankarskog sektora i celokupnog finansijskog trzista;

* dugoroc¢ni pozitivni uc¢inak stranih direktnih investicija ogleda se i u pod-
sticanju odrzivog, na izvozu zasnovanog rasta, kroz stvaranje lokalnih
filijala medunarodno konkurentnih preduzeca; ove kompanije su u naj-
vecoj meri zasluzne za visoki, dvocifreni rast izvoza mnogih zemalja u
regionu tokom poslednjih godina;

* doprinosi uspostavljanju finansijske discipline u domicilnoj zemlji i to
kako u smislu pla¢anja poreskih obaveza drzavi, tako i u pogledu izmire-
nja obaveza prema poslovnim partnerima.

Navedene koristi strane direktne investicije u privredama tranzicionog re-
giona se mogu ostvariti samo pod uslovom da su prethodno preduzete odgo-
varajuc¢e promene postojecih i formirane nove institucije i procedure neop-
hodne za funkcionisanje trziSne privrede. Ukoliko ove mere nisu blagovreme-
no preduzete, strane direktne investicije mogu imati krajnje negativne efekte,
koji se ogledaju u o¢uvanju postojece zasticenosti trzista i ekonomskog pro-
tekcionizma, i time usloviti kontinuirano odrzanje netrzisne alokacije resursa,
svojstveno mnogim postkomunisti¢ckim ekonomijama.

Ekonomske slobode, stvaraju povoljan ambijent za privatna ulaganja,
obezbeduju privredni razvoj odredene zemlje. Ovo je od klju¢nog znacaja za
zemlje u tranziciji, jer su njima neophodne visoke stope ekonomskog rasta
kako bi se sto pre ukljucile u svetske ekonomske tokove i ostvarile privredni i
opsti drustveni prosperitet. Usled veoma oskudne ponude domacdeg privatnog
kapitala, u zemljama tranzicionog regiona direktna strana ulaganja predstav-
ljaju nuzan uslov privrednog razvoja. Medutim, da bi privatni kapital usao u
odredenu zemlju, potrebno je u njoj formirati adekvatno poslovno okruzenje
koje podrazumeva unapredenje vladavine prava i skup ekonomskih politika
koje povecavaju privredne slobode, a smanjuju barijere za biznis.
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FOREIGN DIRECT INVESTMENT AS A FORM OF
INTERNATIONAL CAPITAL MOVEMENT

ABSTRACT

Foreign direct investments in the modern development stage assume the
function of a key development factor and with trade become the basic mechani-
sms of globalization of the world economy, that is, the business of the company.
The concepts of economic transactions and international economic transactions
are a useful starting point in defining direct investment as a form of interna-
tional capital investment. An economic transaction is an exchange of value in
which the ownership of certain goods, services or financial claims occurs. If this
exchange occurs between residents of different countries, it is an international
economic transaction. One national economy achieves foreign economic relati-
ons through the following types of transactions: export and import of goods and
services, export and import of capital and money, simple transfers. Any real tran-
sfer (goods and services) is accompanied by the transfer of funds in the opposite
direction. This transfer can be simultaneous, so it is an international payment
or a deferred payment (credit sale) when it comes to the type of international
lending. Establishing credit relations between different countries introduces the
concept of international financing, which can be defined in a narrower or broa-
der sense. The international movement of capital is the transfer of purchasing
power from one country to another in monetary terms in the form of goods and
services. The two main forms of international capital are: international move-
ment of loan capital and international movement of investment capital

Keywords: investments, transactions, transfer, loan capital, investment
capital.
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SAZETAK RADA

Trzidni prostor sastavljen je od dviju vrsta oceana: crvenih i plavih oceana.
Za razliku od crvenih oceana, koji predstavljaju poznat trziSni prostor, plavi oce-
ani oznacavaju nepoznat i neistrazen trzisni prostor. U crvenim oceanima po-
stoje to¢no odredene granice pojedinih industrijskih grana te su poznata pra-
vila konkurentske igre. S druge strane, plavi oceani odredeni su neotvorenim
trziSnim prostorom, te stvaranjem potraznje i povoljnih poslovnih prilika za brzi
rast. Vecina plavih oceana nastala je prosirivanjem dosadasnjih granica industrij-
skih grana unutar crvenog oceana, iako su neki nastali izvan postojecih granica.
Temeljna jedinica analize kojom se moze objasniti proces stvaranje plavih oce-
ana nije ni kompanija, ni industrijska grana ve¢ strateski pomak, koji predstavlja
skup strateskih menadzerskih postupaka i odluka, koji u konacnici dovodi do
brzog rasta kompanije. Temeljni koncept strategije plavog oceana je inovacija
vrijednosti. Vaznost ovog koncepta je da pobija jedno od opceprihvacéenih raz-
misljanja o strategiji: ili vrijednost ili trosak. Nastajanje plavih oceana desava se
u prostoru gdje se troskovi snizavaju, uz istodobno dizanje vrijednosti za kupce
te se postize skok u vrijednosti i za kompaniju i za njezine kupce. Kompanija
Amazon uspjela je transformirati poslovanje iz internetske knjizare u jednu od
klju¢nih destinacija za internetsku kupovinu u svijetu, usla je na trziste pruza-
telja aplikacijskih rjeSenja i nudi korisnicima poslovna rjedenja. Tipi¢ni je pred-
stavnik tzv.,,nove ekonomije”, aliima i mnoge karakteristike tradicionalnih tvrtki.
Kompanija se u kratkom vremenu uspjela razviti od start-upa do jedne od najve-
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¢ih svjetskih kompanija. Ta ¢injenica omogucava analizu stvaranja plavih oceana
u razli¢itim fazama zivotnog ciklusa kompanije.

Kljucnerrijeci: Strategija plavog oceana; Crveni ocean; Plavi ocean; Strateski
pomak; Inovacija vrijednosti, Amazon.

1. CRVENI OCEANI

Crveni oceani predstavljaju sve industrijske grane koje postoje danas. To
je poznati trzisni prostor. U crvenim oceanima odredene su i prihvaéene grani-
ce pojedinih industrijskih grana, poznata su pravila konkurentske igre. Ovdje
kompanije pokusavaju nadmasiti svoje konkurente, kako bi “ugrabile” sto je
moguce veci dio postojece potraznje. Kako trzisni prostor postaje prenatrpan,
smanjuju se izgledi za zarade i rast. Proizvodi postaju potrosnim dobrima, a
sve veca konkurencija pretvara crveni ocean u krvavi (Kim i Mauborgne, 2007.).

2. PLAVIOCEANI

Plavi oceani odredeni su neotvorenim trzisnim prostorom, stvaranjem
potraznje te povoljnih poslovnih prilika i moguénosti za visoko unosan rast,
koji je i profitabilan i brz. Postoje dva nacina stvaranja plavih oceana. U nekim
slu¢ajevima, kompanije mogu stvoriti potpuno novu industriju, kao sto je to
primjerice ucinila kompanija Amazon.com prelaskom iz internetske knjizare
u jednu od klju¢nih destinacija za on-line kupovinu u svijetu. Ipak, u vecini
slucajeva, plavi oceani nastaju prosirivanjem dosadasnjih granica industrijskih
grana unutar crvenih oceana. Nazalost, ve¢ina kompanija ostaje “zaarana”u
svojim crvenim oceanima (Kim i Mauborgne, 2007.).

3. STRATEGIJA PLAVOG OCEANA

Strategija plavog oceana (u daljnjem tekstu: BOS') temelji se na ideji stva-
ranja vrijednosti kompanije na neotvorenim trzistima koja su oznacena kao
+plavi oceani’, dok se konvencionalni modeli poslovne strategije fokusiraju na
konkuriranje unutar postojecih ,crvenih oceana’, gdje kompanija pokusava
pobijediti konkurenciju. Ova trzista karakteriziraju dobro definirane, prihvace-
ne granice industrije i jasno razumljiva pravila trzisnog natjecanja. Poslovne
strategije kompanija temelje se na troskovnom liderstvu, diferencijaciji ili fo-
kusu za postizanje odrzive konkurentske prednosti i dugoro¢nog uspjeha u
odabranim podru¢jima ili industrijama (Porter, 1990.). Kompanije koje slijede
tradicionalnu poslovnu strategiju nastoje pobijediti konkurenciju primjenom
strategije diferencijacije ili strategije niskih troskova iskoristavajuci postojecu

T Skracenica od engleskih rijeci Blue Ocean Strategy.
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potraznju te stalno pokusavaju smanijiti troSkove proizvodnje i povecati mar-
ketinske napore. Bududi da svi konkurenti rade isto, takav pristup obi¢no rezul-
tira dobicima odredenih kompanija, uz istovremene gubitke drugih kompanija
(eng. zero-sum game).

Klju¢na ideja BOS-a obuhvaéena je u konceptu inovacije vrijednosti, u
kojem kompanija kupcu nudi superiornu vrijednost uz nize troSkove. BOS su
razvili W. Chan Kim i Renee Mauborgne, profesori strategije na INSEAD-u2. U
svojem istrazivanju o 150 strateskih pomaka, koje je obuhvatilo 30 industrija;
autori su koristili podatke koji se protezu u razdoblju duljem od 100 godina.
Pritom su analizirali nova pokretanja poslovanja u 108 kompanija i otkrili da
je 86% uvedenih poslova bilo prosirenje linije tj. umnozavanje nekih poboljsa-
nja unutar crvenog oceana postojeceg trzisSnog prostora. Na njih je otpadalo
samo 62% od ukupnih prihoda i tek 39% ukupne dobiti. Preostalih 14% novih
poslova bilo je usmjereno na stvaranje plavih oceana. Oni su stvorili 38% od
ukupnih prihoda i 61% od ukupne dobiti (Slika 1). Konkurencija u pretrpanim
industrijama nije nacin za odrzavanje visokih performansi. Prava prilika je u
stvaranju plavih oceana trziSnog prostora bez konkurencije (Kim i Mauborgne,
2004.).

Slika 1: Posljedice na zaradu i rast od stvaranja plavih oceana

100%
90% 14%
80% 38%
70% 61%
60%
50%
40% Sl
30% 62%
20% 39%
10%
0%
Pokretanje Ucinak na Ucinak na dobit
posla prihod

Izvor: Kim CW., Mauborgne R.: ,Strategija plavog oceana’ Masmedia, Zagreb 2007.

Ova perspektiva vodi do nove definicije ciljanog kupca i fokusira se na ono
sto kupac treba i Zeli. Kompanije stoga pokusavaju redefinirati industriju tra-

2 INSEAD je jedna od vodecih svjetskih poslovnih $kola.
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Zedi nove kupce i kreirajuci novi prijedlog vrijednosti za kupce, umjesto da se
oslanjaju na imitaciju ili postupna poboljsanja u odnosu na konkurente. U toj
konstelaciji, kompanija moze stvoriti nesporan trzisni prostor, u kojem je prva
na trzistu, 3to joj onda osigurava privremenu monopolisti¢ku poziciju; brzo
stvaranje ekonomije razmjera i iskoristavanje pozitivnih uc¢inaka povratnih in-
formacija s trzista, sto kompaniji otvara priliku za brzi rast.

Stoga se moze ocekivati da kompanija koja je prva na trzistu uziva veci
trzisni udjel i ima vecu neto dodanu vrijednost po zaposlenom. Time se dolazi
do prvog zakljucka, koji se reflektira u ¢injenici da stvaranje novog trzisnog
prostora dovodi do veceg rasta kompanije.

Kompanije koje slijede ovu strategiju trebale bi promijeniti ciljne kupce i
/ ili redefinirati strategiju koja ¢e im sluziti nudedi najbolji miks atributa, miks
koji je najrelevantniji za potrebe ciljanog kupca. Sve aktivnosti kompanije po-
duzimaju se u cilju postizanja diferencijacije i niskih troskova. Da bi to ucini-
le, kompanije moraju promijeniti svoje ustaljene poslovne modele. To moze
znaciti unistavanje uspjesnih modela i odbacivanje imovine koja je nekad bila
vrlo vrijedna. Kapacitet za prihvacanje poslovnih modela koji stvaraju novu
vrijednost za kupce i novo bogatstvo za ulagace koncept je koji konkurenciju
u suvremenom svijetu ne dozivljava vise kao konkurenciju izmedu proizvo-
da ili usluga, ve¢ kao konkurenciju izmedu konkurentskih inovacijskih rezima
(Christensen (1997.) i Hamel (2000.). Nalazi nekoliko provedenih istraZivanja
pokazali su da je stvaranje novog trzZiSnog prostora prisutno u razlic¢itim indu-
strijskim granama, kao Sto su npr. trziste plisanih igracaka (Sheehan i Vaidya-
nathan, 2009.), kino-industrija (Kim i Mauborgne, 2004.) te industrija vina (Kim
i Mauborgne, 2005.).

Time se dolazi do drugog zakljucka, da se brzorastué¢e kompanije mogu
pronaci u raznim industrijskim granama. Stoga plavi oceani nisu ogranice-
ni samo na odredenu industrijsku granu (mogu se naci u visokotehnolodkim
industrijama, kao 3to su nanotehnologija i biotehnologija, ali primjerice i na
podrucju energetike).

Vec je dugo poznata ¢injenica da inovacije nisu ograni¢ene samo na pro-
izvode i tehnologiju te da stvaranje novog trziSnog prostora zahtijeva inova-
tivnost. Istrazivanja su pokazala da je 10 od 13 plavih oceana identificiranih u
tri razlicite industrijske grane (automobili, racunala i kina) stvoreno uglavnom
pomocu postojecih tehnologija - samo su 3 koristile neke nove tehnologije
(Kim i Mauborgne, 2004.). Samo je jedan od 13 plavih oceana bio fokusiran na
tehnolosko liderstvo, a ostali su bili usmjereni na inovaciju vrijednosti — inova-
ciju povezanu s onim $to kupci vrednuju. Time se dolazi do treceg zakljucka,
koji se reflektira u ¢injenici da kompanije postizu visok rast kroz inovaciju
vrijednosti, a ne kroz tehnolosku inovaciju samu po sebi.
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Strategija plavog oceana sugerira da velike kompanije nisu u nepovoljni-
jem polozaju u odnosu na mala i srednja poduzeca u pogledu fleksibilnosti
u stvaranju novog trziSnog prostora. Istrazivanja su pokazala da su vec eta-
blirane kompanije (medu najveéim u svojoj industriji) stvorile 9 od 13 plavih
oceana identificiranih u tri razli¢ite industrije, start-up poduzeca su stvorila 3
plava oceana, a etablirana kompanija koja je dosla iz druge industrije u kojoj
je bila medu najvecima, stvorila je 1 plavi ocean (Kim i Mauborgne, 2004.). Ovi
nalazi korespondiraju s istrazivanjima drugih autora koji vjeruju da ekonomija
razmjera ostaje iznimno vazna (Lazonick, 1990.) i da je pozeljan visok stupanj
vertikalne integracije (Florida i Kenney, 1990.).

Time se dolazi do Cetvrtog zaklju¢ka, koji sugerira da je brzi rast neovisan
o veli¢ini kompanije, $to znaci da i velike kompanije, jednako kao i mala
poduzeca mogu postici brzi rast stvaranjem novog trziSnog prostora (Kim
i Mauborgne, 2007.).

4. RAZLIKE IZMEDU STRATEGIJE CRVENOG | PLAVOG OCEANA

Nastavno su prikazane osnovne razlike izmedu strategije crvenog oceana
i strategije plavog oceana (Tablica 1).

Tablica 1: Strategija crvenog oceana vs strategija plavog oceana

Strategija crvenog oceana Strategija plavog oceana

(fokus na sadadnje kupce) (fokus na ne-kupce)
Konkurira na postoje¢em trziSnom prostoru. Stvara neosporan trzisni prostor.
Nadmasuje konkurenciju. Cini konkurenciju sporednom.
IskoriStava postojecu potraznju. Stvara i osvaja novu potraznju.
Pogada se oko vrijednosti i troska. Odustaje od pogadanja oko vrijednosti

i troska.

Povezuje cijeli sustav djelatnosti kompanije Povezuje cijeli sustav djelatnosti kompanije
u skladu s njezinim strateskim odabirom u teznji za diferencijacijom i niskim
diferencijacije ili niskih troskova. troskovima.

lzvor: Kim CW., Mauborgne R.: ,Strategija plavog oceana’ Masmedia, Zagreb 2007.

Fokus na sadasnje kupce vs fokus na ne-kupce. U vecini industrija kom-
panije nisu fokusirane na privla¢enje novih kupaca u industriju, vec je fokus na
postojec¢im kupcima u toj industriji. U Plavom oceanu fokus je na pokusaju da
se poveca veli¢ine industrije privlacenjem ljudi koji nikada nisu kupovali u toj
industriji (tzv. ne-kupci).

Konkuriranje na postoje¢em trziSnom prostoru vs stvaranje neospor-
nog trziSnog prostora. Postojeca trzista su svi kupci koji trenutno posluju u
industriji, bilo da posluju s kompanijomi ili s njezinim konkurentima. Ako netko
pridobije kupca, pretpostavlja se da ¢e ga netko izgubiti. Da bi netko dobio,
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netko mora izgubiti. Na neospornom trziSnom prostoru, samo ste vi pobjed-
nik. Nemate konkurencije, jer drugi ili ne znaju za taj trzisni prostor ili ne znaju
kako bi konkurirali.

To ne znadi da nece pokusati, no ako ste upotrijebili strategiju plavog oce-
ana, nece vas dugo vremena moc¢i ugroziti.

Pobijediti konkurenciju vs uciniti konkurenciju nerelevantnom. Kon-
kurencija postaje irelevantna, zato $to ne moze kopirati vase ideje na nacin koji
bi joj osigurao komercijalnu isplativost. Naime, cijela ideja strategije plavog
oceana sastoji se od pruzanja kupcima visoke vrijednosti uz bitno nizu cijenu.
Ako se provodi na pravi nacin, druge kompanije vam tesko mogu konkurirati.

IskoriStavanje postojece potraznje u odnosu na stvaranje i osvajanje
nove potraznje. Stvaranjem visoke vrijednosti za kupce, kompanije ¢e privudi
kupce koji nikada ne bi ni pomislili da udu na to trziste.

Pogadanje oko vrijednosti i troska vs odustajanje od pogadanja oko
vrijednosti i troska. Ako kompanija razvije strategiju plavog oceana i priklad-
ne alate za to, svojim kupcima moze pruziti visoku vrijednost uz nisku cijenu.
Ukoliko kompanija ne prestane s pogadanjima oko vrijednosti i troska, konku-
renti Ce je lako kopirati i kompanija ¢e se za¢as naci u crvenom oceanu.

Diferencijacija ili niski troSkovi vs diferencijacija i niski troskovi. Po-
trebno je analizirati poslovni model i poslovne procese kako bi kompanija
svojim kupcima mogla ponuditi istovremeno i diferencijaciju i niske troskove.
Sve $to pritom ne stvara vrijednost ili $to ne doprinosi vrijednosti potrebno je
ukloniti ili smanijiti, $to je najucinkovitiji nacin vodenja kompanije neovisno da
li se radi o crvenom ili plavom oceanu.

5. TEMELJNA JEDINICA ANALIZE
U PROCESU STVARANJA PLAVIH OCEANA

* Analiza povijesnih modela stvaranja plavih oceana u tri reprezentativne
industrijske grane u SAD-u (automobilska, racunalna i kino-industrija)
pokazala je sljedece?:

* Trajno izvrsne industrijske grane ne postoje. Privla¢nost industrijskih
grana raste i pada tijekom vremena.

* Trajno izvrsne kompanije ne postoje. Kompanije rastu i padaju tijekom
vremena.

* Klju¢na odrednica da li je neka industrijska grana ili kompanija imala pu-
tanju snaznog rasta bio je strateski pomak stvaranja plavog oceana.

Stoga temeljna jedinica analize kojom se moZe objasniti proces stvaranje

plavih oceana nije ni kompanija, ni industrijska grana ve¢ strateski pomalk,

3 Kim C.W,, Mauborgne R.:,Blue ocean strategy”, Harvard Business School Press, Boston, 2004., str. 5.
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koji predstavlja skup strateskih menadzerskih postupaka i odluka, koji u ko-
nacnici dovodi do brzog rasta kompanije.

Klju¢no definirajuce svojstvo plavih oceana je inovacija vrijednosti - ino-
vacija povezana s onim 5to kupci vrednuju.

Inovacija vrijednosti je ¢in proizvodnje inovativhog novog proizvoda po
bitno nizoj cijeni. Prvi korak u inovaciji vrijednosti je odabir ciljne grupe kupa-
ca. Umjesto fokusiranja na stalne kupce na zeljenom trzistu (na postojece kup-
ce za koje se svi konkurenti natjecu), potreban je fokus kompanije na kupce
na rubu trzista (rijetki kupci) i kupce na susjednim trzistima, koji ili izbjegavaju
trziste na kojem kompanije posluje ili nisu nikada ¢uli za njega.

Sljededi korak inovacije vrijednosti je analiza uobi¢ajenog poslovhog mo-
dela na sadasnjem trzistu kompanije i postavljanje Cetiri vazna pitanja:

* Koji procesi se mogu ukloniti?

* Koji standardi se mogu smanijiti?

* Koji standardi se mogu povecati?

* Koje standarde ili procese kompanija moze ukljuciti iz susjednih indu-
strija da bi stvorila novo iskustvo?

6. INOVACIJA VRIJEDNOSTI - POTRAGA ZA
DIFERENCIJACIJOM I NISKIM TROSKOVIMA

Inovacija vrijednosti predstavlja klju¢nu karakteristiku plavih oceana, a
karakterizira je istodobna potraga kompanije i za diferencijacijom i za niskim
troskovima. Plavi ocean nastaje u prostoru gdje aktivnosti kompanije povolj-
no utjecu, kako na strukturu troskova same kompanije, tako i na vrijednost za
kupce. Usteda na troskovima ostvaruje se uklanjanjem i smanjenjem ¢imbe-
nika u kojima se industrija natjece. Vrijednost za kupca povecava se podiza-
njem i stvaranjem elemenata koje industrija nikad nije ponudila. S vremenom
se troSkovi dalje smanjuju uslijed djelovanja ekonomije razmjera, kao rezultat
povecane prodaje, koju stvara vrhunska vrijednost za kupce. Navedeno je pri-
kazano nastavno (Slika 2). Kompanija moze postici skok vrijednosti i za sebe i
za svoje kupce, smanjujudi troskove uz istovremeno povecanje vrijednosti za
kupce. Pritom kompanija postize skok vrijednosti i za sebe i za svoje kupce.
Buducdi da vrijednost za kupca dolazi iz korisnosti i cijene koju kompanija nudi
kupcima, a vrijednost za kompaniju nastaje iz njezine strukture troskova i cije-
ne, inovacija vrijednosti (strategija plavog oceana) postize se samo kad je cijeli
sustav korisnosti, cijene i troSkova djelatnosti kompanije pravilno postavljen.
Inovacija vrijednosti vise je od same inovacije. Tu se radi o strategiji koja obu-
hvaca cijeli sustav djelatnosti kompanije, u cilju postizanja skoka u vrijednosti
za kupce, ali i za kompaniju. Ako izostane integralni pristup, inovacija ¢e ostati
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odvojena od biti strategije. Inovacija bez vrijednosti tezi biti vodena tehno-
logijom, predvoditi trziste ili biti futuristicka, ¢esto juredi ispred onoga 5to su
kupci spremni prihvatiti i platiti (Kim i Mauborgne, 2007.). Strategija crvenog
oceana temeljena je na konkurenciji i pretpostavlja da su strukturalni uvjeti in-
dustrijskih grana zadani i da su tvrtke prisiljene natjecati se unutar njih. Teme-
lji se na svjetonazoru koji teoreticari nazivaju strukturalisticko stajaliste, prema
kojem su kompanije i menadzeri u velikoj mjeri prepusteni volji ekonomskih
sila vec¢ih od njih samih. Nasuprot ovome stajalistu, Strategija plavog oceana
temelji se na pretpostavci da granice trziSta i industrijska struktura nisu zadane
veli¢ine i da se mogu rekonstruirati aktivnostima i uvjerenjima ,igraca” unutar
industrijske grane. Ovo stajaliSte naziva se rekonstrukcijsko stajaliste. Strategija
plavog oceana integrira niz funkcionalnih i operativnih djelatnosti kompanije.

Slika 2: Inovacija vrijednosti — i diferencijacija i niski troskovi

Troskovi

INOVACLA
VRIJEDNOSTI

Vrijednost
za kupca

Izvor: Kim CW. Mauborgne R.: ,Strategija plavog oceana’; Masmedia, Zagreb 2007, obrada
autora

7. PREPREKE IMITACUI

Kompanije koje uspjesno stvore plave oceane obi¢no uzivaju u benefitima
tijekom razdoblja 10-15 godina, bez vedih izazova. Razlog je taj Sto strategija
plavog oceana stvara znatne ekonomske i kognitivhe prepreke oponasanju.
Buduci da tvorci plavog oceana izravno privla¢e znatni broj kupaca, u stanju
su generirati ekonomiju razmjera veoma brzo, stavljajuci potencijalne imitato-
re pod neposredne i stalne troSkovne pritiske. Kognitivne prepreke mogu biti
jednako ucinkovite. Kad pojedina kompanija kupcima ponudi znacajan skok
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u vrijednosti, brzo dobiva snagu brenda i lojalnost novih kupaca na trzistu.
Iskustvo pokazuje da su u tom slucaju ¢ak i skupe marketinske kampanje neu-
¢inkovite u pokusajima konkuriranja tvorcima plavih oceana.

8. STVARANJE PLAVIH OCEANA
NA PRIMJERU KOMPANIJE AMAZON

Kompanija Amazon uspjela je transformirati svoje poslovanje iz internet-
ske knjizare u jednu od klju¢nih destinacija za internetsku kupovinu u svijetu,
usla je na trziste pruzatelja aplikacijskih rjeSenja i nudi poslovna rjeSenja (npr.
skladistenje, distribucija) i web usluge. Nadalje, kompanija je tipi¢an predstav-
nik tzv. nove ekonomije, ali ima i mnoge karakteristike tradicionalnih tvrtki.
Tradicionalne funkcije ¢ine 70% temeljnih resursa kompanije (Niekerk, 2000.).
Stoga slucaj Amazona omogucdava prepoznavanje inovacija koje su tipi¢ne
kako za tradicionalne kompanije, tako i za kompanije koje predstavljaju “novu
ekonomiju”. Amazon se u nesto vise od jednog desetljeca uspio razviti od start-
up kompanije do jedne od najvecih svjetskih kompanija (Tablica 2). Upravo
ta ¢injenica omogucava analizu inovacija u razli¢itim fazama zivotnog ciklusa
kompanije.

Tablica 2: Amazon.com - financijski podaci

1995. | 1996. | 1997. | 1998. | 1999. | 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006.

Prodaja (u

milij

USD)

unima 0.5 157 | 148 | 610 | 1.640 | 2.762 | 3.122 | 3.933 | 5.264 | 6.921 | 8.490 | 10.710

Godisnja
stopa rasta 2981 | 839 | 313 169 68 13 26 34 31 23
prihoda (%)

26

Bruto dobit

(u milijunima 0.1 35 29 134 | 291 656 | 799 | 992 |1.258|1.602|2.039 | 2456

usD)

Broj

zaposlenih 0.16 | 0.61 2.1 7.6 2.0 7.8 75 7.8 9.0 | 120
(000)

13.9

Rast

zaposlenosti 289 | 242 | 262 18 -13 -4 4 15 33

(%)

16

lzvor: Lindi¢ J,, BavdaZ M, Kovacic H.: “Higher growth through the Blue Ocean Strategy’, Elsevier,
Ljubljana, 2012.

Stvaranje novih trzisnih prostora znaci izbjegavanje konkurenata i stva-
ranje te zahvacanje nove potraznje (ali i prekid prakse, ili visa vrijednost ili niski
troskovi), sto kompaniji pruza mogucénosti za brzi rast. lako neki autori percip-
iraju Amazon kao prvu kompaniju koja je usla na trziste internetskih knjizara
(Mellahi i Johnson, 2000.), kompanija u stvarnosti nije bila prva koja je usla na
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to trziste, niti je bila pionir svojim pocetnim modelom internetskih knjizara.
Ono sto razlikuje Amazon od ostalih kompanija koje su usle na trziste Amazona
je uvodenje novih, inovativnih nacina pruzanja internetskih usluga kupcima.
Amazon je bila prva kompanija koja je koristila tehnologiju kolaborativhog
filtriranja, prva je razvila program jednog klika, prva je kupcima omogucila
podsjetnike i pra¢enje narudzbi putem upozorenja (Hof i drugi, 1998.). lako
je kompanija patentirala svoj program jednog klika, gotovo sve kompanija za
e-trgovinu sada koriste taj izum (Mellahi i Johnson, 2000.). To pokazuje da je
kompanija uspjela razlikovati svoj poslovni model ne toliko u prijedlogu vrijed-
nosti za kupce, koliko u stvaranju vrijednosti za kupce. Pocetni poslovni mod-
el, koji je ukljucivao izravnu nabavu, omogucio je kompaniji snizavanje opera-
tivnih troskova: umjesto da gradi fizicke prodavaonice i odrzava visoke zalihe u
svima njima, kompanija je razvila centralizirani model distribucije. Kao rezultat
tog modela mnogi proizvodi Amazona imali su ve¢e marze i slabu konkurenci-
ju, jer ih off-line konkurenti nisu nudili zbog ograni¢enog skladisnog prostora.
Ovo upucuje na Cinjenicu da za brzi rast kompanija nije dovoljno biti prvi koji
je stvorio prijedlog vrijednosti za plavi ocean; ono $to je vazno je biti prvi u
stvarnom iskoriStavanju novostvorenog trziSnog prostora. Upravo su rezulta-
ti Amazona potvrda da kompanije koje iskoriStavaju novi trzisni prostor ras-
tu brze. Brzorastu¢e kompanije moguce je pronadi u bilo kojoj industrijskoj
grani, $to pokazuje i razvoj Amazona. Kompanija je zapocela kao ¢ista inter-
netska trgovina, imajudi na zalihama manje od 2.000 od ukupno 2,5 milijuna
naslova koje je ponudila na svojoj web stranici 1997. godine. Sljedeci svoju
strategiju ,brzo postani veliki’, usla je na nova trzista i grupe proizvoda. Kao
rezultat toga, 35% narudzbi kompanije ukljucivalo je proizvode iz grupacija
proizvoda koji nisu bili knjige. To je zahtijevalo promjenu poslovhog mod-
ela kompanije: odmak od izravne nabave te razvoj vlastitih skladisnih i logis-
tickih sposobnosti. Kompanija je stvorila plave oceane neprekidnim razvojem
i optimizacijom vlastitih procesa i ponudom novih usluga na trzistu (usluge
e-trgovine, “customer-care” usluge, usluge narucivanja u trgovini i telefonsk-
og narucivanja, upravljanje web stranicom i skladistenje). Time se kompanija
stalno mijenjala te je konstantno nadopunjavala svoj izvorni poslovni model,
kako bi omogucila daljnji rast. Stoga mozemo zakljuciti da brzorastuce tvrtke
iskoriStavaju svoje temeljne kompetencije za razvoj novih plavih oceana bez
obzira na to u kojoj su industrijskoj grani zapocele svoju djelatnost. Uvrijeze-
no je misljenje da su patenti superiorni nac¢in za promicanje intelektualnog
otkrica i zastite izuma od imitatora. U rujnu 2010. godine, Amazon je imao 115
registriranih patenata, dok je samo u 2009. IBM imao 4.914, a Microsoft 2.906
registriranih patenata. Uspjeh Amazona ukazuje da broj registriranih patena-
ta ne predstavlja nuzno odgovarajuc¢u mjeru poslovnog uspjeha. Primjerice,
Amazon nije otkrio prodaju knjiga, vec¢ je redefinirao tu uslugu te nacin kako
se usluga pruza kupcu i $sto kupac dobiva iz te usluge (Markides, 2006.). Jedna-
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ko tako, u poslovanju s maloprodajom knjiga kompanija djeluje na bitno dru-
gaciji nacin od ostalih konkurenata u industriji, kao $to je npr. Barnes & Noble.
Klijenti Amazona uklju¢uju kompanije kao $to su Eli Lilly, Pfizer, NASA, Adobe
Systems i Netflix. Amazon se takoder Siri izvan svojih korijena kao internets-
ki trgovac, razvijajudi inovativne nacine pruzanja usluga kupcima na mrezi.
Stavljajuci naglasak na vrijednost, kompanija stavlja kupca, a ne konkurenci-
ju u srediste strateskog razmisljanja sto gura menadzZere da nadidu filozofiju
postupnih poboljsanja u korist potpuno novih nacina postupanja. Kompanija
se uspjela pozicionirati kao lider u poslu s web uslugama zbog kontinuiranog
razvoja vrijednosti za kupce i zbog fokusiranja na potrebe kupaca, $to joj osig-
urava konkurentsku prednost. Navedeno potvrduje tvrdnju da se klju¢ brzog
rasta nalazi u inovacijama vrijednosti, a ne nuzno u tehnoloskim inovacijama.
Kompanija Amazon osnovana je 1994. sa samo nekoliko zaposlenika. U 1996.
(prva puna poslovna godina) kompanija je ostvarila prodaju od 15,7 milijuna
USD. Kako je usla u posao s knjizarama, kompanija se natjecala s mnogo vec¢im
konkurentima, kao sto su Barnes & Noble i Borders. lako je Borders tada bio
percipiran kao tehnoloski inovator, nije bio uspjesan u poslovanju na mrezi te
je sklopio partnerstvo s Amazonom, koji je preuzeo sve internetske aktivnosti
Bordersa, u zamjenu za postotak prodaje. Time je Borders izgubio priliku za pri-
kupljanje podataka i odrzavanje izravnog kontakta sa svojim kupcima. Amazon
je takoder bio uspjesan u odrzavanju vodece pozicije u mreznom poslovanju.
Kompanija Overstock pokusala je konkurirati Amazonu koristenjem poslovnog
modela, koji je imao neke prednosti u odnosu na modificirani Amazon, kao
$to su npr. niZe razine zaliha. Izvr$ni direktor konkurentske kompanije Patrick
Byrne, izjavio je 2001. da ¢e Overstock snazno napredovati ispred Amazona,
sto ¢e mu omoguditi njegovo preuzimanje u roku od nekoliko godina (Owen,
2002.). Ipak, realnost je bila druk¢ija. Overstock je 2009. dosegnuo svega 3%
godisnje prodaje i 0,7% operativnog prihoda Amazona. S druge strane, Ama-
zon je nadogradio svoj poslovni model i zapoceo s novim poslovima, u trenut-
ku kad je vec¢ bio jedna od najvecih svjetskih kompanija. Ulaskom u posao s
web uslugama, Amazon je zapoceo natjecanje s najveéim svjetskim kompani-
jama poput Microsofta i IBM-a. Poanta price je u Cinjenici da ako dvije ili vise
tvrtki prepoznaju priliku za stvaranje nove prednosti, pobijedit ¢e kompanija
koja je najbrza (Mellahi i Johnson, 2000.). Tako se Amazon kao mala kompanija
uspjesno natjecao s velikim kompanijama, a isto tako i kao velika kompanijai s
velikim i s malim kompanijama. To potkrepljuju tvrdnju da su sve kompanije u
mogucnosti ostvarivati brzi rast, a ne samo mala i srednja poduzeca.

9. ZAKLJUCAK

Klju¢ brzog rasta nije u stvaranju novog trzista, ve¢ u Cinjenici da se
bude prvi u razvoju i iskoriStavanju tog trzista. To je bio slu¢aj i s Amazonom,
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koji nije bio prvi na trzistu on-line usluga, ali je bio prvi koji je to trziste istinski
razvio i iskoristio. Stoga se moze zakljuciti da potraga za neiskoriStenim plavim
oceanima otvara iste moguénosti za kompaniju, kao i stvaranje plavih oceana.
U stvaranju plavih oceana inovacija vrijednosti je klju¢na i vaznija je od tehno-
loske inovacije. No, to ne znaci da treba odmaknuti fokus od razvoja tehnolo-
gije te se fokusirati iskljuc¢ivo na vrijednost. Kompanija Amazon je svoju inova-
ciju vrijednosti izgradila na stalnim poboljsanjima tehnoloskih rjesenja, ali se
pritom uspjela pozicionirati kao lider u poslovanju s web uslugama razvijajuci
nove inovativne nacine pruzanja usluga svojim kupcima.
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BLUE OCEAN STRATEGY - CREATING BLUE OCEANS
WITH THE EXAMPLE OF AMAZON

ABSTRACT:

Market space is made up of two types of oceans: red and blue oceans. Unlike
the red oceans, which represent a known market space, the blue oceans denote
an unknown and unexplored market space. In red oceans, industry boundar-
ies are defined and accepted and the competitive rules of the game are well
understood. On the other hand, the blue oceans are determined by unopened
market space, and by creating demand and favorable business opportunities for
rapid growth. In most cases, blue oceans were created by extending the existing
boundaries of industries within the red ocean, although some originated be-
yond existing borders. The most appropriate unit of analysis for explaining the
creation of blue oceans is neither the company nor the industry, but a strategic
move - the set of managerial actions and decisions that ultimately leads to rapid
growth of the company. The basic concept behind the Blue Ocean strategy is
value innovation. The importance of this concept is that it rejects one of the gen-
erally accepted considerations of strategy: trade-off between low cost and value.
By driving down costs while simultaneously driving up value for buyers, a com-
pany can achieve a leap in value for both itself and its customers and create blue
ocean. Amazon.com has managed to transform itself from an online bookstore
to one of the key destinations for online shopping in the world, it has entered
the market of application solution providers, and it offers business solutions to
customers. Furthermore, the company is a typical representative of the so-called
new economy, but it also has many characteristics of traditional companies. In a
short time, the company has grown from a start-up to one of the world’s largest
companies. This fact makes it possible to analyze the creation of blue oceans at
different stages of the company’s life cycle.

Key words: Blue Ocean Strategy; Red ocean: Blue Ocean; Strategic move;
Value Innovation; Amazon.
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SAZETAK RADA

Trgovacka drustva u slucaju nelikvidnosti ili drugih problema ocekuju po-
mo¢ od svojih vlasnika. Vlasnici poslovnih udjela, neovisno o tome je li rije¢ o
pravnim ili fizickim osobama, problem nelikvidnosti drustva mogu rijesiti kroz
uplatu dodatnih Cinidbi u kapital drustva. Rijec je o ulaganjima novca, otpisa po-
trazivanja ili unos nekretnina. Problem nastaje prilikom povrata tako unesenih
dodatnih ¢inidbi.

Kljucnerijeci: dodatne cinidbe, kapital drustva, neupisani kapital, trgovacko

drustvo

1. UvVOD

Drustva kapitala, a osobito se to odnosi na drustva s ogranicenom odgo-
vornos$cu (dalje: Drustvo), kada imaju problem s likvidnos¢u, o¢ekuju vlasnika.
Vlasnik Drustva moze Drustvu posuditi novac, otpisati svoja potrazivanja od
Drustva ili moze povecati kapital drustva kroz dodatnu ¢inidbu (uplata nov¢a-
ne svote) ili unijeti neku drugu imovinu u kapitalne rezerve Drustva. Medutim,
kada se poslovanje stabilizira vlasnik bi htio povudi (vratiti) unesenu imovinu
bez pla¢anja mozebitnih poreza. Nazalost, poradi implicitne odredbe ¢l. 10
Pravilnika o porezu na dobit (Nar. nov., br. 95/05. — 59/20.) to nije moguce bez
poreznog rizika. S druge strane ako se moze povecati i smanjiti temeljni kapi-
tal Drustva bez pladanje poreza na dobit analogno bi to trebalo vrijediti i za
povecanje/smanjenje kapitalnih pricuva unosom/povratom dodatnih ¢inidbi.
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Ako dode do situacije da Drustvo, poradi problema u poslovanju (a uglav-
nom je rije¢ o problemima s likvidno$c¢u), treba pomoc¢ ulagaca u vidu uplate
dodatnih ¢inidbi najbolje je uplatiti novac. Naime, pretvaranje potrazivanja u
kapitalne pri¢uve moze bitno popraviti strukturu bilance, ali nece rijesiti pro-
blem nedostataka obrtnih sredstava tj. problem nelikvidnosti. Unos nekretni-
ne, ako predmetna nekretnina ne nosi prihode od najma, takoder, je upitno
bududi nece rijesiti problem nelikvidno

2. ZAKONODAVNI OKVIR

Problematiku evidentiranja i oporezivanja dodatnih uplata u Drustvo ure-
duju, uz prethodno naveden Pravilnik o porezu na dobit, ureduju i:

¢ Zakon o trgovackim drustvima (Nar. nov., br. 111/93. - 40/19., dalje: ZTD)
* Zakon o porezu na dobit (Nar. nov., br. 177/04. - 32/20.)

* Zakon o porezu na promet nekretnina (Nar. nov., br. 115/16.i 106/18.) i
* Zakon o ra¢unovodstvu (Nar. nov., br. 78/15. - 47/20., dalje: ZOR).

Vrste kapitala i kriterije za priznavanje i mjerenje kapitala ureduje Hrvatski
standard financijskog izvjestavanja 12 — Kapital (dalje: HSFI 12)" u skladu s Di-
rektivom 2013/34/EU.

2.1. PRIMJENA ODREDBI ZTD-a

U ¢l. 391. st. 1. ZTD-a predvidena je moguc¢nost da se drustvenim ugovo-
rom ¢lanovi drustva mogu obvezati na ispunjenje dodatnih ¢inidba. Naime, u
prethodno spomenutom ¢lanku navedeno je: drustvenim se ugovorom ¢lanovi
drustva mogu obvezati, pored uplate uloga, na dodatne uplate novca ili ispunje-
nje drugih ¢inidbi koje imaju imovinsku vrijednost. Time se ne poveéava temeljni
kapital drustva.

Nadalje, u ¢l. 406.a st. 1. ZTD-a navodi se da drustvo u rezerve kapitala
(kapitalne pricuve) unosi:

1. dio uplaéenih iznosa za koje se izdaju poslovni udjeli koji prelazi nomi-
nalne iznose udjela,

2. iznose dodatnih pla¢anja ¢lanova drustva radi stjecanja posebnih pra-
va u drustvu,

3. iznose ostalih dodatnih pla¢anja ¢lanova drustvu kao npr. dodatnih
cinidbi,

4. iznos za koji je pojednostavnjeno smanjen temeljni kapital da bi se
sredstva unijela u rezerve kapitala.

Dakle, kapitalne pri¢uve mogu nastati dodatnim uplatama (dodatne ¢inid-
be). Mogu¢nost dodatnih uplata mora biti predvidena drustvenim ugovorom

T Nar. nov., br. 86/15. od 4. kolovoza 2015. godine
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(¢l.391. ZTD-a) i mogu se koristiti samo za namjene odredene tim ugovorom. U
skladu s prethodno navedenim, vlasnici poslovnih udjela Drustva trebaju doni-
jeti Odluku o unosu u neupisani kapital (kapitalne pri¢uve). U nastavku dajemo
primjer navedene odluke.

Slika 1. Primjer Odluke o unosu u neupisani kapital (kapitalne pri¢cuve)

Sukladno odredbama ¢l. 391. i ¢l. 406.a ZTD-a i ¢l. xy Drustvenog ugovora AA d.o.o. (ili fizicka
osoba B.B.) kao jedini ¢lan drustva PP d.o.o. donosi

Odluku o unosu u neupisani kapital (kapitalne pricuve)
Ovom odlukom ¢lan drustva B.B. unosi se u kapitalne rezerve drustva PP d.o.o. svoje
potrazivanje temeljem sklopljenog kupoprodajnog ugovora br. 56/20. ILI uplacuje iznos od
200.000,00 kn.
Temeljem navedenog ulaganja, sukladno odredbama ¢l. 5. st. 1. Zakona o porezu na dobit i ¢l.
9.i¢l. 10. Pravilnika o porezu na dobit, ne postoji sadasnja ni buduca obveza PP d.o.0. prema
¢lanu drustva B.B.

Drustvo PP navedenim ulaganjem samostalno i neograni¢eno raspolaze.

Osnivac drustva AA d.o.o. (ili fizicka osoba BB)

Posebno je vazno istaknuti odredbe ¢l. 391. st. 5. ZTD-a prema kojima se
uplaceno u kapitalne pricuve moze vratiti ¢lanovima Drustva ako nema potrebe
za pokri¢em gubitka Drustva. Takav povrat ne moze se smatrati isplatom dobiti
bududi je rije¢ o povratu uplacenog u neupisani kapital (kapitalne pricuve).

Mogu¢nost dodatnih uplata u kapitalne pricuve predvidena je i za dio-
ni¢ka drustva (¢l. 222. ZTD-a) sli¢no kao ¢l. 406.a ZTD-a, medutim nema ek-
splicitno odredbi o povratu upla¢enog u neupisani kapital (kapitalne pri¢uve).
Problem je u broju dioni¢ara. Naime, dionicari bi razmjerno broju svojih dio-
nica trebali sudjelovati u dodatnim cinidbama, a takav dogovor, ako je rijec
o dionickom drustvu sa nekoliko stotinama ili tisucama dionicara je de facto
neizvediv poduhvat.

2.2. PRIMJENA ODREDBI ZOR-a | HSFl-ja 12

Sukladno ¢l. 16. st. 1. ZOR-a Hrvatski standardi financijskog izvjeStavanja
su racunovodstvena nacela i pravila priznavanja, mjerenja i klasifikacije po-
slovnih dogadaja te sastavljanja i prezentiranja financijskih izvjestaja koje do-
nosi Odbor za standarde financijskog izvjeStavanja. Nadalje, sukladno ¢l. 17.
st. 1. ZOR-a poduzetnik je duzan sastavljati i prezentirati godisnje financijske
izvjestaje primjenom Hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja ili Medu-
narodnih standarda financijskog izvjestavanja sukladno odredbama ZOR-a. U
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t. 12.7. HSFl-ja 12 navedeno je da su kapitalne rezerve dio kapitala kojeg po-
duzetnik ostvaruje: realizacijom dionica, odnosno udjela iznad nominalne vri-
jednosti upisanog kapitala odnosno iznad troska stjecanja trezorskih dionica
(udjela), kao i dodatno uplacen kapital i sve ostalo prema odredbama Zakona
o trgovackim drustvima.

2.3. PRIMJENA ODREDBI ZAKONA
| PRAVILNIKA O POREZU NA DOBIT

U skladu s ¢l. 5. st. 1. Zakona o porezu na dobit porezna osnovica je dobit
koja se utvrduje prema ra¢unovodstvenim propisima kao razlika prihoda i ras-
hoda prije obracuna poreza na dobit, uve¢ana ili umanjena prema odredbama
Zakona o porezu na dobit. lzdvajamo poreznu odredbu koja ogranic¢ava po-
vrat unesene imovine u kapitalne pri¢uve. Nadalje, u €l. 9. st. 2. Pravilnika o po-
rezu na dobit navedeno je da ulaganja dionicara ili ¢lanova drustva u neupisani
kapital drustva ne smatra se oporezivim prihodom pod uvjetima propisanima
¢l. 10. Pravilnika o porezu na dobit.

Pod ulaganjem dionicara ili ¢lana drustva u neupisani kapital drustva, su-
kladno ¢l. 10. st. 1. Pravilnika o porezu na dobit, razumijeva se ulaganje u nov-
cu, stvarima i pravima predanim drustvu na raspolaganje u poslovne svrhe, a
koja ne potjecu od obavljanja djelatnosti drustva, a o ulaganju mora postojati
drustveni ugovor ili druga pisana isprava. Ulaganje u neupisani kapital drustva
ne smatra se oporezivim prihodom, ako na temelju takvog ulaganja ne postoji
ni sadasnja ni buduca obveza drustva te da drustvo imovinu posjedujei s njom
neograniceno raspolaze.

Dakle, naglasak je na nepostojanju ni sadasnje ni buduce obveze. No, u
trebalo bi nadopuniti Pravilnik o porezu na dobit odredbama o ulaganju u ne-
upisani kapital drustva iz kojih bi proizlazilo pod kojim uvjetima se uloZzeno
moze bez oporezivanja vratiti ulagacima.

2.4. PRIMJENA ODREDBI ZAKONA
O POREZU NA PROMET NEKRETNINA

Porez na promet nekretnina po stopi od 3 % placa se, sukladno odredba-
ma Zakona o porezu na promet nekretnina, prilikom promet nekretnina kod
kojih dolazi do stjecanja vlasnistva nekretnine u Republici Hrvatskoj. Medutim,
prilikom pojedinih prometa nekretnina primjenjuju se porezna oslobodenja a
jedan od slu¢ajeva je i unos nekretnine u trgovacko drustvo. Unos nekretnine
u kapital trgovackog drustva, u skladu s ¢l. 14. st. 1. Zakona o porezu na promet
nekretnina, osloboden je pla¢anja poreza na promet nekretnina.

Dakle, oslobodeno je plac¢anja poreza na promet unos nekretnine u kapi-
talne pri¢uve Drustva. Medutim, smanjenje kapitala izuzimanjem nekretnine
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nije oslobodeno pla¢anja poreza na promet nekretnine. Naravno, postavlja se i
pitanje iz ¢l. 10. Pravilnika o porezu na dobit,,nema ni sadasnje ni buduce obve-
ze drustva te da drustvo imovinu posjeduje i s njom neograniceno raspolaze.”

Unos nekretnine u kapital trgovackog drustva iziskuje znacajne troskove
upisa u zemljisne knjige. Isto i kada se nekretnina vraca ulagacu. Dodatni je
problem porez na promet nekretnina (3 %) buduci nema odredbi o oslobode-
nju placanja porez na promet nekretnine po tom osnovu. Dakle, u praksi nije
najsretnije rjeSenje.

2.5. SPECIFICNOSTI ULAGACA PRAVNE OSOBE

Ako je drugo trgovacko drustvo (npr. drugi d.o.0.) ¢lan Drustva i zeli
izvrsiti unos dodatne cinidbe treba obratiti pozornost i na odredbe Zakona
o porezu na dodanu vrijednost (Nar. nov., br. 73/13. - 121/19.). Naime, ako se
unos u dodatne ¢inidbe vrsi stvarima treba izdati racun za unesene stvari i
iskazati porez na dodanu vrijednost primjenom propisane stope. Drustvo ¢e
po tako primljenom ra¢unu mo¢i odbiti pretporez ako ¢e se primljena imo-
vina koristiti za oporezive isporuke. Isto bi vrijedilo i obrnuto kada se stvari
vracaju ulagacu pod pretpostavkom da je Drustvo obveznik poreza na doda-
nu vrijednost.

3. ZAKLJUCAK

Ulaganje vlasnika ili osnivaca u dodatne ¢inidbe Drustva treba biti predvi-
deno aktom o osnivanju te treba donijeti odluku o u unosu u neupisani kapi-
tal. Povrat se moze izvrsiti samo ako je Drustvo stabiliziralo poslovanje i nema
prenesenih ili tekucih gubitaka u poslovanju kako bi se eliminirao porezni rizik.
Povrat tako unesene imovine ne bi trebao nositi porezni rizik te bi trebalo defi-
nirati pod kojim uvjetima se ulozeno moze vratiti ulagacima. Isto tako trebalo
bi dopuniti ¢l. 14. st.1. Zakona o porezu na promet nekretnina kojim bi se do-
zvolio povrat unesenih nekretnina vlasnicima bez oporezivanja.

Dok se te promjene ne provedu u poreznim propisima, ili barem Porezna
uprava svojim misljenjem ne dopusti drukcije postupanje, preporuka je da ¢la-
novi drustva probleme u poslovanju Drustva (uglavnom je rije¢ o nelikvidno-
sti) rjeSavaju davanjem zajmova Drustvu.
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TAXATION OF ADDITIONAL PAYMENTS INTO THE
COMPANY’S CAPITAL

ABSTRACT:

Companies expect help from their owners in case of illiquidity or other pro-
blems. Owners of business shares, regardless of whether they are legal or natu-
ral persons, can solve the Company'’s illiquidity problem by paying additional
performance into the Company’s capital. It is about investing money, writing
off receivables or entering real estate. The problem arises when returning such
entered actions.

Keywords: additional performance, company capital, unsubscribed capital,

company
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SAZETAK RADA

Optimalna struktura kapitala podrazumijeva pronazenje optimalnog odno-
sa izmedu vlastitih i tudih izvora financiranja.

U ovom ce se radu analiza optimalne strukture kapitala i njen utjecaj na in-
trinzi¢nu vrijednost poduzeca utvrditi putem Metode vrednovanja poduzeca
kroz pristup troska kapitala, primjenom Damodaranovog modela.

Intrinzi¢na vrijednost poduzeca utvrduje se kao sadasnja vrijednost budu-
¢ih novcanih tokova. Metodom vredovanja poduzeca kroz pristup troska kapita-
la, optimalna kapitalna struktura pronalazi se u tocki u kojoj optimalno zaduze-
nje znadi minizaciju troskova kapitala koji posljedi¢no maksimiziraju intrinzi¢nu
vrijednost poduzeca.

Primjenom Damodaranovog modela na primjeru analize optimalne struk-
ture kapitala Atlanic grupe d.d. 2017. godine, do3lo se do zakljucka da navedeni
Model ne daje dobre rezultate kada se cijena zaduzivanja, tj. kamate spuste is-
pod odredene granice pri porezu na dobit od 20%.

Kljuénerijecéi: Optimalna struktura kapitala, intrinzi¢na vrijednost poduzeca,
Metoda vrednovanja poduzeca kroz pristup troska kapitala
(Damodaran)
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1. UVOD

Kod izbora optimalne strukture kapitala polazi se od visine troskova poje-
dine kategorije izvora financiranja za poduzece. S obzirom da je trosak tudih
izvora financiranja nizi od troskova vlasnicke glavnice, postavlja se pitanje: u
kojem obujmu se vlastiti izvori financiranja mogu zamijeniti tudim izvorima
financiranja, odnosno gdje pronadi optimalan odnos duga i vlasnicke glavni-
ce. lako su tudi izvora financiranja za kompaniju jeftiniji izvor, svako dodatno
zaduZenje u pravilu povecava rizik za kreditora $to posljedi¢no utjece na pove-
¢anje troskova tudih izvora financiranja. Vedi rizik poslovanja koji nosi vedi stu-
panj financijske poluge utjece i na povecanje zahtijevanog prinosa od strane
dionicara poduzeda, ¢ime se povecava i trosak vlasnicke glavnice.

Viducic¢ (2001, str. 798) smatra da bi odluka o (optimalnoj) strukturi kapita-
la morala, izmedu ostalog, voditi racuna o tome da:

* porezni tretman duga odnosno porezna zastita daje prednost dugov-

nom financiranju pri umjerenim razinama duga

* zbog postojanja agencijskih troSkova i troskova financijskih neprilika

neto efekt zaduzivanja na vrijednost poduzeéa moze biti negativan, pa
menadzer mora odrediti granice povecanja financijske poluge.
* vrsta imovine utjece na strukturu kapitala, poduzeca s velikim udjelom
materijalne imovine imaju dosta imovine za pokri¢e pri zaduzivanju i

¢ uskladivanje strukture kapitala s optimalnom strukturom namece tros-
kove i da c¢e u stvarnosti na kratak rok postojati odstupanje izmedu
stvarne i ciljane strukture kapitala.

Metodom vredovanja poduzeéa kroz pristup troska kapitala optimalna
kapitalna struktura pronalazi se u tocki u kojoj optimalno zaduzenje znaci
minizaciju troSkova kapitala, (WACC stopa), koji posljedi¢no maksimiziraju in-
trinzi¢nu vrijednost poduzeca. Pri tome treba voditi ra¢una da se, neovisno
o minimizaciji troskova kapitala, optimalna strukura pronalazi pri umjerenim
razinama zaduzenja.

2. UTVRDIVANJE OPTIMALNE STRUKTURE KAPITALA
VREDNOVANJEM PODUZECA KROZ PRISTUP TROSKA
KAPITALA

Optimalna kapitalna struktura je ona struktura koja maksimizira intrinzic-
nu vrijednost poduzeca. Prema Damodaranu (2002, str. 533), etiri su metode
u utvrdivanju optimalne strukure kapitala, a koje se temelje na vrednovanja
poduzeca:

a) Metoda vrednovanja kroz pristup troska kapitala (WACC);

b) Metoda prilagodene sadasnje vrijednosti, APV model (engl. Adjusted
Present Value Approach);
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¢) Metoda optimalne kapitalne strukture kroz sektorsku analizu;
d) Metoda optimalne kapitalne strukture kroz politiku distribucije dobiti.

U ovom ¢e se radu, pri utvrdivanju optimalne strukture kapitala poduzeca
Atlantic Grupa d.d. (dalje u tekstu: ATGR), primijeniti Metoda vrednovanja po-
duzeca kroz pristup troska kapitala (WACC). Metoda e se testirati na podacima
o poslovanju ATGR za 2017. godinu, primjenom Damodaranovog modela’.

Ovaj Model zapocinje od polazne, probne strukture kapitala i izra¢una pro-
sje¢nih ponderiranih troskova kapitala, koji su temelj za iznalazenje optimalne
strukture kapitala, odnosno strukture kapitala pri kojoj je vrijednost poduzeca
maksimalna, a trosak kapitala minimalan.

Koraci u primjeni Modela su sljedeci:
1. Procijeniti kamatnu stopu na dug koju ¢e poduzece platiti,
2. Procijeniti trosak kapitala,
3. Procijeniti WACCi
4. Procijeniti poslovne prihode i rashode i izra¢unati slobodan tok novca

(engl. Free Cash Flow, FCF), diskontirati FCF s dobivenom vrijednoscu
WACC-a te izraCunati intrinzi¢nu vrijednost poduzeda.

Cilj navedenog postupka jest pronadi iznos duga koji maksimizira intrin-
zi¢nu vrijednost poduzeda. To je ujedno i kapitalna struktura koja maksimizira
vrijednost za vlasnike.

Kamatnu stopu na dug procjenjuje se analizom stanja i perspektive poje-
dine industrije, procjenom poslovnog rizika baziranog na financijskim izvje-
$tajima iz proslih razdoblja, trenutnoj tehnologiji koju poduzece koristi i bazi
kupaca. U izracunu se koriste procjene financijskih izvjestaja uz razlicite kapi-
talne strukture te financijski pokazatelji. U obzir se uzima i tekuce stanje na
financijskim trzistima te kamate koje placaju konkurenti iz iste industrije (engl.
peer group).

Povecana razina duga povecava i rizik s kojim se suocavaju vlasnici pa to
utjece na troSak vlasnicke glavnice, a posljedi¢no i na ponderirani prosjecni
trosak kapitala, WACC. Pri ve¢em riziku povecava se i B-beta koeficijent rizika.

Jednom kada se utvrdi optimalnu kapitalnu strukturu za poduzece, krece
se u dodatno zaduzivanje kako bi se postigla odgovarajuca kapitalna struktura
(engl. leveraging) ili u rekapitalizaciju odnosno smanjenje duga u odnosu na
vlasnicku glavnicu (engl. deleveraging).

1 Damodaran online http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html (Pristupljeno
5.8.2019.)
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3. 1ZRACUN OPTIMALNE STRUKTURE
KAPITALA ATLANTIC GRUPE

Za analizu optimalne strukture kapitala ATGR u prvom je koraku potrebno
odrediti parametre za izra¢un ponderiranog prosje¢nog troska kapitala, WACC.

3.1. IZRAVCUN PONDERIRANOG PROSJECNOG
TROSKA KAPITALA (WACC)

Za izraCun ponderiranog prosje¢nog troska kapitala, WACC (engl.
Weighted Average Cost of Capital) potrebno je izracunati trosak vlasnicke
glavnice i trosak duga. Trosak vlasnicke glavnice izracunat ¢e se primje-
nom CAPM modela (engl. Capital Asset Pricing Model), a trosak duga pri-
mjenom modela sinteti¢ckog rejtinga i omjera pokrivenosti kamata, ICR
(engl. Interest Coverage Ratio).

Pretpostavka WACC koncepta jest da se struktura kapitala projekta sastoji
od vlastitih izvora (vlasnic¢ke glavnice) i duga. Za izra¢un ponderiranog prosjec-
nog troska kapitala potrebno je utvrditi pondere i troskove komponenti struk-
ture kapitala. Kod izra¢una troskova duga isti se korigiraju za poreznu zastitu
koju takvi troskovi osiguravaju u poslovanju.

Ponderirani prosjecni trosak kapitala izracunava se iz sljedeceq izraza (Berk
i DeMarzo, 2014, str. 628):

E D

'wacc=— 5 EY L p rp(1-T) (1)
Gdje je:
rwacc ponderirani prosjecni trosak kapitala
E trziSna vrijednost vlasnicke glavnice
D trzisna vrijednost duga
re troSak vlasnicke glavnice
05 trosak duga
T stopa poreza na dobit

D/(E+D) =wp ponder duga u strukturi kapitala
E/(E+D)=wg ponder vlasnicke glavnice u strukturi kapitala

Izracun troska vlasnicke glavnice

CAPM model jest model za odredivanje cijene ulozenog kapitala, a kod
ovog modela vrednovanje uloZzenog kapitala, odnosno cijena istoga, temelji se
na odnosu izmedu oc¢ekivanog povrata i rizika. Modelom se usporeduje oceki-
vani povrat pojedinacne investicije (dionice) s ocekivanim povratom trziSnog
portfelja, to¢nije, usporeduje se natprosjecni povrat trziSnog portfelja s nat-
prosjecnim povratom pojedine investicije. Natprosje¢ni povrat jest ocekivani
povrat umanjen za nerizi¢ni povrat.
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Prilikom utvrdivanja osjetljivosti dionice na kretanja na trzistu, nuzno je
pronadi trzisni rizik dionice. Osjetljivost investicije na kretanja na trzistu mjeri
se koeficijentom beta.

Uz pretpostavku da je nesistemski rizik otklonjen diverzifikacijom, oceki-
vana stopa povrata za dionicu i izracunava se iz sljedeceq izraza (CAPM Model):

E(ri) = rf + [E(rm) - rf] x Bi 2)
Gdje je:
E(ri) ocekivana stopa povrata na dionicu i
rf nerizi¢cna kamatna stopa
E(rm) ocekivana stopa povrata na trzisni portfelj
Bi koeficijent beta za dionicu i

Usporedujuci troskove vlastitih i tudih izvora financiranja proizlazi da je u
pravilu trosak duga nizi od troska vlasnicke glavnice upravo zbog Cinjenice da
investitoru (kreditoru) nosi manji rizik, od ulaganja u vlasnicku glavnicu. Manji
rizik proizlazi iz redoslijeda temeljem kojeg se investitoru (kreditor ili dionicar)
isplac¢uje prinos po investiciji te vrsi povrat ulozene glavnice u slucaju stecaja
ili likvidacije poduzeca. U redu naplate kreditori imaju prednost pred dionica-
rima.

Po Damodaranovom modelu dolazi se do parametara potrebnih za izra-
¢un CAPM modela: A) nerizi¢ne kamatne stope, B) poluzne i bezpoluzne bete i
C) troska vlasnicke glavnice

A. Nerizicna kamatna stopa, rf (engl. risk free rate)

Nerizi¢na kamatna stopa za hrvatsko trziste kapitala racuna se na nacin
da se prinos na hrvatsku dugoro¢nu obveznicu Ministarstva financija, izdanu
2017. godine, umanji za premiju rizik od bankrota hrvatske obveznice, SDS
(engl. Sovereign default spread)? koja u 2017. godini iznosi 1,51% (tablica 1)3.

U 2017. godini Ministarstvo financija vise se puta zaduzivalo pa se za pri-
nos koristi prosjecan prinos od svih izdanja obveznica iste godine. Hrvatska
obveznica dospijeca pet do 15 godina u 2017. godini ima prosjecan godisnji
prinos od 2,53%. Kako bi se dobila nerizi¢cna kamatna stopa, potrebno je SDS
stopu odbiti od prosje¢nog godisnjeg prinosa Hrvatske obveznice. Tako do-
bivena nerizi¢na kamatna stopa u 2017. godini iznosi 1,02% godisnje (2,53%
-1,51% = 1,02%)

2 Zaizratun neki autori poput Damodarana koriste i CDS (Country Default Spread)

3 Risk premium for other markets” za 2017. na stranicama,Damodaran on line, NYS” URL:http.//pages.stern.
nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.htm! (Pristupljeno 5. 8.2019.)
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Tablica 1. Premija rizika za Hrvatsku i Njemacku

Zemlja Rejting Rizik bankrota Trzisnirizik Rizik zemlje CDS Rizik obveznice SDS
Hrvatska Ba2 3,39% 9,76% 3,80% 1,51%
Njemacka Aaa 0,00% 5,96% 0,00% 0,00%

lzvor: podaci preuzeti: Damodaran online. URL:http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
New_Home_Page/datacurrent.html (Pristuplieno 5. 8.2019.)

B. Poluznaibezpoluzna beta (Bi3,)
Poluzna i bezpoluzna beta (B) za ATGR izra¢unavaju se preko ponderira-
nog prosjeka udjela usporedne (peer) grupe u strukturi djelatnosti.
Za izracun koeficijenta operativnog rizika koristi se bottom-up pristup* u
sljede¢im koracima:
1. Odrediti poslovnu bransu u kojoj se poduzeée nalazi,
2. Koristiti ponderirani prosjek bezpoluznih beta usporednih poduzeca iz
branse,
3. lzracunati poluznu betu iz izraza: 8 = B,[1+(1-T)(D/E)], uzimajudi u obzir
trenutni D/E omjer.
Za daljnji izracun koeficijenta B usporedit ¢e se udio poslovanja u poje-
dinim bransama EU poduzeca i njihovi koeficijenti rizika kako bi se pomocu
pondera udjela dobio omjer potreban za izra¢un Bargr.

Tablica 2: Usporedna grupa EU poduzeca - beta poluzna/bezpoluzna potrebna
zaizracun 3 koeficijenta ATGR

Industrija B - poluzna D/E omjer B - bezpoluzna
1. Bezalkoholna pica (w=15%) 0,69 29,95% 0,56
2. Proizvodnja hrane (w=55%) 0,83 19,66% 0,72
3. Zdravlje i njega (w=15%) 1,17 17,59% 1,04
4. Maloprodaja specifi¢nih linija (w=15%) 0,99 19,91% 0,86

Izvor: podaci preuzeti: Damodaran online. URL: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
New_Home_Page/datacurrent.html (Pristupljeno 5. 8. 2019.)

Za izracun poluzne bete ATGR koristi se trenutni omjer duga i glavnice
(D/E) poduzeda. Prvi korak u utvrdivanju poluzne i bezpoluzne bete ATGR jest
utvrditi poluzne i bezpoluzne bete usporedne grupe poduzeca (peer grupa).
Ako se u obzir uzme diverzifikacija portfelja djelatnosti peer grupe, mora se
upotrijebiti i ponderirani prosjek B iz djelatnosti (tablica 2).

ﬁpeerzwlxﬁl"‘WZXﬁZ"‘---WxXBx (3)

4 Prijevod Autora - Ehrhardt, M.C. i Brigham, E.F. (2009). Financial Management Theory and Practice. 13th
edition. Mason: South - Western Cengage Learning
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Poluzna Bpeer = (0.15 x 0.69)+(0.55 x 0.83)+(0,15x 1.17)+(0,15 x 0.99)=0,884
BezpoluZzna Bpeer = (0.15 x 0.56)+(0.55 x 0.72)+(0.15 x 1.04)+(0.15 x 0.86)=0,765

U drugom koraku utvrduje se prosjecni ponderirani omjer duga i glavice
usporedne grupe (D/E peer) iz tablice 2, koji iznosi 20,93%:

D/Epeer = Wi X (D/E); + W X( D/E)y +... Wy x (D/E)y “

U trecem koraku utvrduje se omjer duga i glavnice (D/E omjer) ATGR
(2017.) na temelju podataka iz konsolidiranih financijskih izvjestaja poduzeca
za 2017. godinu.

Tablica 3: Izracun D/E omjera ATGR 2017. godine

Pozicije ATGR Iznos u 000 kn Ponder (w) u %
Dug (D) 1.185,40 29,20
Glavnica (E) 2.874,17 70,80
Ukupno 4.059,57 100,00
D/E omjer u % 41,24

Izvor: izrada autora (www.zse.hr)

Nakon definiranja D/E omjera ATGR (41,24%) pristupa se ¢etvrtom koraku,
izracunu poluzne bete za ATGR. Ranije je utvrdeno da je bezpoluzna Bu(atGr)=
Bu(peer)=0,765.

Hamadinom jednadzbom (Ehrhardt and Brigham, 2009, str 622) moze se
izracunati utjecaj financijske poluge na betu. U prvom koraku izra¢unava se
poluzna beta poduzeca prema D/E omjeru:

B =Bul1+(1-T)x(D/E)] (5)
Gdje je:
B poluzna beta ()
D trzisna vrijednost duga
E trziSna vrijednost glavnice
By beta bez duga (bezpoluzna), mjeri se samo poslovni rizik poduzeéa
(engl. unlevered)
T stopa poreza na dobit

Poluzna Bargr racuna se prema izrazu (5) te iznosi 1,017.
Poluzna BATGR= Bu(Peer) x [1+(1-porezna stopa) x (D/E)]
Poluzna BATGR= 0,765 x [1+(1-0,2) x 0,4124)] = 1,017
U tablici 4 usporedno su prikazani podaci peer grupe i ATGR. Iz prikaza
je vidljivo da ATGR ima visu betu i posljedi¢no visi rizik od usporedne grupe
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EU poduzeda, isto tako D/E omjer zaduzenosti visi je u odnosu na usporednu
grupu.

Tablica 4: Poluzna/bezpoluzna 3, D/E omjer, ATGR u odnosu na usporednu
(peer) grupu

Pozicije Peer atgr ATGR
3 - bezpoluzna 0,765 0,765
B - poluzna 0,884 1,017
D/E omjer 20,93% 41,24%

Izvor: [zrada autora

C. Trosak vlasnicke glavnice temeljem CAPM-a
Zaizracun troska vlasnicke glavice putem CAPM modela koristi se formula (2):

Premija trziSnog rizika (E(;m) — ry) izraCunata je kao suma premije trZisnog
rizika od 5,96% (Njemacka) i SDS stope koja iznosi 1,51%. Izracunata premija
trziSnog rizika iznosi 7,47%, dok tro3ak vlasnicke glavnice, izracunat CAPM mo-
delom, iznosi 8,62%.

Vazno je naglasiti da se kod izracuna troska vlasnicke glavnice moze po-
javiti razlika na koju utje¢u parametri koji se koriste u izracunu, ovisno o tome
koristi li se CDS (rizik zemlje od bankrota koji iznosi 3,80%) ili rizik bankrota HR
drzavne obveznice, SDS koji iznosi 1,51%.

3.1.1. lzracun troska duga (ICR model)

ICR jest omjer pokrivenosti kamata EBIT-om, odnosno pokazuje u kojem
omjeru poduzece iz svoje zarade (mjerene EBIT-om) moze pokriti tro3ak ka-
mata kao cijene zaduZenja. Iz tog omjera razvijen je model sinteti¢kog rejtinga
koji odreduje cijenu zaduzenja, tj. kamata.

TroSak duga je trziSna kamatna stopa koju poduzece mora platiti na svoje
dugove. Ovisi o tri komponente: opcoj razini kamatnih stopa, premiji bankrota
i poreznoj stopi koja se primjenjuje na poduzece. Uobicajeni pristup procjene
razlike prinosa na dvije obveznice (dva oblika zaduZenja) razli¢itih kreditnih
rejtinga (engl. default spread) jest da se koristi rejting poduzeca® te procjeni
razlika na bazi rejtinga. Pritom se mogu pojaviti odredeni problemi:

- poduzecu nije dodijeljen rejting od strane agencija za rejting (npr. Fitch,

Moodys itd.),

5 Unavedenim se slu¢ajevima procjenjuje sinteticki rejting baziran na financijskim pokazateljima. U postupku
procjene troska duga za kompaniju koja posluje na trzistima u razvoju, potrebno je uskladiti troSak duga
za rizik bankrota zemlje, CDS (engl. Country Default Spread) koji za Republiku Hrvatsku po agenciji Moodys
i Damodaranu u 2017. godini iznosi 3,46%. Taj podatak nije potpuno logi¢an zbog toga sto se Republika
Hrvatska u 2017. godini zaduzila uz 2,53% godi$nje kamate.
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- obveznice kao oblik zaduzenja imaju razli¢ite kreditne rejtinge,

- obveznice mogu biti osigurane sa specificnom imovinom pa su manje

rizine nego cijelo poduzece.

Za daljnji izracunu troska zaduzivanja koristit ¢e se SDS koji iznosi 1,51%,
kao i kod procjene troska vlasnicke glavnice. Postupak za izra¢un troska duga
preko sintetickog rejtinga za ATGR provest ¢e se u Cetiri koraka: A) izracun
omjera pokrivenosti kamata (ICR), B) izracun sinteti¢kog rejtinga, C) izracun
trosak duga i D) procjena visine kamatnih stopa kod razlic¢itih D/E odnosa.

D. Omjer pokrivenosti kamata (ICR)

Za izracun sintetickog rejtinga koristiti se omjer pokrivenosti kamata, ICR,
odnosno kvocijent EBIT-a i troska kamata. Kod ATGR EBIT iznosi 406,4 min kn
dok je troSak kamata 73,12 mln kn, iz ¢ega proizlazi da je ICRATGR 5,56 (406,4 /
73,12 =5,56)

E. Sinteticki rejting

ZaizraCun sintetickog rejtinga za odabrano poduzece koristit ¢e se podaci
Damodarana za mala i rizi¢nija poduzeca s podru¢ja EU (tablica 5). Obzirom
da ICRatgR iznosi 5,56, premija kreditnog rejtinga nalazi se u intervalu ICR-a
izmedu 4,5 i 5,9999, $to znaci da je rejting duga ATGR A3/A-, a premija rizika
iznosi 1,13%.

Tablica 5: Premije kreditnog rejtinga dobivene preko ICR omjera pokrivenosti
kamata za manja i rizi¢nija poduzeca

Ako je ICR Ako je ICR
>od Premija= Rejting= Premija= >od Premija= Rejting= Premija=
-100  0,499999  D2/D 18,60% 35 3,999999 Bal/BB+ 1,98%
0,5 0,799999 c2/C 13,95% 4 4,499999 Baa2/BBB 1,27%
038 1,249999 Ca2/CC 10,63% 4,5 5,999999 A3/A- 1,13%
1,25 1,499999 Caa/CCC 8,64% 6 7499999  A2/A 0,99%
1,5 1,999999  B3/B- 4,37% 7,5 9,499999  A1/A+ 0,90%
2 2,499999 B2/B 3,57% 9,5 12,49999 Aa2/AA 0,72%
2,5 2,999999  B1/B+ 2,98% 12,5 100 Aaa/AAA 0,54%
3 3,499999 Ba2/BB 2,38%

lzvor: Damodaran online.URL:http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/
datafile/ratings.htm (Pristuplieno 5. 8. 2019.)

F. lzracun troska duga

Trosak duga izra¢unava se iz sljedeceqg izraza:

Nakon ¢ega se uskladuje za porez na dobit — rg,,x (1-T)
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Gdje je:

ry nerizi¢na kamatna stopa;

r4s  premija rizija obveznice

Isds pPremija rizika temeljena na ICR odnosu
T stopa poreza na dobit

Primjenom navedenih izraza proizlazi da trosak duga ATGR prije oporezi-
vanja iznosi 3,66% dok trosak duga nakon oporezivanja iznosi 2,93% godisnje.

Prema podacima iz financijskih izvjestaja ATGR za 2017. godinu prosje¢na
efektivna kamatna stopa na primljene kredite banaka iznosila je 2,68% dok je
prosjecna efektivna kamatna stopa na obveznice bila 4,02% godisnje iz ¢ega
proizlazi da je procijenjeni trosak duga pribliZzan realnoj stopi zaduzenja ATGR
2017. godine.

G. Procjena visine kamatnih stopa kod razlicitih D/E odnosa

Sinteticka procjena kamatnih stopa moze se vrsi primjenom definirane
visine premije rizika zasnovane na ICR odnosu (tablica 5). U sljedecoj tablici pri-
kazana je sinteticka procjena kamata na dug, kod razlic¢itih omjera zaduzenja
(D/E odnosa) za ATGR.

Tablica 6: Sinteticki izracun kamata kod razli¢itih D/E odnosa za ATGR

D/(D+E) 0% | 10% | 20% | 30% | 40% | 50% | 60% | 70% | 80% | 90%
D/E 0% | 11,11% | 25% | 42,90% | 66,70% | 100% | 150% | 233% | 400% | 400%
Dug (min kn) 00 | 4060 |811,9|1.217,9] 16238120298 | 24357 | 2.841,7 | 3.247,7 | 3.653,6
EBIT (min kn) 406,4 | 4064 | 406,4 | 4064 | 4064 | 4064 | 4064 | 4064 | 4064 | 4064
Kte (min kn) 00 | 125 | 249 | 396 | 557 | 743 | 92,6 | 156,6 | 1981 | 252,1
ICR prije poreza | e | 32,61 |1630| 1027 | 730 | 547 | 439 | 260 | 205 | 161
Rejting AAA AAij ’:\2\"/( A:i/ Al/A+ | A3/A- ngé/ B1/B+ | B2/B | B3/B-
Nerizi¢na kta +

premija rizika 253 | 253 | 253 | 253 | 253 | 253 | 253 | 253 | 253 | 253
obveznice

z;zr:r;’lal é'é'!f)z)za 054 | 054 | 054 | 072 | 090 | 113 | 127 | 298 | 357 | 437
Trosak duga (%) | 3,07 | 3,07 | 3,07 | 325 | 3,43 | 3,66 | 3,80 | 551 | 6110 | 6,90
I;fjrlf gg?eaza o | 246 | 246 | 246 | 260 | 274 | 293 | 304 | 441 | 488 | 552

Izvor: izrada autora
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Ako su ukupni izvori financiranja (struktura kapitala) suma vrijednosti vla-
snicke glavnice i zaduzenja, onda ukupna struktura kapitala ATGR iznosi 4.059,57
min kn (knjigovodstvena vrijednosti neto duga 1.185,40 min kn + trzi$na vri-
jednost vlasnicke glavnice 2.874,17 min kn). Trzidna vrijednost vlasnicke glav-
nice dobivena je kao umnozak broja dionica 3.334.300 i cijene dionice na dan
31.12.2017. godine u iznosu od 862,00 kn. S obzirom na definirani D/E odnos
utvrduje se iznos zaduzenja za svaku razinu D/E odnosa. D/E odnos od 11,11%
znadi da je zaduzenje 10% ukupne strukture kapitala odnosno 406,0 min kn
(4.059,57 x 10%). Minimalna premija rizika od 0,54% rezultira kamatnom stopom
na zaduZenje od 3,07% (1,02% + 1,51% + 0,54% = 3,07%) odnosno kamatom od
12,5 min kn (406,0 min kn x 3,07%). ICR odnos u ovom slucaju iznosi 32,61 $to
rezutira rejtingom poduzeca uz ovu razinu zaduZenja od Aaa/AAA. Na isti nacin
utvrduje se kamatna stopa na dug kod visih razina zaduZenja i viseg D/E odnosa.
Znacajniji rast troSkova duga evidentan je kod D/E odnosa iznad 150% odnosno
iznad zaduzenja veceg od 60% u ukupnoj strukturi kapitala.

3.1.2. Prosjecni ponderirani trosak kapitala (WACC)

Za izraCun prosje¢nog ponderiranog troska kapitala WACC-a koristit ¢e se
izra¢unati inputi iz tablice 7 i formule (1).

Tablica 7: Inputi za izratun WACCATGR stope

Pozicije ATGR

Trosak glavnice (rg) 8,62%
Trosak duga (rp) 3,66%
TroSak duga nakon poreza rp x (1-1) 2,93%
Ponder glavnice E/(E+D) 70,80%
Ponder duga D/(E+D) 29,20%

Izvori: izrada autora

Ponderirani prosjec¢ni trosak kapitala, WACCargr za 2017. godinu iznosi
6,96%.

3.2. 1IZRACUN OPTIMALNE KAPITALNE STRUKTURE METODOM
NAJMANJEG TROSKA KAPITALA

Temeljem Damodaranovog modela u primjeni Metode najmanjeg troska
kapitala, izracunata je optimalna kapitalna struktura ATGR. Inputi Modela i izra-
¢unate varijable navode su u nastavku.
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Tablica 8: Inputi za izracun optimalne strukture kapitala ATGR

Ulazne varijable ATGR Iznos  Dobivene vrijednosti Iznos
EBITDA (min kn) 582,20 Poluzna b 1,017
Amortizacija (mIn kn kn) 175,80 Nerizi¢na kamatna stopa (%) 1,020
EBIT (mIn kn) 406,40 Trosak vlasnicke glavnice, CAPM (%) 8,62
Investicijsko ulaganje (min kn) 129,20 Trosak duga prije poreza (%) 3,66
Trosak kamate (mIn kn) 73,12 Trosak duga nakon poreza (%) 2,93
Novac i unov¢ivi VP (mlin kn) 497,10 WACC (%) 6,96
Neto dug (min kn) 1.185,40 ICR 5,56
Trzi$na vrijednost glavnice (mln kn) 2.874,17

Vrijednost poduzeca, EV (mln kn) 3.562,47

Kamatna stopa na obveznice RH (%) 2,53

SDS stopa (%) 1,51

Trzisna premija rizika (%) 7,47

Stopa poreza na dobit (%) 20,00

Izvor:izrada autora

Temeljem poznatih inputa izra¢unata je u nastavku (tablica 9) poluzna beta
za svaku razinu D/E odnosa. Poluzna beta izracunata je iz izraza: 3=,[1+(1-T)
x(D/E)]. Npr. za razinu D/E odnosa od 11,11% poluzna beta iznosi 0,8330.

B=0,765x[1+(1-0,2)x(11,11%)] = 0,8330.
Trosak vlasnicke glavnice izra¢unat je iz izraza:
E(ri) =TIy + [E(rm) - I’f]XB,‘
Za razinu D/E odnosa od 11,11% isti iznosi 7,24%.
Eqri) = 1,02% + (7,47% X 0,8330) = 7,24%

Slobodni novéani tok (FCF) na svim razinama D/E odnosa jednak je te izno-
si 372 mln kn, a u ovom se primjeru izra¢unao zanemarujudi investiciju u radni
kapital.

Tablica 9: Izracun FCFEATGR i FCFATGR za razlic¢ite D/E odnose

glavnice (%)

D/(D+E) 0% 10% | 20% | 30% | 40% 50% 60% 70% 80% 90%
1 D/E 0,00% [11,11%25,00% [42,86% [66,67% | 100,00% | 150,00% | 233,33% |400,00% | 900,00%
2 Dug (mln kn) 0 406 812 1.218 | 1.624 | 2.030 2436 2.842 3.248 3.654
3 Beta (polusna) [0,7650( 0,8330 | 0,9180| 1,0273|1,1730 | 1,3770 | 1,6830 | 2,1930 | 3,2130 | 6,2730
4 Trosak

vlasnicke 6,73 7,24 7,88 8,69 9,78 11,31 13,59 17,40 25,02 47,88
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D/(D+E) 0% | 10% | 20% | 30% | 40% | 50% | 60% | 70% | 80% | 90%
3 iE;TDA(m'“ 582 | 582 | 582 | 582 | 582 | 582 582 582 582 582
6 |Amortizacija | 176 | 476 | 176 | 176 | 176 | 176 176 176 176 176
(mln kn)
7=5-6 |EBIT(minkn) | 406 | 406 | 406 | 406 | 406 | 406 406 406 406 406
8 Trot ak
kamate (min | 0,0 | 125 | 249 | 396 | 572 | 743 | 926 | 1566 | 1981 | 2521
kn)
9=7-8 |Oporezivi
(bruto) 406 | 394 | 381 | 367 | 349 | 332 314 250 208 154
dobitak (mIn
kn)

10 Porez(minkn)| 81,3 | 788 | 76,3 734 | 69,8 66,4 62,8 50,0 41,7 30,9

11=9 |Neto dobit

325,1 | 3151 | 305,2 | 293,5 | 2794 | 265,7 251,1 199,9 166,6 1234
-10 (mIn kn)

12 Amortizacija

176 176 176 176 176 176 176 176 176 176
(mln kn)

13=11 |CFod

+12 |operativnih
aktivnosti
(mIn kn)

500,9 | 490,9 | 481,0 | 469,3 | 455,2 | 441,5 426,9 3757 3424 299,2

14 Investicijsko
ulaganje (min | 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129
kn)

15 Investicija u
radni kapital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(min kn)

16 Rast
zaduzenja 406 406 406 406 406 406 406 406 406
(min kn)

17=13 |FCFE
-14-15 | (Slobodan NT | 371,7 | 767,7 | 757,7 | 746,0 | 7319 | 718,2 703,6 652,4 619,2 576,0
+16 |naglavnicu)

18=7 |FCF
(1-T)- |(Slobodan NT) | 371,7 | 371,7 | 371,7 | 371,7 | 371,7 | 371,7 3717 371,7 3717 371,7
(14-12)

Izvor: izrada autora

Za izraCun optimalne stukture kapitala, odnosno strukture kod koje je vri-
jednost poduzeé¢a maksimalna, a ponderirani prosjecni trosak kapitala mini-
malan, potrebno je izracunati konstantnu stopu rasta slobodnog toka novca,
»g”. Ova se stopa izraCunava iz poznate vrijednosti poduzeca ATGR (EVargr) i

WACCATGR stope.
Vrijednost poduzeca (engl. Enterprise Value, EV) dobiva se iz sljedeceq izraza:
EV=MC-D-C (6)
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Gdje je:

MC trziSna kapitalizacija (umnozak cijene dionice i broja dionica)
D  ukupno zaduzenje

C  novaci ekvivalenti novca
Vrijednost poduzeca odnosno EVayg u 2017. godini iznosi 3.562,47 mlin kn.
EVarcr = 2.874,17 +1.185,40 - 497,10 = 3.562,47

Vrijednost poduzeca temeljem Gordonovog modela® uz pretpostavku
konstantnog rasta toka novca, dobiva iz izraza:

FCFx(1+g)
WAAC -g

(7)

RjeSavanjem gornjeg izraza za ,g” dobiva se implicitna konstantna stopa
rasta FCF-a za ATG od -3,15% (,g").

372x(1+g)
6,96% -g

U sljedecoj tablici prikazana je WACC stopa za sve razine D/E odnosa te je
utvrdena vrijednost ATGR za razli¢ite D/E odnose.

3.562,47 =

Tablica 10: Vrijednost ATGR za razli¢ite D/E odnose

—> gATGR=-3,15%

D/(D+E) 0% | 10% | 20% | 30% | 40% | 50% | 60% | 70% | 80% | 90%
D/E 0,00% | 11,11%|25,00%|42,86% |66,67% | 100,00% | 150,00% | 233,33% | 400,00% | 900,00%
Dug 000 | 406 | 812 | 1.218 | 1.624 | 2.030 | 2436 | 2.842 | 3.248 | 3.654
Trotak vlasnicke | 23 | 294 | 788 | 869 | 978 | 1131 | 1359 | 17,40 | 2502 | 47,88
glavnice

Trot ak duga 246 | 246 | 246 | 260 | 274 | 293 | 304 | 441 | 48 | 55
nakon poreza

WACC 673 | 676 | 679 | 687 | 697 | 7,12 7,26 8,31 8,91 9,76
VRIEDNOSTATGR | 5 43 | 363 | 3622 | 3.595 | 3550 | 3507 | 3450 | 3.143 | 2986 | 2790
uz stopu rasta g

Ponderirani prosjecni troska kapitala WACC izraCunat je iz sljedeéeq izraza:

r = E_ o+ D
WACC™ " ryDp FT T E+D
iznosi 6,76%
365357
WACC ™ ™ 4.059,57

x7,24% +

406

4.059,57

Vrijednost poduzeca uvrduje se iz izraza:

2,46% = 6,76%

6 Gordonov model vrednovanja dionice polazi od pretpostavke konstantnog rasta dividendi, po stopi,g”
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FCFx(1+g)
WAAC -g

Sto za razinu od 11,11% D/E odnosa rezultira iznosom od 3.632 mln kn.

Ve 372(1(3,15%)) —3632
6,76% (3,15%)

Analizom razli¢itih razina D/E odnosa zakljuCuje se da s rastom razine za-
duzenja raste troSak vlasnicke glavnice, raste trosak duga te raste WACC stopa,
a kao rezultat rasta WACC stope pada vrijednost poduzeca. U tablici 11 izvr-
$ena je usporedba tekucih inputa s dobivenim varijablama u tocki optimalne
strukture kapitala.

Tablica 11:Usporedba tekuce i optimalne strukture kapitala ATGR

REZULTATI ANALIZE

Tekuce stanje  Optimalno Promjena
D/D+E (%) 29,20 0,00 -29,20
Beta 1,017 0,765 -0,25
Trosak vlasnicke glavnice (%) 8,62 6,73 -1,89
Rejting A3/A- Aaa/AAA
Tro$kovi duga nakon oporezivanja (%) 2,93 2,46 -0,47
WACC 6,96 6,73 -0,22
Implicitna stopa rasta“g” -3,15
Vrijednost poduzeca, EV (mln kn) 3.562 3.643 81
Vrijednost dionice uz stopu rasta “g” (kn) 862,00 886,15 24,15

lzvor: izrada autora

Iz gornje analize proizlazi da se najvisa vrijednost poduzeéa i najnizi WACC
ostvaruje kod 0% zaduzenja, odnosno vrijednost ATGR na ovoj razini zaduze-
nja iznosi 3.643 min kn, a WACC je 6,73% godisnje. Zaklju¢no, optimalna struk-
tura kapitala temeljem primjenjenog Modela postize se pri 100%-tnom finan-
ciranju poslovanja iz vlasni¢ke glavnice poduzeca.

Iz analize nadalje proizlazi da je uz D/E odnos od 400% (zaduzenje od 80%)
i iznad, vrijednost vlasnicke glavnice negativna te iznosi -262 min kn (tablica 10).

S obzirom da je rezultat ucinjene analize ,logi¢ni neprihvatljiv” izvréena
je temeljna analiza osjetljivosti, odnosno korigirana je stopa poreza na dobit.

Uz primjenu analize osjetljivosti, odnosno korekciju porezne stope analiza
optimalne strukture kapitala izgleda bitno drugacije. Korekcijom porezne sto-
pe na 24%, uz ostale varijable nepromijenjene, optimalna struktura kapitala
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Lpomice” se na D/E odnos od 25% odnosno optimalno zaduzenje iznosi 20%
ukupne kapitalne strukture ATGR.

Tablica 12:Analiza osjetljivosti — korekcija stope poreza na dobit

Promjena (u%) | Stopa (%) | Optimalna struktura D/D+E | Vargr(miIn kn) | WACCatGRr(%)
+0% 20,0 0,0% 3.643,0 6,73
+5% 21,0 0,0% 3.633,7 6,73
+10% 22,0 0,0% 3.624,2 6,73
+15% 23,0 0,0% 3.614,6 6,73
+20% 24,0 20,0% 3.609,2 6,72
+25% 25,0 20,0% 3.606,0 6,71
+30% 26,0 20,0% 3.602,7 6,69

Izvor: izrada autora
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Povecéanjem porezne stope za 20% odnosno sa 20% na 24% dolazi do pro-
mjena sljedecih veli¢ina (tablica 13):

Poluzna beta smanjuje se na svim razinama D/E odnosa (osim 0% kada
ostaje ista) povecanjem porezne stope, $to ukazuje na veci stupanj po-
reznog stita, a posljedi¢no na smanjenje rizika,

TroSak duga nakon poreza smanjuje se na svim razinama D/E odnosa
povecanjem porezne stope,

Tro3ak vlasni¢ke glavnice smanjuje se na svim razinama D/E odnosa
(osim 0% kada ostaje isti) kao posljedica smanjenja beta koeficijenta
odosno razine rizika,

WACC stopa smanjuje se na svim razinama D/E odnosa (osim 0% kada
ostaje ista) kao posljedica nizeg troska duga i nizeg troska vlasnicke
glavnice (opada po rastucoj stopi rastom D/E odnosa),

FCF se smanjuje na svim razinama D/E odnosa kao posljedica vise stope
poreza na dobit,

Implicitna stopa rasta ,g” raste (ima nizu negativnu vrijedost) kao po-
sljedica nize vrijednosti toka novca (FCF) i nize stope WACC-a

Vrijednost ATGR smanjuje se do razine D/E odnosa od 25% (dug iznosi
20%) nakon cega je vrijednost poduzeca veca uz poreznu stopu od 24%
u odnosu na vrijednost uz poreznu stopu od 20%.

Optimalna struktura kapitala postize se kod D/E odnosa od 25% odno-
sno kod zaduZenja od 20% kod kojeg je WACC stopa najniza (6,72%), a
vrijednost poduzeda najvisa (3.609,2 min kn).
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Tablica 13:Usporedba troSkova kapitala i vrijednosti ATGR

D/(D+E) 0% 10% 20% | 30% | 40% 50% 60% 70% 80% 90%
D/E 0,00 % |11,11%]| 25,00% (42,86% (66,67% | 100,00% | 150,00% |233,33% |400,00% | 900,00%
I Bazna kalkulacija T=20%

Poluzna beta 0,765 | 0,833 | 0,918 | 1,027 | 1,173 1,377 1,683 2,193 3,213 6,273
FCF 371,72 371,72 | 371,72 |371,72 371,72\ 371,72 | 371,72 | 371,72 | 371,72 | 371,72
TroSak vlasnicke | 6,73 7,24 7,88 8,69 9,78 11,31 13,59 17,40 25,02 47,88
glavnice

Trosak duga 2,46 2,46 2,46 2,60 2,82 2,93 3,04 4,41 4,88 5,52
WACC 6,73 6,76 6,79 6,87 7,00 7,12 7,26 8,31 8,91 9,76
VATGR 3.643,0|3.632,2| 3.621,5 |3.595,3|3.549,2| 3.507,2 | 3.458,8 | 3.143,2 | 2.986,2 | 2.790,0
Il Kalkulacija T=24%

Poluzna beta 0,765 | 0,830 | 0,910 | 1,014 | 1,153 1,346 1,637 2,122 3,091 5,998
FCF 355,46 | 355,46 | 355,46 | 355,46 | 355,46 | 355,46 | 355,46 | 355,46 | 355,46 | 355,46
Trosak vlasnicke | 6,73 7,22 7,82 8,60 9,63 11,08 13,25 16,87 24,11 45,82
glavnice

TroSak duga 2,33 2,33 2,33 247 | 2,68 2,78 2,89 4,19 4,64 524
WACC 6,73 6,73 6,72 6,76 6,85 6,93 7,03 7,99 8,53 9,30
VATGR 3.604,8 |3.607,0(3.609,2|3.596,0(3.562,6| 3.532,9 | 3.496,1 | 3.186,6 | 3.035,8 | 2.843,0

lzvor: izrada autora

Tradicionalna teorija stukture kapitala polazi od postavke da porezni tre-
tman duga (porezna zastita) daje prednost dugovnom financiranju pri umjere-
nim razinama duga. Iz analize optimalne strukture ATGR (tablica 13) proizlazi
da su zahtjevi vlasnika glavnice za povecanjem troskova vlasnicke glavnice na
viSim razinama zaduzenja nizi pri viSem poreznom opterecenju, upravo zato
$to visa porezna stopa pruza veci porezni $tit i povecava sklonost poduzeca
vecem financirnaju zaducenjem.

4. ZAKLJUCAK

Iz analize optimalne strukture kapitala ATGR, a primjenom Damodarano-
vog modela utvrdivanja optimalne strukture kapitala koji se temelji na Metodi
vrednovanja poduzeca kroz pristup troska kapitala, proizlazi sljedece:

- Pri stopi poreza na dobit od 20% te izrazito niskoj nerizi¢noj kamatnoj
stopi od 1,02% koriStenje Damodaranovog modela u iznalaZenju opti-
malne strukure kapitala ATGR, nije primjenjivo.

- Rizik mjeren beta koeficijentom kod zaduzivanja raste i vide utjece na
porast troska vlasnicke glavnice, nego $to troSak kamata uz 20% poreza
na dobit osigurava porezni stit. Najmanji WACC je pri 0% zaduzivanja ili
100% vlasnickog kapitala u strukturi financiranja.
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Stopa poreza na dobit od 20% ne pruza dovoljni porezni stit na nacin
da bi dodatno zaduzenje smanijilo ponderirani prosjeéni trosak kapitala
i povecalo vrijednost poduzeca.

Poluzna beta kao mijera rizika, izra¢unava se korigiranjem bezpoluzne
bete za D/E odnos i poreznu stopu, $to tek uz povecanje porezne stope
na 24% rezultira smanjenjem rizika mjerenog poluznom betom na svim
razinama D/E odnosa, a posljedi¢no smanjuje i troskove vlasnicke glav-
nice i WACC stopu odnosno povecava vrijednost poduzeca.

Visi troSak zaduzZivanja (uz nerizi¢nu stopu od najmanje 2,5%) uz porez
na dobit od 20% osigurava dovoljan porezni stit te se dodatnim zaduze-
njem smanjuje WACC stopa i povecava vrijednost poduzeca.

Za primjenu Modela na primjeru hrvatskih poduzeca postavlja se i pita-
nje primjenjivosti premije kreditnog rejtinga dobivene preko ICR omje-
ra pokrivenosti kamata, a koja u velikoj mjeri utjeCe na trosak zaduziva-
nja uz razli¢ite razine D/E odnosa

Metoda vrednovanja poduzeca kroz pristup troska kapitala primjenjen
uz Damodaranov model ne daje dobre rezultate kada se cijena zaduzi-
vanja, tj. kamate spuste ispod odredene granice, tj. preciznije, nerizi¢na
kamatna stopa mora biti iznad 2,5%, kako bi model po¢eo funkcionirati
pri porezu na dobit od 20%, tj. kako bi porezni $tit od zaduZivanja imao
vecu vrijednost nego povecanje zahtijevanog prinosa na vlasnicki kapi-
tal, do kojeg dolazi uslijed povecanja rizika koji se povecava radi omjera
zaduzZivanja i rizika od bankrota.
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COST OF CAPITAL APPROACH IN ANALYZING THE
OPTIMAL CAPITAL STRUCTURE

ABSTRACT

Optimal capital structure is an optimal mix of the proportion of debt and
equity financing.

The problem of optimal capital structure and its impact on the intrinsic va-
lue of the company will be analysed according to the Cost of Capital Approach
(Damodaran Model). The intrinsic value of the company represents a present
value of cash flows to the company, discounted back to the cost of capital.
According to the Cost of Capital Approach the optimal capital structure is the
one that minimizes the cost of capital for a company and maximizes the intrinsic
value.

Damodaran Model of the Cost of Capital Approach is used for the analysis of
the optimal capital structure of the Atlantic Grupa for the year of 2017. According
to the results of the analysis the Model is not appropriate for companies with low
interest rates on debt financing in the conditions of a 20% tax rate.

Keywords: optimal capital structure, intrinsic company value, Cost of Capital
Approach (Damodaran)
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SAZETAK RADA

Zajednicki nazivnik svih organiziranih sustava je da imaju zaposlenike koji ih
vode tj. njima upravljaju ljudi. Tesko da bi se za bilo $to drugo moglo rec¢i daim je
zajednicko. Ljudi su zajednicki nazivnik svih korporacija. Svakodnevno se mnogi
susrecu s pitanjima: Kako organizirati i kako rukovoditi velikim brojem ljudi na
njihovim radnim mjestima, a sve sa ciljem kako bi neki pravni entitet poput kor-
poracije stvarao dodanu vrijednost? Kako pronadi i selektirati prave ljude za taj
posao, te kakav stil moraju imati da bi to odradili?

Preduvjet za razumjeti bolje $to i kako predstavlja proucavanje kognitivne
sposobnosti mozgova ljudi i temeljem toga mogucénosti organiziranja tih istih
ljudi. Temeljem toga pokusava se doc¢i do odgovora kako da biramo lidere od-
nosno, za multinacionalne korporacije uprave koje ¢e biti moralne, eti¢ne, a uz
to i efikasne.

Kljucnerijeéi: korporacija, korporativno upravljanje, uprava, menadZment,

organizacija, efikasnost, moral, etika
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1. UVOD - ZAJEDNICKI NAZIVNIH
SVIH ORGANIZIRANIH SUSTAVA

»Ja sam Covjek, nista Sto je ljudsko strano meni nije.”

Publije Terencije Afer, rimski komediograf
(roden vjerojatno oko 184. ili 194. pr. Kr.)

Korporacije danas egzistiraju u ogromnom broju i formama’, dnevno se
stvaraju nove, nestaju stare, svaka ima teznju Sirenja i razvijanja, ali jako jako
malo ih prezivi i dozivi starost jednog prosje¢nog ljudskog zivotnog vijeka.
Ono $to je svima njima zajednicko je da imaju zaposlenike koji ih vode tj. njima
upravljaju ljudi. Tesko da bi se za bilo sto drugo moglo reci da im je zajednicko.
Ljudi su zajednic¢ki nazivnik svih korporacija. Kako organizirati i kako rukovoditi
velikim brojem ljudi na njihovim radnim mjestima, a sve sa ciljem da bi neki
pravni entitet poput korporacije stvarao dodanu vrijednost? Jednostavnog
odgovora nema. Kada bi ga bilo vjerojatno ovaj tekst ne bi postojao. Budi eti-
¢an, budi odgovoran i budi profitabilan - imperativ je za svaki poslovni sustav
naseg doba. Velika vecina ljudi ¢e se usuglasiti i to brzo, kako to i nije bas ¢est
slu¢aj. No isto tako je Cinjenica kako se ¢ovjeCanstvo enormno razvija i moze
se slobodno tvrditi kako upravo takvog ponasanja ima vise 5to je ekonomija
neke drzave razvijenija. Taj zacarani krug eti¢nost, odgovornost, profitabilnost
uzdize neko drustvo prema uspjehu i ve¢em blagostanju za vecinu njenih gra-
dana. Kod drustava koji potpadaju u losiju skupinu sljedbenika te tri premise
pokazuje se kako je dobro samo nekima, a vecini je samo losije i nikada im ne
osvanu bolji dani.

Preduvjet za razumjeti bolje $to i kako predstavlja prou¢avanje kognitivne
sposobnosti mozgova ljudi i temeljem toga mogucnosti organiziranja tih istih
ljudi. Stoga ¢emo se u nastavku posvetiti ljudima u kategoriji njihove mogu¢-
nosti organiziranja, te njihove etike i morala.

2. ETIKA1 MORAL U TEORUI

2.1. DUNBAROV BROJ - KADA S NEFORMALNE ORGANIZACIJE
FORMIRATI FORMALNU ORGANIZACIJSKU STRUKTURU?

Prije gotovo dva desetlje¢a, antropolog Robin Dunbar? sa Sveudilista
Oxford izra¢unao je da kognitivna sposobnost mozga zapravo odreduje velici-
nu drustvene mreze (eng. social network) koju prosje¢na individua neke vrste
moze razviti. Dunbar je proucavao drustvenu mrezu majmuna i veli¢inu njiho-
va mozga te je svoja zapazanja ekstrapolirao i na ljudsku populaciju. Dunba-
rova sugestija jest da veli¢ina ljudskog mozga omogucdava stabilnu drustvenu
mrezu od 148 jedinki. Priblizno 150 postao je poznati Dunbarov broj. Mnoge

1 Primjerice: Colley, John L. i Stettinius, W. (2005). What Is Corporate Governance? New York: McGraw-Hill
2 wikipedia. URL: http://en.wikipedia.org/wiki/Dunbar%27s_number (pristupljeno 20.08.2019.)
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institucije, od neolitnih sela do organiziranja starorimske vojske, bile su orga-
nizirane u okviru Dunbarova broja. Bududi da je za sve te skupine vrijedilo ,da
svi poznaju sve’, mogle su funkcionirati s minimalnom birokracijom. Dunbarov
broj nije izveden iz sustavna promatranja ljudi koji Zive u suvremenome svijetu
i prema njihovim odnosima, ve¢ ga je profesor Dunbar dobio ekstrapolacijom
primata te analizom predindustrijskih naselja, naselja u manje razvijenim ze-
mljama, nomadskih plemena i povijesnih vojnih formacija, a svi redom imali su
oko 150 pripadnika. Profesor Dunbar tvrdi da je skupina od 150 jedinki skupi-
na srednje veli¢ine, ¢iji su ¢lanovi vrlo motivirani (interesi, razlozi) da skupina
bude na okupu i stabilna. Prema prof. Dunbaru, sve te skupine gotovo su uvijek
i bliske buduc¢i da za to imaju vrlo jake razloge, npr. potrebna zastita ili eko-
nomske prilike.

U ne tako davnim radovima prof. Dunbar podrobno je opisao i socijalne
kontakte ljudi.® Primjerice, pokusao je odrediti veli¢inu drustvenih mreza u su-
vremenom zapadnom drustvu prema razmjeni bozi¢nih cestitki koje ljudi salju
jedni drugima. | jos se jednom potvrdila njegova teorijska kognitivna granica
broja ljudi s kojima pojedinac moze odrzavati stabilne drustvene odnose. Pro-
matrajuci ucestalost kontakata ¢lanova mreze, dokazao je da postoje dvije vr-
ste varijabli koje jako utje¢u na komunikaciju — pasivni ¢imbenici (udaljenost,
rad kolega u inozemstvu) i aktivni ¢imbenici (emocionalna bliskost, genetska
povezanost...). Ukratko, svaka skupina veéa od 150 ljudi mora pribjegavati
procedurama i procesima (organizaciji) kako bi se skupina uspjela odrzati. To
je razlog zasto je Dunbarov broj postao zanimljiv poslovnim menadzerima, ali
i antropolozima, psiholozima, statisti¢carima... Poslovnim menadzerima on je
putokaz kako organizirati ogromne korporacije.

Najbolje to prikazuje primjer ABB-a. Percy Nils Barnevik bio je glavni di-
rektor Asea Brown Boveri (ABB) od 1988.-2002. godine. Obzirom na svoje re-
zultate, bio je poznat i kao europski Jack Walch*. U njegovo doba korporacija
je imala zaposlenih 215 tisuca ljudi, i naj¢esce pitanje njemu tada (a i danas za
sve velike sustave) je bilo kako organizirati tako veliki broj ljudi koji su raspro-
stranjeni Sirom svijeta, a da je to jednostavno i opet lokalno? Njegov odgovor
je bio*:,Rad vecine ljudi bio je organiziran u malim jedinicama s odgovornoscu
za financijski rezultat uz znacajnu autonomiju. Tada je njihovo poslovanje bilo
podijeljeno na gotovo 1.200 tvrtki s prosje¢no 200 zaposlenika. Uz to, te su

"

tvrtke opet podijeljene na 4.500 profitnih centara s prosje¢no 50 zaposlenika.

Drugim rije¢ima: Bitna je visina organizacijska piramide. Svaka korporaci-
ja, kao i institucije (poput drzavne uprave, crkve...), organizirane su u nacelu

3 Dunbar, R. I. M.i Hill, R.A. (2003) Social network size in humans. Human Nature. Vol. 14, No.1. New York:
Walter de Gruyter Inc.,, str. 53.-72.

4 Jack Walch, CEO General Electric od 1981-2001., proglasen od Fortune magazina najve¢im menadzerom
20. stoljeca.

5 Taylor, B. (1991) The Logic of Global Business: An Interview with ABB’s Percy Barnevik. Harvard Business
Review. March - April 1991. Brighton: Harvard Business Publishing
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piramidalno prema organizacijskim nivoima (na vrhu je glavni direktor, a na
dnu obic¢an radnik). U slucaju ako je piramida visoka to znaci da ima jako puno
nivoa. Kada je Barnevik postao glavni ABB-a, piramida te korporacije je imala
14-15 nivoa. On je piramidu spustio na nekoliko nivo (5-6), ali to je znacilo kako
je prema prijasnjoj visokoj piramidi njemu direktno bilo nadredeno i on uprav-
ljao s 5-6 ljudi, dok po novoj shemi, direktno je bio nadreden nad 12-15 ljudi.
Jasno kako je to puno vise posla za njega i sve ostale koji ima ljude u organi-
zaciji ispod sebe. S druge strane, to rezanje nivoa omogucdilo mu je da poruka
s vrha do dna piramide dode puno kvalitetnije (uz puno manje Suma u komu-
nikaciji) i brze, ali s druge strane morao je prepustiti i dati na organizacijskim
nivoima ljudima ispod sebe puno vece ovlasti.®

2.2. KOHLBERGOVE FAZE - TKO / STO JE NA
KOJOJ RAZINI MORALNOSTI?

Isti ti menadzeri koji bi morali organizirati ljude u korporacijama, pokazali
su se, a i pokazuju se svakodnevno (kako u javnosti izlaze na vidjelo razne afe-
re), ne tako eti¢nim i postenim, a niti pretjerano odgovornim ljudima.” Nitko
ne tvrdi kako nema odgovornih i postenih menadzera, ali izdavanje novih ko-
deksa i direktiva kako bi se odbori i menadzeri trebali ponasati sigurno ne do-
prinose puno tome da oni to zaista i budu. O tome kakvi su ljudi i kako pronaci
one koji su moralniji i eti¢niji, puno kvalitetnije odgovore mogla bi nam dati
psihologija morala, ali i evolucijska psihologija.®

Lawrence Kohlberg?® danas je najvise poznat po svojoj teoriji moralnog
razvoja koju je poceo razradivati jo$ kao student sveucilista u Chicagu, te ju
izloZio u svojoj doktorskoj disertaciji. Njegova teorija je prilagodba psiholoske
teorije koju je izvorno osmislio Jean Piaget, Svicarski psiholog i filozof, koji je
bio jedan od najvaznijih istraZivaca kognitivnog razvoja djece.

Kohlberg je moralno rasudivanje podijelio na 3 razine (svaka razina ima
po 2 faze):

1. razina - Predkonvencionalna razina

1. faza: Heteronomna moralnost

2. faza: Individualnost i instrumentalnost
2.razina - Konvencionalna razina

3. faza: Prilagodavanje drugima,

4, faza: Red i zakon

Danas taj princip niske organizacijske piramidalne strukture provodi se primjerice u Netflixu, u kojem
postoji 20-tak ljudi koji imaju izuzetno visoke ovlasti za donosenje odluka o kupovini/financiranju filmova
i serija.

Felo, J. A. (2011) Corporate Governance and Business Ethics. Springer Group. str. 281 - 297.

8 Wikipedia. https://en.wikipedia.org/wiki/Evolutionary psychology (pristupljeno 01.06.2020.)

9 Kohlberg, L. (1958) The Development of Modes of Thinking and Choices in Years 10 to 16 (Ph.D.
dissertation). Chicago: University of Chicago

7
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3. razina - Postkonvencionalna razina
5. faza: Drustveni ugovor i
6. faza: Univerzalna etic¢ka prava (filozofska sfera)

U svojim empirijskim istrazivanjima pojedinaca tijekom cijelog svog Zivota,
Kohlberg je primijetio da su neki ocito podvrgnuti moralnoj fazi regresije. To nika-
da u potpunosti nije jasno i empirijski znanstveno dokazano, makar autori teme-
ljem svojih osobnih iskustava smatraju kako je regresija vrlo ¢esta kod menadzer-
ske profesije, i to u periodima prelaska s nize na viSu menadzersku poziciju.

3. MENADZERI ZA BUDUCNOST - ISKONSKI MORALNI LIDERI?

Vrlo je malo onih koji se uspinju po hijerarhijskim ljestvicama korporacija,
ali i drugim organiziranim sustavima gdje su izvori moci, da zasluzuju epitet
— iskonski moralni lideri. S druge strane, pitanje koje se postavlja je: Koliko je
potrebno da poslovni lideru budu,svetci“? Oni se moraju boriti i dokazivati na
trzistu, koje funkcionira po principu ja¢ega ili Darwinisti¢ckim principima, stoga
njihova ,svetost i moral” ne moraju biti nista niti vedi niti bolji od drustva u ko-
jem Zive i rade. Povezujuci to s Kohlbergom to bi mogli opisati kao: Tamo gdje
se drustvo pridrzava i provodi visoku razinu moralnog razvoja realno je oceki-
vati kako ¢e u odnosu na druga drustva s ekonomskog stanovista bolje funkci-
onirati i biti bogatija. Uzmimo primjerice veoma ¢esto koristen indeks korupci-
je'® gdje u npr. skandinavskim zemljama je skoro da i nema, ili neku od zemalja
primjerice Afrike ili Juzne Amerike. Kada se iz razine poslovne etike objasnjava
i tvrdi zasto je dobro biti eti¢an obi¢no se navode slijedeéi argumenti:

* Eticno poslovanje smanjuje transakcijske troskove, povecava reputaciju
i zadovoljstvo u radu.

* Tvrtke koje posluju eticki privlace klijente.

* Nemoralno poslovanje uzrokuje griznju savjesti i strah od kazne, a

* Donosenje i provodenje zakona kojima se kaznjava nemoralno ponasa-

nje preduvjet je za postivanje poslovne etike.

Problem vezan uz loSa upravljanja ¢esto ne treba traziti u zakonima, pro-
pisima, preporukama koje ¢e se dopunjavati ve¢ u pojedincima. Konkretno™:
LSvaki zaklju¢ak, koji samo baca krivnju na pojedince, bez da se gleda dublji
uzroke prijevara, ozbiljno promasuje poantu. Umjesto toga, predlazemo da se
poblize pogleda na nacin i razloge zasto i kako se donose odluke unutar korpo-
rativnog upravljanja. Odluke o korporativnom upravljanju cesto se donose na
pojedinac¢noj razini. Dok pravno regulatorno okruzenje postavlja okvir u kojem
se donose odluke, odluke unutar korporativnih postavki u konacnici se svode
na pojedinca. Preporuke politike, zakoni i pravila mogu biti u¢inkovitiji ako bo-

"

lije razumijemo kako pojedinci reagiraju na odredeni sustav rizika / nagrade.

10 Transparency International, https://www.transparency.org/en/cpi# (pristupljeno 14.05.2020.)
n Marnet, O. (2007) History repeats itself: The failure of rational choice models in corporate governance,
Critical Perspectives on Accounting 18. Bath: University of Bath. str. 202.
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Drugim rije¢ima, i ljudi koji donose odluke u korporacijama su samo ljudi, no
ono 35to je bitno i uvijek bi trebalo biti obavezno jest ispitati kako oni donose
odluke, i koliko je to povezano s etikom i moralom.

Ve¢ godinama sustav koji se ¢esto spominje kako pojam ukupne efika-
snosti, je drzava / grad Singapur. On je kada se promatra uvijek na razlicitim
listama uspjesnosti kao drustvo (ekonomski, obrazovanje, socijalne sigurno-
sti, zdravstvo, ukupno zadovoljstvo gradana....) na vrhu ili pri samom vrhu.?
Njen uspjeh kao drzave bazira se na volje i realizaciji da se iskorijeni korupcija i
osobni sebi¢ni interesi. A da bi se to ostvarilo potrebno je imati lidera i koji kao
u primjeru Singapura postavlja i odrzava takav sistem.’ Lee Kuan Yew nakon
poprili¢cno bolnog razvoda od Malezije postao je prvi premijer Singapura 1965.
godine. Tokom svojeg vladanja napravio je puno dobrih stvari, u odabiru kljuc¢-
nih ljudi za ekonomiju, ali isto tako odrzavajuci drzavni aparat malim, drus-
tvo ekonomski otvorenim, jednostavne regulacije, transparentnim i efikasnim.
Ukratko, prvo pravilo je bilo stvaranje meritokracije (od lat. meritum - zasluga;
vrijednost + + gr¢. kparteiv / kratein - vladati)', gdje se kroz drustvenu hije-
rarhiju uspinje putem kvalitete, a ne nepotizmom ili korupcijom. Drasti¢no se
kaznjava svaka korupcija, i to je drugo pravilo, zato su drzavni sluzbenici jako
dobro placeni $to drzavi omogucava zaposljavanje najkvalitetnijih osobe za
ministre i zaposlenike. Drugim rije¢ima, drzava time 3to svoje zaposlenike do-
bro plac¢a, sebe dovodi u poziciju da im trziSte ne uzme najkvalitetnije osobe,
a te osobe s dobrom pla¢om puno su manje podlozni korupciji i nepotizmu.
No, jedan od kriticara Singapura opisao ga je kao ,Disneyland sa smrtnom ka-
znom’, kako ga je opisao americki novelist William Gibson 1993. godine. Argu-
menti premijera Lee-a tada su bili kako su restrikcije koje postoje u Singapuru
jako mala cijena za stabilnost i prosperitet koja se stvara i koju uziva Singapur.

U svojem legendarnom i klasi¢cnom eseju iz 1930. godine pod nazivom
Gospodarske $anse nasih unuka John Maynard Keynes bio je jako optimisti-
¢an oko buduc¢nosti svijeta. Od tada do danas, svijet se enormno promijenio,
ali gospodarski napredak jo$ uvijek nije napravio ono $to je on zazelio: Iz tih
razloga, vidim da postajemo slobodni da se vratimo nekim od najsigurnijim i
najpouzdanijim nacela vjere i tradicionalne kreposti - da je skrtost grijeh, da je
utjerivanje kamata zlocin, a da je ljubav prema novcu ogavna, kao i da se bas
oni koji najsigurnije idu putovima kreposti i zdravog razuma najmanje brinu
o sutrasnjici. Opet ¢emo vise cijeniti ciljeve od sredstava i opet ¢emo dobro
pretpostavljati korisnome. Cijenit ¢emo one koji nas mogu nauciti kako prove-
sti nase sate i dane kreposno i dobro, ljude sposobne da neposredno uzivaju
u stvarima, ljuljane u polju koji se ne ubijaju od posla i ne pricaju bez kon-

12y, Singapur jedine drzave koje zauzimaju takva mjesta su skandinavske zemlje (Norveska, Svedska,
Danska i Finaska). Sve one su uspjele pobijediti prosje¢nu europsku ekonomsku anemi¢nost i ameri¢ku
drasti¢nu nejednakost.

13 The Economist. The wise man of the East. 26.03.2015.

14 Wikipedia, https://hr.wikipedia.org/wiki/Meritokracija (pristupljeno 01.04.2020.)

15 Keynes J.M. (1930) Gospodarske $anse nasih unuka, preuzeto iz Samuelson. P. A. (1975) Ekonomska
C¢itanka. Zagreb: Nakladni zavod Matice Hrvatske, str. 621
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ca i kraja... Ali, $to je najvaznije, nemojte precjenjivati vaznost gospodarskog
problema, i nemojmo Zrtvovati njegovim pretpostavljenim potrebama druge
stvari od veceq i trajnijeg znacenja. To bi trebao biti posao za specijaliste - kao
zubarstvo. Kad bi gospodarski stru¢njaci mogli dopustiti da ih smatraju skro-
mnim, stru¢nim ljudima koji su na istoj razini kao i zubari - to bi bilo sjajno!”

4. ZAKLJUCAK

Jesu li velike korporacije problem? Njih treba gledati i kao druge velike
sustave, a u nacelu nisu, problem je kako se s njima upravlja, a za to znati, po-
trebna je visoka razina vlastite transparentnosti. Jasno, uz nuzan uvjet, da su
i ti izvjestaji toc¢ni i nisu falsificirani. Ono Sto je bitno je konkurencija izmedu
korporacija, i sve dok se one natjeCu izmedu sebe moze se olekivati kako ¢e
one i dalje stvarati dodatnu vrijednost za drustvo. Vlade i regulatori su tu da
budu efikasni i da zbog globalizacije suraduju pri donosenju i provodeniju istih
tih regulativa / zakona na globalnom nivou, jer ako oni nisu efikasni nije realno
ocekivati niti kako korporacije neée onda koristiti ,rupe” u sustavima.

Preporuke vezene za unaprjedenje samih korporacija i njihovim upravlja-
njem za buduc¢nost baziraju se na nekoliko vaznih unaprjedenja®é, konkretno:
unaprjedivanje uprave i nadzornog odbora, sve vecée ukljucivanje dionicara,
preispitivanje kompenzacija uprava, komisije za reviziju morale bi biti puno
strucnije i samostalnije, reformiranje utjecaja investicijskih banaka, reformira-
nje i bolje reguliranje raCunovodstvene i revizijske profesije. NeSto konkret-
nije preporuke iznio je ne tako davno jedan drugi autor u Harvard Business
Review:!?

* uprave bi trebale imati pravo upravljati korporacijama na duzi rok, dok je
danas praksa okrenuta samo prema kratkoro¢nim ciljevima i rezultatima,

* nadzorni odbori trebali bi osigurati principe prema kojima bi se najkvali-
tetniji ljudi trebali birati u uprave,

* nadzorni odbori bi trebali slusati glasove dionicara.

Kako su financijska trzista i njihovi globalni sudionici mozda danas naj-
vazniji ¢initelji sustava novog korporativhog upravljanja njih zaboraviti bila bi
ogromna pogreska’, a na onima koji biraju najbolje za najvisa mjesta je te-
ret kako moraju biti svjesni realnosti kako samo biraju i daju mo¢ ljudima koji
imaju svoje prednosti i mane. No, ono na $to prvo moraju paziti je da mane ne
dolaze iz podrucja poslovne etike i morala.

16 Hamilton, S. i Micklethwait, A. (2006) Greed and corporate failure, The Lessons from Recent Disasters, New
York: Palgrave MaCmillan, str. 174-180.

17 Subramanian, G. (2015) Corporate governance 2.0, Harvard Business Review, Boston: Harvard Press.
March 2015, str. 97-105.

18 Kallifatides, M. Nachemson-E. S. i Sjostrand, Sven-Erik (2010) Corporate Governance in Modern Financial
Capitalism, Glos: Edward Elgar Publishing
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THE COMMON DENOMINATOR OF ALL CORPORATIONS -
EMPLOYEES

ABSTRACT

The common denominator of all organized systems is that they have em-
ployees who run them, ie. they are run by people. Hardly anything else could be
said to be common to them. People are the common denominator of all corpo-
rations. Every day, many are faced with questions: How to organize and manage
a large number of people in their workplaces, all with the goal of creating a va-
lue-added in legal entity such as a corporation? How do you find and select the
right people for the job, and what style do they need to have to do it?

A prerequisite for a better understanding of what and how is the study of
the cognitive ability of human brains and, on that basis, the ability to organize
these same people. Based on that, we are trying to find an answer on how to
choose leaders, that is, for multinational corporate corporations that will be mo-
ral, ethical, and at the same time efficient.

Keywords: corporation, corporate governance, administration, management,
organization, efficiency, morality, ethics
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SAZETAK RADA

U suvremenom svijetu se svaka organizacija, tijekom svoga postojanja,
suocava s izazovom: kako se &im prije i uspjesnije prilagoditi zahtjevima naci-
onalnog i svjetskog trzista. Uspjeh organizacije ovisit ¢e i o nacinu upravljanja
ljudskim potencijalima. Znanje, sposobnosti, vrijednosti i prepoznatljivost koji-
ma organizacija raspolaze mogu se pretvoriti u vrijednost na trzistu. Dugoroc¢ni
opstanak na trzistu i kontinuirano stvaranje vrijednosti organizacije moguce je
jedino uz odgovarajuci radni input. Stoga je iznimno vazan proces cjelozivotnog
ucenja zaposlenika, koji bi se trebao ocitovati u njihovoj proaktivnosti, sve vecoj
originalnosti, kreativnosti, fleksibilnosti i poboljsanim kompetencijama. No, ne-
minovna je i ¢injenica da ¢e uspjeh ili neuspjeh upravljanja znanjem, odnosno
ulaganje u ljudski kapital uvelike utjecati i na razvoj organizacijske kulture. To
bi znacilo da ¢e utjecati na ponasanje zaposlenika, stvaranje i poticanje kulture
ucenja, rada, inovativnosti, komunikacije, vodstva, sustava vrijednosti i sl.

Kljuénerijeéi: organizacijska kultura, ljudski potencijal, ljudski kapital,

upravljanje znanjem
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1. UVOD

Zbog procesa globalizacije', koji sa sobom nose sve intenzivnije odnose
medu ljudima, organizacijama i drzavama, svijet se dozivljava kao jedna cje-
lina. Globalizacija se prati kroz ekonomski rast? Sto istodobno ne prati i kva-
litativni pomak u ekonomskom razvoju. Ekonomski rast neke zemlje ne proi-
zlazi iz ¢injenice da je potrebno proizvoditi vise, vec iz pronalazenja efikasnog
nacina kako proizvoditi. Prema tome, ekonomski razvoj obuhvaca promjene
u odnosima medu ljudima u proizvodnom segmentu i u drustvenom zivotu3,
Ekonomski se razvoj izraZzava i kroz visu razinu zadovoljenosti obrazovnih, kul-
turnih, zdravstvenih potreba, potreba Zivljenja u zdravom okolisu, sudjelova-
njem u odlucivanju o drustvenim pitanjima. Ocito je da ekonomski razvoj u
velikoj mjeri ovisi o ljudskom razvoju* i bez njega ga je nemoguce odrzati. U
novim uvjetima poslovanja, ekonomiji znanja (Karaman Aksentijevi¢, N. (ured-
nica), 2012:71) naglasavaju se inputi: zemlja, rad, kapital i znanje, a na mikroe-
konomskoj razini koriste se novi pokazatelji uspjesnosti poslovanja: fleksibil-
nost (sposobnost organizacije da se svojom unutarnjom organizacijom prila-
godi trzistu i okruzju) i adaptabilnost (sposobnost organizacije da se prilagodi
tijekovima u svom okruzju). Sto je globalno razmisljanje dominantnije to je i
poslovanje u tom smislu zahtjevnije jer je jedno od obiljezja globalizacije li-
beralizacija kretanja dobara i kapitala, ali ne posve i radnog inputa. Stoga se u
suvremenom svijetu sve veci broj organizacija, tijekom svoga postojanja, suo-
Cava s izazovom: kako se ¢im prije i uspjesnije prilagoditi globalnim trendovi-
ma i zahtjevima nacionalnog i svjetskog trzista. Potrebna je poduzetnost, ori-
ginalnost, kreativnost i fleksibilnost. Poduzetnost i poduzetnistvo su nuzni ele-
menti suvremenog upravljanja pa suocavanje s kontinuiranim, nepredvidivim
i ¢esto, vrlo slozenim promjenama, menadzment svake organizacije prisiljava
da se usmjeri prema svemu onome $to ¢e pomodi u osvajanju i zadrzavanju
konkurentske prednosti na trzistu.

Ts ekonomskog aspekta, globalizacija je proces povezivanja industrijskih i financijskih aktivnosti na svjet-
skom trzistu (Klai¢, B., 1986.).

2 prema Dragicevicu, A. (1991.), ekonomski rast se moze cobjasniti kao povecanje mase proizvedenih
proizvoda i proizvodnih usluga ili realnog dohotka, u ukupnom iznosu ili po stanovniku, na podrucju
neke drustvene zajednice i u odredenom vremenskom razdoblju; prema P. A. Samuelsonu i W. Nordhausu
(1992.), ekonomski je rast povecanje ukupne proizvodnje neke drzave tijekom vremena koje se obi¢no
mjeri godisnjom stopom porasta realnog BDP-a (ili realnog potencijalnog BDP te zemlje).

3 Prema Karaman Aksentijevi¢, N. (2014.), ekonomski razvoj obuhvaca ukupne procese (ekonomske i politicke)
demokratizacije, Cija se obiljezja u suvremenom drustvu ocituju kroz: decentralizaciju odlucivanja unutar
nacionalnih ekonomija, decentralizaciju u upravljanju organizacijama i sudjelovanje zaposlenika u uprav-
ljanju, visestranacje i parlamentarnu demokraciju (politicki pluralizam) i jacanje uloge gradanskog/civilnog
sektora u upravljanju razvojem drustvenih zajednica.

4 Razvojne ¢imbenike mozemo podijeliti na vise nacina, a jedan od njih obuhvaca sljede¢u podjelu (op. cit.
pod 3.) prirodni ¢&imbenici - zemlja, voda, zrak, sekundarne sirovine, klimatski uvjeti, zemljopisni polozaj,
upotreba i zastita prirode; ljudski ¢imbenici - stanovnistvo i njegova obiljezja, zaposlenost i proizvodnost
rada; materijalni ¢cimbenici — proizvodni fondovi, investicije i njihova efikasnost; znanost i tehnoloski
napredak - dostupnost i primjena; institucionalni ¢imbenici - trzisne institucije, institucije pravne drzave,
institucije civilnog drustva.
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2. ZNANJE KAO KLJUCNI CIMBENIK
U RAZVOJU LJUDSKIH POTENCIJALA

Kao ¢imbenici razvoja suvremenih organizacija, materijalni/tradicionalni
inputi: zemlja i kapital sve vise gube na znacaju, a naglasavaju se nematerijalni
inputi: informacije, komunikacije, znanje i poduzetni¢ko upravljanje (Zeki¢, Z.,
2007:22). Znanje kao proizvod i kao instrument postaje najvaznije i nezamje-
njivo, pridonosi uspjesnosti pojedinih organizacija, kao i tehni¢ckom i znanstve-
nom napretku drustva, pri ¢emu se intelektualne sposobnosti (posjeduju ih
tzv. umni radnici, radnici znanja®) vise vrednuju od fizickog kapitala i prirodnih
inputa (Grupa autora, 2009:118). Potreba za ¢uvanjem i prenoSenjem znanja
je u prirodi ¢ovjeka, postoji od kada postoji i Covjecanstvo. Upravljanje zna-
njem u organizaciji® omogucuje identificiranje najvaznijih znanja za unaprje-
divanje razvoja te organiziranje najdjelotvornijeg protoka znanja i podataka/
informacija kako bi se povecala organizacijska u¢inkovitost. Covjek, odnosno,
radni input je nositelj znanja pa je zato neophodan za pokretanje bilo koje
aktivnosti, Sto ¢e utjecati i na dugorocni opstanak organizacije. Organizacije
koje su svjesne znacaja radnog inputa, ucinkovito upravljaju ljudskim poten-
cijalima’. Na razini organizacije, ljudski potencijal predstavlja ukupne psiho-
fizicke sposobnosti (znanje, vjestine, kreativnost i motivacija) koje se mogu
iskoristiti za ostvarenje poslovnih ciljeva (Bahtijarevi¢ Siber, F., 1999.). Psihofi-
zicke sposobnosti ljudi, odnosno stvaranje znanja, razvijanje vjestina i radnih
sposobnosti ovise o ljudskom kapitalu, a on predstavlja vrijednost uloZzenu u
ljude, prvenstveno kroz obrazovanje i zdravstvenu zastitu (Karaman Aksen-
tijevi¢, N. (urednica), 2012:8). Dakle, ljudski kapital je individualno vlasnistvo
pojedinca, predstavlja njegovo akumulirano znanje, razvijene vjestine i radne
sposobnosti, a izrazava ih kroz samostalnost i odgovornost u obavljanju po-
slova odredenog radnog mjesta. To mu omogucuje da poveca produktivnost i
zaradu, pridonosi bogatstvu organizacije i cijeloga drustva te se smatra najvaz-
nijom sastavnicom ljudskih potencijala. Zbog toga je vazno ¢im vise ulaganja
u ljudski kapital, ¢iji su rezultati vidljivi nakon dugog perioda, a time se mora
omogucditi kontinuirano ucenje (Sirenje pismenosti, kulture, ideja, prijenos in-
formacija, znanstvena dostignuca, itd.), primjenjivanje znanja (kroz stvaranje
raznih inovacija) i njegovo Sirenje (3irenje novih tehnologija). U tom kontekstu

5 Lumni radnici- koristi Zekic¢ (Z. Zeki¢, Z., 2007: 28) ili ,radnici znanja“- koristi P. Drucker; https://www.poslov-
ni-savjetnik.com/poduzetnistvo/radnici-znanja-partneri-menadzerima pristupano 1.5.2020.

6 Proces upravljanja znanjem obuhvaca niz aktivnosti i prakse kojima se identificira, stvara, ¢uva, prikazuje i
prenosi znanje za prakti¢nu uporabu ili za daljnje izu¢avanje; cilj je unaprjedivanje obavljanja odredenih ak-
tivnosti, razrjeSavanje problema koji se pri tome pojavljuju te razvijanje novih spoznaja/znanja utemeljenih
na dotadasnjim postignuc¢ima.

7 Na nacionalnoj razini ljudski potencijali su ukupna psihofizicka energija koju posjeduju stanovnici jedne ze-
mlje, tj. raspolaze jedno drustvo i moze ga iskoristiti za ostvarenje svojih razvojnih ciljeva (Karaman Aksen-
tijevi¢, N. (urednica), 2012:9).
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ne moze se zanemariti i utjecaj globalizacije na promjene u obrazovanju. Na
globalnom se trzistu sve vise osjecaju efekti nacionalnih obrazovnih politika,
$to znadi da i zaposlenici u globalnom okruzenju sve brze uocavaju vrijednost
vlastitog ljudskog kapitala i nuznost dodatnog ucenja. Koncepcijom cjelozi-
votnog ucenja potice se kontinuirano zanimanje pojedinca, zajednica, drzava i
medunarodnih organizacija za u¢enjem (sustavnim obrazovanjem i usavriava-
njem) tijekom cijeloga zZivota. Stoga je potrebno voditi ra¢una i o efektima ob-
razovanja jer su posljedica odgodenog djelovanja (vide se nakon duzeg razdo-
blja). Na ljudski potencijal se, uz ulaganje u obrazovanje i zadrzavanje dobrog
zdravstvenog stanja, moze utjecati i menadzerskim upravljanjem, koji mora
biti poduzetnicki. Upravljanjem se, stoga, primjenom pozitivnih motivacijskih
tehnika u poslovnom okruzenju treba poticati poduzetni¢ki duh/poduzetnost
i kreativnost svih zaposlenika kako bi na najbolji moguci nacin, inovativno i
optimalno kombinirali dostupne inpute u okviru danih sociokulturnih uvjeta
te uz uvazavanje moguceg rizika, ostvarili maksimalni profit.

3. UPRAVLJANJE ZNANJEM POJEDINCA U ORGANIZACUJI

Rezultate ucinkovitog upravljanja razvojem ljudskih potencijala, odnosno
upravljanja znanjem zaposlenika, moguce je prepoznati na individualnoj razini
zaposlenika i na razini organizacije, a to su: skradivanje perioda privikavanja za-
poslenika na novo radno mjesto; ucinkovitije upravljanje vremenom i pobolj-
$anje radne uspjesnosti; poticanje umrezZavanja i suradnje zaposlenika i me-
nadzmenta; brze rjeSavanje problema te laksa prilagodba u stalno promjenji-
voj okolini; razvijanje poduzetni¢kog upravljanja i izbjegavanje menadzerskog
zastarijevanja; poboljSanje kvalitete proizvoda/usluga i odnosa s potro3acima;
poboljsanje sigurnosti rada. Cilj svakog sustava upravljanja znanjem u organi-
zaciji trebao bi biti svrsishodno prikupljanje, otkrivanje i koristenje znanja s ko-
jim zaposlenici raspolazu. Bududi da je znanje, prije svega intelektualni kapital
pojedinca i njegovo vlasnistvo, moguce je da se kod zaposlenika pojave pozi-
tivne i negativne reakcije pri postavljanju zahtjeva za dijeljenjem znanja koje
posjeduju. Zato bi trebalo razmisljati o upravljanju znanjem na individualnoj,
timskoj i organizacijskoj razini, sto ¢e pridonijeti individualnim i organizacij-
skim interesima. Potrebno je pronadi nacine kako individualno znanje svakog
pojedinca transformirati u zajednicko, koje se koristi za ostvarenje organiza-
cijskih ciljeva, ali da se pri tome postuje profesionalni eti¢ki kodeks. Poseb-
nu vaznost u upravljanju ljudskim potencijalima, a u tom smislu i upravljanja
znanjem zaposlenika ima menadzment, $to moze biti klju¢no za motivaciju.
Menadzeri i zaposlenici razmjenjuju znanje u svrhu rjeSavanja svakodnevnih
poslovnih problema, obogadivanja njihova znanja u podrucju struke te medu-
sobne suradnje i podrske. Stoga bi proces oblikovanja, skladistenja, distribuci-
je i razmjene znanja u organizaciji trebao biti jasan svim zaposlenicima, a pri
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oblikovanju tog procesa trebalo bi misliti na potrebe zaposlenika, koji ¢e uoditi
stvarnu i potencijalnu vrijednost znanja koje posjeduju i koje mogu primiti.
Obogacdivanje i razmjenu znanja pojedinca u organizaciji moguce je pospjesiti
kroz sljedece procese: regrutacijom novih zaposlenika koji raspolazu specific-
nim znanjima i vjestinama i procesom cjelozivotnog ucenja postojecih zapo-
slenika te organizacije. Proces regrutacije novih zaposlenika od organizacije
zahtijeva dobro poznavanje trzista rada. Na svjetskim trzistima rada sve su vise
prisutni brojni izazovi, kao npr. povecana sloZzenost poslovanja, ubrzani razvoj
tehnologije, razvoj specifi¢nih zanimanja, razlic¢itost u vrijednosti dostupnog
ljudskog kapitala/ljudskog potencijala i potreba za intenzivnijom mobilnosti
zaposlenika. Pod utjecajem tih novih trendova, organizacije sve teze prona-
laze i zadrzavaju zaposlenike razli¢itih profila. U tom su kontekstu prepoznale
nuznost promjena svog nastupa na trzistu rada pa su svoju poziciju ,kupca”
zamijenile pozicijom ,prodavaca“. S ove nove pozicije organizacije se nastoje
na najbolji mogucdi nacin predstaviti potencijalnom kandidatu, vodedi pri tome
racuna $to mu mogu ponuditi kako bi ga privukle i zadrzale. Ova ponuda obu-
hvaca vrijednost paketa (placa, nagrade, bonusi), ali i ,ukupnu ponudu organi-
zacije” kao brenda kojeg kandidat Zeli kupiti, na primjer, to moze biti sam pro-
ces rada, hijerarhijska struktura, napredovanje u karijeri, usavrsavanje i razvoj,
ravnoteza privatnog i poslovnog Zivota, radno okruzje, komunikacijski procesi,
stil vodstva i sl. Ovaj se ,paket ponude” prilagodava individualnim zahtjevima i
potrebama potencijalnih zaposlenika jer kvalitetni zaposlenici Zele biti prepo-
znati i razlikovani, zele biti razlicito tretirani, Zele da se prepoznaju i vrednuju
njihove kvalitete i doprinos ukupnom rezultatu organizacije. Organizacijama
je stoga u interesu, da usmjere svoje aktivnosti i napore na klju¢ne ljude i one
koji vise pridonose, ali da pri tome ne izostave ni ne zanemare ostale (Vranci¢,
. 2015:91). Upravo bi doprinos ukupnom rezultatu organizacije te jedinstve-
nost kompetencija® pojedinca trebali biti njezini glavni kriteriji odabira odgo-
varajucih kandidata. Pri tome je vazno da se odredi u kojoj su mjeri pojedini
elementi kompetencija kandidata pogodni za razvoj/promjenu, a koji su teze
podlozni promjenama, $to znaci da ih je teze razvijati. Naj¢esce se ovdje radi
o relativno ¢vrstim i nepromjenjivim osobinama pojedinca. Obi¢no, elementi
kompetencija podloznih promjenama imaju za svrhu uspje$no ispunjavanje
zahtjeva radnog mjesta. To su: obrazovanje, znanje, iskustvo, samostalnost,
radne sposobnosti i vjeStine. Elementi kompetencija koje su teze podlozne
promjenama, kao $to su karakter, emocije, stavovi, odgovornost i vrijednosti,
najcesce odreduju ponasanje kandidata u buducnosti i njegovo uklapanje u
specifi¢nosti radnog okruzenja organizacije. U tom kontekstu potrebno je pro-
matrati meduovisnost individualnog i organizacijskog razvoja. lako je skupina

8 Prema Hrvatskom kvalifikacijskom okviru, kompetencije (engl. competences) oznacavaju,skup znanja i
vjestina te pripadaju¢u samostalnost i odgovornost”
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lakse promjenjivih elemenata kompetencija zaista vazna za bolje obavljanje
posla te za profesionalni razvoj pojedinca, ova druga skupina teze promjeniji-
vih elemenata kompetencija moze itekako utjecati na individualni razvoj, ali i
na razvoj organizacije. Primjerice, zaposlenik koji je svojim ponasanjem uzor
kolegama, podrzava ih u timu, otvoreno i jasno komunicira, uvazava misljenja
drugih, spremno iznosi svoje misljenje i inventivna rjeSenja, znacajno moze
utjecati na obogacivanje i razmjenu znanja i iskustva pa tako pridonijeti kva-
litetnijem upravljanju znanjem u organizaciji. Proces cjelozivotnog ucenja je
od iznimne vazZnosti jer se ocituje u sve vecoj proaktivnosti zaposlenika/ljud-
skih potencijala, njihovoj originalnosti, kreativnosti, fleksibilnosti i poboljsa-
nim kompetencijama. Ucenje i kroz to, dijeljenje znanja u organizaciji se moze
potaknuti mnogobrojnim razvojnim aktivnostima. U konacnici, kroz sustav
regrutacije novih zaposlenika sa specifi¢nim znanjima i vjestinama te kroz ula-
ganje u cjelozivotno uéenje upravlja se znanjem zaposlenika u organizaciji, $sto
ujedno i pridonosi njihovom profesionalnom razvoju. Na taj se nacin povezuju
individualni i organizacijski ciljevi u podrucju profesionalnog razvoja, a organi-
zacija stvara kvalitetan ljudski potencijal.

4. UTJECAJ UCINKOVITOG UPRAVLJANJA ZNANJEM
NA ELEMENTE ORGANIZACIJSKE KULTURE

Potreba za razvojem zaposlenika u organizaciji je prije svega poslovna po-
treba. U tom kontekstu individualne kompetencije koje su osnova od kojih se
polazi, trebaju proizlaziti iz organizacijskih kompetencija, a svaki zaposlenik bi
trebao biti svjestan nuznosti svog kontinuiranog osobnog i profesionalnog ra-
zvoja. Razvoj je proces u kojem se zaposleniku omoguéava da naudi, vjezba i
primijeni nova i drugacija ponasanja pa ¢e do osobnog i profesionalnog razvo-
ja zaposlenika do¢i tek kada se ozbiljno i sustavno pristupi razvoju svih njego-
vih kompetencija. Nacini na koje je moguce razvijati kompetencije su neogra-
ni¢eni i ovise o kreativnosti, domisljatosti i radnim sposobnostima, a prven-
stveno znanju onih koji su zaduzeni za planiranje i provedbu aktivnosti razvo-
ja, na primjer, zaposlenicima odjela ljudskih potencijala i menadzmentu orga-
nizacije. Iskustvo i praksa, odnosno izravna aktivnost i uklju¢enost zaposlenika
u sve radne procese ¢e im omogucditi primjenu stec¢enih znanja, Sto ¢e stvoriti
uvjete za unaprjedenje rezultata na postoje¢cem radnom mjestu, ali i za pripre-
mu obavljanja zadataka i aktivnosti na nekom budué¢em radnom mjestu. U
skladu s time mnogobrojne razvojne aktivnosti moze se podijeliti na one koje
nam daju osnovna znanja (Citanje literature, pracenje stru¢ne publikacije, su-
djelovanje na kongresima, seminarima, konferencijama, simpozijima, radioni-
cama, treninzima, e-uc¢enje i sl.) i na one koje omogucuju primjenu znanja koje
izravno utjece na ponasanje i daje iskustveni element (studijski posjeti, stru¢na
praksa, sudjelovanje u projektima i u stru¢nim raspravama, analize sluéaja, za-
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mjena radnih mjesta, instrukcije, mentorstvo, coaching i sl.) (Vranci¢, I.
2015:143, 145). Smatra se da su osobni kontakti i timski rad najbolji za dijelje-
nje znanja®. Ucinkovito upravljati znanjem zaposlenika istodobno znaci podr-
zavati i usmjeravati njihova ponasanja u skladu s oblikovanom poslovhom
strategijom koja ¢e pospjesiti ostvarenje Zeljene vizije i misije organizacije. Bu-
duc¢i da organizacijska kultura predstavlja skup svih ponasanja u organizaciji,
proces upravljanja znanjem pojedinca i organizacijsku kulturu moze se proma-
trati kroz odnos meduovisnosti. S jedne strane, organizacijska kultura utjece
na razvoj zaposlenika, odnosno njihovo znanje, no isto tako ne moze se zane-
mariti i utjecaj upravljanja znanjem, odnosno razvojem zaposlenika na organi-
zacijsku kulturu. Pri tome klju¢nu ulogu imaju sastavnice organizacijske kultu-
re: organizacijske vrijednosti, ozralje i menadZzerski stil. Organizacijske vrijednosti
predstavljaju ono za $to se opcenito misli da je dobro za organizaciju i 5to bi se
moralo ili trebalo dogoditi. Organizacijska kultura daje odgovor na pitanje
kako se u organizaciji radi i obavlja posao, odnosno kako se upravlja vrijedno-
stima. Vrijednosti su onaj nevidljivi dio i na razini pojedinca i na razini organi-
zacije, koji pokrecu i oblikuju ponasanja. Osnovni principi i poluge ponasanja
sadrze u sebi i pitanje zasto se nesto radi. Zaposlenici stoga, moraju razumijeti
zasto nesto rade i zasto to rade bas na odredeni nacin. Razvojne aktivnosti u
organizaciji, koje omogucuju primjenu znanja, vrlo ¢esto implementiraju i od-
govore na ova pitanja. U skladu s time, organizacijske vrijednosti se izrazavaju
kao svrha, misija ili strategijski ciljevi organizacije. Organizacijsko ozracje pred-
stavlja radnu klimu ili raspolozZenje izrazeno iskustvom i shvacanjima zaposle-
nih. Ono pokazuje $to zaposleni misle o kvaliteti organizacijskih vrijednosti,
kako ih dozivljavaju i kako reagiraju na njih. Organizacijsko ozra¢je ¢ini samo
jedan aspekt organizacijske kulture i to psiholoski jer pokazuje koliko su ispu-
njena ocekivanja i vjerovanja pojedinca o karakteristikama postupaka i aktiv-
nosti organizacije ¢iji su ¢lanovi. Svaki menadzment koji sustavno upravlja or-
ganizacijskom kulturom nastoji stvoriti pozitivno radno ozra¢je i uskladiti svo-
ja ocekivanja i ocekivanja zaposlenika. Nakon $to je menadzment utvrdio
klju¢ne organizacijske vrijednosti, potrebno je procijeniti u kojoj je mjeri njiho-
vo razumijevanje Zeljenih vrijednosti usuglaseno s dozZivljajem i razumijeva-
njem zaposlenika koji te vrijednosti trebaju svakodnevno primjenjivati. Priku-
pliene informacije mogu pomodi u nastojanju da ove vrijednosti za sve uklju-
¢ene u organizaciji imaju jedinstveno i jednozna¢no znacenje i razumijevanje.
Pri tome je poZeljno da se za svaku od vrijednosti utvrdi pripadajuée ponasa-
nje. Na primjer, ukoliko organizacija za vrijednost odabere uvazavanje, tada
pripadaju¢a ponasanja mogu biti: slusanje s razumijevanjem i zanimanjem;

2 Osim navedenih natina stjecanja znanja, prema (Rupci¢, N., Zic, M. ( 2012:24) moguce je i procesima istra-
Zivanja i razvoja u organizaciji, kupovanjem licenci, know-how, patenata, akvizicijom drugih organizacija
&ime se stjece njihovo znanje, umrezavanjem organizacija s drugim organizacijama, konzultantima,
partnerima, a posebno povezivanjem s vanjskim izvorima, baza i banaka podataka.

139



Gordana Zoretic et.al.. UPRAVLJANJE ZNANJEM U FUNKCLJI RAZVOJA ORGANIZACIJSKE KULTURE
21. Konferencija RiM - zbornik stru¢nih radova stranica 133 - 146

uvazavanje vrijednosti i dostojanstva svih, bez obzira na njihovu religiju, kultu-
ru, nacionalnost, spol i organizacijsku/hijerarhijsku razinu; pruzanje svim zapo-
slenicima jednake mogucénosti za osobni razvoj, razvoj karijere, napredovanje;
postivanje doprinosa, vremena, znanja, vjestina i gledista drugih; pruzanje i
uvazavanje povratnih informacija (Vranci¢, 1. 2015:79). Ovo uskladivanje vrijed-
nosti i pripadajucih im ponasanja, menadzment moZe prenijeti, odnosno ope-
rativno provesti pomocu neke od razvojnih aktivnosti, npr. kroz nekoliko inte-
raktivnih radionica u trajanju od 1 do 2 dana. Nakon toga, od zaposlenika je
potrebno zatraziti povratnu informaciju o tome koliko su utvrdene organiza-
cijske vrijednosti i njihova pripadajuca ponasanja jasni, jednoznacni i razumlji-
vi, jesu li u skladu s njihovim sustavom vrijednosti i ponasanja te u kojoj mjeri
ih uspijevaju primijeniti tijekom obavljanja svakodnevnih poslova. Ovaj proces
prikupljanja povratnih informacija moguce je provesti pomocu razlicitih alata i
metodologija za mjerenje i pracenje i unaprjedenje organizacijske kulture, kao
na primjer, Denisonov model, Human Synergystics, People Metrix, Tower Wat-
son/ex IRS (Vranci¢, 1. 2015:67, 70). MenedZerski stil pokazuje ponasanje me-
nedZmenta u organizaciji prilikom ostvarivanja njihovih poslova. Klju¢ni utje-
caj na formiranje, odrzavanje i promjenu organizacijske kulture imaju me-
nadzeri; ¢im su na visim pozicijama, to je njihov utjecaj znacajniji i veci. U kon-
tekstu mijenjanja i odrzavanja postojeée organizacijske kulture, menadzerski
stil, odnosno znanja iz podru¢ja upravljanja su od izuzetne vaznosti.’® Neovi-
sno o tome o kojoj se vrsti stila radi, zadatak menadzmenta je da na temelju
odgovornog odlucivanja i uspjesnog upravljanja stvori radno ozracje koje pro-
movira slobodno izrazavanje, kreativnost, inovativnost i poduzetnost te omo-
gucuje napredovanje i usmjeravanje karijere zaposlenika. Sam proces me-
nadzerskog odlucivanja zahtijeva visokorazvijene vjestine konceptualnog raz-
misljanja i analitickog prosudivanja. Pri tome je, uz visokorazvijene vjestine
komuniciranja nuzna i odgovarajuéa razina emocionalne inteligencije'. Ra-
zvoj ovih menadzerskih kompetencija koje ¢e se nuzno odraziti i na razvoj or-
ganizacijske kulture moguce je isto tako unaprijediti razli¢itim razvojnim aktiv-
nostima namijenjenim stjecanju temeljnih menadzerskih znanja i njihovoj pri-
mjeni. Menadzeri bi trebali svojim ponasanjem i podrzavanjem Zeljenih vrijed-
nosti predstavljati model za sve ostale u organizaciji. Pri tome je vazno da pre-
ispituju svoje osobne vrijednosti i njihovu posljedi¢nu vezu sa Zeljenom orga-
nizacijskom kulturom te da traze povratnu informaciju od drugih. Sustav i stil
komuniciranja odrazava odnos menadZzmenta i zaposlenika, $to znacajno utje-

10y literaturi postoje brojne klasifikacije menadzerskih stilova, koje uglavnom obuhvacdaju uzi ili Siri
dijapazon unutar dva ekstrema: autoritativnog i laissez faire stila. Takoder se prema nekim izvorima pod
supravljanje” podrazumijevaju vjestine upravljanja i vodenja zaposlenika.

" Emocionalna inteligencija je oblik socijalne inteligencije, odreduje potencijal za u¢enje djelatnih vjestina
koje bi trebale pomo¢i u to¢noj procjeni, razlikovanju i izu¢avanju vlastitih emocija i procjeni tudih emoci-
ja te opcenito, koristenju emocija u planiranju i ostvarivanju ciljeva u Zivotu (prilagodeno prema Miljkovi¢,
D., Rijavec, M. (2008): Organizacijska psihologija, IEP / D2, Zagreb)
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¢e na sve elemente organizacijske kulture. Odnosi mogu biti suradnicki ili na-
tjecateljski, posteni ili neposteni, bliski ili distancirani. MenadZzment je odgovo-
ran za stvaranje ,psiholoskog” okvira koji ¢e omoguciti kvalitetno komunicira-
nje s uvazavanjem unutar organizacije i organizacije s dionicima. U tom kon-
tekstu namece se i potreba za prac¢enjem, utvrdivanjem i vrednovanjem indivi-
dualnog doprinosa svakog zaposlenika. Kontinuirano prepoznavanje i nagra-
divanje Zeljenih ponasanja zaposlenika je jedan od vrlo ucinkovitih nacina
upravljanja organizacijskom kulturom. Stoga bi, u svrhu motivacije te dosljed-
nog i pravi¢nog nagradivanja, menadzeri trebali svojim zaposlenicima tran-
sparentno, detaljno i jasno objasniti ponasanje koje je pozeljno za razvoj orga-
nizacijske kulture. Za zadrzavanje kvalitetnih zaposlenika u organizaciji vazno
je razviti ozracje povjerenja i uvazavanja, samostalnosti i odgovornosti u reali-
zaciji ciljeva, podrzavati dobre rezultate i postignuca, stvarati prilike za sudje-
lovanje u upravljanju, ponovno dokazivanje kompetentnosti i osobno napre-
dovanje.

5. PRIMJER DOBRE PRAKSE
UPRAVLJANJA ZNANJEM U AD PLASTIK d.d.

AD Plastik je dioni¢ko drustvo za proizvodnju dijelova i pribora za motorna
vozilaiproizvoda iz plasti¢nih masa (AD Plastik d.d.), Solin (Grad Solin), Matose-
va ulica 8, MBS: 060007090, OIB: 48351740621, temeljni kapital: 419.958.400,00
kuna'2. Strategija upravljanja ljudskim potencijalima AD Plastik d.d. je usmje-
rena na ucinkovitije i efikasnije upravljanje ljudima te njegovanje klju¢nih vri-
jednosti, kojima se oblikuje organizacijska kultura, a to su: pouzdanost, izvr-
snost, inovativnost, odgovornost i zajednistvo. Strategija upravljanja ljudskim
potencijalima jedan je od klju¢nih alata ostvarenja poslovnih ciljeva utvrdenih
poslovnom strategijom. Svake se godine izraduje Plan zaposljavanja i Individu-

12 Djelatnost: proizvodnja karoserijskih dijelova za automobilsku industriju; lokacije: AD Plastik Solin, AD
Plastik Zagreb | (Jankomir 5), AD Plastik Zagreb Il (Jankomir 25); Ostale ¢lanice AD Plastik grupe: ADP
d.o.o., Mladenovac Srbija, AO AD Plastik Togliatti, Samara, Ruska Federacija, ZAO AD Plastik Kaluga,
Kaluga, Ruska Federacija, AD Plastik Tisza Kft, Tiszaujvaros, Madarska, Euro Auto Plastic Systems, Mioveni,
Rumunjska, AD Plastik d.o.o., Novo Mesto, Slovenija; Povijesni razvoj: 1952. osnovana Jugoplastika, 1992.
nastavak poslovanja pod novim imenom - Autodijelovi, 1994. promjena imena u AD Plastik, 2002. - 2012.
pocetak proizvonje u drugim ¢lanicama Grupe, 2017. nova proizvodna linija bojanja interijera na lokaciji
Zagreb II, Jankomir 25; https://adplastik.social-wizard.com/o-nama i https://sudreg.pravosudje.hr/registar/

f2p=150:28:0::NO:28:P28_SBT_MBS:060007090 ; pristupano 24.3.2020.
Djelatnost: proizvodnja karoserijskih dijelova za automobilsku industriju; lokacije: AD Plastik Solin, AD

Plastik Zagreb | (Jankomir 5), AD Plastik Zagreb Il (Jankomir 25); Ostale ¢lanice AD Plastik grupe: ADP
d.o.0., Mladenovac Srbija, AO AD Plastik Togliatti, Samara, Ruska Federacija, ZAO AD Plastik Kaluga,
Kaluga, Ruska Federacija, AD Plastik Tisza Kft, Tiszaujvaros, Madarska, Euro Auto Plastic Systems, Mio-
veni, Rumunjska, AD Plastik d.o.0., Novo Mesto, Slovenija; Povijesni razvoj: 1952. osnovana Jugoplasti-
ka, 1992. nastavak poslovanja pod novim imenom - Autodijelovi, 1994. promjena imena u AD Plastik,
2002. - 2012. pocetak proizvonje u drugim ¢lanicama Grupe, 2017. nova proizvodna linija bojanja
interijera na lokaciji Zagreb Il, Jankomir 25
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alni program razvoja novih zaposlenika za cijelu Grupu. Novo zaposljavanje je
usmjereno na mlade stru¢ne osobe, ¢ime se osigurava cuvanje organizacijskog
znanja, a istovremeno se cijene osobe sa zivotnim i radnim iskustvom pa se ra-
zvija poslovno okruZenje generacijske raznolikosti. Internim regrutiranjem se,
kao rezultat upravljanja razvojem karijera, rasporeduju postojeci zaposlenici.
Predvidaju se i prate promjene na trzistu rada u regijama ¢lanicama Grupe,
potice se i podrzava zaposljavanje lokalnog stanovnistva, ulaze se u specific-
na znanja, pruzaju se mogucnosti za medunarodni razvoj karijere i mobilno-
sti unutar Grupe, uz stalnu brigu za sigurnost i zdravlje te razvojne potrebe
zaposlenika. Posebno se cijeni stru¢nost i predanost zaposlenika ostvarenju
organizacijskih ciljeva, njihova motiviranost za rast i napredak, inovativnost,
sklonost timskom radu i izgradnji odnosa uvazavanja i povjerenja. Redovito se
priprema Godisnji plan obuka i obrazovanja koji se prema potrebi prilagodava,
analizira se povezanost korisnosti usavrdavanja i kvalitete obavljenih radnih
zadataka. Cjelozivotno ucenje se provodi: u suradnji s konzultantskim ku¢ama
u podruc¢ju auto industrije u cilju povecanja vjestina, internim trenerstvom i
mentorstvom, usmjerenos¢u na dijeljenje znanja i iskustva te redovita savjeto-
vanja; kroz pohadanije razli¢itih obrazovnih programa i treninga, kreiranih pre-
ma potrebama razvoja vjestina i radnih sposobnosti zaposlenika, u cilju osob-
nog i profesionalnog razvoja, npr. u podrucju proizvodnje, s naglaskom na
kvalitetu proizvoda, podizanje svijesti iz podrucja zastite i sigurnosti na radu,
zastite okolisa i o¢uvanja energije; ucenja stranih jezika; timskog rada i vjestina
rukovodenja, osobne efikasnosti i organiziranosti; kroz integraciju-uvodenje
novih zaposlenika u posao; osim stalnih selekcija za inzenjerske pozicije/radna
mjesta, od 2018. godine se provodi jednogodisnji pripravnicki program ,Star-
ter” za jatanje kompetencija magistra inzenjera tehni¢ko-tehnoloskog usmje-
renja bez radnog iskustva; kroz strukturirani godisnji razgovor sa zaposleni-
cima, s ciljem planiranja buducih razvojnih aktivnosti, razvoja njihovih karijera
u skladu s potrebama Grupe; transferom zaposlenika na nova radna mjesta
rotacijom posla uz podriku, savjetovanje i vodstvo iskusnih zaposlenika i viseg
menadZzmenta; upravljanjem razvojem karijera zaposlenika i menadZmenta
koji preuzimaju klju¢ne funkcije na drugim lokacijama poslovanja ¢lanica unu-
tar Grupe; radom u timovima ljudi razli¢ite Zivotne dobi, nacionalnosti, spo-
la, obrazovanja i nacina rada, koji su snazna pokretacka energija organizacije;
mentorstvom, preuzimaju zaposlenici u dobi od 45 do 65 godina, uz koje se,
izmedu ostaloga, veze i vece iskustvo i djelotvornost; uz njih se angaziraju i
umirovljenici kako bi nastavili prenositi stecena znanja i iskustva mladim za-
poslenicima; projektnim menadzmentom ¢ime zaposlenici imaju priliku preu-
zeti ulogu voditelja projekta; koristenjem postojecih kompetencija prilika je za

13 Novozaposleni inZenjeri su na pocetku u proizvodnji, kao bazi za daljnji razvoj njihove karijere, $to se koristi
kao uvodenje u posao, utjecanje na njihovo zadovoljstvo, ali i omogudivanje rasporedivanja kompetentnih
zaposlenika na Zeljene pozicije.
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dodatni osobni razvoj. Prema misljenju zaposlenika, stru¢no usavrsavanje im
koristi u daljnjem radu, pozitivno utjee na njihovu motivaciju i organizacijsku
klimu. Stoga ¢e i dalje vazna odrednica strateskog razvoja AD Plastik d.d. biti
ulaganje u obrazovanje i profesionalni razvoj zaposlenika, temeljeno na dobro
utvrdenim zahtjevima radnih mjesta kroz,mape kompetencija” jer snaga orga-
nizacije lezi u iznimnoj stru¢nosti zaposlenika i njihovoj predanosti ostvarenju
poslovnih ciljeva.

6. ZAKLJUCAK

Ucenje je, kaoi zivljenje, kontinuirani krug, ciklus koji zapocinje organizira-
njem, nastavlja se djelovanjem i procjenjivanjem/ocjenjivanjem pa tako izno-
va. U krugu ucenja se stvara uzlazna spirala, koja pokazuje razvoj, tj. napredo-
vanje. Stoga bi djelovorno upravljanje ljudskim potencijalima, tj. upravljanje
Znanjem u organizaciji trebalo imati za cilj sacuvati znanje, a ne izgubiti ga.
Pri tome se ne smije zanemariti ¢injenica da je znanje prije svega intelektualni
kapital pojedinca i njegovo vlasnistvo, zbog toga je organizacijsko osnazivanje
djelotvorno jedino ako proizlazi iz osnazivanja pojedinca. U tome veliku od-
govornost ima menadZzment. Poticajnim menadzerskim upravljanjem izgradu-
ju se osobne i profesionalne kompetencije zaposlenika koji s viemenom tako
motivirani i usmjereni, mogu mijenjati i organizacijsku kulturu. Treba imati na
umu da su oblici javnog ponasanja zapravo oblici i osobnog ponasanja pa ¢e
se u organizaciji, u kojoj se potice razvoj i u¢enje, stvarati preduvjeti za udruzi-
vanje individualnog elana i energije zaposlenika cija ¢e sinergija biti usmjere-
na prema zajednickoj viziji i stvaralastvu. Organizacijsku kulturu koju odlikuje
iskoristavanje i usmjeravanje kreativnog potencijala svakog zaposlenika, ba-
zirano na povjerenju, ¢ime se Stiti integritet pojedinca je tesko ili nemoguce
kopirati pa kao takva predstavlja i znacajnu konkurentsku prednost.
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KNOWLWWDGE MANAGEMENT IN THE FUNCTION
OF ORGANIZATIONAL CULTURE DEVELOPMENT

ABSTRACT

In the contemporary world, every organisation, during its existence, faces
a challenge: how to adapt, as soon and as successfully as possible,to the requ-
irements of national and global markets. The organisation’s success will also
depend on how human resources are managed. The knowledge, capabilities,
values and distinctiveness of the organisation can be transformed into value in
the market. Long-term survival in the market and continuous creation of organi-
sation value is only possible with appropriate working input. Therefore, the life-
long learning process of employees, which should be manifested in their proac-
tivity, increasing originality, creativity, flexibility and improved competences, is
extremely important. However, the fact is that success or failure of knowledge
management or investment in human capital will also greatly influence the de-
velopment of organizational culture. This would mean that it would affect em-
ployee behaviour, creation and fostering of culture of learning, work, innovation,
communication, leadership, value systems, etc.

Keywords:  organizational culture, human potential, human capital,
knowledge management
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BETTER ACCESS TO FINANCE - A PRECONDITION
FOR AN INCREASE IN SME COMPETITIVENESS

Prof. Miroljub Hadzi¢, Ph.D.

University Singidunum, Belgrade, Serbia
mhadzic@singidunum.ac.rs

Prof. Branka Paunovi¢, Ph.D.

School of Business, Novi Sad, Serbia
brankapaunovic1711@gmail.com

ABSTRACT

SME in Serbia after political changes in 2000 had high growth rate and be-
come an important economic subject, with high share in the national economy.
After the Global economic crisis spread to economies in transition, SMEs, as
other economic agents, faced with severe problems, especially small and micro
companies. With economic recovery from 2015 on and a new wave of economic
reforms, SMEs again have positive business demography.

Although during the transition SMEs had a high rate of growth and positive
business demography, if one look in their qualitative ratios, cannot be satisfied.
Namely, SMEs have experienced low level of profitability and competitiveness in
comparison to EU average.

If wants to explain these findings one has to be aware that low efficiency,
namely low gross value added, GVA made no room for savings and investments
into development. Generally speaking, including SME sector the share of gross
savings and investments into gross domestic product, GDP has for long time
been less than one fifth. Thanks to high and increasing foreign direct inves-
tments total investments are on the level that made room for increase in rate
of growth. However, this rate of growth (2-3% p.y.) although relatively high is
modest from the point of view of needs to catch up other transitory economies.

When look into external sources of financing for SMEs they are limited and
some investigation pointed that the discrepancy between demand for financial
sources and supply is more than one billion euros. The difficult access to finance
can be explained by biased approach of banks toward large companies, until
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recently problem of non - performing loans of banking sector, high interest rates
and short history of SMEs regarding high requirements of banks.

In order to make room for better access to finance several methods are
seen as useful. Measures of SME support have to be twofold, qualitative and
gualitative one, with higher emphasis on qualitative measures than before. Se-
condly, it is important to motivate entrepreneurs for saving and increase in
investments: by cut in tax on savings, lowering tax rates on company profit,
re-composition of tax duties with higher duties for consumption than now.
Thirdly, the banco- centric character of financial system has to be overcome
by liberalization, making room for micro-credit institutions, support for equity
funds development, supporting financial market development, as well.

Keywords: SME, investment activities, sources of financing
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OPOREZIVANJE DOHOTKA OD KAPITALA PO
OSNOVI SKRIVENIH ISPLATA DOBITI

Mr.sc. Stjepan Kolacevic¢
Ministarstvo financija, Porezna uprava, Podrucni ured Rijeka, Rijeka, Hrvatska
stjepan.kolacevic@porezna-uprava.hr

SAZETAK

U kontekstu Zakona o porezu na dohodak pojmovno se odreduje i definira
znadaj izuzimanjima imovine i koriStenja usluga od strane ¢lanova trgovackih
drustava za njihove privatne potrebe (skrivene isplate dobiti) izvrSene tijekom
poreznog razdoblja na teret dobiti tekuceg razdoblja, te izuzimanja fizickih oso-
ba koje obavljaju samostalnu djelatnost iz ¢lanka 29. ovoga Zakona od koje se
placa porez na dobit.

Dohotkom od kapitala po osnoviizuzimanja smatra seirazlika primitka koja
nastajekadasetijekom poreznograzdobljaporeznom obveznikuisplati predujam
udjela u dobiti, a istekom tog poreznog razdoblja ostvarena dobit nije dostatna
za pokri¢e takvog predujma.

Posebna paznja posveluje se poreznom aspektu izuzimanja imovine od-
nosno skrivenih isplata dobiti utvrdenih u tijeku poreznog nadzora u kontekstu
poreza na dobit.

Naime, isti¢e se i prezentira na konkretnom primjeru kako se sukladno odred-
bama ovoga Zakona osnovica poreza na dobit povecava za rashode utvrdene u
postupku nadzora s pripadaju¢im porezom na dodanu vrijednost, porezom na
dohodak, prirezom porezu na dohodak, te obveznim doprinosima koji su nastali
u svezi skrivenih isplata dobiti, te izuzimanja dionicara, ¢lanova drustva i fizickih
osoba koje obavljaju samostalnu djelatnost od koje se placa porez na dobit, te s
njima povezanim osobama (R. br. 9. PD obrasca).

Na kraju, vazno je istaknuti i nuznost poveéanja poreza na dohodak od kapi-
tala u strukturi poreznih prihoda u Republici Hrvatskoj.

Kljuénerrijeci: dohodak od kapitala, skrivene isplate dobiti, oporezivanje
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CAPITAL INCOME TAXATION BASED ON HIDDEN INCOME
PAYOUTS

Stjepan Kolacevié, MSc
Ministry of Finance, Tax administration, Regional office Rijeka, Rijeka, Hrvatska
stjepan.kolacevic@porezna-uprava.hr

ABSTRACT

In the context of Income tax act, a subject is ascertained and defined - asset
exemption and usage of services by members of trading companies for their pri-
vate uses (hidden income payments) performed during the taxation period and
encumbering the profits of the current period and by exempting the physical
persons who are self-employed pursuant to article 29. of this Act and which are
subject to income tax.

Difference in income based on exemption is also considered to be capital
income which is formed when during a taxation period an advance of capital
earnings is paid out to the tax payer, and by expiry of the said taxation period the
profits made are not sufficient to cover such an advance.

Special attention is given to the tax aspect of asset exemption, that is,
hidden income payouts ascertained during tax monitoring in the context of
income tax.

Namely, it is underlined and presented on a particular example so that, pur-
suant to this Act, the income tax base would be increased by the expenses ascer-
tained in the tax monitoring procedure, with value added tax, income tax, surtax
to the income tax and obligatory contributions based on the hidden income
payouts and of exempting of shareholders, members of the company and physi-
cal persons which are self-employed and which are subject to income tax and
associated parties (R. nr. 9. PD form).

In the end, it isimportant to underline the necessity of increasing the capital
income tax share in the general structure of tax income in Republic of Croatia.

Keywords: capital income, hidden income payouts, taxation
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EKONOMIJA PLATFORMI | NOVA MENADZERSKA
PARADIGMA UPRAVLJANJA POSLOVNIM
PROCESIMA

Doc.dr.sc. Josko Lozi¢
Sveuciliste Sjever, VaraZdin/Koprivnica, Hrvatska
josko.lozicagmail.com

SAZETAK

Cilj je ovog rada ukazati na promjene menedzerske paradigme upravlja-
nja poslovnim procesima nakon digitalizacije proizvodnih i poslovnih procesa.
Razvoj Interneta i digitalizacija omogucili su procese digitalne optimalizacije po-
slovnog procesa. Razvoj tehnologije omogucdio je konvergenciju razlic¢itih oblika
digitalnog sadrzaja i modela distribucije sadrzaja, 5to je izravno utjecalo na digi-
talnu transformaciju procesa. Digitalna transformacija podrazumijeva izgradnju
potpuno nove menadzerske prakse upravljanja troskovima. U medijskoj indu-
striji, posebno u novinskom nakladnistvu i industriji ¢asopisa, digitalna transfor-
macija poslovanja koristi model nultog marginalnog troska. Digitalizirani sadr-
Zaj, kao izravna posljedica digitalne transformacije poslovanje, potpuno mijenja
standardni obrazac ekonomije dugog repa. Prihodi od oglasavanje nestaju pod
pritiskom kanibalizacije fizickog proizvoda, ali i promjenom nacin distribucije
reklamiranog sadrzaja. Digitalna transformacija poslovanja, u industrijama s di-
gitaliziranom sadrzajima, izgraduju novi model menadzerskog upravljanja koji
napusta temelje klasi¢cne ekonomske teorije nastale u vrijeme ,proizvodnog ka-
pitalizma“. Postindustrijsko i postmoderno drustvo pripada kapitalistickom mo-
delu financijskog, odnosno metakapitalizma. Ekonomija platformi promijenila je
smjer upravljanja financijama i troskovima poslovanja.

Kljucnerrijeci: ekonomije platformi, ekonomija dugog repa, nulti marginalni

trosak, oglasavanje
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PLATFORM ECONOMY AND THE NEW MANAGEMENT
PARADIGM OF BUSINESS PROCESS MANAGEMENT

Doc.dr.sc. Josko Lozic¢
Sveuciliste Sjever, VaraZdin/Koprivnica, Hrvatska
josko.lozicwagmail.com

ABSTRACT:

The aim of this paper is to point out the changes in the managerial paradi-
gm of business process management after the digitalization of production and
business processes. The development of the Internet and digitalization have
enabled the processes of digital optimization of the business process. The deve-
lopment of technology has enabled the convergence of different forms of digital
content and content distribution models, which has directly affected the digital
transformation of the process. Digital transformation means building a whole
new cost management practice. In the media industry, especially in the newspa-
per publishing and magazine industries, the digital transformation of business
uses a zero marginal cost model. Digitized content, as a direct consequence of
the digital transformation of business, completely changes the standard pattern
of the long-tail economy. Advertising revenues disappear under the pressure of
cannibalizing the physical product, but also by changing the way the distribu-
ted content is distributed. The digital transformation of business, in industries
with digitized content, is building a new model of managerial management that
abandons the foundations of classical economic theory created in the time of
“production capitalism” Post-industrial and postmodern society belongs to the
capitalist model of financial, ie metacapitalism. The economics of the platforms
have changed the direction of financial and cost management.

Key words: platform economy, long tail economy, zero marginal cost,
advertising
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SUSTAVSKO RAZMISLJANJE KAO NACIN
RJESAVANJA UPRAVLJACKIH PROBLEMA

Red. prof. dr. sc. Natasa Rupcic¢
Ekonomski fakultet Sveucilista u Rijeci, Rijeka, Hrvatska
natasa.rupcic@efri.hr

SAZETAK

Svaki pojedinac i organizacija danas djeluju u tzv. “VUCA” uvjetima, odno-
sno uvjetima nepostojanosti, neizvjesnosti, slozenosti i neodredenosti (engl.
Volatility, Uncertainty, Complexity and Ambiguity). Isto tako, okruzeni smo s tzv.
“opakim problemima” (engl. wicked problems) u smislu nezaposlenosti, nepovje-
renja u institucije, smanjivanja kvalitete zivota zbog bolesti, otudenja, zagadenja
i sli¢no. To su problemi koje karakterizira velika slozenost, odnosno ispreplete-
nost varijabla ¢iji odnosi isprva nisu jasni, nije ih moguce utvrditi ili su naizgled
kontradiktorni. To su takoder problemi ija drustvena isprepletenost i slozenost
ukazuje da se u perspektivi jos usloznjavaju, a ne ublazavaju ili rjeSavaju.

Posebno treba ukazati na djelovanje u uvjetima neodredenosti.
Neodredenost znacli da veliki broj varijabli u procesu odlucivanja nije jasan,
odnosno dvosmislen je i neodreden. To moze znaditi da ni sam problem nije
jasan. Mogu biti jasne njegove implikacije, ali ne i uzroci. Osim toga, moguénosti
rjeSavanja problema mogu biti nejasne, odnosno nije ih moguce dobro definira-
ti. Ovaj problem je posebno izrazen ako implikacije problema, odnosno njegova
sustina nisu jasni. Razvijanje kreativnih rjeSenja u ovim okolnostima moguce je
na temelju znanja i kontinuiranoga ucenja. No, potreban je i klju¢ni element:
primjena sustavskoga pristupa, odnosno sustavskoga razmisljanja. Prema sus-
tavskom pristupu, sustav je skup medusobno povezanih dijelova koji zajedno,
u sinergijskom medudjelovanju ostvaruju odredenu zajednic¢ku svrhu. Pritom
promjena u jednom dijelu sustava, odnosno podsustavu, utjeCe na ostale pod-
sustave te na djelovanje sustava u cjelini. Isto tako, promjenom nacina djelovan-
ja jednog ili viSe podsustava moze se promijeniti djelovanje sustava u cjelini,
odnosno njegov konacni ishod. Sustavski pristup ne razmatra samo podsustave,
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odnosno elemente sustava, vec i suprasustav kojega je neki sustav dio. Stoga su
temeljna nacela sustavskoga pristupa nacelo medudjelovanja elemenata i nace-
lo otvorenosti sustava.

Sustavsko razmisljanje je disciplina, odnosno sposobnost subjekta da anali-
zira problem uzimajuci u obzir sveukupno okruzenje i meduovisnost elemenata.
Sustavskim razmisljanjem podrazumijeva se da je trenutna situacija rezultat dje-
lovanja skupine uzroka, kao i da neka aktivnost moze imati razli¢ite ishode, od
kojih neki mogu biti i nenamjerni. Primjenom sustavskoga razmisljanja mogu-
e je bolje razumijeti prirodu raznih procesa te identificirati obrasce ponasanja.
Pritom je vazno traziti tzv. ,sustavsku polugu’, odnosno ¢imbenik ili ¢imbenike
koji na najjednostavniji na¢in mogu omoguciti promjenu funkcioniranja susta-
va na zeljeni nacin. Stoga je za rjeSavanje bilo kakvih upravljackih problema, a
posebno onih koji se odvijaju u tzv. ,VUCA” uvjetima, potrebno primijeniti su-
stavsko razmisljanje, ali i razumjeti njegova nacela, posebno kako ih je definirao
Peter Senge. Na temelju prikaza raznih situacija iz ekonomskog, ali i Sireg drus-
tvenog djelovanja, identificiraju se zamke i zablude uobic¢ajenoga nacina rjesa-
vanja problema koje vodi novim, jo$ tezim problemima. No, rjeSenje moze biti
jednostavno ako se problemima pristupi na pravi nacin, odnosno primjenom
sustavskoga razmisljanja.

Kljucnerijeéi: sustavsko razmisljanje, “opaki problemi’; VUCA, menadzment,

Peter Senge, praksa

SYSTEMS THINKING AS A MEANS OF DEALING WITH
MANAGERIAL PROBLEMS

Full professor, Natasa Rupci¢, PhD
Faculty of Economics and Business, University of Rijeka, Croatia
natasa.rupcic@efri.hr

ABSTRACT

Today, individuals and organizations operate in the so-called “VUCA” conditi-
ons or conditions of Volatility, Uncertainty, Complexity and Ambiguity. In addition,
we are surrounded with the so-called “wicked problems” such as unemployment,
lack of trust in institutions, diminished quality of life due to diseases and disorders,
alienation, pollution etc. These problems are characterized by increased com-
plexity and intertwined variables which relations are not entirely clear, could not
be determined or are seemingly contradictory. Social interwovenness and com-
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plexity of these problems indicate that, in perspective, they tend to become even
more complex and threatening instead of diminished or solved.

Special attention should be paid to operating in the conditions of ambi-
guity. Ambiguity refers to the fact that many variables in the decision-making
process are not clear. In other words, they are ambiguous or vague. Ambiguity
could also imply that the nature of the problem is also not entirely clear. In some
instances, implications of the problem could be clear while its causes are not. In
addition, options of problem-solving could be unclear or they could not be ea-
sily defined. This trouble is especially pronounced if implications of the problem
or its essence are not clear.

It is undisputed that the development of creative solutions in such con-
ditions is possible only on the basis of continuous learning and knowledge.
However, implementation of systems approach or systems thinking should be
key. According to the systems approach, a system is a collection of jointly connec-
ted parts which, acting together in synergy, produce a specific common purpo-
se. It should be noted that a change in one part of the system, or subsystem, in-
fluences all other subsystems and the system as a whole. Similarly, by changing
operations of one or several subsystems, operation of the whole system could be
changed and its final outcome could thus be affected. Systems approach does
not consider only subsystems or elements of a system but also the suprasystem
of which the system is a part. Key principles of systems approach are therefore
the principle of element interaction and the principle of system openness.

Systems thinking is a discipline or the ability of an individual to analyse a
problem by taking into account the environment of the problem and interdepen-
dency of its elements. Systems thinking starts with the assumption that the cu-
rrent situation is a result of actions and interference of a group of causes and that
a certain activity could have different outcomes, out of which some could be unin-
tended. By applying systems thinking, it is possible to better understand the na-
ture of various processes and identify its behavioural patterns. In that process, it is
especially important to look for the so-called “systems leverage’, or a factor or fac-
tors that could enable changes in the system functioning in the desired, yet simple
manner. In that way, when dealing with any managerial problems, especially tho-
se existing in VUCA conditions, it is essential to implement systems thinking and
fully understand its principles, for instance as defined and conceptualized by Peter
Senge. On the basis of analysing various situations from the economic and wider
social sphere, pitfalls and misconceptions of common decision-making are iden-
tified, showing how they lead to new and even more difficult problems. However,
solutions could be simple if the problems were approached in the right way - by
applying systems approach and systems thinking.

Keywords: systems thinking, wicked problems, VUCA, management, Peter
Senge, practice
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DIGITALIZACIJA 1 BUDUCA ORIJENTACIJA
KONTROLINGA

Prof.dr.sc. Neda Vitezic¢
Sveuciliste u Rijeci, Ekonomski fakultet Rijeka, Rijeka, Hrvatska
neda.vitezic@efri.hr

SAZETAK

Digitalizacija je neminovan proces usvajanja novih tehnologija koje omo-
gucavaju brz i siguran pristup velikom broju razli¢ito strukturiranih pouzdanih
podataka koji se mogu vizualizirati i imaju svoj vrijednost. Podaci su osnova
kontrolinga i analiti¢ki obradeni predstavljaju korisne informacije menadzmen-
tu u procesu donosenja odluka. Koristenjem digitalne tehnologije mijenja se i
poslovni model poduzeca u cilju osiguranja veéeg prihoda i stvaranja dodane
vrijednosti. Poslovanje postaje digitalno pa tako i kontroling. Digitalizacija i IV
industrijska revolucija kontrolerima je nova prilika u smislu ve¢ih moguénosti
raspolaganja podacima i informacijama, ali ujedno i izazov jer se trazi ukljuciva-
nje novih sofisticiranijih analitickih metoda i tehnika. U kojem pravcu ocekivati
razvoj kontrolinga i uloge kontolera? Evolucija kontrolera ide u pravcu predvida-
nja a za to su pored ekonomskih znanja i vjeStina potrebna statisti¢cko - matema-
ticka i informatic¢ka znanja. Retrospektivne analize vise nisu toliko trazene, ve¢
je naglasak na predvidanjima. Kontroler ve¢ odavno nije viSe samo registrator
(evidentiranje brojki i informacija) niti navigator (transparentno izvjeStavanje u
suradnji s menadzmentom), ve¢ postaje poslovnim partnerom menadzmentu
i upravi (na Siroj osnovi suradnja s menadzmentom i upravom s naglaskom na
savjetovanje). Da li ¢e se taj odnos promijeniti u budu¢nosti s obzirom na trend
digitalizacije? Moze se pretpostaviti da ¢e zahtjevi uprave i menadzmenta biti
vide orijentirani na predvidanje i izbjegavanje rizika. Menadzment je odgovoran
za postignuce ciljeva te treba osigurati IT podrsku i razviti sustav sprje¢avanja
rizika, a odgovornost je kontrolera u Sto to¢nijem predvidanju.

Kljuénerrijeci: digitalizacija, kontroling, predvidanje
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DIGITALIZATION AND FUTURE ORIENTATION OF
CONTROLLING

Prof. Neda Vitezi¢, PhD
University of Rijeka, Faculty of Economics and Business Rijeka, Croatia
neda.vitezic@efri.hr

ABSTRACT

Digitalization is an inevitable process of adopting new technologies that
provide fast and secure access to a large number of differently structured relia-
ble data that can be visualized and have a value. Data are the basis of controlling
and analytically processed data are useful information to the management in
the decision-making process. Company business models change with the use
of digital technology in order to ensure higher revenue and create added value.
Business has become digital, and so has controlling. Digitalization and the fourth
industrial revolution are a new opportunity for controllers in the sense of better
opportunities for data and information management, but also a challenge, be-
cause they require inclusion of new, more sophisticated analytical methods and
techniques. What are the expectations for the development of controlling and
the role of controllers? The evolution of controllers is oriented to prediction and,
in addition to economic knowledge and skills, it also requires knowledge of sta-
tistics, mathematics, and ICT. Retrospective analyzes have become less desira-
ble; the emphasis is now on predictions. Controller is no longer just a registrar
(recording numbers and information) or a navigator (transparent reporting in
cooperation with the management), but has rather become a business partner
to the management and administration (in a broader sense, cooperation with
the management and administration with emphasis on consulting). Will this re-
lationship change in the future given the trend of digitalization? It can be assu-
med that administration and management requirements will be more oriented
on prediction and avoiding risks. The management is responsible for achieving
the goals and objectives and should thus provide IT support and develop a risk
prevention system. The responsibility of controllers is to make predictions as
accurately as possible.

Keywords: digitalization, controlling, prediction
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