Cimbenici kvalitete dobrovoljnog izvjestavanja u
Republici Hrvatskoj iz perspektive dionika

Bili¢, Mario

Doctoral thesis / Disertacija
2018

Degree Grantor / Ustanova koja je dodijelila akademski / strucni stupanj: University of
Split, Faculty of economics Split / Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet

Permanent link / Trajna poveznica: https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:124:865680

Rights / Prava: In copyright /Zasti¢eno autorskim pravom.

Download date / Datum preuzimanja: 2025-03-12

Repository / Repozitorij:

REFST - Repository of Economics faculty in Split

DIGITALNI AKADEMSKI ARHIVI [ REPOZITORLJL

% UNIVERSITY OF SPLIT G O r



https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:124:865680
http://rightsstatements.org/vocab/InC/1.0/
http://rightsstatements.org/vocab/InC/1.0/
https://repozitorij.efst.unist.hr
https://repozitorij.svkst.unist.hr/islandora/object/efst:1886
https://dabar.srce.hr/islandora/object/efst:1886

SVEUCILISTE U SPLITU
EKONOMSKI FAKULTET

Mario Bili¢

CIMBENICI KVALITETE
DOBROVOLJINOG IZVJESTAVANJA U
REPUBLICI HRVATSKOJ 1Z
PERSPEKTIVE DIONIKA

DOKTORSKI RAD

Split, 2018.



SVEUCILISTE U SPLITU
EKONOMSKI FAKULTET

- o

AT e
Ispiit

POSLIJEDIPLOMSKI SVEUCILISNI STUDIJ

EKONOMIJE I POSLOVNE EKONOMIJE

Mario Bili¢

CIMBENICI KVALITETE
DOBROVOLJNOG IZVIESTAVANJA U
REPUBLICI HRVATSKOJ 1Z
PERSPEKTIVE DIONIKA

DOKTORSKI RAD

Mentorica: prof. dr. sc. Zeljana Aljinovi¢ Bara¢

Split, 2018.



I1.1.
1.2.
1.3.
1.4.
L.5.
1.6.

2.1.
2.1.1.
2.1.2.
2.1.3.
2.2
2.3.
2.3.1.
23.2.
2.3.3.

2.3.3.1.
2.3.3.2.
2.3.3.3.
2.3.34.

3.1.
3.1.1.

3.1.2.
3.1.3.
3.2
3.2.1.
3.2.2.
3.3.

SADRZAJ:

Problem i predmet iStraZivanja..........cceeeeveeerieeeniiieeenieeenieeerreeeieeesveeesnneesnnes
Svrha 1 Ciljevi IStraZiVanja.........cc.eeeruieeriieeniie et
[StraZivacke RIPOLEZE. ......vviieureieeiie ettt e e
Metodologija 1StraZiVaANa......cceueeerieeeriieeniie ettt ettt e e et sire e e
Ocekivani Znanstveni dOPIINOS.........ccuveerveeerveeerieeerieeerieeesreeeieeesseeesseeennnes
SEUKTULA TAAA...cc.eeiiiieiieeiceece et

REGULATORNO I POJMOVNO ODREDENJE DOBROVOLJNOG
IZVIJESTAVANJA ..o

Regulatorni okvir izvjeStavanja kotirajucih druStava u RH..............cccccceee.
Zakon o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga - HANFA.............
Z:akon 0 trZiStu Kapitala........ccoveeeiiieeiieeeieeeie et
Ostali ZaKoNSKI @Kt ...cccueriviiiiiiiieieiieeeceeeeeee e
Standardi izvjeStavanja o odrzivosti posIovanja........ccccceeeecueeercieeenieeesveeenneen.
Pojam i znacaj dobrovoljnog izvjeStavanja.........cccceeevvveeniiieeniieeniieeenieeeneenn
Pojmovno odredenje kvalitete dobrovoljnog izvjestavanja...........cccccccvveennnennn.
Podrucja dobrovoljnog izvjeStavanja..........ccceeeeeeriiieeniieinieeeieeeiee e
Pregled dosadasnjih iStraZivanja...........coeceeeriieeniiieeniieenieeeieeeeeeeee e
Istrazivanja provedena u zemljama s razvijenim trziStem kapitala..................
IstraZivanja provedena u zemljama u razvoju i u tranZiCijl.......ccceeeerveeneennee.
OStala 1StTAZIVANJA....eeevieeeiiieeeiieeiieeesteeeiteeeiteeeieeeeaeeesebeeenaseeeeaeeesneeensneennnes
Istrazivanja provedena u HrvatsKoj..........oovviiiniiiiiiiiiniieiiciccecceecen
KONCEPTUALNO ODREDENJE DODANE VRIJEDNOSTI................
Koncepti dodane VIijednosti.........cc.eeireeeiiiiiiiiieniieeniieesieeesieeeee et

Osnovni koncept dodane vrijednosti temeljen na elementima racuna dobiti i
GUDTEKA. ..ottt ettt et e et e s e e e

Koncept ekonomske dodane viijednosti..........ccueeervieerieeeniieeeriie e eeee e
Koncept trziSne dodane vIijednosti........ccueerruieeriiieeniieeniieeieeeiee e
Znacenje dodane vrijednosti iz perspektive dionika..........c.ceeevveeevieeniieeninnenn.
IzvjeStaj 0 dodano] VITJEAdNOSti.......eeeeuieeeiiieiiieeeiie e
Prednosti i nedostaci izvjeStaja o dodanoj vrijednosti........ccceevcveeerveeerreeennenn.
Istrazivanja na temu dodane VIijednosSti.........ceeveeeeriieeeriieeniieeieeeiee e

TEORIJSKA PODLOGA ISTRAZIVANJA KVALITETE
DOBROVOLJNOG IZVJESTAVANJA I ODNOSA S DODANOM
VRIJEDNOSCU......ooiiiiiiiiiiiiiteteeeseee ettt

N O\ = =

10

12

14

16
17
19
24
26
29
31
34
37
38
45
48
50
53
55

55

58
63
67
68
71
73

76



4.1.
4.2.
4.3.

4.3.1.

4.4.

44.1.

4.5.
4.6.

5.1.
5.2.
5.3.

5.3.1.

5.4.

54.1.
54.2.

6.1.
6.2.
6.3.

7.1.

7.1.1.
7.1.2.

Vaznost informacije u raunovodstvenoj t€OT1ji.....cccuueerveeerreeerveeerreeenreennnnes
Pozitivna raCunovodstvena teOTTJa.......coouueerrieeeriiieeeniieeniee e et
PN L 1161 | 1 & T (5To) o | - RSP
Informacijska aSimeEtrija........cevueeiriieiniieiiee ettt
TEOTTjA USTUZNOS L. ..ceuviieiiieeiieeeiee ettt ettt e et e e e e eeaeeenaneens
Razlike izmedu agencijske teorije i teorije usluZnosti..........cccceevererveenvennenee.
DiI0NICKT KONCEPL.....viieiiiiiiiiie ettt e et eesveeeaaeeeaaeeenes
Teorija SIZNaliZITAN]A.......eeiiiieiiiee ettt

EMPIRIJSKO ISTRAZIYANJ E CIMBENIKA KVALITETE
DOBROVOLJNOG IZVJESTAVANJA I ODNOSA S DODANOM
VRIJEDNOSCU U RH IZ PERSPEKTIVE DIONIKA............cccccennnee.

Konceptualni model istrazivanja i istrazivacke hipoteze..........cccccocueevuvennennee.
Definiranje/selekCija UZOTKa..........cooovierriieeiiieeiiie et e
Operacionalizacija varijabli...........ccceoriiiiiiiiiniiieiieeeieeeeceeceeee e
Oblikovanje indeksa tranSparentnOSti.........cccveeerveeeriveeerieeerieeenreeerereeeeveeennnes
Metodologija empirijSKOZ 1StraZivanja........c.c.eeerueeeereeeenieeenieeeneeeeieeeeieeeenes
M5 QlOTILAIM. ....eeeiiiieiiee ettt ettt et et e st e e ssaeeesebeeenaaeeesneeensseeenns
Linearna regresijska analiza............ccoccueeviiiiniiiiiniiiiniiceccececceeeee e
ANALIZA REZULTATA EMPIRIJSKOG ISTRAZIVANJA..................
Deskriptivna statistika uzorka za hipoteze H1 1 H2..........ccoccooiiiniiniiniines
Rezultati istrazivanja ¢imbenika kvalitete dobrovoljnog izvjestavanja u RH..

Rezultati istraZivanja razine kvalitete dobrovoljnog izvjeStavanja iz
PErspektive dioniKa.........ccueeeiuiiieiiieiiieece e

ZAKLJUCNA RAZMATRANJA.......cooooomeriiiriinniieseenssessesesesisssesenas
Sazetak teorijskih zakljucaka i empirijskih rezultata............cccceevveeerieeennennnn.
Ogranicenja i doprinosi provedenog 1StraZivanja.........c.ceeecveeeueerveenueeneeenneennn
PrePOTUKE. ...ttt e et e e e
SAZETAK ...cooiiiviiriieeiieesieee s
SUMMARY ...ttt ettt ettt ettt e s
PREGLED LITERATURE........coctiiiiiiiiiiieienteeeeeeeese e
POPIS GRAFIKONA, TABLICA T SLIKA....ccciiiiiieiiieeeeeeeeeeeee
PRILOZL.....oooiieeeeee ettt st

76
80
84
86
90
92
94
98

100

100
116
117
122
124
125
127
129
129
135



1. UVOD

Financijska trZiSta vazan su dio ekonomskog sustava svake drzave. Glavna uloga im je
pribavljanje kapitala u svrhu financiranja drustava kao 1 nesmetano trgovanje
vrijednosnicama, odnosno nesmetan ulazak i izlazak investitora na trziste. Jedan od glavnih
uvjeta stabilnog financijskog trZiSta je transparentnost, tako da postojeci kao i potencijalni

investitori mogu dobiti sve potrebne informacije i time rizik ulaganja u€initi prihvatljivim.

1.1. Problem i predmet istraZivanja

Suvremeno poslovno okruZenje kao i razvoj tehnologije, osobito interneta, donijeli su
napredak na podrucju dostupnosti informacija o poslovanju drustava. Time je potencijalnim
investitorima, kreditorima, kao i svim ostalim zainteresiranim pravnim i fizickim osobama
umnogome olakSano donoSenje uclinkovitih poslovnih odluka. Postoje dvije vrste
izvjeStavanja: obavezno i dobrovoljno. U Hrvatskoj, obaveza sastavljanja i objave izvjeStaja o
poslovanju druStava koja kotiraju na Zagrebackoj burzi (ZSE) regulirana je Zakonom o
Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (NN 140/05, 154/11 i 12/12), Zakonom o
trziStu kapitala (NN 88/08, 146/08, 74/09, 54/13, 159/13, 18/15, 110/15 i 123/16) i Zakonom
o racunovodstvu (NN 78/15, 134/15 1 120/16). Uz navedene zakone, vazno je navesti i
Medunarodne standarde financijskog izvjeStavanja (MSFI) kao i Globalnu inicijativu za
izvjestavanje (GRI). Primjena MSFI-ja propisana je Zakonom o ra¢unovodstvu, a obveznici
primjene su veliki poduzetnici te poduzetnici Cije su dionice ili duZnike vrijednosnice
uvrstene ili se obavlja priprema za njihovo uvrStavanje na organizirano trziSte vrijednosnica.
Globalna inicijativa za izvjeStavanje je odlucila preoblikovati Smjernice za izvjeStavanje G4
(najzastupljeniji alat za nefinancijsko izvjeStavanje u svijetu) u GRI standarde, u svrhu
poboljSanja dosljednosti 1 usporedivosti nefinancijskih informacija koje se objavljuju.
Nadalje, Europska komisija donijela je Direktivu o nefinancijskom izvjeStavanju i raznolikosti
(2014/95/EU), ¢ija primjena pocinje od 1. sijecnja 2017. godine, a nefinancijski izvjeStaji
moraju se objaviti najkasnije 2018. godine. Razlog donosSenja Direktive 2014/95/EU je
poboljsanje dosljednosti i usporedivosti nefinancijskih informacija koje se objavljuju u

Europskoj uniji.' Osim opisanog regulativnog okvira, u Hrvatskoj postoji i paralelni okvir

! Direktiva 2014/95/EU je obvezujuéa i za Hrvatsku sukladno Zakonu o raunovodstvu, ¢lanak 2. (NN 120/16).



financijskog izvjeStavanja uvjetovan zakonskim obavezama trgovackih druStava prema
drZavnim institucijama kao Sto su Porezna uprava, Financijska agencija i DrZzavni zavod za
statistiku. Sukladno ¢lancima 403. 1 404. Zakona o trZiStu kapitala, godiSnji izvjeStaj mora

sadrzavati:

revidirane godis$nje financijske izvjestaje s revizorskim izvjes¢em

- izvjeStaj poslovodstva

- izjavu osoba odgovornih za sastavljanje godiSnjeg izvjestaja

- odluku nadleznog tijela o utvrdivanju godisnjih financijskih izvjeStaja

- odluku o prijedlogu raspodjele dobiti ili pokri¢u gubitka.

Osim godiSnjeg izvjeStaja, izdavatelji moraju objavljivati tromjeseCne i polugodiSnje
izvjeStaje kao i ostale propisane informacije. Objava ovih informacija, koje su propisane
razli¢itim zakonskim aktima, spada u sferu obaveznog izvjeStavanja (engl. Mandatory

information disclosure).

Medutim, postoje informacije o poslovanju koje drustva objavljuju, a koje nisu
obuhvacene ni propisane zakonskim aktima — dobrovoljno objavljene informacije o
poslovanju odnosno dobrovoljno izvjeStavanje (engl. Voluntary information disclosure). U
zemljama s razvijenim trzZiStem kapitala kao Sto su SAD, Velika Britanija, Njemacka, Japan,
objavljivanje dobrovoljnih informacija o poslovanju uobicajen je nacin poslovanja. Ovo je
trend koji sve viSe prihvacaju drusStva u svijetu, osobito ona Cije vrijednosnice kotiraju na

burzi.

Veliki su zahtjevi za informacijama vanjskih i unutarnjih korisnika, potraznja za njima
stalno raste, osobito nakon propasti velikih druStava kao npr. Enrona. Dodatno, globalna
ekonomska kriza jo§ je viSe potaknula potraznju za informacijama u svrhu smanjivanja rizika
ulaganja. Globalni investitori i kreditori donose odluke temeljem raznih informacija koje su
objavljene u financijskim, nefinancijskim i ekonomskim izvjeStajima koje izdaju kotirajuca
drustva. Investitori i kreditori analiziraju financijske pokazatelje poslovanja, ali i mnoge druge
informacije kao Sto su informacije o zaposlenicima, menadZerskim nagradama, internim
transakcijama, rizicima u poslovanju, poslovnim predvidanjima, razlozima slabijih poslovnih

rezultata u odnosu na prethodna razdoblja itd.

Osim interesa vanjskih korisnika za dobrovoljno objavljenim informacijama o poslovanju,

postoji i interes druStava koja objavljuju informacije. Glavni interes menadZera je smanjiti



troSkove kapitala, a jedan od nacina ostvarenja tog interesa je objava dovoljnog broja
informacija kako bi analitiCari potencijalnih ulagaca rizik ocijenili prihvatljivim. Samim tim, 1
premija na rizik ¢e biti manja. U istrazivanju koje su proveli Meek 1 Gray (1989) dokazano je
povecano dobrovoljno izvjeStavanje za vrijeme dok drustva pribavljaju kapital (prema Gray et

al. 2001: 143).

Menadzeri Zele objaviti dovoljan broj informacija o drustvu i kako bi povecali likvidnost
dionica druStva na burzi. Vazan razlog dobrovoljnog objavljivanja informacija o poslovanju je
1 Zelja menadZera da promoviraju druStvo odnosno da mu, na takav nacin, poboljSaju
reputaciju (Francis et al. 2008). Medutim, postoji odredeni oprez menadzera prilikom
dobrovoljnog objavljivanja informacija o poslovanju. Prema Gray et al. (1990: 602), ako se
radi o povjerljivim informacijama, menadZment ih ponekad nerado objavljuje. Isto tako,
prema teoriji zaSti¢enih informacija, menadZeri ,,vazu* izmedu koristi koju donosi objava
povjerljivih informacija i eventualne Stete do koje moze doc¢i njihovom objavom. Isti autori su
u SAD-u i Velikoj Britaniji istrazili od ¢ega menadzeri najviSe strahuju i koji su glavni razlozi

suzdrzavanja od dobrovoljnog izvjeStavanja. Izdvojili su sljedecih 10 razloga:

- gubitak konkurentske prednosti

- troSak prikupljanja i obrade podataka

- troSak kontrole objavljenih informacija

- mogucnost da Ce ih prozivati zaposlenici 1 sindikati
- prijetnja preuzimanja ili spajanja

- troSak objave

- tehnicki problemi pri obradi podataka

- mogucnost intervencije vladinih (drzavnih) agencija
- mogucénost da ¢e ih prozivati politi¢ari i kupci

- moguénost intervencije poreznika.

Moze se zakljuciti da je objavljivanje informacija o poslovanju troSak, ali menadZeri na
njega pristaju jer ocekuju da ¢e imati koristi. Iako od objavljivanja informacija o poslovanju
ocekuju korist, menadZeri paze da im se ne dogodi Steta. Najveci oprez posvecuju tome da ne
objave poslovne tajne ili nesto Sto bi druStvo moglo dovesti u nepovoljniji poloZaj na trzistu.
To je i najveci razlog neobjavljivanja informacija o poslovanju, osobito detaljnijih planova
poslovanja. Sto su dobrovoljno objavljene informacije preciznije, ve¢a je moguénost slabijeg

polozaja drustva (Gray et al. 2001: 144).



U svojem radu, Barako (2007: 118) dobrovoljno izvjeStavanje definira kao objavljivanje
financijskih i nefinancijskih informacija u godi$njim izvjeStajima viSe od onoga §to propisuju
nacionalni zakoni 1 racunovodstveni standardi. Prilikom istraZivanja dobrovoljnog
izvjestavanja u SAD-u 2001. godine, za tu priliku osnovan Steering Committee dobrovoljno
izvjeStavanje definira kao izvjeStavanje, primarno izvan financijskih izvjeStaja, koje nisu

eksplicitno trazila GAAP ili SEC pravila (Steering Committee Report 2001).

Za potrebe ovog rada, dobrovoljno izvjestavanje moZe se definirati kao objavljivanje
financijskih i nefinancijskih informacija o poslovnim rezultatima i poslovanju koje
HANFA nije izricito traZila, niti je obveza njihovog objaviljivanja izricito navedena u

Zakonu o triistu kapitala.

U predmetnom istraZivanju, pojam kvalitete dobrovoljnog izvjestavanja oznacava razinu
transparentnosti, odnosno kolicinu dobrovoljno objavljenih poslovnih informacija koje
pomaZu korisnicima tih informacija u donosenju ispravne prosudbe o povijesti drustva,

sadasnjem stanju kao i o buducim poslovnim rezultatima.

Dobrovoljno objavljenom poslovnom informacijom smatra se svaka informacija koja je
objavljena u godisnjem izvjestaju a da njena objava nije zahtijevana nekim propisom ili

zakonskim aktom.

Suvremeno poslovanje i nove strategije poslovanja kao Sto su kooperacija, leasing,
outsourcing 1 sl. donose promjene zbog kojih klasi¢ni pokazatelji poslovanja nisu uvijek
dovoljni da bi se na ispravan nacin 1 u potpunosti interpretirala postignu¢a nekog druStva.
Belak (2003: 18) navodi da strategija kooperacije moze viSestruko povecati prihod drustva, ali
to povecanje nece adekvatno oslikati promjene rezultata. Isti autor dalje navodi da se u slucaju
outsourcinga prihod ne mijenja iako dolazi do bitnih promjena u strukturi rezultata. Navedeni
razlozi doveli su do toga da se, uz postojece, traZe novi nacini mjerenja postignuc¢a nekog

drustva.

Prema agencijskoj teoriji koju su razvili Jensen 1 Meckling (1976), postoji mogucnost da
menadzeri svoj interes stave ispred interesa vlasnika. Primjerice, u slu¢aju kada je vlasniStvo
nad poduzecem nisko koncentrirano, menadZeri imaju vece diskrecijske mogucnosti odabira
financiranja 1 ¢eS¢e odabiru manje rizina rjeSenja, poput manje financijske poluge, ¢ime
dugoro¢no smanjuju potencijalnu dobit druStva (Cerovi¢ et al. 2011: 422). Stoga vlasnici

koriste razne nacine kontrole uspjeSnosti menadzera.



Jedan od inovativnih na¢ina mjerenja uspjesSnosti je mjerenje dodane vrijednosti. Pojam
dodane vrijednosti koristi se kao mjera bogatstva 1 ima Siroku primjenu, a isto tako postoji
viSe definicija i nacina mjerenja dodane vrijednosti. Dodana vrijednost je vrijednost koju
druStvo dodaje iz svojih vlastitih kapaciteta (Belak 1995: 89). Prema Ziegenbeinu (2008:
114), pod dodanom vrijednoS¢u podrazumijeva se proces nastajanja vrijednosti (dinamicki
pojam stvaranja dodane vrijednosti) 1 rezultat tog procesa (staticki pojam dodane vrijednosti).
Pri tome se stvorena dodana vrijednost ne odnosi samo na stvaranje neke nove vrijednosti,

nego i na povecanje neke vec postojece vrijednosti.

Dodana vrijednost ima razliCite namjene. Osigurava mjerenje postignu¢a u poslovanju
drustva, podrucja djelatnosti ili cijele drzave. Za mjerenje postignuc¢a u poslovanju drustva
dodana vrijednost moZze se koristiti kao mjera proizvodnosti gdje se stavljaju u odnos dodana
vrijednost i broj zaposlenih. Taj se pokazatelj moze koristiti za usporedbu postignuc¢a izmedu
drustava iste djelatnosti (Belak 2003: 18). Osim toga, dodana vrijednost moze se Koristiti i u
druge svrhe: stavljena u odnos s glavnicom mjeri proizvodnost kapitala, podaci o dodanoj

vrijednosti koriste se za izraCun bruto domaceg proizvoda prema proizvodnoj metodi itd.

Kod vecine poduzetnika ve¢i dio dodane vrijednosti dobivaju zaposlenici. Drzava kroz
porez na dobit takoder dobije dio dodane vrijednosti. Dio koji se odnosi na kamate i neto
dobit (bez obzira na to isplacuje li se vlasnicima ili se zadrZava kao zadrZana dobit) pripada

onima koji su osigurali sredstva i tako omogucili odvijanje poslovnog procesa.

S obzirom na to da postoji visSe koncepata dodane vrijednosti kao i da se radi o
sveobuhvatnoj mjeri stvaranja bogatstva, dodanu vrijednost mogu koristiti razne grupe

dionika.
Kao problem istrazivanja navedeno je sljedece:

1. Prethodna istraZivanja i dokazi o smjeru i intenzitetu utjecaja pojedinih varijabli na
razinu dobrovoljnog izvjeStavanja daju kontradiktorne rezultate.

2. Prethodna istrazivanja na temu dobrovoljnog izvjeStavanja provedena u Hrvatskoj nisu
ispitala sve kvalitativne i1 kvantitativne ¢imbenike utjecaja na kvalitetu dobrovoljnog
izvjeStavanja.

3. Prethodna su istraZivanja na temu dodane vrijednosti u svijetu i u Hrvatskoj
malobrojna i1 uglavnom se bave upravljanjem dodanom vrijedno$¢u i njezinim

utjecajem na poslovnu uspjesnost.



4. Prethodnim istrazivanjima nije ispitana povezanost izmedu kvalitete dobrovoljnog

izvjeStavanja i stvaranja dodane vrijednosti.

Predmet istrazivanja je utvrdivanje razine kvalitete dobrovoljnog izvjeStavanja kod

kotiraju¢ih drustava u Hrvatskoj, utvrdivanje ¢imbenika koji utjeu na kvalitetu dobrovoljnog

izvjesStavanja kod kotirajuc¢ih drustava u Hrvatskoj kao i intenziteta tog utjecaja, te utvrdivanje

razine utjecaja dobrovoljnog izvjeStavanja na neto dodanu vrijednost u Republici Hrvatskoj,

kao primjeru makroorijentiranog raunovodstvenog sustava s nerazvijenim trziStem kapitala.

1.2. Svrha i ciljevi istrazivanja

Svrha rada je istraziti razinu odnosno kvalitetu dobrovoljnog izvjeStavanja kotirajucih

drustava u Hrvatskoj kao 1 odnos dobrovoljnog izvjeStavanja i dodane vrijednosti.

Osnovni znanstveni ili spoznajni cilj je istraZiti utjecaj dobrovoljnog izvjeStavanja na

neto dodanu vrijednost, analiziraju¢i pri tome smjer 1 intenzitet utjecaja razlicitih kvalitativnih

i kvantitativnih ¢imbenika na kvalitetu dobrovoljnog izvjestavanja.

Ostali znanstveni ciljevi istrazivanja:

1.

U radu ce se sistematizirati i kriticki analizirati najvaZnije dosadasnje spoznaje o
problematici dobrovoljnog izvjestavanja i upravljanja dodanom vrijednosti. Naime,
glavni cilj dobrovoljnog izvjeStavanja je javno objavljivanje informacija koje su
korisne za potencijalne ulagace 1 kreditore 1 koje ¢e im olakSati poslovne odluke.
Siroka dostupnost i koriStenje interneta doprinosi moguénosti lakSeg pristupa
potrebnim informacijama i ¢ini dobrovoljno izvjestavanje joS vaznijim. S druge strane,
glavni cilj svakog poduzetnika je maksimizirati vrijednost, S§to govori o znacaju
dodane vrijednosti kao mjeri postignu¢a nekog drusStva koja je vazna Sirokom krugu
dionika.

Predmetnim radom ce se spoznati razina dobrovoljnog izvjestavanja kod kotirajucih
drustava u Hrvatskoj. Dobrovoljno izvjestavanje doprinosi transparentnosti drustava i
time razvoju trzisSta kapitala.

U radu ce se znanstveno argumentirati ocekivani smjerovi i intenzitet povezanosti
izmedu razine kvalitete dobrovoljnog izvjestavanja i kvantitativnih financijskih i

nefinancijskih te kvalitativnih ¢cimbenika (obiljeZja) drustva.



1.3. Istrazivacke hipoteze

Temeljem predstavljenog predmeta i problema istraZzivanja, definirane su dvije

istrazivacke hipoteze.

H1. Postoji veza izmedu kvantitativnih i kvalitativnih obiljeZja drustava i kvalitete

dobrovoljnog izvjeStavanja kod kotirajuéih drustava u Hrvatskoj.

Ovako postavljena hipoteza utemeljena je na rezultatima prethodnih relevantnih
istrazivanja i teorijskih postavki. S obzirom na razliite grupe kvantitativnih i kvalitativnih
¢imbenika koji utjeCu na razinu dobrovoljnog izvjeStavanja te razliCit ocekivani smjer
utjecaja, ova istraZzivacka hipoteza razradena je na pomoc¢ne hipoteze Ciji je cilj istraZiti utjecaj

pojedinih ¢imbenika na kvalitetu dobrovoljnog izvjesStavanja:

Hl1.1 Postoji pozitivna veza izmedu kvantitativnih financijskih  cimbenika
(profitabilnost, likvidnost, promet dionica na burzi, odnos triiSne i nominalne vrijednosti
dionica, financijska snaga) i kvalitete dobrovoljnog izvjestavanja kod kotirajucih drustava

u Hrvatskoj.

Profitabilnost je pokazatelj uspjeSnosti poslovanja, a likvidnost je pokazatelj sigurnosti
poslovanja (Zager i Zager 1999: 173). S obzirom na to da menadZeri objavu poslovnih
informacija koriste i za promociju druStva (Francis et al. 2008: 26), sukladno teoriji
signalizacije, bolji pokazatelji profitabilnosti i likvidnosti su dodatni argument menadZmentu

da objavi informacije o poslovanju.

Financijska snaga je pokazatelj sigurnosti poslovanja. Veza izmedu financijske snage
druStava i kvalitete dobrovoljnog izvjeStavanja dosad nije istrazivana. Medutim, kao i u
slucaju s profitabilnos¢u i likvidnoscu, u skladu s teorijom signalizacije, dobar pokazatelj
financijske snage drustva je dodatni argument menadZmentu da objavi informacije o

poslovanju.

Ako se ima u vidu da investitori Zele Sto viSe informacija kako bi im ulaganja bila
sigurnija, ve¢i promet dionica na burzi ukazuje na to da su investitori dobili potrebne
informacije. Teorijski, povezanost izmedu prometa dionica i odnosa trzZiSne i nominalne
vrijednosti dionica s kvalitetom dobrovoljnog izvjeStavanja moZe se argumentirati teorijom
davanja u dionicama. Naime, vrlo ¢esto menadzerski ugovori ukljuCuju razliCite oblike

davanja u dionicama kao nagradu za uspjeSno poslovanje, ¢ime se menadZere ukljucuje u



vlasni¢ku strukturu drustva. U tom slucaju menadZeri ¢e poduzimati aktivnosti kojima ce
poboljsati likvidnost dionica, izmedu ostalog i dobrovoljnim objavljivanjem raspoloZivih
informacija u cilju smanjenja informacijske asimetrije. Veza izmedu odnosa trZiSne i
nominalne vrijednosti dionica s dobrovoljnim izvjeStavanjem dosad nije istrazivana, ali je
Pervan (2006) utvrdio znacajnu pozitivnu vezu izmedu trzZiSne kapitalizacije i dobrovoljnog

izvjeStavanja.

H1.2 Postoji negativna veza izmedu kvantitativnog financijskog cimbenika zaduZenosti,

i kvalitete dobrovoljnog izvjestavanja kod kotirajuéih drustava u Hrvatskoj.

S obzirom na gospodarske probleme u Hrvatskoj, kao i na pad zarada za ulagace na
Zagrebackoj burzi, ocekuje se da iznadprosjecno zaduZena druStva objavljuju manje
poslovnih informacija. U prilog ovome govore i istraZivanja koja su proveli Verrecchia
(1983), Pae (2005) i Einhorn (2007). Usprkos stavu da je menadZer duzan objaviti sve vazne
poslovne informacije, oni su dokazali da neki menadZeri manipuliraju informacijama. Ako
nemaju dobro objaSnjenje za loSe informacije o poslovanju, Cesto ih ne objave ili pri¢ekaju
kako bi ih objavili istovremeno s dobrim informacijama o poslovanju. U tom sluc¢aju, jasno je

vidljiv agencijski problem.

H1.3 Postoji pozitivna veza izmedu kvantitativnih nefinancijskih cimbenika (godine
kotiranja na burzi, veli¢ina drustva, broj dionicara) i kvalitete dobrovoljnog izvjestavanja

kod kotirajucéih drustava u Hrvatskoj.

Ova hipoteza temelji se na teoriji interesnih skupina. Sto je drustvo veée, vaZnije je za
gospodarstvo neke zemlje, regije (Zupanija, op¢ina) ili grada. Zbog toga se od takvih drustava
ocekuje transparentnost, ne samo radi potencijalnih ulagaca, nego i radi svih interesnih
skupina. Sto je veéi broj dioniGara, veéi je i pritisak za objavu informacija o poslovanju
druStva. Zato se od druStava s velikim brojem dioniara ocekuje veca transparentnost u
odnosu na one s manjim brojem dionic¢ara. Veza izmedu godina kotiranja na burzi i kvalitete
dobrovoljnog izvjestavanja u Hrvatskoj dosad nije istrazivana, ali se oc¢ekuje da su drusStva

koja duZe kotiraju na burzi stekla praksu izvjeStavanja.

H1.4 Postoji pozitivna veza izmedu kvalitativnog cimbenika revizora Velike Cetvorke i

kvalitete dobrovoljnog izvjestavanja kod kotirajucih drustava u Hrvatskoj.

Vrsta revizora (Velika Cetvorka ili ostali) je aproksimacija za kvalitetu revizije, a ova

pomoc¢na hipoteza temelji se na teoriji signalizacije. Revizija je osjetljiv posao i greSka moze
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znaciti kraj poslovanja za revizorsko druStvo. Od cetiriju velikih svjetskih revizorskih
drustava (Deloitte, KPMG, Ernst&Young i PWC) ocekuje se visoka profesionalnost. U
Hrvatskoj je objava revizorskih izvjeS¢a obvezna za sva druStva koja kotiraju na Zagrebackoj
burzi. Moze se pretpostaviti da drusStva ¢iji su revizori jedni od Velike Cetvorke objavljuju

kvalitetnija objasnjenja svojeg poslovanja zbog strozih zahtjeva revizora.

H1.5 Postoje znacajne razlike u kvaliteti dobrovoljnog izvjestavanja s obzirom na

glavna podrudja djelatnosti drustava.

Svako podrucje djelatnosti ima svoje specificnosti pa se ocekuje i da postoji razlika
izmedu drustava iz razli¢itih podru¢ja djelatnosti s obzirom na kvalitetu dobrovoljnih
informacija koje se objavljuju. Botosan u svojem radu navodi da analizira jedno podrucje
djelatnosti (proizvodnja metala i metalnih proizvoda) jer razlicite djelatnosti imaju razliitu
kvalitetu izvjeStavanja. Kao primjer je navela farmaceutsku industriju koja puno vise
izvjeStava o svojim programima istraZivanja i razvoja od drugih djelatnosti (Botosan 1997:
327). Sukladno rezultatima istrazZivanja Ponte i Rodriguez (2002) koji su utvrdili da drusStva
koja se bave istom djelatnoscu otprilike jednako kvalitetno izvjesStavaju o svojem poslovanju,

ova hipoteza teorijsku podlogu ima u teoriji signalizacije.

H2. Postoji pozitivna veza izmedu kvalitete dobrovoljnog izvjeStavanja i dodane

vrijednosti kod kotirajucih drustava u Hrvatskoj.

Ovako postavljena hipoteza temelji se na teoriji signaliziranja i polazi od pretpostavke da
¢e visa kvaliteta dobrovoljnog izvjestavanja koja signalizira bolju reputaciju drustva, manji
informacijski rizik 1 s njim povezane troSkove imati implikacije na visinu dodane vrijednosti

koju drustvo stvara.

S obzirom na to da je jedan od ciljeva menadZmenta prikazati druStvo transparentnim,
moZe se pretpostaviti da druStva s ostvarenom vecom dodanom vrijednoS¢u dobrovoljno
objavljuju i vecu koli¢inu poslovnih informacija. Prema provedenom istraZivanju, glavni
motiv menadZmenta za dobrovoljno izvjeStavanje je promocija drustva (Francis et al. 2008:
26). Veca dodana vrijednost je dodatni argument menadZmentu za objavljivanje povoljnih
informacija o poslovnim rezultatima druStva, Sto je vazna informacija za dioniCare kao 1 za

potencijalne kreditore i investitore.



1.4. Metodologija istrazivanja

Istrazivanje za potrebe doktorskog rada obuhvaca teorijske i empirijske dijelove. Za
pojedine dijelove koriSteni su razli¢iti pristupi odnosno razli¢ita metodologija
znanstvenoistrazivackog rada. Teorijski dio rada temelji se na znanstvenim i stru¢nim
radovima te knjigama koje se bave ovom problematikom. Uz to su prezentirana 1 vlastita
saznanja. U empirijskom dijelu sekundarni podaci iz godiSnjih izvjeStaja izdavatelja

prikupljeni su sa internetskih stranica Zagrebacke burze d. d. (dostupno na www.zse.hr).

Za potrebe operacionalizacije istrazivanja formirana je agregatna mjera ,,indeks
transparentnosti.” Indeksom transparentnosti ocijenjena je kvaliteta dobrovoljnog
izvjeStavanja za svako pojedino druStvo, odvojeno za svaku promatranu godinu. Metoda
mjerenja indeksima je opcéeprihvacena metoda koja se koristi prilikom istraZzivanja na temu
dobrovoljnog izvjeStavanja. Pri tome postoje dva pristupa: vagani (ponderirani) i nevagani
(neponderirani) indeks, koji se razlikuju u metodologiji izraCuna. Za izracun indeksa

transparentnosti u ovom radu koriSteni su nevagani indeksi.

Za obradu podataka i prezentiranje dobivenih rezultata empirijskog dijela rada koriStene

su odgovarajuce statisticke i ekonometrijske metode.

Testiranje hipoteze o kvantitativnim i kvalitativnim varijablama koje utje€u na razinu
transparentnosti dobrovoljnog izvjeStavanja provedeno je uporabom MS5 algoritma, koji je
sastavni dio analitickog sustava WEKA 1 Kkoristi se u razli¢itim ekonometrijskim analizama.
Prednost M5 algoritma je Sto daje pouzdane zakljucke i u situacijama kad multipla linearna
regresija to ne moze, primjerice kod nelinearnih interakcija ili znacajnijih odstupanja od
preduvjeta koji su potrebni za regresijsku analizu. M5 algoritam pomocu skupa pravila dijeli
uzorak na podskupove te ih potom analizira. Na takav nacin, dobiveni su linearni regresijski
modeli od kojih svaki objasnjava dio uzorka. Vazno je naglasiti da M5 algoritam tijekom
obrade podataka eliminira eventualnu pojavu problema multikolinearnosti izmedu varijabli

kao 1 problema reverzibilne kauzalnosti.

Za testiranje hipoteze o utjecaju indeksa transparentnosti na dodanu vrijednost u

sljede¢em obracunskom razdoblju (sljedecoj godini) koriStena je regresijska analiza.
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1.5. Ocekivani znanstveni doprinos

Temeljem prethodno definiranih ciljeva i hipoteza doktorskog istraZivanja, rezultati ovog

znanstvenoistrazivackog rada trebali bi dati doprinos u znanstveno-spoznajnom i u

prakticnom smislu.

Analiza raspolozive literature s podruc¢ja kvalitete dobrovoljnog izvjestavanja i dodane

vrijednosti ukazuje na potrebu sistematizacije dosadasnjih teorijskih i empirijskih saznanja iz

ovog podrucja u Hrvatskoj, a zatim na potrebu za dodatnim istraZivanjem koje ¢e obuhvatiti

dosad neistrazene varijable i dosad neistrazene odnose. Istrazivanje ¢e rezultirati novim

spoznajama na teorijskom i empirijskom podrucju. S obzirom na predloZenu metodologiju i

obuhvat istraZivanja, znanstveni doprinos predmetnog doktorskog rada moZe se iskazati u

sljedecem:

1)

2)

3)

Za razliku od dosad provedenih istraZivanja, posebice onih u Hrvatskoj, u ovom radu
istrazit ¢e se utjecaj likvidnosti, odnosa trZiSne i nominalne vrijednosti dionica, godina
kotiranja na burzi, vrste revizora i financijske snage drustva na kvalitetu dobrovoljnog
izvjeStavanja, Sto do sada u Hrvatskoj nije istraZzeno. Isto tako, s obzirom na to da je
aktualni Zakon o trziStu kapitala donesen 2008. godine (NN 88/08, 146/08, 74/09,
54/13, 159/13 1 18/15, 110/15, 123/16), a u primjeni je od 1. 1. 2009. godine, potrebno
je istraziti ucinak navedenog zakona. Naime, Zakon o trziStu kapitala donio je
znacajne promjene u odnosu na dotad vaze¢i Zakon o trziStu vrijednosnih papira (NN
84/02 i 138/06) a odnose se na definiranje okvira djelovanja bitnih subjekata trZista,
poput brokera, investicijskih savjetnika, brokerskih drusStava, burzi, odnosno
organiziranih mjesta trgovanja. Osim toga, uvedene su i brojne novine u svrhu
poboljsanja transparentnosti kao i pravne sigurnosti ulagaca, a posebno je pojacana
zaStita malih ulagaca u odnosu na institucionalne ulagace.

Znanstveno ¢e se argumentirati ofekivani smjerovi i intenzitet povezanosti izmedu
kvalitete dobrovoljnog izvjeStavanja i kvantitativnih financijskih i nefinancijskih te
kvalitativnih ¢imbenika, nakon ¢ega ¢e se identificirati ¢cimbenici koji najvise utjeCu
na kvalitetu dobrovoljnog izvjeStavanja u Hrvatsko;j.

Ovaj bi rad trebao doprinijeti razvoju znanstvene misli o samom konceptu dodane
vrijednosti kao i o odnosu kvalitete dobrovoljnog izvjestavanja i dodane vrijednosti
teorijskim argumentiranjem i empirijskom verifikacijom njihovih uzro¢no-

posljedi¢nih veza. Naime, postoji relevantna teorijska osnova povezanosti izmedu
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kvalitete dobrovoljnog izvjeStavanja i dodane vrijednosti, dok njezina empirijska
potvrda do sada nigdje nije napravljena.

4) S obzirom na prostornu dimenziju istraZivanja, istraZit ¢e se Cimbenici kvalitete
dobrovoljnog izvjestavanja u Hrvatskoj, drZzavi s bankovno orijentiranom ekonomijom
i nedovoljno razvijenim trziStem kapitala. S obzirom na te specifi¢nosti, rezultati
istraZzivanja mogu biti znacajno drugaciji od rezultata drugih istraZivanja jer su
provedena u zemljama s drugacijim ekonomskim i institucionalnim okruZenjem.

5) Osim doprinosa u znanstvenom dijelu, rezultati istrazivanja dat ¢e jasan uvid u
nedostatke dobrovoljnog izvjestavanja i kao takvi moc¢i ¢e se koristiti za poboljSanje

prakse dobrovoljnog izvjeStavanja u Hrvatskoj.

1.6. Struktura rada

Doktorski rad je ras¢lanjen na sedam poglavlja, ukljucujuéi uvod i zakljucak.

U uvodnom poglavlju rada se ukazuje na vaznost i aktualnost problematike istraZivanja te
se obrazlaze problem i predmet istrazivanja. Nakon toga su navedeni svrha i ciljevi
istrazivanja, definirane su istrazivacke hipoteze te se objaSnjavaju znanstvene metode koje su
koriStene u istrazivanju. Uvodni dio zavrSava navodenjem znanstvenog doprinosa i prikazom

strukture rada.

U drugom poglavlju, Regulatorno i pojmovno odredenje dobrovoljnog izvjestavanja,
prikazan je regulatorni okvir kotirajucih druStava u Hrvatskoj. Nakon toga je prikazana i
objaSnjena opseZna materija koja se odnosi na dobrovoljno izvjeStavanje. Drugo poglavlje

zavrSava pregledom dosadasnjih istrazivanja na temu dobrovoljnog izvjeStavanja.

Naziv tre¢eg poglavlja je Konceptualno odredenje dodane vrijednosti i u njemu je
sustavno prikazana kompleksna i opseZna materija o dodanoj vrijednosti. Objasnjeni su
osnovni koncepti dodane vrijednosti a zatim je objasnjen znacaj izvjeStavanja o dodanoj
vrijednosti iz perspektive dionika. Poglavlje zavrSava pregledom dosadaSnjih istraZivanja na

temu dodane vrijednosti.

U cetvrtom poglavlju, ¢iji je naziv Teorijska podloga istraZivanja kvalitete dobrovoljnog
izvjestavanja i odnosa s dodanom vrijednoséu u RH iz perspektive dionika, objaSnjena je

vaznost informacije u raCunovodstvenoj teoriji a zatim su prikazane i objasnjene najvaznije
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teorije koje Cine teorijsku podlogu rada. To su pozitivna raunovodstvena teorija, agencijska

teorija, teorija usluznosti, dioni€ki koncept i teorija signaliziranja.

Peto poglavlje je Empirijsko istraZivanje cimbenika kvalitete dobrovoljnog izvjestavanja
i odnosa s dodanom vrijednoséu u RH iz perspektive dionika. U ovom poglavlju obrazloZene
su i argumentirane istrazivacke hipoteze. Nakon toga je obrazlozeno oblikovanje indeksa
transparentnosti, definiranje i selekcija uzorka kao i operacionalizacija varijabli. Poglavlje

zavrSava obrazloZenjem metodologije empirijskog istraZivanja.

Sesto poglavlje je Analiza rezultata empirijskog istraZivanja. U ovom poglavlju su
prezentirani rezultati empirijskog istraZivanja. Dobiveni rezultati su detaljno rastumaceni i
usporedeni s rezultatima ostalih relevantnih istraZivanja. Argumentirani su razlozi prihva¢anja
ili odbacivanja pojedinih hipoteza te je objasnjena prednost koriStenja M5 algoritma u odnosu

na tradicionalne statisticke metode.

U posljednjem poglavlju izloZena su zakljucna razmatranja u okviru koji se saZeto
prikazuju ukupni rezultati istraZivanja i zakljucci do kojih se doSlo. Ukazuje se na teorijski 1
prakticni doprinos istraZivanja i opisuju se potencijalna ograniCenja. Na kraju, daju se

preporuke za buduca istraZivanja.
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2. REGULATORNO 1 POJMOVNO ODREDPENJE DOBROVOLJNOG
IZVJESTAVANJA

Trziste kapitala je mjesto na kojem se susrecu ulagatelji koji imaju visak novca koji su
spremni uloziti s ciljem ostvarenja neke zarade i druStva emitenti — oni kojima nedostaje
novac, a Zele ga dobiti (Belak 1 Aljinovi¢ Bara¢ 2008: 2). TrziSte kapitala prije svega
podrazumijeva burzu vrijednosnica, koja se smatra barometrom nacionalnoga gospodarstva
(Pojatina 2000). Trziste kapitala pomocu niza instrumenata prikuplja Stednju i usmjerava je u
gospodarstvo. Pri tome su kamate cijena sredstava ustupljenih na rok, a dividende cijena
trajno ustupljenih sredstava (Pojatina 2000: 5). Pretezit dio ulagatelja, osobito malih, najvise
pozornosti obraca na sigurnost. [zmedu stope prinosa i sigurnosti postoji obrnut odnos. Stoga
su, u svrhu poticanja ulaganja, Cesti drzavni utjecaji na oblikovanje i prijenos Stednje, kao Sto

su administrativno utvrdivanje kamatnih stopa, subvencioniranja malih ulagatelja itd.?

U Hrvatskoj je trziSte kapitala zapocelo s radom 1991. godine kada su 25 banaka i 2
osiguravajuca druStva osnovali Zagrebacku burzu. Godine 1993. osnovano je i Varazdinsko
trziSte vrijednosnica. Godine 2002. VaraZzdinsko trZiSte vrijednosnica transformirano je u
Varazdinsku burzu, a zatim je 2007. godine izvrSeno je spajanje VaraZdinske i Zagrebacke
burze tako da od tada u Hrvatskoj postoji samo Zagrebacka burza. Sudionici trZista kapitala u

Hrvatskoj su (www.hanfa.hr/trziste-kapitala/):

- ulagatelji u financijske instrumente

- posrednici (investicijska drustva, kreditne institucije i ostali)

- izdavatelji vrijednosnih papira i ostalih financijskih instrumenata

- Zagrebacka burza d. d. Zagreb (trZiSni operater i operater MTP-a)

- SrediSnje klirinsko depozitarno drustvo d. d. Zagreb (operater srediSnjeg depozitorija
nematerijaliziranih vrijednosnih papira 1 operater srediSnjeg registra ostalih
nematerijaliziranih financijskih instrumenata, operater sustava poravnanja i namire

nematerijaliziranih vrijednosnih papira te operater Fonda za zaStitu ulagatelja).

? U Hrvatskoj se kao primjer subvencioniranja tedifa moZe navesti oslobadanje od poreza na dobit koja je

ostvarena na burzi. Tom se mjerom Zeljelo potaknuti ulaganje u vrijednosnice.
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Na kretanje cijena dionica utjeCu mnogi ¢imbenici. Poslovni rezultati kotirajucih drustava
su samo jedan od njih. Prema Belak i Aljinovi¢ Bara¢ (2008: 12), najvazniji ¢imbenici koji

utjeCu na kretanje cijena dionica su:

- opca kretanja na trZiStu (ciklusi i utjecaji drugih trzista)

- poslovni rezultati druStava

- buduca ocekivanja (privatizacija, preuzimanja, nova ulaganja, novi proizvodi)
- ulaganja u reklamu, marku (brend)

- ulaganja u ljude

- konjunktura djelatnosti itd.

Hrvatsko trziste kapitala je relativno nerazvijeno, sa slabim obujmom trgovanja. Tome
doprinosi Cinjenica da se u Hrvatskoj trZiSte kapitala rijetko koristi za financiranje poslovanja,
nego se za to uglavnom koriste bankovni krediti. To je vidljivo iz male emisije vrijednosnica
kojim drustva financiraju svoje poslovanje. Isto tako, ulaganje novca u bankovne depozite, a
ne na trziste kapitala najces¢i je oblik Stednje gradana. Na Grafikonu 1 prikazan je redovan
promet dionica na Zagrebackoj burzi u razdoblju od 2007. (kada je doSlo do spajanja
Zagrebacke 1 Varazdinske burze) do 2014. godine (u ovom radu koriste se podaci za razdoblje
od 2009. do 2014. godine). Vidljiv je pad prometa na burzi, dok za isto razdoblje HNB navodi

rast depozita stanovnistva (Bilten o bankama 23: 43).

Grafikon 1: Redovan promet dionica na Zagrebackoj burzi

Milijarde kuna
25

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Godina

Izvor: preuzeto od Lakovi¢ (2015: 9)
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Osim toga, na kretanje cijena dionica i obujam trgovine utjeCu druStveni, politicki,
ekonomski 1 mnogi drugi ¢imbenici, a jedan od najvaznijih ¢imbenika za svako trZiSte

kapitala je mogucnost pristupa relevantnim informacijama o poslovanju kotirajucih drustava.

2.1. Regulatorni okvir izvjeStavanja kotirajuéih drustava u RH

Korporativno izvjeStavanje (engl. corporate reporting) je termin koji se odnosi na
izvjeStavanje korporacija, tj. dioniCkih drustava ¢ije vrijednosnice obi¢no kotiraju na trziStima
kapitala (Pervan u Tipuri¢ 2008: 471). Korporativno izvjeStavanje je obuhvatnije od
financijskog izvjeStavanja jer osim financijskih izvjeStaja obuhvaca i razne druge informacije
koje se odnose na poslovanje drustava. Korporativno izvjeStavanje znatnim dijelom reguliraju
institucije koje razvijaju ratunovodstvene standarde (kao $to su IASB’, FASB” itd.) kao i
regulatorne institucije (kao §to su SEC’, HANFA® itd.) (Pervan u Tipuri¢ 2008: 472). S
obzirom na to da Zakon o racunovodstvu odreduje obaveznu primjenu Medunarodnih
standarda financijskog izvjeStavanja, za hrvatska drustva Cije vrijednosnice kotiraju na burzi
relevantan je TASB. Izvjestaji koje kotirajua druStva predoCavaju javnosti temelj su za
odlucivanje investitora i vjerovnika na trzistu kapitala. Korporativno izvjeStavanje obuhvaca
cjelokupno financijsko izvjeStavanje kao 1 sve dodatne obavezne i dobrovoljne informacije

koje druStva prezentiraju javnosti (Bartulovi¢ 2013: 19).

Slika 1: Struktura korporativnog izvjesStavanja

Financijsko izvjeStavanje

(razvija IASB, FASB...)

Dodatna obavezna | Dodatna dobrovoljna
objavljivanja objavljivanja (nisu
(regulira SEC, predmet regulacije)
HANFA...)

Izvor: preuzeto od Pervan u Tipuri¢ (2008: 472)

? International Accounting Standards Board — nezavisna institucija sa sjedi§tem u Londonu koja donosi i razvija
racunovodstvene standarde koji se primjenjuju u velikom broju zemalja u svijetu.

* Financial Accounting Standards Board — nezavisna institucija koja donosi i razvija ra¢unovodstvene standarde
u SAD-u.

> Security and Exchange Commission — regulator trzista kapitala u SAD-u.

% Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga — regulator trZiita kapitala u Hrvatskoj.
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Izvjestavanje kotirajucih dionickih drusStava u Hrvatskoj regulirano je Zakonom o Hrvatskoj
agenciji za nadzor financijskih usluga, Zakonom o trZiStu kapitala 1 Zakonom o

racunovodstvu.

2.1.1. Zakon o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga - HANFA

Nedostatak relevantnih informacija s trziSta kapitala obeshrabruje ulagatelje i tjera ih s
trziSta. Suprotno tome, pripremanje relevantnih informacija vraca ulaga¢ima samopouzdanje i
motivira ih na ulaganje (Belak 1 Aljinovi¢ Bara¢ 2008: 10). Zato svaka drzava Zeli regulirati
objavu informacija o poslovanju drustava cCije vrijednosnice kotiraju na burzi i na taj nacin
povecati efikasnost trzista kapitala. Od osnivanja trZiSta kapitala u Hrvatskoj, financijsko
izvjeStavanje je nadzirala Komisija za vrijednosne papire i zadatak joj je bio regulirati,
nadzirati i poticati razvoj trzZiSta kapitala. Od 1. sije¢nja 2006. godine Komisija za vrijednosne
papire prestala je s radom, a temeljem Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih
usluga (NN 140/05, 154/11 i 12/12) kao pravni sljednik zamijenila ju je Hrvatska agencija za
nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu HANFA).

HANFA je samostalna pravna osoba i odgovorna je Hrvatskom saboru. Temeljni ciljevi su
joj promicanje i o€uvanje stabilnosti financijskog sustava kao i nadzor zakonitosti poslovanja
subjekata nadzora. U ostvarivanju svojih ciljeva Agencija se rukovodi nacelima
transparentnosti, izgradnje povjerenja medu sudionicima financijskog trZista i izvjeStavanja

potrosaca (Simi¢ 2008: 4).

HANFA ima peteroclanu Upravu (predsjednik i Cetiri ¢lana) koje imenuje i razrjeSava
Hrvatski sabor na prijedlog Vlade Republike Hrvatske. Financira se iz sredstava drZzavnog
proracuna, iz naknada od imovine i prihoda subjekata nadzora kao i iz naknada za pruZene
usluge iz nadleznosti djelokruga HANFA-e. U slucaju da rashodi premasuju prihode, razlika
se financira iz sredstava drZzavnog proracuna, a u slucaju da prihodi premasuju rashode, visak
prihoda upla¢uje se u drZzavni proracun. HANFA je c¢lanica medunarodne organizacije
komisija za vrijednosnice I0SCO (engl. International Organisation of Securities
Commissions) kao i Europskog regionalnog odbora i Odbora za trziSta u nastajanju u sklopu

IOSCO-a.

HANFA provodi nadzor nebankarskog financijskog sektora u Hrvatskoj odnosno provodi

nadzor nad financijskim trzistima, financijskim uslugama te nad pravnim i fizickim osobama
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koje te wusluge pruzaju. Kako se navodi na internetskim stranicama HANFA-e

(www.hanfa.hr), to su:

burze i uredena javna trzista

investicijska drustva i izdavatelji vrijednosnih papira

brokeri, investicijski savjetnici 1 vezani zastupnici

SrediSnje klirinsko depozitarno drustvo

drustva za osiguranje i reosiguranje

zastupnici 1 posrednici u osiguranju i reosiguranju

drustva za upravljanje investicijskim i mirovinskim fondovima
mirovinska osiguravajuca druStva

investicijski i mirovinski fondovi

SrediSnji registar osiguranika

Fond hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova njihovih obitelji
Umirovljenicki fond

pravne osobe koje se bave poslovima leasinga i faktoringa, osim ako ih banke

obavljaju unutar svoje registrirane djelatnosti.

Sukladno c¢lanku 14. Zakona o HANFA-i, u obavljanju javnih ovlasti HANFA je

ovlastena:

1)

2)

3)

4)

5)

donositi provedbene propise na temelju Zakona o HANFA-i, zakona koji ureduju
trziSte kapitala, investicijske i druge fondove, preuzimanje dionickih druStava,
mirovinska osiguravajuc¢a drusStva, osiguranje i reosiguranje te financijske usluge, kao
i drugih zakona kada je to tim zakonima ovlastena

obavljati nadzor nad poslovanjem subjekata nadzora utvrdenih u propisima navedenim
pod rednim brojem 1 te pravnih osoba koje se bave poslovima faktoringa, osim ako ih
banke obavljaju unutar svoje registrirane djelatnosti i nalagati mjere za uklanjanje
utvrdenih nezakonitosti i nepravilnosti

izdavati i oduzimati dozvole, odobrenja, licencije i suglasnosti za koje je ovlaStena na
temelju posebnih propisa navedenih pod rednim brojem 1

poticati, organizirati i nadgledati mjere za ucinkovito funkcioniranje financijskih
trziSta

voditi knjige, evidencije i registre u skladu s odredbama Zakona o HANFA-i i

posebnih propisa navedenih pod rednim brojem 1
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6) predlagati inicijative za donoSenje zakona i drugih propisa i informirati javnost o
nacelima po kojima djeluju financijska trzista

7) donositi podzakonske akte radi propisivanja uvjeta, na¢ina i postupaka za jedinstveno
obavljanje nadzora unutar svojeg djelokruga i nadleZnosti te poduzimati druge mjere i
obavljati druge poslove u skladu sa zakonskim ovlaStenjima

8) izvjeStavati ostala nadzorna, upravna i pravosudna tijela o svim pitanjima koja se
neposredno ili posredno tiCu njihove nadleznosti i djelokruga, povodom postupaka
koji se vode pred tim tijelima, a u vezi su s postupcima iz djelokruga i nadleZnosti
HANFA-e

9) davati miSljenja o provedbi Zakona o HANFA-i i posebnih propisa navedenih pod
rednim brojem 1 na zahtjev stranaka u postupku ili osoba koje dokaZu svoj pravni

interes.

2.1.2. Zakon o trzistu kapitala

Zakon o trziStu kapitala (NN 88/08, 146/08, 74/09, 54/13, 159/13, 18/15, 110/15 i
123/16) (dalje u tekstu ZTK) donesen je 2008. godine, a u primjeni je od 1. sije¢nja 2009.
godine. Njime je Hrvatska implementirala sve vazeCe EU direktive koje se odnose na trZiSte
kapitala’ 3to je donijelo zna¢ajne promjene u odnosu na dotad vaZeéi Zakon o trZistu
vrijednosnih papira (NN 84/02 i 138/06). Promjene koje je donio ZTK odnose se na
definiranje okvira djelovanja bitnih subjekata trziSta, uvode se nova mjesta trgovanja
(Multilateralna trgovinska platforma 1 Sistemski internalizator), povecani su zahtjevi za
transparentnost i zaStitu ulagaca, osobito malih. Povecani su i standardi pruZanja investicijskih
usluga, Sto znaci vece zahtjeve prema investicijskim drustvima koja pruzaju takve usluge.
Investicijska druStva obavezna su izracunavati adekvatnost kapitala (do tada je u Hrvatskoj
takva praksa postojala samo za banke) S$to znaci da kapital investicijskog druStva mora biti
dostatan za pokrivanje svih rizika kojima je investicijsko druStvo izloZeno u svojem

poslovanju.

S obzirom na to da je jedan od ciljeva ovog rada istraZiti dobrovoljno izvjeStavanje na
trziStu kapitala u Hrvatskoj, u nastavku su navedene opce odredbe ZTK-a, a zatim su

navedeni i dodatno pojasnjeni najvazniji ¢lanci ZTK-a koji se odnose na izvjestavanje.

7 Implementirane direktive navedene su u Clanku 2. ZTK-a.
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U ¢lanku 1. ZTK-a navedene su op¢e odredbe Zakona. Zakon ureduje:

1) uvjete za osnivanje, poslovanje, nadzor i prestanak postojanja investicijskog drustva,
trziSnog operatera 1 operatera sustava poravnanja ili namire u Hrvatskoj

2) uvjete za pruzanje investicijskih usluga i obavljanje investicijskih aktivnosti i s tim
povezanih pomo¢nih usluga

3) pravila trgovanja na uredenom trzistu

4) uvjete za ponudu vrijednosnih papira javnosti i uvrStenje vrijednosnih papira na
uredeno trZiste

5) obveze u vezi objavljivanja informacija koje se odnose na vrijednosne papire uvrStene
na uredeno trZiste

6) zlouporabu trziSta

7) pohranu financijskih instrumenata i poravnanje i namiru poslova s financijskim
instrumentima

8) ovlasti i postupanje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga pri provodenju

ovog Zakona.

Clanak 401. ZTK-a propisuje da je izdavatelj vrijednosnih papira obvezan redovito
izradivati godiS$nje, polugodiSnje i tromjeseCne financijske i poslovne izvjesStaje te ih
objavljivati javnosti sukladno ¢lancima 438. do 441. Zakona. U ¢lanku 403. istog Zakona
odreduje se da je izdavatelj vrijednosnih papira obvezan izraditi godiSnji izvjesStaj najkasnije u
roku od cetiri mjeseca od zadnjeg dana poslovne godine te osigurati da bude dostupan

javnosti najmanje deset godina od dana objavljivanja. Godisnji izvjeStaj mora sadrZavati:

- revidirane godiSnje financijske izvjeStaje
- izvjeStaj poslovodstva

- izjavu osoba odgovornih za sastavljanje godiSnjeg izvjeStaja izdavatelja.

Zajedno s godiSnjim izvjeStajem, izdavatelj je obvezan na propisani nacin objaviti javnosti
i revizorsko izvjesée. Clanak 407. ZTK-a propisuje da je izdavatelj dionica i duZnickih
vrijednosnih papira obvezan za prvih Sest mjeseci poslovne godine u propisanom roku izraditi
i objaviti javnosti polugodisnji izvjestaj, a zatim mora omoguciti da on bude dostupan javnosti
najmanje deset godina od dana objavljivanja. PolugodiS$nji izvjeStaj izdavatelja mora

sadrzavati:

- skraceni set polugodiSnjih financijskih izvjeStaja
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- meduizvjestaj poslovodstva

- izjavu osoba odgovornih za sastavljanje polugodiSnjeg izvjesStaja izdavatelja.

Ako su polugodisnji financijski izvjestaji izdavatelja revidirani, obvezan je na propisani
nacin objaviti i revizorsko izvjeS¢e. Ako polugodiSnji financijski izvjeStaji izdavatelja nisu
revidirani, izdavatelj je obvezan o tome dati izjavu u svojem polugodi$njem izvjestaju. Clanak
410. ZTK-a propisuje da je izdavatelj dionica obvezan izraditi i objaviti javnosti tromjesecni
izvjestaj za prvo, drugo, tree i Cetvrto tromjeseCje u propisanom roku, a zatim mora
omoguciti da tromjeseCni izvjestaji budu dostupni javnosti najmanje pet godina od dana
objavljivanja. SadrZaj tromjesecnog izvjestaja jednak je sadrZaju polugodiSnjeg izvjeStaja. Sve
navedeno odnosi se na izdavatelje koji imaju sjediSte u Republici Hrvatskoj. Ako se radi o

izdavateljima koji imaju sjediSte izvan Hrvatske, ZTK posebno regulira objavu izvjestaja.

S obzirom na to da ¢lanak 402. ZTK-a navodi da Agencija (HANFA) moze za izdavatelje
vrijednosnih papira u Republici Hrvatskoj pravilnikom propisati sadrZaj i strukturu godisnjih,
polugodisnjih i tromjesecnih financijskih i poslovnih izvjestaja te oblik i nacin dostavljanja,
HANFA je donijela odgovarajue uredbe koje su u skladu s vaze¢im Zakonom o
racunovodstvu (NN 78/15, 134/15 i 120/16)8 1 dostupne su na HANFA-inim internetskim

stranicama (www.hanfa.hr).
Sukladno ¢lanku 403 i ¢lanku 404 ZTK-a godis$nji izvjestaji izdavatelja moraju sadrZavati:

- revidirane godiSnje financijske izvjestaje s revizorskim izvjeS¢em

- izvjeStaj poslovodstva

- izjavu osoba odgovornih za sastavljanje godiSnjeg izvjeStaja

- odluku nadleznog tijela (prijedlog) o utvrdivanju godiSnjih financijskih izvjestaja

- odluku o prijedlogu raspodjele dobiti ili pokri¢u gubitka.

Godisnji financijski izvjeStaji obuhvacaju set izvjeStaja: bilancu (izvjeStaj o financijskom
polozaju), racun dobiti i gubitka (izvjeStaj o sveobuhvatnoj dobiti), izvjestaj o promjenama
kapitala, izvjestaj o nov€anom tijeku (izvjesStaj o nov€anom toku) i biljeSke uz financijske

izvjestaje. Izdavatelj je duzan izraditi i objaviti puni sadrZaj biljeski sukladno Medunarodnim

¥ Tijekom godina Zakon o radunovodstvu se mijenjao. Zahtjevi HANFA-e za izvjestavanjem izdavatelja su kroz
godine isti i cijelo vrijeme su u skladu s tada vaZe¢im Zakonom o ra¢unovodstvu.
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standardima financijskog izvjestavanja (MSFI). Takoder, izdavatelj je duzan zajedno s

godis$njim izvjeStajem objaviti javnosti u cijelosti i izvjestaj revizora.

HANFA je odredila sadrzaj i strukturu polugodiSnjih 1 tromjesecnih financijskih i
poslovnih izvjeStaja koje je izdavatelj vrijednosnih papira obvezan izradivati za razdoblja
tijekom godine te ih objavljivati javnosti. Navodi se da polugodiSnji i tromjese¢ni izvjestaji
izdavatelja moraju sadrzavati set financijskih izvjestaja jednak onom u godiSnjem izvjestaju,

meduizvjestaj poslovodstva te izjavu osoba odgovornih za sastavljanje izvjeStaja izdavatelja.

HANFA navodi i informacije koje je izdavatelj duzan minimalno objaviti u
meduizvjestaju poslovodstva (sukladno ¢lanku 407. i 410 ZTK). Od izdavatelja se traZi da
meduizvjesStaj poslovodstva za izvjeStajno razdoblje sadrzi objektivan prikaz razvoja i
rezultata poslovanja drustva i njegova financijskog poloZaja, zajedno s opisom glavnih rizika i
neizvjesnosti s kojima se ono suocava. Prikaz se odnosi na uravnotezenu i sveobuhvatnu
analizu razvoja i rezultata poslovanja druStva i njegova poloZaja, u skladu s veli¢inom i
sloZzenoS¢u poslovanja, u izvjeStajnom razdoblju. Za razumijevanje razvoja, rezultata
poslovanja ili polozaja drusStva, analizom se obuhvacaju i financijski podaci, a kada je
prikladno, i nefinancijski pokazatelji poslovanja, koji su relevantni za predmetno poslovanje,

zajedno s informacijama o zastiti okoliSa i1 pitanjima koja se odnose na zaposlene.

Osim navedenih periodi¢nih izvjestaja koje izdavatelji moraju objavljivati, takoder moraju
u propisanom roku objavljivati i ostale propisane informacije (ad hoc informacije). Za razliku
od navedenih periodic¢nih izvjeStaja za koje se, s obzirom na poslovnu godinu, tocno zna kad
se objavljuju, ostale propisane informacije opisuju dogadaje koji se mogu, ali i ne moraju

dogoditi ili se dogadaju u nepravilnim vremenskim razmacima. To su:

promjene u postotku glasackih prava

- stjecanje 1 otpuStanje vlastitih dionica

- promjene broja dionica s pravom glasa i/ili broja glasackih prava iz tih dionica
- promjene u pravima izdanih vrijednosnih papira

- odrZavanje skupstine dioniCara i imatelja duznickih vrijednosnih papira

- povlastene informacije.’

9 S obzirom na povezanost povlastenih informacija i dobrovoljnog izvjesStavanja, povlastene informacije su
dodatno objasnjene.
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Uredeno trziSte kapitala temelji se na povjerenju svih njegovih sudionika: ulagatelja,
investicijskih druStava, ostalih posrednika 1 izdavatelja. Nesmetano funkcioniranje trZiSta
kapitala i povjerenje javnosti u trziSta preduvjeti su za gospodarski rast i blagostanje.
Zlouporaba trzista Steti samom trZiStu i naruSava povjerenje javnosti. Stoga je vazno sprijeciti

bilo kakav oblik zlouporabe trzista.

Prema ¢lanku 455. ZTK-a povlastena informacija je informacija precizne naravi koja nije
bila javno dostupna i koja se posredno ili neposredno odnosi na jednog ili viSe izdavatelja
financijskih instrumenata ili na jedan ili viSe financijskih instrumenata te koja bi, kada bi bila
javno dostupna, vjerojatno imala znacajan utjecaj na cijene tih financijskih instrumenata ili na
cijene povezanih izvedenih financijskih instrumenata. Smatra se da takva vjerojatnost
znacajnog utjecaja postoji ako bi razumni ulagatelj vjerojatno uzeo u obzir takvu informaciju

kao dio osnove za donoSenje svojih investicijskih odluka.

Osobe koje raspolazu povlastenim informacijama dijele se na tzv. primarne i tzv.
sekundarne insajdere. Primarni insajderi su osobe koje raspolazu povlastenom informacijom

temeljem:

svojeg Clanstva u administrativnim, upravnim i/ili nadzornim tijelima izdavatelja
financijskog instrumenta

- svojeg udjela u kapitalu izdavatelja financijskog instrumenta

- pristupa informaciji kroz obavljanje posla, profesije ili duznosti

- pocinjenja kaznenog djela.

Sekundarni insajderi su osobe koje nisu primarni insajderi, a koje raspolaZzu povlastenom
informacijom, i koje znaju ili bi trebale znati da je rije¢ o povlastenoj informaciji. Za svaku

osobu koja ima povlastenu informaciju zabranjeno je:

- koristiti povlastenu informaciju pri stjecanju ili otpustanju ili pokuSaju stjecanja ili
otpustanja financijskih instrumenata na koje se povlastena informacija odnosi

- otkazati ili izmijeniti nalog u vezi s financijskim instrumentom na koji se odnosi
povlastena informacija kad je nalog zadan prije nego Sto je doti¢na osoba posjedovala
povlastenu informaciju

- otkriti ili ¢initi dostupnom povlaStene informacije bilo kojoj drugoj osobi, osim u

normalnom obavljanju posla, profesije ili duznosti
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- preporuciti ili poticati druge osobe na stjecanje ili otpustanje financijskih instrumenata
na koje se povlastena informacija odnosi
- preporuciti ili poticati druge osobe na otkazivanje ili izmjenu naloga u vezi s

financijskim instrumentom na koji se povlastena informacija odnosi.

Izdavatelj financijskog instrumenta obvezan je $to je prije moguce obavjeStavati javnost o
povlastenim informacijama koje se neposredno na njega odnose, vodeci raCuna o tome da
informacija koja se objavljuje mora biti potpuna, istinita i sadrZajno to¢na. Kao i sve
informacije i izvjesStaje koje je obavezan objaviti, povlaStene informacije izdavatelj objavljuje
javnosti putem medija, Sluzbenog registra propisanih informacija (SRPI), internetskih stranica
burze 1 vlastitih internetskih stranica. Sluzbeni registar propisanih informacija vodi HANFA,
tako da ¢e izvjeStaji dostavljeni u SRPI biti dostupni javnosti na internetskim stranicama

HANFA-e.

Kako HANFA dalje navodi, u skladu sa ZTK-om, izdavatelj moZe na vlastitu odgovornost
odgoditi javno objavljivanje povlastene informacije kako ne bi naruSio svoje legitimne
interese, pod uvjetom da ta odgoda ne dovodi javnost u zabludu i da izdavatelj moZe osigurati
povjerljivost te informacije. U slucaju namjernog ili nenamjernog otkrivanja povlaStene
informacije tre¢oj strani u redovitom obavljanju posla, profesije ili duZnosti, izdavatelj je
obvezan istovremeno odnosno $to je prije moguce tu povlastenu informaciju objaviti javnosti,

osim ako je osoba koja je primila informaciju vezana obvezom povjerljivosti.

2.1.3. Ostali zakonski akti

Od ostalih zakonskih akata koji reguliraju izvjeStavanje kotiraju¢ih druStava, vazno je
izdvojiti Zakon o racunovodstvu (78/15, 134/15 i 120/16) te Medunarodne racunovodstvene

standarde (MRS) i Medunarodne standarde financijskog izvjeStavanja (MSFI).

Kako navodi ¢lanak 1. Zakona o racunovodstvu, njime se ureduje racunovodstvo
poduzetnika, razvrstavanje poduzetnika i grupa poduzetnika, knjigovodstvene isprave i
poslovne knjige, popis imovine i obveza, primjena standarda financijskog izvjeStavanja i tijelo
za donoSenje standarda financijskog izvjeStavanja, godiSnji financijski izvjeStaji 1
konsolidacija godiSnjih financijskih izvjeStaja, izvjeStaj o placanjima javnom sektoru, revizija
godisnjih financijskih izvjeStaja i godiSnjeg izvjeStaja, sadrZaj godiSnjeg izvjeStaja, javna

objava godisnjih financijskih izvjeStaja i godiSnjeg izvjeStaja, Registar godiSnjih financijskih
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izvjeStaja te obavljanje nadzora. Poglavlja Zakona o racunovodstvu koja se odnose na

izvjeStavanje su:

- poglavlje 7 financijski izvjeStaji: u poglavlju 7 se odreduje sadrzaj godis$njih
financijskih izvjestaja kao i revizija godiSnjih financijskih izvjestaja

- poglavlje 8 godisnji izvjestaj: u poglavlju 8 se odreduje sadrzaj godiSnjeg izvjestaja i
izvjeStaja poslovodstva, sadrzaj izjave o primjeni kodeksa korporativnog upravljanja,
opisuje obveza i nacin izrade konsolidiranih i nekonsolidiranih izvjestaja

- poglavlje 9 izvjestaj o placanjima javnom sektoru: u poglavlju 9 se odreduje obveza i
nacin izrade izvjeStaja o placanjima javnom sektoru

- poglavlje 10 javna objava: poglavlje 10 odreduje obvezu i nacin javne objave
izvjeStaja

- poglavlje 11 registar godiSnjih financijskih izvjestaja: poglavlje 11 odreduje sadrzaj,

nacin vodenja i koriStenja registra godisnjih financijskih izvjestaja.

Medunarodni racunovodstveni standardi (MRS) su dogovorena pravila o pripremanju,
priznavanju i prikazivanju racunovodstvenih stavki. S obzirom na to da drzave imaju
neujednacen ekonomski razvoj i neujednacen razvoj trzista kapitala, MRS-evi se kontinuirano
mijenjaju, nadopunjavaju ili stavljaju van snage. Svrha MRS-eva je da se financijski izvjestaji
mogu usporediti na medunarodnoj razini. 2001. godine MRS-evi su nadopunjeni
Medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja (MSFI). MSFI-jeve donosi Odbor za
madunarodne racunovodstvene standarde (engl. International Accounting Standards Board —

IASB). Ciljevi IASB-a su:

- razvijati, u javnom interesu, skup visokokvalitetnih, razumljivih 1 globalno
primjenjivih raCunovodstvenih standarda koji zahtijevaju kvalitetne, transparentne i
usporedive informacije u financijskim izvjeStajima 1 ostalim financijskim
izvjeStavanjima kako bi se pomoglo sudionicima na svjetskim trziStima kapitala i
drugim korisnicima pri donoSenju poslovnih odluka

- unaprijediti koriStenje i primjenu tih standarda

- aktivno suradivati s nacionalnim kreatorima standarda kako bi doslo do priblizavanja

nacionalnih rac¢unovodstvenih standarda i MSFI-jeva.

Financijsko izvjeStavanje prema MSFI-jevima je regulirano Uredbom Europske komisije
br. 1606/2002 prema kojoj, pocevsi od 1. sijeCnja 2005. godine, trgovacka drusStva (uz

odredena izuzeca) koja sastavljaju konsolidirane financijske izvjeStaje kao i1 trgovacka
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drustva cCije vrijednosnice kotiraju na burzama trebaju sastavljati financijske izvjeStaje u
skladu s navedenom uredbom. Nakon toga, u istu svrhu je donesena i Uredba Europske

komisije br. 1126/2008.

U poglavlju 5, ¢lanak 16, stavak 2 Zakona o racunovodstvu, odredena je primjena MSFI-
jeva u Hrvatskoj. Obveznici primjene su veliki poduzetnici te poduzetnici ¢ije su
vrijednosnice uvrstene ili se obavlja priprema za njihovo uvrStenje na burzu. Mali i srednji

poduzetnici ne moraju ali mogu primjenjivati MSFI-jeve u cijelosti.

2.2. Standardi izvjeStavanja o odrzivosti poslovanja

U danasnjem poslovnom okruZenju sve su veca ocCekivanja da bi poslovna uspjeSnost i
organizacija druStava trebale biti uskladene sa suvremenim standardima, s osobitom paznjom
na zaStitu okoliSa. Kako navode Rogosi¢ i Bekavac (2015: 84), drustva koja promicu
drustveno odgovorno poslovanje nastoje udovoljiti svim interesno-utjecajnim skupinama u
svrhu odrzZivog razvoja i op¢e dobrobiti ponasajuéi se kao korporativni gradani. Izvjestavanje
0o odrZivosti pomaZe druStvima u postavljanju ciljeva, mjerenju ostvarenih rezultata i
uvodenju promjena koje vode prema boljim rezultatima. Izvjestaj o odrzivosti pruza podatke o
utjecaju na okoli§, dru$tvo i ekonomiju, bilo da je utjecaj pozitivan ili negativan.'’ Pod
pojmom izvjeStavanja o odrzivosti podrazumijeva se objava informacija koje se odnose na
razvoj i uspjeSnost drustva, kao 1 utjecaj njegova poslovanja na okoliS, kadrovska pitanja,
poStovanje ljudskih prava, borbu protiv korupcije i mita itd. Iako se od malih i srednjih
drustava uglavnom ne traZi objava izvjeStaja o odrZivosti, i oni od toga mogu imati Koristi jer
dobavljaci, poslovni partneri i kupci dobara i usluga Zele imati $to viSe informacija. Velik broj
izvjeStaja na ovu temu koncentrira se samo na objavu pozitivnih informacija. Tako se Cesto
piSe o raznim aspektima poslovanja, a niSta od toga ne ukazuje ima li druStvo strategiju 1
procese koji ¢e dugorocno osigurati odrzZivost poslovanja. S obzirom na to da je izvjeStavanje
o odrzivom poslovanju i drustvenoj odgovornosti u vecini zemalja jo§ uvijek na dobrovoljnoj
osnovi, u cilju standardizacije i poboljSanja izvjeStavanja, postoje organizacije, u pravilu na

medunarodnoj razini, koje su u tu svrhu objavile upute i inicijative.

' Ekonomska dimenzija odrZivosti odnosi se na utjecaje drustva na ekonomske prilike njegovih dionika kao i na
ekonomske sustave na lokalnoj, nacionalnoj i globalnoj razini. Ekonomska dimenzija odrzivosti ne fokusira se
na financijsko stanje samog drustva.
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Postoji viSe uputa i inicijativa na medunarodnoj razini, koje postavljaju okvire i standarde
za izradu nefinancijskih izvjeStaja. EMAS (Eco-Management and Audit Scheme) je sustav
ekoloskog upravljanja i neovisnog ocjenjivanja kojim se procjenjuje utjecaj na okolis, nacin
informiranja javnosti o trenutnom stanju kao i unaprjedenje rada u skladu sa zastitom okoliSa.
EMAS je dobrovoljna shema EU za drustva koja se zalazu za procjenu, upravljanje i
unaprjedenje svoje okoliSne ucinkovitosti. Na taj nacin se osigurava da su svi utjecaji nekog

drustva na okoli§ nadzirani i uskladeni sa zakonskom regulativom.

UN globalni sporazum (UN global compact) je inicijativa Ujedinjenih naroda koja
povezuje poslovni sektor s agencijama UN-a, vladama i civilnim organizacijama. Inicijativa je
aktivna u mnogim drzavama u svijetu tako da se moZe zakljuciti da se radi o svjetskoj mrezi

drustveno odgovornog poslovanja. Postoji deset nacela globalnog sporazuma i odnose se na:

- ljudska prava (prvo i drugo nacelo)

radna prava (trece, Cetvrto, peto 1 Sesto nacelo)

okoli$ (sedmo, osmo i deveto nacelo)

suzbijanje korupcije (deseto nacelo).

Medunarodna norma HRN ISO 26000:2010 takoder daje smjernice o drustvenoj
odgovornosti. Ova norma daje upute o nacelima i prepoznavanju drustvene odgovornosti,
suradnji s dionicima, glavnim temama i pitanjima koja se odnose na druStvenu odgovornost.
Osim toga, objaSnjava i naline integracije drusStveno odgovornog ponasanja u organizaciju.
Norma HRN ISO 26000:2010 daje smjernice za sve vrste organizacija, privatnog ili javnog
sektora i tako potiCe primjenu prakse drustvene odgovornosti. Polazi od pretpostavke da nisu
svi dijelovi norme od jednake koristi svakoj organizaciji, ali obuhvacene su sve glavne teme,

tako da svaka organizacija moZe utvrditi $to je za nju i njezine dionike bitno.

Smjernice za izvjeStavanje o odrzivosti G4 smatraju se najzastupljenijim alatom za
izvjeStavanje o odrZivosti na svijetu. Izdala ih je Globalna inicijativa za izvjeStavanje (Global
Reporting Initiative — GRI) u svrhu standardizacije izvjesStaja o odrZivosti. Uspostavljene su
2000. godine i od tada se stalno usavrSavaju, tako da je sada vazeca verzija G4. Radi se o
medunarodno dogovorenim podacima i mjerilima koji omogucavaju da informacije sadrZane
u izvjeStajima o odrZivosti postanu dostupne i usporedive na globalnoj razini. Kako se navodi
u uputama koje je izdao GRI (2013), smjernice G4 izradene su putem opseznog procesa koji

ukljucuje velik broj izvjestitelja, korisnika izvjeStaja i stru¢ne posrednike iz cijelog svijeta te
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su kreirane kako bi se mogle univerzalno primijeniti na sve organizacije, velike i male, Sirom

svijeta.

Prema uputama GRI-ja, izvjesStaj o odrZivosti treba ukljuciti sve subjekte koji ostvaruju
znatne utjecaje u pogledu odrzZivosti (stvarne i potencijalne) i/ili sve subjekte nad kojima
organizacija ima nadzor ili znatan utjecaj s obzirom na financijske i poslovne politike i
prakse. Ti se subjekti mogu obuhvatiti upotrebom pokazatelja poslovnog ucinka, pokazatelja
ucinka upravljanja ili opisnih informacija. Subjekte nad kojima organizacija ima nadzor treba
obuhvatiti pokazateljima poslovnog ucinka, a subjekte nad kojima organizacija ima znatan
utjecaj treba obuhvatiti podacima o pristupu upravljanju. Opisnim informacijama treba
obuhvatiti subjekte nad kojima organizacija nema nadzor ili znatan utjecaj, ali koji su

povezani s klju¢nim izazovima s kojima se organizacija susrece.

Nacela izvjeStavanja su osnova za postizanje transparentnosti a dijele se u dvije grupe,
nacela za odredivanje sadrZaja izvjeStaja i naCela za odredivanje kvalitete izvjestaja. Osim
nacela, smjernice za izvjeStavanje o odrzivosti G4 obuhvacaju standardne podatke koji se
dijele na dvije grupe: op¢i standardni podaci i specifi¢ni standardni podaci. Op¢i standardni
podaci su: strategija i analiza (op¢i strateski pregled odrzivosti drustva), organizacijski profil
(podaci o drustvu, sjediStu, proizvodima i uslugama itd.), identificirani materijalni aspekti i
granice (pregled procesa koje je drustvo koristilo prilikom odredivanja sadrZaja izvjestaja),
ukljuc¢ivanje dionika (pregled ukljucivanja interesnih skupina tijekom izvjestajnog razdoblja),
profil izvjestaja (osnovne informacije o izvjeStaju i sadrzaju), upravljanje (upravljacka
struktura, ovlasti 1 ucinci najviSeg tijela upravljanja, uloga najviSeg tijela upravljanja u
izvjeStavanju o odrzivosti itd.), etika 1 integritet (pregled nacela i standarda kao i unutarnjih i
vanjskih mehanizama u svrhu etickog i zakonitog ponasanja itd.). Specificni standardni
podaci sadrzavaju podatke o pristupu upravljanju i pokazatelje. Dijele se na tri kategorije:
ekonomsku, okoliSnu 1 druStvenu. DruStvena kategorija dijeli se na Cetiri potkategorije: radni

odnosi 1 rad, ljudska prava, druStvo i odgovornost za proizvod.

G4 smjernice koriste se do kraja 2017. godine kada na snagu stupaju GRI standardi. Cilj
prelaza na GRI standarde je uciniti ih Sto jednostavnijim za koriStenje. GRI standardi ¢e
zadrzati osnovne koncepte i zakljucke G4, ali s fleksibilnijom strukturom, ve¢om slobodom

interpretacije i omogucit ¢e dublju analizu odrzivosti poslovanja.
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Smjernice GRI-ja uskladene su s nacelima UN globalnog sporazuma, sa smjernicama
OECD-a za multinacionalna poduzeca, s glavnim nacelima UN-a o poslovanju i ljudskim

pravima kao i s preporuc¢enim okvirima nefinancijskog izvjeStavanja EU.

2.3. Pojam i znacaj dobrovoljnog izvjeStavanja

Osnovna podjela korporativnih informacija je podjela na financijske 1 nefinancijske
informacije. Objavu financijskih informacija djelomi¢no reguliraju regulatori trzista kapitala,
tako da su druStva obavezna objavljivati svoje godiSnje, polugodiSnje i tromjesecne
financijske izvjeStaje. Uz financijske izvjeStaje, druStva su obavezna objaviti 1 izvjestaj
poslovodstva. Medutim, ve¢i dio informacija o poslovanju, osobito nefinancijskih, nije

obavezno objaviti, tako da objava ovisi o odluci menadZmenta.

Na Slici 2 je prikazan financijski i informacijski tijek u financiranju poslovnih subjekata.
Lijeva strana prikazuje tijek kapitala do poslovnih subjekata. Kapital do poslovnih subjekata
moze do¢i na dva nacina — direktno i indirektno. Direktno je ulaganjem na trZiStu kapitala, a
indirektno je putem posrednika kao Sto su banke, investicijski fondovi, osiguravajuca druStva
itd. Na desnoj strani slike prikazan je tijek informacija od poslovnih subjekata do vlasnika
kapitala. Tijek informacija se, kao i tijek kapitala, moZe odvijati na dva nacina: direktno i
indirektno. Direktno je u slucaju da poslovni subjekti komuniciraju s vlasnicima kapitala
putem medija i objavom financijskih izvjeStaja. Indirektno je preko posre<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>