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1. UVOD

Victor Hugo® jednom je rekao: ,Covjekove oéi su prozor kroz koje se jasno
vide misli u glavi.“. Sli¢nu izreku slavnog francuskog romanopisca mogu iskoristiti i
poduzetnici, odnosno investitori, prilikom C¢itanja poslovnih financijskih izvjestaja
raznih poduzeca koja nastoje svoje ,misli“ prikazati u obliku brojeva. Investitori bi,
dakako, spomenutu Hugovu izreku mogli preformulirati kao: ,Financijski izvjeStaji
poduzeéa su prozori kroz koje se jasno vidi njihovo poslovanje®. Je li navedeno
doista tako, prikazano je kroz obradu teme ovoga rada.

Naime, financijski izvjestaji su temeljni raCunovodstveni dokumenti putem kojih
se moZze dobiti cjelokupna slika poslovanja odredenog poduzeca. Pod cjelokupnom
slikom poslovanja podrazumijeva se financijski odraz ukupnih aktivnosti odredenog
poduzecéa putem kojih se mogu is€itati poslovanje i financijski polozaj poduzeca, ali i
potencijalni problemi sa kojima se drustvo moze, u svojemu poslovanju, susresti.
Drugim rijeCima, financijski izvjesStaji pruzaju vazne raCunovodstvene informacije koje
omogucuju racionalan proces upravljanja nad poslovanjem odredenog poduzeca.
Jedan od temeljnih financijskih izvjeStaja prema kojemu je, u ovome radu, usmjerena
najveca pozornost je izvjeStaj o nov€anom toku. Najjednostavnije reCeno, izvjestaj o
novCanom toku pruza informacije o nov€anim primicima i nov€anim izdacima
odredenog drustva, odnosno koliko novaca drusStvo u svojemu poslovanja troSi
(nov€ani izdaci), koliko novaca zaraduje obavljaju¢i svoju poslovnu djelatnost
(nov€ani primici) te u konacnici koliko novaca drustvo ima na raspolaganju (Cisti
financijskih izvjeStaja, ponajviSe iz razloga Sto su se kroz protekla desetljeca prijevare
financijskim izvjeStajima, najvecim dijelom, odnosile na manipulacije vezane uz racun
dobiti i gubitka te bilancu (poduzeéa poput Tyco-a, WorldCom-a i sli€nih dokazali su
suprotno).

Cini se kako, razvojem sportske medicine, svake godine jedan vrhunski
sporta$ bude izlozen aferi vezanoj uz doping, odnosno uz koristenje nedozvoljenih
sredstava u sportu. Medutim, to su ljudi koji od rodenja vjeruju kako je njihova

izvedba na odredenom sportskom natjecanju jedino $to je vazno u njihovoj sportskoj

! Victor Marie Hugo - francuski pisac. Vide na: http://www.buro247.hr/knjige/prijedlozi/11880.html
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karijeri. Naravno, takav nacin razmisljanja rezultira poduzimanjem mjera koje bi im
podignule Sanse za pobjedu do te granice da su spremni riskirati sve kako bi ostvarili
spomenuto. Slicno tome, pojedina poduzeca takoder imaju sliCan obrazac
ponasanja. Razvojem kreativhog, odnosno manipulativnog racunovodstva,
poduzeca, slicno indoktrinirana, samo kako bi pod svaku cijenu prikazala svoja
financijska izvjeS¢a u Sto boljem svjetlu, pronalaze brojne manipulativhe tehnike
kojima nastoje ,napuhati“ svoja financijska izvjeS¢a vodeci se prema onoj poslovici
,cash is king“, odnosno ,novac je kralj“. Poduzec¢a imaju velike koristi od snaznog i
stabilnog nov€anog toka na isti nacin na koji sportasi imaju koristiti od jaCih miSica,
stoga ne Cudi Cinjenica da poduzeca nastoje prikazati snazan i stabilan nov€ani tok
koji ulijeva veCe povjerenje investitorima, gdje samim time poduzecCe postaje
atraktivnije te ostvaruje bolji rejting na trzistu.

Buduci da investitori stavljaju sve veci naglasak na izvjeStaj o nov€anom toku,
poduzeéa nastoje usavrSiti nove manipulativne tehnike kojima bi prikazali svoj
novcani tok boljim, nego Sto on uistinu jest. U ovome radu otkrivaju se tehnike kojima
se poduzeca sluze kako bi manipulacijama napuhali svoje nov€ane tokove. U prvom
dijelu ovoga rada govori se opcenito o izvjeStaju o nov€anom toku; Sto je zapravo
izvjeStaj o nov€anom toku, koja je njegova svrha, cilj, koji su elementi izvjestaja,
metode sastavljanja te oblici prezentiranja istoga. Nadalje, govori se o pojmu
kreativhog racunovodstva te se objasnjava njegov utjecaj na financijske izvjestaje;
uvidom u statistiCke podatke prikazuje se Steta koja nastaje primjenom kreativnog,
odnosno manipulativnog racunovodstva. U 4. poglavlju objasnjava se pojam
manipulacija nov€anim tokom, stavlja se naglasak na strukturu izvjeStaja o nov€anom
toku, odnosno njegovim kategorijama novC€anih primitaka i nov€anih izdataka te se
otkriva kakve veze Robin Hood ima sa izvje$tajem o nov€anom toku. U nastavku se
detaljnije, uz razne primjere sa poduzecima/pociniteljima prijevara, objasSnjavaju
tehnike manipulacija nov€anim tokom; koje su vrste manipulacija te zasto i kako ih
poduzeca provode. Kao i kod svih prijevara, tako i kod manipulacija izvjeStajem o
novcanom toku, postoje odredeni znakovi koji navode da postoji mogucnost
manipulativhog ponasanja, tako se u 6. poglavlju prikazuju rani znakovi upozorenja
manipulacija izvjeStajem o nov€anom toku (eng. red flags) gdje se otkrivaju opCi i
specificni rani znakovi upozorenja, dani su odredeni savjeti kako uéi u trag
potencijalnoj prijevari te Sto se dogada nakon Sto se prijevara otkrije. U 7. poglavlju

govori se o preventivnim mjerama manipulacija nov€anim tokom.



Cilj ovoga rada je definiranje pojma izvjeStaja o nov€anom toku u skladu sa
propisanom zakonskom regulativom, odredivanje korelacije izmedu izvjeStaja o
novCanom toku s ostalim financijskim izvjeStajima, definiranje pojma kreativhog
radunovodstva i njegov utjecaj na financijske izvjeStaje, odredivanje metoda,
odnosno tehnika manipulacija izvjeStajem o nov€anom toku, analiza pojedinih
tehnika manipulativnog ponasanja na primjerima raznih poduzecéa, odredivanje ranih
znakova upozorenja na manipulativno ponasanje izvjeStajem o nov€anom toku i
odredivanje preventivnih mjera manipulacija izvjeStajem o nov€anom toku.

Svrha ovoga rada je odredivanje i definiranje raznih metoda, odnosno tehnika
manipulacija izvjeStajem o nov€anom toku. Tehnike manipulativnog ponaSanja
navedene u ovome radu dovode do pada kvalitete izvjeStaja o nov€anom toku Sto
takoder za sobom povlaci i pad povjerenja investitora i ostalih korisnika u navedeni
financijski izvjestaj. Upravo se zbog pada kvalitete i povjerenja u izvjestaj o
nov€anom toku, zbog koristenja manipulativnih tehnika, stvara potreba za dodatnim
tehnikama i edukacijama koje doprinose njihovom otkrivanju i sprijeCavanju, $to bi

doprinijelo pobolj$anju kvalitete i povecanju povjerenja u izvjestaj o nov€anom toku.



2.1ZVJESTAJ O NOVCANOM TOKU

Prije objasSnjavanja, odnosno davanja same definicije izvjeStaja o nov€anom
toku, kako bi se lakSe razumjela problematika ovoga rada, potrebno je ponajprije
definirati Sto su to zapravo financijski izvjestaji te koje sve vrste financijskih izvjestaja,
uz izvjeStaj o nov€anom toku, postoje.

U Republici Hrvatskoj prema Zakonu o racunovodstvu, Kkoji se bavi
raunovodstvom poduzetnika, a samim time i temeljnim financijskim izvjeStajima,
propisano je da obvezna financijska izvie$¢a &ine (Zager et al., 2008: 52 i NN 78/15,
134/15):

1. izvjeStaj o financijskom polozaju (bilanca),

ra¢un dobiti i gubitka (izvjeStaj o uspjesnosti poslovanja),
izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti,

izvjestaj o promjenama vlasnicke glavnice (kapitala),

izvjeStaj o nov€anom toku,

o gk~ w N

bilieSke uz financijske izvjestaje.

Svi navedeni financijski izvjeStaji daju pregled financijskog stanja, kako
pravnih, tako i fizickih osoba, kao i ostalih obveznika financijskog izvjeStavanja, za
odredeno poslovno razdoblje, najéesSce jednu godinu. Pogledom na financijske
izvieStaje odredene pravne ili fizicke osobe mozZe se dobiti cjelokupna slika
poslovanja te osobe, odnosno mogu se utvrditi problemi sa kojima se te fiziCke ili
pravne osobe susreéu u svojemu poslovanju. Podrazumijeva se, naravno, da su svi
podaci iskazani u financijskim izvjeStajima istiniti te objektivno prikazuju, kako
poslovanje subjekta, tako i njegov financijski poloZaj. Sama svrha sastavljanja
financijskih izvjeStaja, odnosno cilj sastavljanja financijskih izvjeStaja je pruziti
informacije o financijskom poloZaju, uspjeSnosti poslovanja i promjenama
financijskog polozaja subjekta, sto je korisno Sirokom krugu korisnika, kako vanjskim,
tako i unutarnjim korisnicima, u donoSenju odredenih ekonomskih odluka (Sever et
al., 2008: 47).

Za razliku od izvjeStaja o nov€anom toku, u bilanci, raCunu dobiti i gubitka,
izvjestaju o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti te izvjeStaju o promjenama glavnice iskazuju
se ekonomske kategorije kao Sto su imovina, obveze, kapital, prihodi, rashodi,

rezultat poslovanja, promjene kapitala i ostalo. U izvjeStaju o nov€anom toku



prikazuju se financijske kategorije, odnosno nov¢&ani primici i nov€ani izdaci te njihova
razlika koja €ini Cisti nov€ani tok (Gulin et al., 2003: 82).

Dakle, za izvjeStaj o nov€anom toku moze se reci da je sastavni dio temeljnih
financijskih izvjeStaja koji pokazuje izvore pribavljanja novca te nacin uporabe novca i
nové&anih ekvivalenata?® tijekom odredenog obragunskog razdoblja (Zager et al., 2008:
81).

Takoder, bitno je napomenuti kako izvjeStaj o nov€anom toku, zapravo
prikazuje sredstva koja trenutno stoje na raspolaganju odredenom subjektu, odnosno
izvijeStaj o nov€anom toku u obzir uzima vremenski nesklad izmedu novc€anih
primitaka i prihoda te novéanih izdataka i rashoda. Cesto se kod pojedinih poduzeéa
javlja situacija kada isti u raCunu dobiti i gubitka iskazuju uspjeSno poslovanje,
odnosno poslovanje gdje ostvaruju dobit, a da imaju problema s podmirivanjem
odredenih tekucih obveza. Postavlja se pitanje kako nastaju ovakve situacije gdje
poduzece ostvaruje dobitak, a nema novaca za podmirivanje tekuéih obveza. Prema
Zageru et al. (2008: 81), odgovor treba potraziti u temeljnim pretpostavkama na
osnovi kojih se evidentiraju osnovni elementi racuna dobiti i gubitka, a to su prihodi i
rashodi. Prihodi i rashodi su obracdunske kategorije i evidentiraju se prema temeljnoj
racdunovodstvenoj pretpostavci nastanka dogadaja, a to znaci da se evidentiraju onda
kad su nastali, odnosno onda kada su zaradeni, a ne kada je uslijedio stvarni
primitak ili izdatak novca. Prema tome, za priznavanje prihoda nije potreban i stvarni
primitak novca i, shodno tome, rashod ne znaci istodobno izdatak novca. Stoga je
razumijevanje te razlike izmedu primitaka i izdataka novca i prihoda i rashoda kljuéno
i za razumijevanje izvjeStaja o nov€anom toku.

IzvjeStaj o nov€anom toku, prema svemu navedenome, sastavlja se na
temelju raCunovodstvene pretpostavke ,nov€ane osnove nastanka dogadaja“, stoga
izvijeStaj o nov€anom toku povezuje racunovodstvo temeljeno na pretpostavci
,-nastanka dogadaja“ i ,nov€ane osnove“ (Gulin et al., 2003: 84).

Kao $to je i prije spomenuto, informacije sadrzane u izvjeStaju o nov€anom
toku znacCajne su, kako za unutarnje, tako i za vanjske korisnike. Zainteresiranim

korisnicima taj financijski izvjestaj omogucuje prosudbe o (Gulin et al., 2003: 84):

% Nov&ani ekvivalenti jesu kratkotrajna visoko likvidna ulaganja koja se brzo pretvore u poznate iznose
novca i koja nisu pod znacajnim utjecajem rizika promjena vrijednosti. NajéeSée je rije€ o kratkotrajnim
ulaganjima u vrijednosne papire (rok naplate do 3 mjeseca), koja se bez znatnijeg rizika mogu
pretvoriti u poznatu sumu novca (naplatiti uz diskont prije roka dospijeca). (Gulin et al., 2003:83).



promjenama neto imovine, odnosno neto radnog kapitala,
ocjeni financijske strukture, uklju€ujudi likvidnost i solventnost,

procjeni ostvarenja novcanih tokova u buduénosti,

P w0 P

povecanju usporedivosti izvjeStaja izmedu raznih subjekata jer eliminira ucinke
razliCitih raCunovodstvenih politika na istim transakcijama i poslovnim
dogadajima,

5. sposobnost subjekta da generira, odnosno stvara novac.

2.1. Elementi izvjeStaja o novéanom toku

Prethodno je navedeno da izvjeStaj o nov€anom toku pruza podatke o
novcanim primicima i nov€anim izdacima. Rasclanjivanjem potrebnih dijelova imovine
i izvora imovine dolazi se do osnovnih parametara o kojima ovisi iznos novca kao i
promjene istog. Pode |i se od osnovne jednakosti da je u odredenom poduzecéu
imovina jednaka izvoru imovine, odnosno da je aktiva jednaka pasivi, dobivamo da je
imovina zbroj obveza i kapitala odredenog poduzeca, odnosno zbroj kratkotrajne
imovine i dugotrajne imovine jednak je zbroju obveza i kapitala. Ukoliko sagledamo
novac kao zasebnu kategoriju, istu jednakost mozemo postaviti kao: zbroj novca,
kratkotrajne imovine (bez novca) i dugotrajne imovine jednak je zbroju obveza i
kapitala odredenog poduzecéa. Ukoliko jednakost sagledavamo iz kuta kategorije
novca dolazimo do zaklju€¢ka da su promjene novca jednake zbroju kategorija obveza
i kapitala umanjenih za dugotrajnu imovinu i kratkotrajnu imovinu (bez novca). To
znaci da povecanje, odnosno novcani primici nastaju na osnovi povecéanja kategorija
obveza i povecCanja kapitala te smanjenja kategorija ostale nenov€ane imovine.
Smanjenje, odnosno novcani izdaci se mogu opisati na suprotan nacin, oni nastaju
na osnovi smanjenja kategorija obveza i smanjenja kapitala te povecanja kategorija
ostale nenov&ane imovine (Zager et al., 2008: 81-82).

Tablica 1. Nastanak nov€anih primitaka i nov€anih izdataka

NOVCANI PRIMICI: NOVCANI IZDACI:
povecanje obveza smanjenje obveza
povecanje kapitala smanjenje kapitala
smanjenje nenov€ane imovine povecanje nenov€ane imovine




|IZVOR: ZAGER, K. et al. (2008.) Analiza financijskih izvjestaja. 2. prosireno izdanje.
Zagreb: MASMEDIA, str. 82.

Iz tablice 1. mozZe se iSCitati ono Sto je prethodno reCeno o povecanju i
smanjenju novca, odnosno o nov&anim primicima i nov€anim izdacima. Tablicom 1.
prikazano je Sto uzrokuje priljev (primitak) novca, a $to odljev (izdatak) novca u
odredeno poduzece.

Gledajuéi strukturu izvjeStaja o nov€anom toku nov€ani primitci i novcani

izdaci mogu se svrstati u tri zasebne kategorije (Gulin et al., 2003: 83):

1. poslovne aktivnosti,
2. investicijske ili ulagateljske aktivnosti,

3. financijske aktivnosti poduzeca.

Poslovne aktivnosti obuhvacaju one aktivnosti koje su prvenstveno usmjerene
na proizvodnju proizvoda i/ili pruzanje usluga, odnosno glavne prihodovno-poslovne
aktivnosti subjekta i druge aktivnosti, osim investicijskih i financijskih aktivnosti.
Drugim rije€ima, pod poslovnim aktivhostima mogu se obuhvatiti glavne aktivnosti
subjekta putem kojih isti ostvaruje prihode. Nov&ani primici i nov€ani izdaci odnose
se na naplatu prodanih proizvoda, odnosno robe i usluga te isplate koje su potrebne
za njihovu proizvodnju, odnosno nabavu te obavljanje. Investicijske, odnosno
ulagateljske aktivnosti odnose se na stjecanje i otudivanje dugotrajne imovine i druga
ulaganja u dugotrajnu imovinu koja nisu uklju¢ena u nov€ane ekvivalente. Tu se
naj¢esce podrazumijevaju nov€ani primici i nov€ani izdaci od trgovanja vrijednosnim
papirima drugih. Financijske aktivnosti jesu aktivnosti koje utje€u na veli€inu glavnice,
odnosno kapitala i zaduZivanja (krediti i zajmovi) odredenog poduzeca. Takve
aktivnosti povezane su s financiranjem poduzeé¢a u obliku povecanja/smanjenja
kapitala te povecanja/smanjenja zaduzivanja u obliku kreditnih odnosa (Zenzerovi¢,
2007: 277 i Meigs et al., 2001: 55).

2.1.1. Novéani primici i nov¢ani izdaci od poslovnih aktivnosti

Osnovno pravilo za svrstavanje nov€anih primitaka i nov€anih izdataka u
poslovne aktivnosti je da se radi o primicima i izdacima iz redovnog poslovanja koji
utjeCu na visinu dobiti i gubitka, osim onih iz investicijskih (ulagateljskih) i financijskih

aktivnosti odredenog poduzecéa (Gulin et al., 2003: 85).



Tablica 2. Stavke nov€anih primitaka i nov€anih izdataka iz poslovnih aktivnosti

Novc¢ani primici od: Novcani izdaci:

1. prodaje proizvoda, roba i usluga 1. dobavlja€ima za nabavu sirovina, robe

i izvrSene usluge

2. kamata na kredite 2. za bruto place zaposlenicima
3. povrata poreza 3. za poreze

4. kupaca za predujmove 4. za dane predujmove

5. dividendi 5. za kamate kreditorima

6. ostalih poslovnih aktivnosti 6. za ostale poslovne aktivnosti

IZVOR: GULIN, D. et al. (2003.) Racunovodstvo. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 85.
2.1.2. Novéani primici i izdaci od investicijskih aktivnosti

Investicijske, odnosno ulagateljske aktivnosti opcenito obuhvaéaju novc€ane
primitke i nov€ane izdatke koji se ostvaruju u poslovanju s dugotrajnom imovinom

kao i trgovanjem s vrijednosnim papirima drugih (Gulin et al., 2003: 85).

Tablica 3. Stavke nov€anih primitaka i nov€anih izdataka iz investicijskih aktivnosti

Novcani primici od: Novcani izdaci:
1. prodaje dugotrajne imovine 1. kupnju dugotrajne imovine
2. prodaje vrijednosnih papira drugih 2. kupnju vrijednosnih papira drugih
3. ostalih investicijskih aktivnosti 3. ostale investicijske aktivnosti

IZVOR: GULIN, D. et al. (2003.) Ra¢unovodstvo. Zagreb: Hrvatska zajednica

racunovoda i financijskih djelatnika, str. 85.

2.1.3. Nov¢éani primici i izdaci od financijskih aktivnosti

Novc€ani tokovi financijskih aktivnosti imaju utjecaj na financiranje subjekta,

odnosno vlastito i tude financiranje (Gulin et al., 2003: 85).

Tablica 4. Stavke nov€anih primitaka i nov€anih izdataka iz financijskih aktivnosti

Novcani primici od: Novcani izdaci:
1. izdavanje dionica 1. stjecanje dionica
2. izdavanje obveznica 2. isplatu obveznica
3. primljenih kredita 3. otplatu glavnice kredita




4. ostalih financijskih aktivnosti 4. ostale financijske aktivnosti

IZVOR: GULIN, D. et al. (2003.) Racunovodstvo. Zagreb: Hrvatska zajednica

racunovoda i financijskih djelatnika, str. 85.

Iz prethodnih tablica koje pokazuju poslovne, investicijske i financijske
aktivnosti (tablica 2., tablica 3. i tablica 4.) mogu se vidjeti stavke koje pripadaju
svakoj od navedenih aktivnosti unutar odredenog poduzec¢a. Medutim, neke stavke
nov€anih primitaka i nov€anih izdataka ponekad je gotovo nemoguce jednoznacno

razvrstati. To su primjerice (Zager et al., 2008: 84):

a) kamate (primljene i placene) se mogu svrstati u poslovne aktivnosti jer utjeCu
na neto profit ili gubitak ili u investicijske ili u financijske aktivnosti jer su
posljedica prihoda od ulaganja, odnosno to su troSkovi dobivanja resursa. Kod
banaka i ostalih sli¢nih financijskih institucija kamate spadaju pod grupu

poslovnih aktivnosti,

b) dividende se takoder mogu razli¢ito svrstati u neku od navedenih aktivnosti.
Primljene dividende obi¢no se svrstavaju u poslovne aktivnosti jer, kao i kod
kamata, one utjeCu na visinu neto dobiti. Medutim, s obzirom na to da se
dividende iskazuju kao prihod od ulaganja, mogu biti prikazane i u
investicijskim aktivnostima. Placene dividende, u pravilu, prikazuju se pod
financijskim aktivnostima. Medutim, alternativno, kao i kod kamata, mogu biti
evidentirane u okviru poslovnih aktivnosti. Takvim razvrstavanjem osiguravaju
se informacije o sposobnosti poduzeca da podmiri dividende iz redovitih
poslovnih aktivnosti. Bez obzira kakva je odluka poduzeca, vazno je da se
jednom utvrdeno pravilo dosljedno primjenjuje,

c) izvanredne stavke (MRS 83) treba razvrstati prema onoj aktivnosti na koju se

odnose kako bi se uocila njihova priroda i u¢inak na buduée nov€ane tokove.

Radi lakSeg pregleda, u nastavku su slikom 1. prikazane sve navedene
aktivnosti koje spadaju pod izvjeStaj o nov€anom toku rasporedene na kategorije

novc€anih primitaka i nov€anih izdataka.

® MRS 8 - Medunarodni radunovodstveni standard koji se odnosi na radunovodstvene politike,
promjene racunovodstvenih procjena i pogreske. Vidjeti detaljnije: Medunarodni standardi financijskog
izvjeStavanja. TEB — poslovno savjetovanje d.o.o., Zagreb, 2011., str. 51.-60.




Slika 1. Shema nov€anog toka na osnovi poslovnih, investicijskih i financijskih

aktivnosti

PRIMICI

POSLOVNE

AKTIVNOSTI - isplate dobavljacima
- isplate zaposlenicima

- prodaja robe, usluga - placeni porezi

- provizije, tantijemi - placene premije

- primljene kamate osiguranja

- primljena nakn. steta

INVESTICIISKE NETO NOVCANI INVESTICIWSKE
AKTIVNOSTI TOK AKTIVNOSTI

- prodaja dug. imovine - kupnja dugotrajne im.
- prodaja dionica drugih - kupnja dionica

- povrat danih kredita - dani krediti

FINANCIJSKE FINANCIWSKE
AKTIVNOSTI AKTIVNQSTI

- emisija dionica - otkup vlastitih dionica
- primljeni krediti - otplate kredita

- isplata dividendi

IZVOR: ZAGER, K. et al. (2008.) Analiza financijskih izvjestaja. 2. pro$ireno izdanje.
Zagreb: MASMEDIA, str. 85.

2.2. Metode sastavljanja i oblici prezentiranja izvjeStaja o novéanom toku

Prema MRS-u 7* za pripremanje i predogavanje izvjestaja o novéanom toku

moze se koristiti:

1. direktna (izravna) ili
2. indirektna (neizravna) metoda.

* MRS 7 - Medunarodni raéunovodstveni standard koji se odnosi na izvjestaje o nov€anim tokovima.
Vidjeti detaljnije: Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja. TEB — poslovno savjetovanje
d.o.o., Zagreb, 2011., str. 41.-50.
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2.2.1. Direktna metoda sastavijanja izvjeStaja o novéanom toku

Kod direktne/izravne metode sastavljanja izvjeStaja o nov€anom toku bruto
novc€ani primici i bruto nov€ani izdaci ostvareni u odredenom razdoblju (primjerice od
1. sije€nja do 31. prosinca 2015.) svrstavaju se u ve¢ navedene tokove poslovnih,
investicijskih i financijskih aktivnosti poduzeca. Zbrajanjem nov&anih primitaka i
novC€anih izdataka dobivaju se bruto primici i bruto izdaci iz tih aktivnosti i njihova
razlika, odnosno neto ili Cisti nov€ani tok od poslovnih, investicijskih i financijskih
aktivnosti. Americki analitiCari smatraju da je navedena metoda prikladnija za potrebe
analiza.® Ako poduzeée u svoj novéani tok ukljuéuje nov&ane ekvivalente, u
biljeSkama treba navesti o kojima se nov€anim ekvivalentima radi (Gulin et al., 2003:
86).

Logika predoCavanja nov€anog toka po direktnoj/izravnoj metodi moze se

prikazati na sljedeci nacin:

Tablica 5. IzvjeStaj o nov€éanom toku prema direktnoj/izravnoj metodi

POSLOVNE AKTIVNOSTI

Novc€ani primici od prodaje roba i pruzanja usluga +

Novc€ani primici od tantijema, naknada, provizija i drugih prihoda -
Novcane isplate dobavljacima proizvoda i usluga -

NovcCane isplate zaposlenima i za raCun zaposlenih +

Ostali nespomenuti nov€ani primici koji spadaju u poslovne aktivnosti -
Ostali nespomenuti nov€ani izdaci koji spadaju u poslovne aktivnosti =
Novac ostvaren iz poslovanja -

Novc€ani izdaci na kamate -

Novcani izdaci na poreze=

Novac ostvaren prije izvanrednih stavki +

Novcani primici od naknada Steta od osiguravajuéih drustava za elementarne

nepogode=

NOVCANI TOK OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI

INVESTICIJSKE (ULAGATELJSKE) AKTIVNOSTI

Novcani primici od prodaje nekretnina, postrojenja i opreme, nematerijalne imovine i

druge dugotrajne imovine +

® Vidjeti detaljnije: Racunovodstvo poduzetnika, RRIF, Zagreb, 1993., str. 420.-424.
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Novcani primici od prodaje glavnickih ili duznickih instrumenata drugih subjekata i
udjela u zajednickim pothvatima (osim primitaka temeljem instrumenata koji se
smatraju nov€anim ekvivalentima ili se drZze za poslovne ili trgovacke svrhe) +
Novc€ani primici od otplata predujmova i zajmova danim tre¢im strankama (osim
predujmova i zajmova financijske institucije) +

Novc€ani primici temeljem ugovora za futures-e, forward-e, opcije i swapove, osim
kada se ti ugovori drze za svrhe dilanja i trgovanja, ili su naplate klasificirane kao
financijske aktivnosti -

NovcCane isplate za stjecanje nekretnina, postrojenja i opreme, nematerijalne imovine
i druge dugotrajne imovine -

Novc€ani izdaci za stjecanje glavnickih ili duznickih instrumenata drugih subjekata i
udjela u zajednickim pothvatima (osim primitaka temeljem instrumenata koji se
smatraju nov€anim ekvivalentima ili se drZze za poslovne ili trgovacke svrhe) -
Novc€ani predujmovi i zajmovi dani drugim strankama (osim predujmova i zajmova
koje je dala financijska institucija) -

Novc€ane isplate temeljem ugovora za futures-e, forward-e, opcije i swapove, osim
kada se ti ugovori drze za svrhe dilanja i trgovanja, ili su naplate klasificirane kao

financijske aktivnosti =

NOVCANI TOK OD INVESTICIJSKIH AKTIVNOSTI

FINANCIJSKE AKTIVNOSTI

Novcani primici od izdavanja dionica ili drugih glavnickih instrumenata +

Nov¢€ani primici od izdavanja zaduznica, zajmova, pozajmnica, obveznica, hipoteka i
drugih kratkoro€nih i dugorocnih posudbi -

NovcCane isplate vlasnicima za stjecanje ili otkup subjekta -

NovcCane otplate posudenih iznosa -

Novcane otplate najmoprimca za smanjenje nepodmirene obveze koja se odnosi na

financijski najam =

NOVCANI TOK OD FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI

CISTI NOVCANI TOK

NOVAC | NOVCANI EKVIVALENTI NA POCETKU URAZDOBLJA -

NOVAC | NOVCANI EKVIVALENTI NA KRAJU RAZDOBLJA =

pOVECANJE (SMANJENJE) NOVCA | NOVCANIH EKVIVALENATA
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IZVOR: ZENZEROVIC, R. (2007.) Radunovodstveni informacijski sustavi. Pula:
SveuciliSte Jurja Dobrile u Puli, Odjel za ekonomiju i turizam ,Dr. Mijo Mirkovic", str.
299.-300.

2.2.2. Indirektna metoda sastaviljanja izvjeStaja o novéanom toku

Kod indirektne/neizravne metode sastavljanja izvjeStaja o nov€anom toku u
usporedbi prema direktnoj/izravnoj metodi nema razlika u predoCavanju novcanih
primitaka i nov€anih izdataka iz investicijskih i financijskih aktivnosti. Temeljna razlika
lezi u prezentaciji nov€anih primitaka i nov€anih izdataka iz poslovnih aktivnosti.
Naime, kod indirektne metode polazi se od dobiti kao dodatne stavke u izraCunu
nov€anog primitka ili ostvarenog gubitka, a kao odbitne stavke u izraCunu nov€anog
izdatka. Ti se podaci ispravljaju za amortizaciju, promjene u vrijednosti zaliha,
potrazivanja i obveza, odnosno za stavke koje utjeCu na novcani tok poduzeca. Pri
tome se promjene u vrijednosti zaliha, potrazivanja i obveza izraCunavaju po neto
osnovi, odnosno kao razlika izmedu stanja tih kategorija na pocCetku razdoblja
(primjerice 1. sije€nja) i kraju razdoblja (primjerice 31. prosinca) (Gulin et al., 2003:
87).

Logika predoCavanja nov€anog toka po indirektnoj/neizravnoj metodi moze se

prikazati na sljedeci nacin:

Tablica 6. Izvjestaj o novéanom toku prema indirektnoj/neizravnoj metodi®

POSLOVNE AKTIVNOSTI

Neto dobit +

Amortizacija dugotrajne imovine +

Amortizacija diskonta na emitirane obveznice -

Amortizacija premije na emitirane obveznice +

Rashodi od prodaje dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine -

Prihodi od prodaje dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine +

Smanjenje potrazivanja od kupaca iz poslovnih aktivnosti -

Povecanje potrazivanja od kupaca iz poslovnih aktivnosti (uklju€ujuéi potraZivanja za
kamate i dividende) +

Smanjenje zaliha -

Povecanje zaliha +

® Prilagodeno prema: Gulin, D. et al.: Radunovodstvo trgovackih drustava uz primjenu MSFI/MRS i
poreznih propisa, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, 2006., str. 731.
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Povecanje obveza prema dobavljaima kao i drugih obveza kao $to su odgodena
placanja, obveze za place i nadnice, obveze za carine i poreze, obveze za kamate
(isklju€ujuéi obveze za dividende koju se uklju¢ene u financijske aktivnosti) -
Smanjenje obveza prema dobavljaima kao i drugih obveza i unaprijed pla¢enih
troSkova +

Smanjenje ulaganja u podruznice (rashodi po metodi udjela) -

Povecanje ulaganja u podruznice (prihodi po metodi udjela) +

NOVCANI TOK OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI

INVESTICIJSKE (ULAGATELJSKE) AKTIVNOSTI

Novc€ani primici od prodaje nekretnina, postrojenja i opreme, nematerijalne imovine i
druge dugotrajne imovine +

Novcani primici od prodaje glavnickih ili duznickih instrumenata drugih subjekata i
udjela u zajedni¢kim pothvatima (osim primitaka temeljem instrumenata koji se
smatraju nov€anim ekvivalentima ili se drZze za poslovne ili trgovacke svrhe) +
Novc€ani primici od otplata predujmova i zajmova danim tre¢im strankama (osim
predujmova i zajmova financijske institucije) +

Nov¢&ani primici temeljem ugovora za futures-e, forward-e, opcije i swapove, osim
kada se ti ugovori drze za svrhe dilanja i trgovanja, ili su naplate klasificirane kao
financijske aktivnosti -

Novcane isplate za stjecanje nekretnina, postrojenja i opreme, nematerijalne imovine
i druge dugotrajne imovine -

Novcani izdaci za stjecanje glavnickih ili duznickih instrumenata drugih subjekata i
udjela u zajednickim pothvatima (osim primitaka temeljem instrumenata koji se
smatraju nov€anim ekvivalentima ili se drze za poslovne ili trgovacke svrhe) -
Novc€ani predujmovi i zajmovi dani drugim strankama (osim predujmova i zajmova
koje je dala financijska institucija) -

Novc€ane isplate temeljem ugovora za futures-e, forward-e, opcije i swapove, osim
kada se ti ugovori drZze za svrhe dilanja i trgovanja, ili su naplate klasificirane kao

financijske aktivnosti =

NOVCANI TOK OD INVESTICIJSKIH AKTIVNOSTI

FINANCIJSKE AKTIVNOSTI

Nov¢€ani primici od izdavanja dionica ili drugih glavni¢kih instrumenata +
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Novcani primici od izdavanja zaduznica, zajmova, pozajmnica, obveznica, hipoteka i
drugih kratkoroCnih i dugoroc¢nih posudbi -

Novcane isplate vlasnicima za stjecanje ili otkup subjekta -

NovCane otplate posudenih iznosa -

Novcane otplate najmoprimca za smanjenje nepodmirene obveze koja se odnosi na

financijski najam =

NOVCANI TOK OD FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI

CISTI NOVCANI TOK

NOVAC | NOVCANI EKVIVALENTI NA POCETKU URAZDOBLJA -

NOVAC | NOVCANI EKVIVALENTI NA KRAJU RAZDOBLJA =

POVECANJE (SMANJENJE) NOVCA | NOVCANIH EKVIVALENATA

IZVOR: ZENZEROVIC, R. (2007.) Radunovodstveni informacijski sustavi. Pula:
Sveudiliste Jurja Dobrile u Puli, Odjel za ekonomiju i turizam ,Dr. Mijo Mirkovic®, str.
301. - 302.

Kao $to je veC navedeno i prikazano u prethodnim tablicama (tablica 5. i
tablica 6.) razlike izmedu direktne/izravne i indirektne/neizravne metode sastavljanja
izvjeStaja o nov€anom toku su u iskazivanju nov€anih tokova iz poslovnih aktivnosti,
dok kod ostalih aktivnosti (investicijskih i financijskih) nema razlika.

Kod direktne/izravne metode sastavljanja izvjeStaja o nov€anom toku
evidentiraju se novc€ani primici i nov€ani izdaci iz poslovnih aktivnosti i unose bruto
primici i bruto izdaci. Kod indirektne/neizravne metode sastavljanja izvjeStaja o
novCanom toku polazi se od dobiti ili gubitaka, stoga se provode potrebna
uskladivanja kako bi se te ekonomske kategorije ,svele“ na nov€ane primitke i
novCane izdatke (Gulin et al., 2003: 87).

2.2.3. Oblici prezentiranja izvjeStaja o novéanom toku

Sto se tiGe samog oblika prezentiranja, izvjestaj o novéanom toku moze se
pripremati u (Gulin et al., 2003: 86):

1. obliku dvostranog racuna ili T konta,
2. obliku jednostranog racuna (stupnjevitom ili Stefelnom obliku),

3. slobodnom obliku.

Ad. 1. lzvjeStavanje u obliku dvostranog racuna ili T konta primjenjuje se u
slu€aju kada se na lijevoj strani T konta navode nov&ani primici, a na desnoj strani
novc€ani izdaci. Taj oblik nije znacajno primjeren u praksi.
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Ad. 2. NajCesc¢i primjeri pripremanja izvjeStaja o nov€anom toku jesu u obliku
jednostranog racuna. U njemu se navode novc€ani primici i nov€ani izdaci (kao
odbitne stavke) po navedenim aktivnostima i utvrduje se neto novcCani tok (Cisti
novcani tok) iz svake poslovne aktivnosti.

Ad. 3. Slobodan oblik pripremanja izvjestaja o nov€anom toku kombinacija je
oblika jednostranog raCuna i T konta na nacin da se posebno iskazuju novcani
primici, a posebno novc€ani izdaci iz svake poslovne aktivnosti te se utvrduje njihova

razlika, odnosno neto novc€ani tijek (Cisti nov€ani tijek) dotiCne aktivnosti.

Vazno je naglasiti da oblik izvjeStavanja nije propisan te poduzeca sama
odabiru u kojemu ¢e obliku pripremati izvjeStaj o nov€anom toku. Razlog tomu je Sto
se radi o formi, a ne o biti izvjeStavanja o nov€anom toku. Bit izvjeStavanja o
novCanom toku vezana je uz primjenu metoda pripreme i predoCavanja navedenog
izvjestaja (Gulin et al., 2003: 86).
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3. KREATIVNO RACUNOVODSTVO | NJEGOV UTJECAJ NA
FINANCIJSKE IZVJESTAJE

Nakon objasnjavanja izvjesStaja o nov€anome toku, kako bi se bolje razumjela
problematika ovoga rada, potrebno je objasniti pojam manipulacije u smislu
prijevarnog financijskog izvjeStavanja koji se javlja uz izvjestaj o nov€anom toku.
Stoga prije obrazlaganja problema koji se javljaju kod manipulacija izvjestaja o
novCanom toku potrebno je spomenuti pojam kreativnhog racunovodstva te njegov
utjecaj na financijske izvjestaje, odnosno na sam postupak financijskog izvjestavanja
te analizirati kakvu Stetu takve manipulacije zapravo €ine. U nastavku rada obrazlaze
se pojam kreativnhog, odnosno manipulativnhog racunovodstva te se navode motivi
koje pocinitelji manipulacija (prijevara) koriste kao opravdanje za svoje postupke.
Takoder, u nastavku rada spominje se pojam prijevarnog financijskog izvjeStavanja
kao jedne od glavnih prijevarnih kategorija gdje spadaju prijevare vezane uz izvjestaj
o nov€anom toku, odnosno manipulacije nov€anim tokom te se takoder daje
statistiCki uvid u razne vrste prijevara, u odnosu na prijevare laznog financijskog
izvjeStavanja.

Sama zamisao kreativhog racunovodstva (eng. creative accounting) trebala je
omoguciti realan prikaz stvarnog financijskog stanja i rezultata poduzetnika prema
tekuc¢im vrijednostima imovine, obveza i kapitala pored njihove povijesne vrijednosti
kako bi financijski izvjeStaji Sto realnije reflektirali, odnosno odrazavali stvarnost.
Upravo je iz navedenog razloga u primjenu racunovodstvenih postupaka uvedena
fleksibilnost utemeljena na primjeni koncepta fer vrijednosti i razliitih metoda
procjene. Tesko je zamisliti funkcioniranje raCunovodstva bez primjene raznih modela
procjene. Medutim, naglaSena primjena fer vrijednosti i mogucénosti procjene,
odnosno njihova zlouporaba, potaknula je manipuliranje financijskim izvjestajima.
Tome su pridonijeli kompleksni i u odredenim segmentima nejasni racunovodstveni
standardi Sto je u konacnici dovelo do toga da se kreativnho raCunovodstvo pretvorilo
u manipulativnho raCunovodstvo.

Prema P. O'Regan-u (2006: 369) kreativho, odnosno manipulativho
rac¢unovodstvo moZze se definirati kao: ,Uporaba i zlouporaba (eng. use and abuse)
racunovodstvenih tehnika i nacela da bi se prikazali financijski rezultati koji,

namjerno, odstupaju od istinitog i fer prikaza.”
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Glavne karakteristike kreativhog, odnosno manipulativhog raCunovodstva jesu
(Belak, 2011: 143):

a) ,prilagodavanje“ financijskih izvjeStaja da bi se dobila slika po Zelji subjekata
koji izvjeStava,

b) koristenje legalnih mogucnosti izbora fleksibilnih radunovodstvenih metoda,
postupaka i procjena,

c) koristenje rubnih i ,nategnutih® moguénosti iskazivanja dogadaja kao i nejasna
podrucja racunovodstvenih standarda koji otezavaju kontrolu i reviziju,

d) istiCe se znacaj informacija koje pogoduju izvjestajnom subjektu, a umanjuje i
skriva zna€aj informacija koje mu ne pogoduiju,

e) koriStenje, odnosno zlouporaba zakonskih okvira (dolazi do kriminala koji se

tesko otkriva).

Prema autoru H. M. Schilit-u (2010.) podrucje primjene kreativnhog, odnosno
manipulativhog racCunovodstva dijeli se na manipulacije zaradama i manipulacije
nov€anim tokovima.

Prijevarno financijsko izvjeStavanje podrazumijeva namjerno iskazivanje
pogresnih prikaza, izostavljanje odredenih iznosa ili neobjavljivanje odredenih
informacija u financijskim izvjeStajima sa ciliem prijevare korisnika financijskih

izvjestaja. Prijevarno financijsko izvjeStavanje uklju€uje (IFAC, 2009: 168-169):

a) prijevare poput manipulacija, falsifikacija ili preinaka knjizenja, odnosno
isprava na temelju kojih se sastavljaju financijski izvjestaji,

b) namjeran pogreSan prikaz ili namjerno izostavljanje dogadaja, transakcija ili
drugih znacajnih informacija iz financijskih izvjestaja,

C) namjerno pogresno primjenjivanje racunovodstvenih nacela koja se odnose na

vrednovanje, razvrstavanje, priznavanje, prikazivanje ili objavljivanje.

Dvije glavne grane na koje se dijeli prijevarno financijsko izvjeStavanje,
odnosno dva ,modela® ili naina prema kojima se koristi prijevarno financijsko
izvjeStavanje jesu: precjenjivanje neto vrijednosti/neto dohotka i podcjenjivanje neto
vrijednosti/neto dohotka. Obije grane imaju svoje specificnosti koje se mogu

pogledati na slici 2. u nastavku.
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Slika 2. Klasifikacija prijevarnog financijskog izvjeStavanja

PRIJEVARNO
FINANCIJSKO
IZVJESTAVANJE

PRECHENJIWVANJE NETO PODCLIENJNWVANJE NETO
VRIJEDNOSTUNETO VRIJEDNOSTUNETO
DOHOTKA DOHOTKA

Vremenska Vremenska
razlika razlika

Podcijenjeni

Fiktivni prifvodi prifhodi

Precijenjene
obveze i
trosSkowvi

Sakrivene
obveze i trosSkowvi

Mepravilne Nepravilne
procjens imowine Procje ne
imowvine

Mepravilna Mepravilna
objavljivanja objavljivanja

IZVOR: WELLS, J. T. (2016.) Report to the Nations on Occupational Fraud and
Abuse - 2016. Global Fraud Story. ACFE - Association of Certified Fraud Examiners.
[Online] 9 (3). Str. 11. Dostupno na: http://www.acfe.com/rttn2016/docs/2016-report-
to-the-nations.pdf [Pristupljeno: 30.07.2016.]

3.1. Motivi manipulacija

MoZe se reci da su prethodno, djelomi¢no, nabrajajuci glavne karakteristike
kreativhog, odnosno manipulativhog raunovodstva navedeni moguéi motivi koji na
odredeni nacin tjeraju pojedince na manipulativno ponasanje. Izmedu ostaloga,
glavni razlozi su upravo oni koji se odnose na sliku odredenog poduzecCa prema
vanjskim korisnicima gdje pojedinci, u globalu najceSc¢e zaposlenici (vidjeti grafikon
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6.) nastoje ,uljepSati“ financijsku sliku poduzeca ,prilagodavajuci“ financijske

izvjesStaje, odnosno koristeci, kako je ve¢ spomenuto, rubne i ,nategnute” moguénosti

iskazivanja dogadaja koje ponekad mogu dovesti i do zlouporabe zakonskih okvira.
V. Belak (2011: 144) u svojoj knijizi, kao glavne motive primjene kreativnog,

odnosno manipulativhog raCunovodstva navodi:

a) koristenje fleksibilnosti unutar racunovodstvenih regulatornih okvira za
kreiranje ,istinitog i fer” prikaza o izvjestajnom subjektu,

b) koristenje fleksibilnosti unutar racunovodstvenih regulatornih okvira za
kreiranje prikaza koji odgovaraju izvjestajnom subjektu,

c) koristenje fleksibilnosti unutar, a <c¢esto i na granici regulatornih
raCunovodstvenih okvira za stvaranje Sto povoljnije slike o izvjeStajhom
subjektu

d) prekoracenje regulatornih raunovodstvenih okvira radi stvaranja lazne slike o

izvjeStajnom subjektu

Naravno, stvaranje $to povoljnije slike o izvjeStajnom subjektu ima jake motive

i kod menadzmenta poduzeca kao $to su:

a) privlacenje potencijalnih investitora

b) povecanije ili odrzavanje cijene dionica

c) povecanje trziSne vrijednosti poduzeca

d) ostvarivanje menadzerskih bonusa

e) izbjegavanje opasnosti od preuzimanja zbog loSih rezultata poslovanja

poduzeca

Za sve navedene motive moze se recCi da su, u jednu ruku, logi¢ni, buduéi da
se manipulacijama nastoji stvoriti odredena slika poduzeca putem koje se poduzece
predstavlja u znatno boljem izdanju, nego Sto to uistinu jest, koja medutim, ne

odgovara stvarnom stanju.

3.2. Statistika manipulativhog ponasanja

U ovome podpoglavlju usporeduje se ucCestalost te Steta koju prouzrokuje

prijevarno financijsko izvjeStavanje, gdje spadaju manipulacije izvjeStajem o
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novCanom toku, u odnosu na druge vrste prijevara poput pronevjere imovine i

korupcije.

Grafikon 1. Frekvencija prijevara prema vrstama u 2012., 2014. i 2016. godini

83,5%

Pronevjera imovine 85,4%
86,7%

35,4%

Korupcija - 36,8% 2016
33,4% 2014

Vrsta prijevare

W 2012
9,6%

Prijevarno financijsko izvjeStavanje - 9%

7,6%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Slucajevi u %

IZVOR: WELLS, J. T. (2016.) Report to the Nations on Occupational Fraud and
Abuse - 2016. Global Fraud Story. ACFE - Association of Certified Fraud Examiners.
[Online] Str. 12. Dostupno na: http://www.acfe.com/rttn2016/docs/2016-report-to-the-

nations.pdf [Pristupljeno: 10.07.2016.]

Iz grafikona 1. moZe se vidjeti kako se kategorija pronevjere imovine najceSce
javlja u odnosu na korupciju i prijevarno financijsko izvjeStavanje. Pronevjera imovine
konstantno se javlja u vise od 83% sluCajeva kroz cijelo promatrano razdoblje te je
ona u 2016. godini prisutna u 83,5% slu€ajeva u odnosu na 2012. godinu kada je bila
povezana sa 86,7% slu€ajeva. Korupcija se u 2016. godini javlja u 35,4% sluCajeva u
odnosu na 2012. sa 33,4% sluCajeva. Promatrajuéi kategoriju prijevarnog
financijskog izvjeStavanja moze se zakljuciti kako u odnosu na ostale dvije vrste, ona
Cini najmanji udio u ukupnom broju slu€aja prijevara, odnosno manipulativhog
ponasanja. Frekvencija prijevarnog financijskog izvjeStavanja u 2012. godini €ini
7,6% ukupnog udjela prijevara, u 2014. godini €ini 9% slucajeva, dok u 2016. godini
¢ini 9,6% sluCajeva Sto upucuje na progresivan karakter prijevarnog financijskog

izvjeStavanja kroz promatrano razdoblje.
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Grafikon 2. ProsjeCan gubitak u ameri¢kim dolarima prema vrstama pocinjenih

prijevara u 2012., 2014. i 2016. godini

125.000 $
Pronevjera imovine 130.000 ¢
120.000 $
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3 200.000 $
s Korupcija 200.000 $ 2016
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975.000 $
Prijevarno financijsko izvjeStavanje 1.000.000 $
1.000.000 $

0% 500.000 $ 1.000.000$ 1.500.000 $
Gubitak u $

IZVOR: WELLS, J. T. (2016.) Report to the Nations on Occupational Fraud and
Abuse - 2016. Global Fraud Story. ACFE - Association of Certified Fraud Examiners.
[Online] Str. 12. Dostupno na: http://www.acfe.com/rttn2016/docs/2016-report-to-the-

nations.pdf [Pristupljeno: 10.07.2016.]

Iz grafikona 2. moze se vidjeti prosje€an gubitak u ameri¢kim dolarima (u
daljnjem tekstu: dolari) prema vrstama pocCinjenih prijevara u razdoblju od 2012.
godine do 2016. godine. Usporedujuéi grafikon 2. sa grafikonom 1., gdje je prikazano
kako najvecu frekvenciju prijevara ima kategorija pronevjere imovine, odnosno
najmanju frekvenciju prijevara ima kategorija prijevarnog financijskog izvjeStavanja,
grafikonom 2. moze se vidjeti kako je situacija obrnuta. lako je grafikonom 1.
prikazano kako u 2016. godini kategorija prijevarnog financijskog izvjeStavanja ¢ini
svega 9,6% udjela u ukupnom broju manipulativhog ponasanja, odnosno kategorija
pronevjere imovine ¢ini 83,5% udjela, grafikonom 2. vidi se kako na taj ,mali“ udio
prijevarnog financijskog izvjeStavanja od 9,6% slucajeva otpada 975.000,00 dolara
gubitka, dok na 83,5% sluCajeva od pronevjere imovine otpada 125.000,00 dolara
gubitaka, odnosno prosjeCne vrijednosti Stete prouzrokovane manipulativnim
ponasanjem. Iz grafikona 2. moze se vidjeti kako kategorija prijevarnog financijskog
izvjeStavanja Cini 87,18% viSe Stete (u ameriCkim dolarima) od kategorije pronevjere

imovine, odnosno 79,49% viSe Stete u odnosu na Kkorupciju, iako prijevarno
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financijsko izvjeStavanje €ini najmaniji udio u ukupnom broju slu€ajeva prijevarnog,

odnosno manipulativnog ponasanja.

Grafikon 3. Metode prikrivanja prijevara

u 2016. godini
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IZVOR: WELLS, J. T. (2016.) Report to the Nations on Occupational Fraud and
Abuse - 2016. Global Fraud Story. ACFE - Association of Certified Fraud Examiners.

[Online] Str. 19. Dostupno na: http://www.acfe.com/rttn2016/docs/2016-report-to-the-

nations.pdf [Pristupljeno: 06.08.2016.]
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Grafikonom 3. prikazane su metode prikrivanja prijevara te koliki udio u svakoj

metodi imaju tri navedene vrste prijevare. Stvaranje fiktivnih i izmjenjivanje postojecih

fizickih dokumenata najceS¢i su nacini, odnosno metode prekrivanja za sve tri vrste

prijevare (kod korupcije se javljaju u nesto ve¢em postotku). Takoder, istrazivanjem

je utvrdeno kako vecina pocinitelja prijevara proaktivno nastoji prikriti svoje sheme; u

prosjeku samo 6,5% pocinitelja nisu poduzeli nikakve korake kako bi sakrili prijevaru.

Grafikon 4. Metode otkrivanja prijevara u 2012., 2014. i 2016. godini
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IZVOR: WELLS, J. T. (2016.) Report to the Nations on Occupational Fraud and
Abuse - 2016. Global Fraud Story. ACFE - Association of Certified Fraud Examiners.

[Online] Str. 21. Dostupno na: http://www.acfe.com/rttn2016/docs/2016-report-to-the-

nations.pdf [Pristupljeno: 06.08.2016.]
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Grafikon 4. prikazuje metode detekcije, odnosno nacine na koje su prijevare
otkrivene te usporedbu istih u 2012., 2014. i 2016. godini. Dojave su najCeSca
metoda detekcije budu¢i da kroz promatrano razdoblje ¢ine najveci postotak
otkrivenih prijevara. U 2016. godini interna revizija se (16,5%), za razliku od 2014.
godine, ,progurala“ na drugo mjesto preko nadzora od strane menadzmenta (13,4%)
kao drugi naj¢es¢i nacin otkrivanja prijevara. Na dnu metoda otkrivanja prijevara

nalaze se priznanje pocinitelja prijevare te IT kontrole.

Grafikon 5. Metode otkrivanja prijevarnog financijskog izvjeStavanja u 2012. godini
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IZVOR: WELLS, J. T. (2012.) Report to the Nations on Occupational Fraud and
Abuse - 2012. Global Fraud Story. ACFE - Association of Certified Fraud Examiners.

[Online] Str. 31. Dostupno na: https://www.acfe.com/uploadedFiles/ ACFE_Website/
Content/rttn/2012-report-to-nations.pdf [Pristupljeno: 31.08.2016.]
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Ukoliko se gledaju samo prijevare vezane uz prijevarno financijsko
izvjeStavanje, grafikon 5. prikazuje metode otkrivanja istih u 2012. godini. |1z grafikona
se vidi kako su dojave najceSci oblik otkrivanja prijevarnog financijskog izvjeStavanja
sa 41,9% slucajeva, slijede sa 14,3% sluCajeva interna revizija te obavjeStavanje
policije. Na zacelju sa 1% nalaze se IT kontrole, priznanje, promatranje/monitoring,

analiza dokumentacije i ostalo sa 1,9% slucajeva.

Grafikon 6. ProsjeCan gubitak u americkim dolarima i frekvencija prijevara prema

pozicijama pocinitelja u 2016. godini
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IZVOR: WELLS, J. T. (2016.) Report to the Nations on Occupational Fraud and
Abuse - 2016. Global Fraud Story. ACFE - Association of Certified Fraud Examiners.

[Online] Str. 49. Dostupno na: http://www.acfe.com/rttn2016/docs/2016-report-to-the-

nations.pdf [Pristupljeno: 10.07.2016.]

Grafikonom 6. prikazan je prosje€an gubitak u dolarima te frekvencija prijevara
prema pozicijama pocCinitelja u 2016. godini gdje su pozicije pocinitelja prijevara
razvrstane na Cetiri kategorije: na zaposlenike u poduzecu, menadzere, vlasnike
poduzecéa, odnosno direktore te ostali pocinioci prijevara. 1z grafikona se vidi kako
najveca frekvencija prijevara pripisuje kategoriji zaposlenika u poduzeéima, tocnije
40,9% sluCajeva otpada na zaposlenike. Medutim, takoder se vidi kako zaposlenici,

kao najfrekventnija grupa pocinitelja, uzrokuju najmanju stetu, 65.000 dolara. S druge
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strane, vlasnici, odnosno direktori poduze¢a imao udio od 18,9% u ukupnom broju

sluCajeva. Medutim, Steta koju nanose ne moze se mjeriti sa onom koju nanose

zaposlenici, buduci da Steta koju uzrokuju vlasnici/direktori poduzeca iznosi 703.000

dolara, odnosno ona je za priblizno 11 puta ve¢a u odnosu na Stetu koju uzrokuju

zaposlenici.

Grafikon 7. Primarne slabost interne kontrole prema vrstama prijevare u 2016. godini
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IZVOR: WELLS, J. T. (2016.) Report to the Nations on Occupational Fraud and
Abuse - 2016. Global Fraud Story. ACFE - Association of Certified Fraud Examiners.

[Online] Str. 47. Dostupno na: http://www.acfe.com/rttn2016/docs/2016-report-to-the-

nations.pdf [Pristupljeno: 10.07.2016.]

Grafikon 7. prikazuje primarne slabost interne kontrole unutar odredenih

poduzeéa prema vrstama prijevare. 1z grafikona 4. se vidi kako su subjekti koji imaju
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nedostatak interne kontrole viSe osjetljivi na pronevjeru imovine, dok korupcija biljeZi

veliki postotak prijevara vezanih uz pokuSaje nadjaCavanja postojecih internih

kontrola. Nadalje, loSa ,eticka klima“ je zasluZzna za veliki postotak prijevara vezanih

uz prijevarno financijsko izvjestavanje, za razliku od ostale dvije vrste prijevara.

Nedostatak mehanizma izvjeStavanja je kategorija u kojoj se biljezi najmaniji postotak

prijevara.

Grafikon 8. Zrtve prijevara prema vrstama organizacija - prosje¢an gubitak u

americkim dolarima i broj sluajeva u postotku u 2016. godini
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IZVOR: WELLS, J. T. (2016.) Report to the Nations on Occupational Fraud and
Abuse - 2016. Global Fraud Story. ACFE - Association of Certified Fraud Examiners.
[Online] Str. 31. Dostupno na: http://www.acfe.com/rttn2016/docs/2016-report-to-the-

nations.pdf [Pristupljeno: 08.08.2016.]
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Grafikon 8. prikazuje zrtve prijevara prema vrstama organizacija, odnosno
prosje€an gubitak u dolarima i broj slu€ajeva u postotku u 2016. godini. 1z grafikona
se moze vidjeti kako su u najveéem broju slucajeva privatna poduzecéa ta koja su
najpodloznija prijevarama, odnosno podlozna manipulativnim ponaSanjem, takoder
privatna poduzeca biljeze i najvecu Stetu iskazanu u ameriCkim dolarima te u 2016.
godini, u prosjeku, iznosi 180.000 dolara. Druga po redu koja su najpodloznija
prijevarama te imaju drugi po redu najveci prosjeCan gubitak u dolarima su javna
poduzeca sa prosjecnim gubitkom od 178.000 dolara u 28,6% slu€ajeva. Prijevare se
kod neprofitnih organizacija javljaju u 10,1% slu€ajeva te prouzrokuju prosje¢nu Stetu
od 100.000 dolara. Moze se zakljuCiti kako, na globalnoj razini u 2016. godini,
privatna poduzeCa te javna poduzeca kombinirano predstavljaju dvije trecine

slu€ajeva povezanih s manipulativnim ponasanjem, odnosno prijevarama.
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Grafikon 9. Odjel pocinitelja prijevara - frekvencija u postotku i prosje€an gubitak u americ¢kim dolarima u 2016. godini
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Grafikon 9. prikazuje pocinitelje prijevara prema odjelima u organizaciji Zrtvi
prijevare, odnosno frekvenciju te prosje€an gubitak u dolarima u 2016. godini. 1z
grafikona se moze vidjeti kako je odjel iz kojega po initelji prijevara nanose najvise
Stete odredenoj organizaciji pozicija direktora gdje se procjenjuje da prosjecan
gubitak iznosi 850.000 dolara, na drugom mjestu dolazi uprava sa 360.000 dolara
prosjecnog gubitka, zatim odjel financija sa 234.000 dolara te IT odjel sa 200.000
dolara prosje¢nog gubitka. Najmanje prosjeCne Stete u dolarima nanose odjeli poput
odjela za ljudske resurse sa 44.000 dolara, odjel sluzbe za korisnike sa 45.000
dolara te odjel za istrazivanje i razvoj sa 76.000 dolara prosjeCne Stete. lako
navedeni odjeli ¢ine najviSe Stete u odredenoj organizaciji Zrtvi prijevare, najveci se
broj slu€ajeva ipak pojavljuje u odjelu racunovodstva, ¢ak 16,6% ukupnog broja
prijevara, zatim menadZzment sa 14,9% slu€ajeva, odjel prodaje 12,4% te pozicija
direktora sa 10,9% slu€ajeva manipulativnog ponaS$anja. Na dnu prikazanoga
grafikona, kod broja registriranih slu¢ajeva manipulativnog ponasanja, pojavljuju se
odjel prava sa 0,9% slu€ajeva, odjel istrazivanja i razvoja sa 1% slu€ajeva te uprava i
odjel ljudskih resursa, oboje sa 1,2% slu¢ajeva manipulativhog ponasanja.

Zaklju€ak istrazivanja The Economist Intelligence Unit-a u kojemu su
sudjelovali 768 top menadzera Sirom svijeta u 2015. godini, govori kako prijevare,
odnosno manipulativna pona$anja imaju, iz godine u godinu, trend povecanja. Cak
75% ispitanika bili su Zrtve raznih prijevara u protekloj 2014. godini, $to u odnosu na
2012. godinu ¢&ini povecanje od 14%. Broj poduzeéa koja biljeze financijske gubitke
vezane uz prijevare narastao je sa 64% u 2014. godini na 69% u 2015. godini.
Vecina ispitanika, njih 80%, tvrdi da su njihova poduzeéa postala izlozenija i
osjetljivija na prijevare, u odnosu na godinu ranije. Povecana razina svijesti dovela je
do rasta broja poduzeca koja aktivno traze nacine da se osiguraju od prijevara. 67%
ispitanika navode kako redovito provode razne IT kontrole podataka i imovine, dok
njih 60% navodi da imaju aZurirani sustav zastite informacija. IstraZivanje navodi da
naj¢esce, u 81% slu€ajeva, prijevare prijete unutar samoga poduzeca, najceSce od
strane zaposlenika, dok su dojave od strane ,zvizdaca“ naj¢eS¢i nacin otkrivanja
prijevare 41% (Kroll, 2016: 1-9).
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4. MANIPULACIJE NOVCANIM TOKOVIMA

Kao &to je u prethodnom dijelu ovoga rada navedeno, kreativho, odnosno
manipulativho raCunovodstvo moze se podijeliti na dvije kategorije, a to su kategorije:
manipulacije zaradama i manipulacije nov€anim tokovima. Buduéi da se tema ovoga
rada bazira prvenstveno na manipulacijama nov€anog toka, u daljnjem dijelu ovoga
rada detaljnije ¢e se objasniti navedena kategorija. Takoder, spomenuti ¢e se utjecaj
i vaznost kategorije manipulacije zaradama. Medutim, prije nego li se navedu vrste
manipulacija nov€anim tokovima te specifitne tehnike putem kojih pojedinci provode
navedene manipulacije, potrebno je dobro sagledati samu strukturu izvjestaja o
nov€anom toku, odnosno potrebno je vratiti se na, vec¢ prije spomenute, tri kategorije
u koje se svrstavaju nov€ani primitci i nov€ani izdaci u izvjeStaju o nov€anom toku, a
to su poslovne, investicijske (ulagateljske) i financijske aktivnosti odredenog subjekta.

Vazno je napomenuti, odnosno staviti veliki naglasak na cinjenicu, da
investitori navedene tri kategorije u izvjesStaju o nov€anom toku ne smatraju jednako
vaznima, odnosno ne smatraju ih ,ravnopravnim® kategorijama. Drugim rije€ima,
investitori rangiraju navedene kategorije prema vaznosti. Prvo mjesto kod investitora
medu tri navedene kategorije zauzimaju poslovne aktivnosti odredenog subjekta
buduéi da predstavljaju nov€ane primitke i nov€ane izdatke iz redovnog poslovanja
koji utjeCu na visinu dobiti i gubitka, odnosno obuhvacaju glavne aktivnosti subjekta
kojima isti ostvaruje prihode. Vecina investitora niti ne mari za investicijama subjekta
ili kapitalnom strukturom istog. Neki investitori ¢ak idu u takvu krajnost da u
potpunosti ignoriraju ostale aktivnosti subjekta. Upravo se kod ovakvih razmisljanja
investitora razvijaju situacije koje su podlozne manipulacijama izvjestaja o nov€anom
toku. Naime, vecina prijevara, odnosno manipulacija izvjeStajem o nov€anom toku,
mogu se pripisati tzv. intraperiodnim geografskim igrama“ (eng. intraperiod
geography games), odnosno slobodnoj procjeni odredenog subjekta da razvrstava
navedene tri kategorije aktivnosti unutar izvjeStaja o nov€anom toku. Konkretno, to
znaci da subjekti manipuliraju odredenim aktivnostima u nov€anom toku na nacin da
ih upisuju u kategoriju u koju iste ne spadaju ili pak koriste odredene ,rupe“ u zakonu,
odnosno njihovu dvosmislenost, kako bi na legitiman nacin opravdali pojedine

manipulacije. U nastavku se navodi $§to manipulacije nov€anim tokovima obuhvacaju
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te kako zapravo izgledaju spomenute ,intraperiodne geografske igre” (Schilit, 2010:

193-194).

Manipulacije nov€anim tokovima obuhvacaju (Schilit, 2010: 190):

1. prebacivanje nov€anih primitaka iz financijskih aktivnosti u poslovne aktivnosti,

2. prebacivanje novc€anih

aktivnosti,

3. napuhavanje nov€anog toka

otudivanja dijela poslovanja,

izdataka

iz poslovnih aktivnosti

putem akvizicija

iz poslovnih aktivnosti u investicijske

4. poveCanje novCanog toka iz poslovnih aktivnosti koriStenjem neodrzivih

aktivnosti.

Navedene manipulacije nov€anim tokovima u financijskom se Zargonu jo$

nazivaju ,Robin Hood trikovi“; ,krade“ se od ,bogate“ kategorije izvjeStaja o

novCanom toku te se daje ,siromasnoj* kategoriji. U najve¢em broju sluajeva, pod

,Siromasnom® kategorijom podrazumijevaju se poslovne aktivnosti, dok se ,bogatim®

kategorijama smatraju investicijske (ulagateljske) te financijske aktivnosti subjekta.

Navedene manipulacije nov€anim tokom, navedeni ,Robin Hood trikovi“, u praksi su

zapravo vrlo jednostavni i Cesto se pojavljuju buduéi da ¢e subjekti uvijek pronaci

nacin i opravdanje zbog €ega su novC€ane primitke upisali pod poslovne aktivnosti,

odnosno nov€ane izdatke pod ,manje bitne“ investicijske i financijske aktivnosti.

U nastavku slika 3. prikazuje shemu navedenih manipulacija nov€anim

tokovima, odnosno shemu ,Robin Hood trikova“. Prikazuje se nepravilna promjena

novCanih primitaka iz financijskih/investicijskih aktivnosti u poslovne aktivnosti,

odnosno nepravilna promjena novc€anih

financijske/investicijske aktivnosti.

Slika 3. Prikaz sheme ,,Robin Hood trikova*“

Poslovne aktivhosti

izdataka

iz poslovnih aktivnosti

u

Novéani primici

Novéani izdaci

Investicijske (ulagateljske) aktivhosti Financijske aktivnosti

Bankovna zaduZenja
Ostala zaduZenja
lzdavanije dionica

__l——//
—

Otplate kredita
Otkup dionica
Isplate dividendi

Uplate kupaca Investicijske prodaje
Uplate kamata Prodaja postrojenja i opreme
Uplate dividenda | “€ Poslovna otudenja

—
—

Placanja dobavljacima
Place zaposlenicima
Porezna davanja
Plactanje kamata

Kapitalniizdaci

Investicijske kupnje

Kupnja nekretnina
> Poslovne akvizicije
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IZVOR: SCHILIT, H. M. i PERLER, J. (2010.) Financial shenanigans. 3. proSireno
izdanje. New York City, New York: McGraw-Hill. Str. 193.

Sadasnji raunovodstveni propisi nisu adekvatni, odnosno €esto se dogadaju
situacije u kojima se poduzec¢a ne moze sprijeciti u provodenju ovakvih manipulacija
novCanim tokovima. Glavni je razlog provodenja ovakvih manipulacija Sto ,tvorci*
racdunovodstvenih propisa nemaju rjeSenja na neka od kljuénih pitanja koja se ticu
raCunovodstvenih propisa vezanih uz izvjeStaj o nov€anom toku. Ukoliko se
pogledaju navedeni propisi vezani uz izvjeStaj o nov€anom toku gdje se opisuje nacin
na koji se aktivnosti (nov€ani primitci i nov€ani izdaci) u poduzec¢ima kategoriziraju,
dolazi se do zaklju¢ka kako su isti priliéno nejasni, odnosno da takvi propisi
subjektima pruzaju veliki raspon obavljanja manipulativnih radnji. Ponekad se
racunovodstveni propisi mogu smatrati pomocnicima, odnosno asistentima kod
provodenja ,Robin Hood trikova“. Drugim rije€ima, nacin primjene racunovodstvenih
propisa, u odredenim sluCajevima, moZe prouzrokovati situacije gdje se kod
odredenih transakcija zapravo ne ,uhvati“ njihova prava ekonomska svrha. Kao
rezultat navedenog, ¢ak i kada poduzeca slijede pravila, moze se dogoditi da nov€ani
tok od poslovnih aktivnosti prezentiraju na nacin koji ne odrazava stvarno stanje u
poduzeéu. Naravno, u takvim situacijama poduzeca koja slijede racunovodstvene
propise ne mozZe se optuzivati za provodenje nezakonitih, odnosno namjerno
manipulativnih radnji jer ,igrajuci po pravilima“ ne mora uvijek rezultirati financijskim
izvjeStajem koji precizno reflektira, odnosno to¢no odrazava temeljnu gospodarsku
stvarnost (Schilit, 2010: 195).

Ono Sto se moze smatrati loSim kod ovakvih situacija je Cinjenica Sto postoje
mnoge manipulativne tehnike koje poduzeca namjerno koriste kako bi prikazali lazan
ili nestvaran (napuhan) izvjestaj o nov€anom toku koji daje nerealnu sliku odredenog
poduzeca €ime se Zeli obmaniti korisnike istog. Vrste, odnosno tehnike koje pojedinci

koriste kako bi manipulirali izvjeStajem o nov€anom toku sljede u nastavku rada.
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5. VRSTE MANIPULACIJA 1IZVJESTAJEM O NOVCANOM TOKU

Kao $to je ve¢ navedeno u prethodnom dijelu rada, manipulacije nov€anim
tokovima obuhvacaju: prebacivanje nov€anih primitaka iz financijskih aktivnosti u
poslovne aktivnosti, prebacivanje novCanih izdataka iz poslovnih aktivnosti u
investicijske aktivnosti, napuhavanje nov€anog toka iz poslovnih aktivnosti putem
akvizicija i otudivanja dijela poslovanja te povecanje nov€anog toka iz poslovnih
aktivnosti koristenjem neodrzivih aktivnosti. U nastavku rada sljede tehnike kojima se

pojedinci koriste kako bi izvrSili navedene manipulacije u izvjeStaju o nov€anom toku.

5.1. Tehnike prebacivanja nov€anih primitaka iz financijskih aktivnosti u

poslovne aktivnosti

Tehnike prebacivanja nov€anih primitaka iz financijskih aktivnosti u poslovne
aktivnosti obuhvacaju (Schilit, 2010: 198):

1. evidentiranje fiktivnih novC€anih tokova iz financijskih aktivnosti po
osnovi primljenih bankovnih kredita u poslovne aktivnosti,

2. povecavanje novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti na osnovi prodaje
potrazivanja prije datuma njihove naplate,

3. napuhavanje novc€anih tokova iz poslovnih aktivnosti na osnovi prodaje

laznih/fiktivnih potrazivanja.

Navedene tri tehnike predstavljaju nacine putem kojih poduzeca nastoje
povecati nov€ane tokove iz poslovnih aktivhosti na nacin da nov€ane primitke u

okviru financijskih aktivnosti evidentiraju u okviru poslovnih aktivnosti.

5.1.1. Evidentiranje fiktivnih novéanih tokova iz financijskih aktivnosti po

osnovi primljenih bankovnih kredita u poslovne aktivnosti

Navedena tehnika evidentiranja laznih/fiktivnih nov€anih tokova iz financijskih
aktivnosti po osnovi primljenih bankovnih kredita te njihovo prebacivanje u poslovne

aktivnosti moze se sagledati putem primjera poduzeé¢a Delphi Corporation’.

" Delphi Corporation jedno je od vodeéih svjetskih dobavljaga tehnologije za trziste automobilskih i
komercijalnih vozila sa sjediStem u Engleskoj. ViSe na: http://www.delphi.com/
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Krajem 2000. godine, poduzece Delphi Corporation pronaslo se u problemima.
Budu¢i da je 1999. godine postalo samostalno poduzecée (spinoff® od poduzeéa
General Motors®), uprava je nastojala prikazati Delphi Corporation kao poduzeée iza
kojega stoji jako, odrzivo te neovisno poslovanje. Medutim, unatoC velikim
ambicijama uprave, javljali su se problemi u poduzec¢u, buduci da je u to vrijeme auto
industrija imala oscilacije na trziStu te je gospodarska slika u zemlji bila loSa.
Poslovanje Delphi Corporation-a nastavljalo se pogorSavati u Cetvrtom kvartalu 2000.
godine te je poduzece bilo suoceno sa Cinjenicom da ¢e javnosti morati priopciti vijest
kako je nov€ani tok od poslovnih aktivnosti negativan za navedeni kvartal. Ova vijest
bila bi veliki udarac za poduzece, buduéi da je Cesto navodilo u javnosti kako je
upravo nov€ani tok glavni indikator njihove uspjeSnosti i snage. Kako stvar ne bi
dospjela u javnost uprava poduzeca smislila je shemu putem koje se nastojao
.Spasiti“ Cetvrti kvartal. U zadnjim tjednima Cetvrtog kvartala 2000. godine, Delphi
Corporation otiSao je do svoje banke ,Bank One“ te joj ponudio prodati plemenite
metale u vrijednosti od 200 mil. dolara. Medutim, bitno je napomenuti kako je u
navedenom slucaju Delphi Corporation znao da se radi o banci, a ne o proizvodacu
auto dijelova te da banka nema interesa za kupnjom plemenitih metala. Umjesto
klasi¢ne prodaje plemenitih metala, Delphi Corporation je sklopio ugovor sa bankom
gdje se navodi kako banka ima mogucénost ,prodaje“ navedenih plemenitih metala
nazad poduzeéu Delphi Corporation nekoliko tjedana kasnije (nakon zavrSetka
godine). Ekonomski smisao same transakcije je jasan; Delphi Corporation je uzeo
kratkoroc€ni kredit od banke. Kao $to je to slu€aj sa brojnim drugim kreditima, banka
je zatrazila od Delphi Corporation-a da ima kolateral koji se moZe oduzeti u slu€aju
da poduzece ne moze vratiti preuzeti kredit (u navedenom slu€aju to su plemeniti
metali). Delphi Corporation je trebao evidentirati dobivenih 200 mil. dolara kredita od
strane banke kao povecCanje nov€anog toka od financijskih aktivnosti. Sama
transakcija trebala je povecéati novac te istodobno i obvezu vracanja kredita u bilanci
Delphi Corporation-a. Jasno je kako zaduzivanje te naknadno otplacivanje kredita ne
stvara nikakve prihode. Medutim, umjesto da je Delphi Corporation je evidentirao
dobivenih 200 mil. dolara kredita od strane banke kao primitak u okviru financijskih

aktivnosti, poduzece je novac evidentiralo u okviru poslovnih aktivnosti kao primitak

® Spinoff je stvaranje novog samostalnog poduzeéa kroz prodaju/distribuciju novih dionica postojeéeg
poduzeca ili podjele mati¢nog drustva. ViSe na: http://www.investopedia.com/terms/s/spinoff.asp

° General Motors je automobilistiCki koncern sa sjedistem u SAD-u. ViSe na: http://www.gm.com/
index.html
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po osnovi prodaje plemenitih metala banci. Na takav je nacin Delphi Corporation

zapravo napuhao svoje prihode i nov€ane primitke (Schilit, 2010: 200-201).

5.1.2. Povecavanje novCanih tokova iz poslovnih aktivnosti na osnovi prodaje

potraZivanja prije datuma njihove naplate

Kod navedene tehnike radi se zapravo o transakciji gdje poduzece Zeli prodati
svoja potrazivanja prije datuma njihove naplate. Poduzeée pronalazi investitora
(najceSce faktoring drustvo gdje prenosi vlasniStvo nad nekim potrazivanjima na
njega. Zauzvrat, poduzece dobiva novCani primitak za ukupan iznos potrazivanja
umanjen za odredenu naknadu.

Kod ovakvih transakcija postavija se pitanje spadaju li one u poslovne ili
financijske aktivnosti? Mnogi bi se slozili da navedene transakcije spadaju pod
financijske aktivnosti, buduc¢i da izgledaju kao dobivanje kredita, odnosno kao oblik
financiranja od strane banke, posebno iz razloga $to uprava odreduje vrijeme i iznos
primljenog novca. Medutim, evidentiranja ovakvih transakcija vrSi se pod poslovnim
aktivnostima, ne financijskim, iz jednostavnog razloga Sto nov€ani primici od
navedenih transakcija predstavljaju uplatu od prodaja u proSlosti koje nisu bile
naplacene.

U 2004. godini farmaceutskom poduzeéu Cardinal Health'® trebao je novac,
stoga je uprava odlucila prodati svoja potraZivanja kako bi u kratkom roku poduzece
generiralo veliku sumu novca. Krajem drugog kvartala 2004. godine poduzece je
prodalo svoja potrazivanja u vrijednosti od 800 mil. dolara. Na ovaj je nacin poduzece
Cardinal Health prikupilo novac od strane treée osobe (faktoring’') kojega bi inace
prikupilo u buduc¢im kvartalima od svojih kupaca. Prikupljanjem novca prije
oCekivanog roka, poduzeée je zapravo pomaknulo novCane prilieve buduceg
razdoblja u novC€ane priljeve tekuéeg kvartala, ostavljajuci ,rupu“ u buduc¢im novcanim
tokovima. Samim time poduzece je prikazalo veliko povecanje nov€anog toka od
poslovnih aktivnosti dajuéi prividnu situaciju iz koje se moze iS€itati kako poduzecée
ostvaruje ogroman rast nov€anog toka od poslovnih aktivnosti (Schilit, 2010: 203-
204).

% cardinal Health je poduzece sa sjediStem u SAD-u specijalizirano za distribuciju lijekova i

medicinskih proizvoda. ViSe na: http://www.cardinalhealth.com/en.html

' Faktoring (eng. factoring) je financijski posao u kojemu se potraZivanja za prodanu robu ili izvréenu
uslugu prodaju trecoj osobi (najéesce banci) prije dospijeca njihove naplate. (NN. 94/14, 41/16)
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Bitno je napomenuti kako ¢e prijenos nov€anog toka na raniji period vrlo
vjerojatno dovesti do negativnih posljedica na buduci novcani tok od poslovnih
aktivnosti, osim ako uprava ne pronade drugi nacin, odnosno drugu shemu kako
zatvoriti ,rupu” u buduéem nov€anom toku.

Naravno, bitno je naglasiti kako ovakva tehnika zapravo predstavlja
neuobiCajenu transakciju te se u sustini radi o neodrZivoj aktivnosti koja predstavlja
izuzetak. U pojedinim situacijama prodaja potrazivanja prije datuma njihove isplate
moze biti pametna odluka, a moze biti i nuzna odluka (na primjer ukoliko je poduzeée
suoceno sa problemom likvidnosti). Medutim, za investitore je bitno imati na umu
kako je, prodajom navedenih potrazivanja, prillev novca iz buducih razdoblja
prikupljen u tekuéem razdoblju te se takvi nov€ani primici trebaju promatrati kao

neodrzivi.

5.1.3. Napuhavanje novéanih tokova iz poslovnih aktivnosti na osnovi prodaje

fiktivnih potrazZivanja

Kod navedene tehnike napuhavanja novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti na
osnovi prodaje laznih, odnosno fiktivnih potrazivanja radi se zapravo o potrazivanjima
od kupaca koji su rezultat lazneffiktivne prodaje, odnosno radi se o fiktivnim
potrazivanjima koja se prodaju banci ili nekoj tre¢oj osobi (faktoring) te se za njih
dobiva novac. Rizik kod ovakvim manipulacija snosi onaj tko je takva fiktivha
potrazivanja prodao jer se, naravno, radi o fiktivnom, odnosno nepostojecem
potrazivanju.

Kao primjer napuhavanja nov€anih tokova iz poslovnih aktivnosti na osnovi
prodaje laznih, odnosno fiktivnih potrazivanja moze se uzeti poduzeée Peregrine
Systems™?. Prije steaja u 2002. godini, poduzeée Peregrine Systems godinama je
L2uljiepsavalo“ svoja financijska izvje$¢a. KoristeCi se raznim prijevarnim tehnikama,
najvise evidentiranjem fiktivnih prihoda, nastojali su obmaniti javnost kako je
poduzece jako i stabilno. Tokom godina svi evidentirani fiktivni prihodi rezultirali su
napuhavanjem potrazivanja u bilanci poduzeca koja nikada nece biti naplacena.
Kako bi prikrili manipulacije koje su obavljali tokom godina, poceli su ,kapariti

spomenuta napuhana, fiktivna potrazivanja. Manipulacija se odvijala na nacin da je

2 peregrine Systems je poduzece koje se bavi poslovnim software-ima. Pruza informacijske

tehnologije (IT) te software-e za upravljanje imovinom i uslugama sa sjedistem u SAD-u. Vise na:
http://www.peregrine.com/
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Peregrine Systems prenesao svoja potrazivanja u banku, za novac. Samu
ekonomsku smisao transakcije moZzemo povezati sa prije spomenutim primjerom
poduzecéa Delphi Corporation gdje je smisao transakcije isti; Peregrine Systems je
posudio novac od banke te je svoja potrazivanja iskoristio kao kolateral za posudeni
novac. U izvjestaju o nov€anom toku, spomenuta transakcija evidentira se u okviru
financijske aktivnosti. Medutim, kao i primjer sa poduze¢em Delphi Corporation,
Peregrine Systems evidentira ovakvu transakciju u okviru poslovnih aktivnosti
(Schilit, 2010: 207).

lako slic¢ni, vazno je napomenuti kako postoji velika razlika izmedu primjera
poduzeéa Delphi Corporation, koje je banci dalo ,prihvatljivi kolateral (plemenite
metale) te primjer poduzeéa Peregrine Systems koje je banci dalo nepostojedi,
odnosno fiktivni kolateral (fiktivna potrazivanja). Razlika je u tome $to, kod primjera
poduzecéa Peregrine Systems rizik ulaska u ovakvu manipulaciju je ogroman, bududi
da se govori o fiktivnim potrazivanjima, podrazumijeva se da se radi o nepostoje¢im
kupcima. lako je Peregrine Systems svoja fiktivna potrazivanja, kao kolateral,
prenesao u banku, za novac, to ne znaci da je zajedno sa potrazivanjima u banku
prenesao i rizik od gubitka istih. Rizik je ostao na poduzeéu Peregrine Systems.
Poduzeéu ostaje obveza da vrati novac banci kada se ispostavi da se navedena

potrazivanja ne mogu naplatiti, odnosno da su navedena potraZivanja fiktivna.

5.2. Tehnike prebacivanja novéanih izdataka iz poslovnih aktivhosti u

investicijske aktivnosti

Tehnike prebacivanja nov€anih izdataka iz poslovnih aktivnosti u investicijske
aktivnosti obuhvacaju (Schilit, 2010: 214):

1. napuhavanje nov€anih tokova iz poslovnih aktivhosti putem povratnih
transakcija,

2. neodgovarajucu kapitalizaciju uobi€ajenih operativnih troSkova,

3. evidenciju placanja za nabavku zaliha koje se evidentiraju u okviru

investicijskih aktivnosti.

Prebacivanjem, odnosno evidentiranjem operativnih troSkova u okviru
investicijskin aktivnosti, putem navedenih tehnika, poduze¢a nastoje napuhati

kategoriju poslovnih aktivnosti u izvjeStaju o nov€anom toku.
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5.2.1. Napuhavanje novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti putem povratnih

transakcija

Koristenje tehnike napuhavanja nov€anih tokova iz poslovnih aktivnosti putem
povratnih transakcija (eng. boomerang transactions) moze se vidjeti iz primjera
poduzeéa Global Crossing™. Tijekom 1990-ih godina Global Crossing je bilo
poduzeCe sa jedno od najbrze rastucCih tehnologija na trziStu telekomunikacija.
Poduzeée se bavilo izgradnjom podvodne mreze optickih kablova koja je trebala
povezivati vise od 200 gradova na razliCitim kontinentima. Kada se po¢etkom 2001.
godine projekt blizio zavrSetku, poCelo se postavljati pitanje, hoce li Global Crossing
ikada biti u mogucnosti prodati dovoljno kapaciteta mreze kako bi nadoknadili
troSkove projekta i otplatili veliki dug. Global Crossing je na spomenuta pitanja
odgovorio izvjeStajem o nov€anom toku, gdje je u 2000. godini, unato¢ gubicima od
1,66 mird. dolara, poduzece objavilo pozitivhe nov€ane tokove iz poslovnih aktivnosti
u iznosu od 911 mil. dolara. Postavlja se pitanje, kako je to moguce?

Naime, kako je telekomunikacijska industrija prolazila kroz stagnaciju, Global
Crossing i ostala telekomunikacijska poduzeéa dosijetili su se na€ina putem kojega
Ce, prodavajuci proizvode jedni drugima, na ucinkovit nacin povecati svoje prihode.
Taj se plan odvijao na sljedeci nacin: Global Crossing je prodavao velike kapacitete
buduc¢e mrezZe telekom korisnicima na osnovu Cega je poduzece ostvarilo velike
iznose nov€anih primitaka u okviru poslovnih aktivnosti. Istovremeno je za priblizno
iste iznose, od tih istih telekom korisnika, poduzeée kupovalo kapacitete na drugim
mrezama, na osnovu Cega je evidentiralo nov€ane izdatke u okviru investicijskih
aktivnosti. Drugim rijeCima, Global Crossing bi prodavao kapacitete mreze
korisnicima te simultano kupovao, za priblizno isti iznos, mrezne kapacitete na
drugim mrezama. Kod ovakvih sluCajeva radi se o povratnim transakcijama (eng.
boomerang transactions). Sa ekonomskog stajalita, ovakve se transakcije mogu

interpretirati kao prebacivanje novca iz ,desnog u lijevi dzep“ (Schilit, 2010: 215-216).

5.2.2. Neodgovarajuca kapitalizacija uobicajenih operativnih troSkova

Pod tehnikom neodgovarajuce kapitalizacije uobiajenih operativnih troSkova
podrazumijevaju se knjizenja odredenih troSkova kao dio imovine, kada oni to

zapravo nisu (umjesto da se knjize kao troskovi).

'3 Global Crossing je telekomunikacijsko poduzece sa sjedistem u Bermudi. Vide na: http://www.
level3.com/en/
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Kao primjer neodgovarajuce kapitalizacije uobiCajenih operativnih troSkova
moze se navesti sljedeca situacija: odredeno poduzece odlucilo je angazirati drusStvo
za liCenje zidova, za liCenje njegove upravne zgrade. Po izvrSenju radova drustvu je
placeno 1 mil. dolara. Buduc¢i da je poduzece odluCilo navedene troSkove
kapitalizirati, odnosno ukljuciti u vrijednost zgrade (3to je neispravno buduci da se
radi o troSkovima odrzavanja), nov€ani izdaci po toj osnovi evidentiraju se u okviru
investicijskih aktivnosti , a ne poslovnih aktivnosti Sto bi bilo ispravno.

Upravo je poduzeée WorldCom'®, podinite jedne od najvecih
racunovodstvenih prijevara u povijesti, bilo ,korisnik“ navedene tehnike manipulacije
novCanim tokom. Kapitalizacijom, odnosno uvrStavanjem uobiCajenih operativnih
troSkova, u milijardama americkih dolara, pod imovinu, poduzece je u velikoj mjeri
napuhavalo svoje prihode, a samim time i nov€ane tokove od poslovnih aktivnosti.
Na taj su se nacin nov€ani izdaci, koji su trebali biti evidentirani u okviru poslovnih
aktivnosti, evidentirali u okviru investicijskih aktivnosti. Navedena tehnika omogucila
je WorldCom-u da se predstavi kao profitabilno poduzece sa snaznim nov€anim
tokom od poslovnih aktivnosti (Schilit, 2010: 218-219).

NajcesSce manipulacije nov€anim tokovima, kada se govori o neodgovarajucoj
kapitalizaciji uobiCajenih operativnih troSkova, odnose se na segment poduzeca
vezan uz istraZivanje i razvoj, uz opce troSkove i rad vezan za dugoro¢ne projekte,

razvoj raznih software-a te stjecanje ugovora ili kupaca.

5.2.3. Evidencija placanja za nabavku zaliha koje se evidentiraju u okviru

investicijskih aktivnosti

Radi lakSeg razumijevanja navedene manipulativnhe tehnike potrebno je
spomenuti kako se gotovo svako poduzecée na trziStu susrecCe sa troSkovima prodane
robe, odnosno troskovima koji nastaju u poduzecu prilikom proizvodnje ili nabavke
zaliha koje se prodaju kupcima. Drugim rijeCima, kako bi se generirali nov¢€ani primici
od prodaje odredene robe, potrebni su nov€ani izdaci kojima ¢e se navedena roba
nabaviti. Sama ekonomska logika nabave zaliha je upravo takva da se transakcije
vezane uz nabavku zaliha poduzeca evidentiraju u okviru poslovnih aktivnosti buduci

da se, veC spomenuti, troSkovi prodane robe vezuju uz samu poslovnu aktivhost

1 WorldCom je telekomunikacijsko poduzece sa sjediStem u SAD-u. 1997. godine poduzece se spaja
sa poduze¢cem MCI Communications te danas posluje pod imenom “MCI inc.”. Vise na:
http://www.mci.com/mcihome.jsp
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poduzecéa. Drugim rije€ima, poduzece nabavlja zalihe, iste zalihe prodaje kupcima
kao proizvode.

Kao jedan od primjera evidentiranja pladanja za nabavku zaliha u okviru
investicijskih aktivnosti moZe se navesti primjer poduzeéa Netflix'>. Najveée novéane
izdatke poduzeca Netflix 2007. godine Cinili su kupnja DVD-a koje je poduzecée
potom iznajmljivalo svojim klijentima. Navedeni kupljeni DVD-i Cinili su zalihe,
odnosno inventar kojega je poduzece biljeZilo kao imovinu u svojoj bilanci koja se
amortizira unutar jedne godine. Netflix je u raCunu dobiti i gubitka ispravno
evidentirao troSkove nabavke DVD-a. Medutim, u izvjeStaju o novCanom toku
poduzece je nov€ane izdatke, vezane uz nabavku navedenih DVD-a, evidentiralo u
okviru investicijskih aktivnosti. Razlog zasto Netflix navedene DVD-e nije evidentirao
u okviru poslovnih aktivnosti je u tome $to je poduzece nabavku istih promatralo kao
kupovinu kapitalne imovine (kapitalni izdaci) te su samim time nov&ani izdaci
evidentirani u okviru investicijskih aktivnosti $to je prouzrokovalo napuhavanje
novcanog toka od poslovnih aktivnosti (Schilit, 2010: 220-221).

5.3. Tehnike napuhavanja nov€anog toka iz poslovnih aktivhosti putem

akvizicija i otudivanja dijela poslovanja

Tehnike napuhavanja nov€anog toka iz poslovnih aktivnosti putem akvizicija i

otudivanja dijela poslovanja obuhvacaju (Schilit, 2010: 228):

1. preuzimanje nov€anih primitaka iz poslovnih aktivnosti u postupku uobiCajene
akvizicije drugog subjekta,

2. stjecanje ugovora ili kupaca radije, nego razvijajuci iste interno,

3. napuhavanje novCanog toka iz poslovnih aktivnosti putem kreativnog
oblikovanja prodaje poslovanja ili dijela poslovanja.

Navedene tri tehnike manipulacije nov€anim tokovima poduzeca koriste kako
bi putem akvizicija i otudivanja dijela poslovanja napuhali nov€ani tok od poslovnih
aktivnosti. Navedene tehnike manipuliranja nov€anim tokovima imaju mnogo sli¢nosti
u usporedbi sa prethodno navedenim tehnika gdje se transakcije u okviru poslovnih

aktivnosti evidentiraju u okviru investicijskih aktivnosti i obrnuto. Medutim, kod

'* Netflix je poduzece koje pruza razne video snimke na zahtjev servisa dostupan korisnicima Sirom
svijeta sa sjediStem u SAD-u. Vie na: https://www.netflix.com/hr/
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tehnika napuhavanja nov€anog toka iz poslovnih aktivnosti putem akvizicija i
otudivanja dijela poslovanja, naglasak je upravo na manipulacijama nov€anim tokom
vezanih uz sam proces akvizicije i otudivanja dijela poslovanja.

Tehnika preuzimanja nov€anih primitaka iz poslovnih aktivnosti u postupku
uobiCajene akvizicije drugog subjekta i tehnika stjecanja ugovora ili kupaca radije,
nego razvijajuci iste interno, uklju€uju manipulacije vezane uz evidentiranje poslovnih
aktivnosti u okviru investicijskih aktivnosti, dok se tehnika napuhavanja nov€anog
toka iz poslovnih aktivnosti putem kreativnog oblikovanja prodaje poslovanja ili dijela
poslovanja odnosi na manipuliranje, odnosno prebacivanje nov€anih primitaka iz

investicijskih aktivnosti u poslovne aktivnosti.

5.3.1. Preuzimanje novCanih primitaka iz poslovnih aktivnosti u postupku

uobicajene akvizicije drugog subjekta

Kao $to je u prijasnjem dijelu rada navedeno, kod ove tehnike radi se o
prebacivanju nov€anih izdataka iz poslovnih aktivnosti u investicijske aktivnosti. Kako
bi se lakSe objasnilo navedenu tehniku manipuliranja nov€anim tokom, bitno je
spomenuti na koji se nacin akvizicije i otudenja dijela poslovanja evidentiraju u
izvjeStaju o nov€anom toku.

Kada odredeno poduzece odlu€i napraviti akviziciju nad drugim poduzecem,
sam proces akvizicije nece utjecati na novcani tok od poslovnih aktivnosti poduzeca
stjecatelja, odnosno novcCani izdatak koji se stvara pri stjecanju drugog poduzeca
nece se evidentirati u okviru poslovnih aktivnosti. Naime, kod stjecanja drugog
subjekta placanje za stjecanje istog evidentira se u okviru investicijskih aktivnosti.
Jednom ste€eni subjekt postaje dio stjecatelja te se svi primici po osnovi prodaje
evidentiraju u okviru primitaka iz poslovnih aktivnosti bez nov€anih izdataka vezanih
za istu prodaju, Sto rezultira jednokratno visokim iznosima novCanih primitaka u
okviru poslovnih aktivnosti. Drugim rije¢ima, kada jedno poduzece stekne drugo
poduzece, samim €inom akvizicije naslijedilo je svu njegovu imovinu i potrazivanja.
Samim time poduzecCe stjecatelj je u mogucnosti generirati neodrzive novCane
primitke od poslovnih aktivnosti putem likvidiranja navedenih potrazivanja i imovine
(naplata potrazivanja i prodaja imovine).

Generalno gledajuci, navedena potrazivanja, koje je poduzece steklo
akvizicijom, rezultat su prijasnjih nov€anih izdataka ste€enog poduzeca, prije

akvizicije (na primjer nov€ani izdaci za nabavku zaliha prodanih kupcima). Drugim
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rijeCima, novCani primici od naplacenih potrazivanja slijede tek nakon novcanih
izdataka koji su stvorili navedena potraZzivanja (ista situacija kao i sa nabavkom
zalihama). Medutim, prilikom akvizicije drugog subjekta, nov€ani izdaci ukljuCeni u
stvaranje spomenutih potraZivanja evidentiraju se u knjigama ste€enog subjekta prije
same akvizicije. To znaci da se prilikom naplate navedenih potrazivanja (nakon
akvizicije) generiraju novCani primici od poslovnih aktivnosti bez evidentiranja
odgovarajucih nov€anih izdataka od poslovnih aktivnosti. Isto vrijedi za imovinu,
novcani primici od prodaje naslijedene imovine biti e evidentirani u okviru poslovnih
aktivnosti iako nije bilo nikakvih novC€anih izdataka od poslovnih aktivnosti za
navedenu imovinu. Kao primjer, za navedenu tehniku preuzimanja novcanih
primitaka iz poslovnih aktivnosti u postupku uobiCajene akvizicije drugog subjekta,
moze se navesti poduzeée Tyco™. Tyco je u razdoblju od 1999. godine do 2002.
godine napravio vise od 700 akvizicija, ukupne vrijednosti oko 29 mird. dolara.
Naravno, poduzecée je u navedenom razdoblju iskazivalo snaZzan nov€ani tok od
poslovnih aktivnosti kao Sto se vidi u tablici 7 (Schilit, 2010: 233).

Tablica 7. Nov€ani tok od poslovnih aktivnosti poduzec¢a Tyco u razdoblju od 1999.
do 2002. godine

(milijuni $) 1999. 2000. 2001. 2002.
Novcani tok od

poslovnih 3.550 5.275 6.926 5.696

aktivnosti

IZVOR: SCHILIT, H. M. i PERLER, J. (2010.) Financial shenanigans. 3. proSireno
izdanje. New York City, New York: McGraw-Hill. Str. 234.

U tablici 7. prikazan je nov€ani tok od poslovnih aktivnosti poduzec¢a Tyco. |1z
tablice se moze isCitati kako poduzecée u svakoj godini ostvaruje pozitivan novcani tok
od poslovnih aktivnosti u razdoblju od 1999. do 2002. godine. Takoder, bitno je
napomenuti, kako $to je i prije navedeno, da je prikazani nov€ani tok rezultat brojnih
akvizicija od strane poduzec¢a Tyco u navedenom razdoblju, odnosno da se nov€ani
primici od poslovnih aktivhosti ne odnose na povecCanje poslovanja samoga
poduzeca.

Buduc¢i da akvizicije generiraju neodrzive novCane primitke od poslovnih

aktivnosti, navedeni novC€ani tok prikazan tablicom 7. potrebno je svesti na Cisti

16 Tyco je poduzeée koje se bavi ugradnjom sigurnosnih sustava sa sjedistem u Irskoj. Vise na:
http://www.tyco.com/
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novcani tok nakon akvizicija kako bi se dobila prava slika o poduzec¢u, odnosno o
nov€anom toku poduzecCa stjecatelja. Dobivanjem Ccistog nov€anog toka nakon
akvizicija, tablicom 8. prikazano je kako zapravo poduzecCe Tyco biljezi negativne
novCane tokove od poslovnih aktivnosti, unatoC prijaSnjem prikazivanju pozitivnih

novcanih tokova od poslovnih aktivnosti.

Tablica 8. Cisti novéani tok nakon akvizicija od poslovnih aktivnosti poduzeéa Tyco u
razdoblju od 1999. do 2002. godine

(milijuni $) 1999. 2000. 2001. 2002.

Nové€ani tok
od poslovnih 3.550 5.275 6.926 5.696
aktivnosti

Umanjen za
kapitalne -1.632 -1.704 -1.798 -1.709
izdatke

Umanjen za
konstrukcije u / -111 -2.248 -1.146
tijeku

Cisti novéani

1.918 3.460 2.880 2.841
tok

Umanjen za

L -5.153 -4.791 -11.851 -3.709
akvizicije

Cisti novéani
tok nakon -3.217 -1.331 -8.971 - 868
akvizicija

IZVOR: SCHILIT, H. M. i PERLER, J. (2010.) Financial shenanigans. 3. proSireno
izdanje. New York City, New York: McGraw-Hill. Str. 234.

5.3.2. Stjecanje ugovora ili kupaca radije, nego razvijajuci iste interno

Kod navedene tehnike takoder se moze koristiti primjer istog poduzeca, Tyco.
Poduzece se bavilo prodajom sustava za nadzor sigurnosti. Prodaja navedenih
sustava odvijala se direktno koristecCi vlastite djelatnike i putem mreze distributera.
Distributeri su angazirali vanjske djelatnike za Sto im je Tyco placao 800 dolara za
svakog novog kupca. Problem je nastao kada Tyco nije evidentirao navedenih 800
dolara za svakog kupca kao troSak posredovanja, koji bi kao takvi generirali nov€ane
izdatke u okviru poslovnih aktivnosti, ve¢ su evidentirani kao troSkovi akvizicije
ugovora i kupaca te su nov€ani izdaci evidentirani u okviru investicijskih aktivnosti
(Schilit, 2010: 235-236).
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5.3.3. Napuhavanje nov¢anog toka iz poslovnih aktivnosti putem kreativnog

oblikovanja prodaje poslovanja ili dijela poslovanja

Kao $to je i prije navedeno, tehnika napuhavanja nov€anog toka iz poslovnih
aktivnosti putem kreativnog oblikovanja prodaje poslovanja ili dijela poslovanja
odnosi se na manipuliranje, odnosno prebacivanje novCanih primitaka iz investicijskih
aktivnosti u poslovne aktivnosti.

Kao primjer za navedenu tehniku, moZe se navesti poduzeée Softbank®’.
2005. godine Softbank je sa japanskim telekomunikacijskim poduzecem Gemini BB
sklopila ugovor o prodaji poduzeta koje se bavi iznajmljivanjem modema.
Istovremeno je dogovoreno da ¢e poduzece Gemini BB Softbank-u placati naknade
po osnovi buducih prihoda koje Gemini BB ostvari od iznajmljivanja modema. Na
oshovi tog dogovora Gemini BB je Softbank-u platio 85 mil. japanskih jena (u
daljnjem tekstu: jena) u novcu. Medutim, Softbank navedenu uplatu nije u potpunosti
evidentirao kao nov€ani primitak u okviru investicijskih aktivnosti, ve¢ je tu istu uplatu
razgrani€io na nacin da je 45 mil. jena evidentirao u okviru investicijskih aktivnosti (po
oshovi prodaje dijela poslovanja), dok je ostalih 40 mil . jena evidentirao kao primitak
u okviru poslovnih aktivnosti (predujam po osnovi buducih naknada) (Schilit, 2010:
237-238).

Takoder, jo$S jedan primjer kreativhog oblika prodaje poslovanja moze se
pronadi u sluéaju poduzecéa Tenet Healthcare'®. Tenet Healthcare je tijekom 2000-ih
godina prodalo nekoliko svojih bolnica kako bi poboljsali sliku likvidnosti i
profitabilnosti poduzeéa. Prije stavljanja odredene bolnice na prodaju, Tenet
Healthcare odvaja potraZivanja od poslovanja bolnice koja se prodaje. Drugim
rijeCima, ukoliko bolnica ima potrazivanja u vrijednosti od 10 mil. dolara, Tenet
Healthcare zadrZava pravo na naplatu tih potrazivanja te stavlja ostatak poslovanja
bolnice na prodaju. Nov€ani primici od prodaje bolnice evidentiraju se, naravno, u
okviru investicijskih aktivnosti. Bitno je napomenuti kako je prodajna cijena bolnice
umanjena za iznos od 10 mil. dolara koliko otpada na izdvojena potrazivanja od
strane Tenet Healthcare-a, a samim time su umanjeni i novcani priljevi od

investicijskih aktivnosti za navedeni iznos. Medutim, nakon prodaje bolnice, Tenet

" Softbank je multinacionalno telekomunikacijsko poduzece sa sjediStem u Japanu. ViSe na:

http://www.softbank.jp/en/

'® Tenet Healthcare je multinacionalno poduzece koje se bavi pruZanjem zdravstvenih usluga sa
sjedistem u SAD-u. ViSe na: https://www.tenethealth.com/
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Healthcare naplacuje spomenutih 10 mil. dolara od svojih prijasnjih kupaca €ime se
navedena napla¢ena potraZivanja evidentiraju u okviru poslovnih aktivnosti. Ova
tehnika omogucila je poduzec¢u Tenet Healthcare-u da evidentira 10 mil. dolara
nov€anih primitaka od investicijskih aktivnosti u okviru poslovnih aktivnosti (Schilit,
2010: 238-239).

5.4. Tehnike poveéavanja novéanog toka iz poslovnih aktivnhosti koriStenjem

neodrzivih aktivnhosti

Tehnike povecCavanja nov€anog toka iz poslovnih aktivnosti koristenjem
neodrzivih aktivnosti obuhvacaju (Schilit, 2010: 242):

1. napuhavanje nov€anog toka iz poslovnih aktivnosti usporavanjem placanja
obveza prema dobavlja¢ima

2. napuhavanje novCanog toka iz poslovnih aktivnosti ubrzavanjem naplate
potraZzivanja od kupaca

3. napuhavanje nov€anog toka iz poslovnih aktivnosti kupnjom manje zaliha

4. napuhavanje nov€anog toka iz poslovnih aktivnosti jednokratnim benificijama

Navedene tehnike koriste se kako bi se napuhao nov€ani tok od poslovnih
aktivnosti koriStenjem neodrzivih aktivnosti. Neodrzive aktivnosti podrazumijevaju

one aktivnosti Ciji se uc€inci mogu jednokratno ili svega nekoliko puta koristiti.

5.4.1. Napuhavanje nov¢anog toka iz poslovnih aktivnosti usporavanjem

placanja obveza prema dobavijaima

Radi se o tehnici koja prividno stvara vec¢i nov€ani tok od poslovnih aktivnosti
na nacin da se obveze koje dolaze na naplatu tokom tekuée godine plaéaju iduce
godine. Navedena tehnika daje moguénost poduze¢ima da ,kozmeticki“ rieSavaju
razne situacije vezane uz obveze prema dobavljaCima, buduéi da se daje dojam da
je odredeno poduzece koristenjem navedene tehnike generiralo viSe novca.
Generalno govoredi, poduzeca gotovo uvijek nastoje usporiti pladanja obveza prema
dobavlja¢ima, buduéi da na taj na€in mogu koristiti navedenu benificiju prebacivanja
nov€anih tokova iz jednog razdoblja u drugo razdoblje. Medutim, vazno je

napomenuti kako se zapravo radi o neodrzivoj aktivnosti koja se ne moze koristiti u
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nedogled, stoga se poduzeca ne mogu oslanjati na ovu tehniku kao stalan nacin
prividnog generiranja novca.

Takoder, kod ove tehnike, osim obveza prema dobavljaCima, potrebno je
obratiti paznju i na ostale obveze kod kojih poduze¢a mogu odgoditi ili odugovlaciti
placanja. Na novC€ani tok od poslovnih aktivnhosti, osim ve¢ navedenih usporenih
placanja obveza prema dobavljaCima, na isti nacin, mogu utjecati usporena placanja
poreznih obveza, usporen obracun placa ili isplata bonusa te usporena placanja

doprinosa na placu.

5.4.2. Napuhavanje nov¢anog toka iz poslovnih aktivnosti ubrzavanjem

naplate potraZivanja od kupaca

Navedenom se tehnikom zapravo nastoji motivirati kupce da racune koji na
naplatu dospijevaju idu¢e godine, plate u tekucoj godini kako bi se povec¢ao novcani
tok od poslovnih aktivnosti u prethodnoj godini. Ne moze se reéi kako je koriStenje
spomenute tehnike, gdje se kupce motivira da Sto prije plate odredeni racun ili gdje
kupac placa avansno za odredeni proizvod ili uslugu, loSa stvar za poduzeca.
Dapace, mnoga poduzeca preferiraju takva pla¢anja. Jednostavan razlog lezi u tome
Sto ova tehnika ide u korist poduzecu na nacin da, u jednu ruku, daje znacajnu
prednost poduzec¢u nad svojim kupcima; avansna pla¢anja na odredeni nacin Stite
poduzeée od neplatiS8a, samim time eliminirajuci nenaplativa potrazivanja. Medutim,
ono Sto je bitno ovdje naglasiti je Cinjenica da poduze¢a ne mogu ubrzavati naplate
potrazivanja od kupaca do te mjere da ¢e svaki uzastopni kvartal ili godinu biljeziti
sve brzi, odnosno vedéi rast istih, stoga se povecanje nov€anog toka iz poslovnih
aktivnosti na temelju ubrzanih naplata treba smatrati neodrzivim. Ukoliko se
usporeduje tehnika napuhavanje nov€anog toka iz poslovnih aktivnosti usporavanjem
placanja obveza prema dobavljaCima sa tehnikom napuhavanje nov€anog toka iz
poslovnih aktivnosti ubrzavanjem naplate potrazivanja od kupaca moze se zakljuciti
kako obije tehnike, u smislu manipulacija nov€anim tokom, imaju istu ekonomsku
logiku; odugovlacenje sa pla¢anjima obveza kako bi se prikazali manji novCani izdaci
u prethodnoj godini i ubrzavanja naplate potrazivanja kako bi se prikazali veci
nov€ani primici u prethodnoj godini, Sto u konacnici rezultira napuhavanjem
nov€anog toka iz poslovnih aktivnosti.

Cesto se dogada da poduzeéa istodobno koriste obije tehnike kako bi

prikazale svoj nov€ani tok iz poslovnih aktivnosti boljim, nego Sto uistinu jest.
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5.4.3. Napuhavanje novéanog toka iz poslovnih aktivnosti kupnjom manje

zaliha

Kod navedene tehnike se zapravo radi o tome da poduzecCe kupuje manju
koli¢inu zaliha (ili uopée ne kupuje zalihe) nakon S$to su iste prodane kupcima.
Drugim rije€ima, poduzece ne obnavlja svoje zalihe, odnosno ne naruc€uje onu
koli€inu zaliha koju je kupovalo proteklih godina kod odredenog dobavljac¢a.

Kupnjom manijih koli¢ina zaliha (ili ne kupovanjem zaliha) poduzeca nastoje
napuhati nov€ani tok od poslovnih aktivnosti, odnosno nastoje smanijiti nov€ane
izdatke koje takve kupovine zaliha iziskuju. Medutim, ukoliko se govori o poduzecéu
koje svoje poslovanje temelji na prodaji proizvoda (gdje su zalihe nuzne), lako se
dolazi do zakljuCka kako se kod ove tehnike radi o neodrzivoj aktivnosti. Naime,
poduzece kojemu zalihe predstavljaju neophodan dio svakodnevnog poslovanja
pronaci ¢e se u velikim problemima ukoliko duze vrijeme ne naruCuje zalihe ili ih
narucuje u malim koliCinama. To ¢e rezultirati situacijom gdje ¢e poduzece biljeziti
manje ili nikakve (ukoliko nema zaliha ili robe) nov€ane primitke; buduci da poduzece
nema zaliha ili robe, nema $to prodati kupcima. Poduzeéa €esto znaju, istovremeno
koristiti sve navedene tehnike napuhavanja nov€anih tokova iz poslovnih aktivnosti ili

njihovu kombinaciju na temelju neodrzivih aktivnosti.

5.4.4. Napuhavanje novCanog toka iz poslovnih aktivnosti jednokratnim

benificijama

Navedena tehnika podrazumijeva jednokratne benificije, odnosno naknade
koje poduzece dobiva po osnovi sudskih sporova, odsteta i slicno. Kao primjer, moze
se navesti sluéaj poduzeéa Sun Microsystems™. Microsoft Corporation®® je 2004.
godine morao Sun Microsystems-u, zbog izgubljene sudske parnice, uplatiti 2 mird.
dolara. Sun Microsystems je navedenu uplatu, odnosno novc€ani primitak evidentirao
u okviru poslovnih aktivnosti. Medutim, tek iz biljeSka poduzeca, investitori su mogli
vidjeti kako se zapravo radi o jednokratnoj benificiji, odnosno o prihodu koji nije bio

rezultat poslovanja poduzeca (Schilit, 2010: 251).

% sun Microsystems je poduzece koje se bavilo prodajom racunala, racunalnih dijelova, racunalnih
software-a te pruzanjem IT usluga sa sjedistem u SAD-u. U 2010. godini Oracle Corporation vrSi
akviziciju nad Sun Microsystems-om. Vi8e na: https://www.britannica.com/topic/Sun-Microsystems-Inc

0 Microsoft Corporation je multinacionalno poduzece koje razvija, proizvodi, licencira, podrZzava i
prodaje raCunarski softver, korisnicku elektroniku, te osobne raCunare i servise. Vise na:
https://www.microsoft.com/hr-hr/
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Takoder je bitno naglasiti, kako je u prijaSnjem dijelu rada spomenuto da uz
kategoriju manipulacija nov€anim tokom postoji i kategorija manipulacijama zarada.
Manipulacije zaradama takoder imaju veliki utjecaj na izvjeStaj o nov€anom toku,
razlog tomu je medusobna povezanost financijskih izvjeStaja. Koristenje
manipulativnih tehnika u jednom financijskom izvjestaju odraziti ce se na druge
financijske izvjeStaje. Tako primjerice, manipulacije zaradama obuhvacaju tehnike
poput (Schilit, 2010: 43-44):

prerano priznavanje prihoda

priznavanje fiktivnih prihoda

povecavanje dobiti priznavanjem ucinka jednokratnih ili neodrZivih aktivnosti
prebacivanje tekucih rashoda u buduce razdoblje

koriStenje ostalih tehnika prikrivanja rashoda i gubitaka

prebacivanje dobiti u buduce razdoblje

N o g M wDd e

prebacivanje buducih troSkova u tekuce razdoblje

Usporedbom tehnika manipulacija zaradama sa tehnikama manipulacija
nov€anim tokom, mogu se vidjeti sliCnosti. Generalno gledajuéi i jedne i druge
tehnike manipulativnog ponasanja imaju cilj stvoriti nerealnu sliku poduzeéa. Dok se
manipulacije nov€anim tokom prvenstveno baziraju, kako i samo ime navodi, na
izvjeStaj o nov€anom toku, manipulacije zaradama se baziraju prvenstveno na racun
dobiti i gubitka.

Bitno je naglasiti kako postoji povezanost izmedu navedena dva financijska
izvjeStaja, buduci da se ,brojevi“, odnosno stanje u raCunu dobiti i gubitka jednim
dijelom odrazava na izvjeStaj o nov€anom toku. Tako se primjerice mogu navesti
tehnike manipulacija zaradama poput priznavanja fiktivnih prihoda, povecavanje
dobiti priznavanjem ucinka jednokratnih ili neodrzivih aktivnosti i prebacivanje tekucih
rashoda u buduce razdoblje, koje napuhuju prihode odredenog poduzeca te samim
time utje€u, odnosno mogu napuhati nov€ani tok istog poduzec¢a. Vazno je imati na
umu da povecanjem prihoda, u pravilu, dolazi do poveéanja novCanog toka te je
korelacija izmedu financijskih izvjestaja, odnosno koristenja tehnika manipulativhog

ponasanija, vrlo bitna.
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6. RANI ZNAKOVI UPOZORENJA | OTKRIVANJE MANIPULACIJA
1ZVJESTAJEM O NOVCANOM TOKU

U prethodnom poglaviju, uz navedene i objasSnjene tehnike putem kojih
pocinitelji nastoje manipulirati izvjeStajem o nov€anom toku, takoder su dani i primjeri
poduzeca koja su pocCinila navedene manipulacije izvjeStajem o nov€anom toku. Iz
primjera prethodno navedenih poduzeca moze se vidjeti naCin putem kojega su
poduzecéa provodila manipulacije. Medutim, postavlja se pitanje, jesu li se odredene
manipulacije izvjeStajem o nov€anom toku mogle sprijeciti, odnosno postoji i
mogucnost otkrivanja manipulativnhog ponaSanja prije nego li poduzeca uspiju u

njihovom naumu?
6.1. Rani znakovi upozorenja na manipulacije novéanim tokom

Kao i kod svih prijevara, tako i kod manipulacija izvjeStajem o nov€anom toku,
postoje odredeni znakovi koji navode da postoji mogucénost manipulativhog
ponasanja. Rani znakovi upozorenja (eng. red flags) manipulativhog ponasanja
vezani uz izvje$taj o nov€anom toku, zapravo predstavljaju ,obrazac” ponasanja
pojedinaca putem kojega je moguce prepoznati odredene znakove koji upucuju na
mogucénost manipulativnog ponasanja. Svaka prethodno navedena tehnika
manipuliranja nov€anim tokovima ima svoje rane znakove upozorenja na Kkoje
investitori moraju obratiti pozornost. Vazno je napomenuti kako se razlikuju dvije
grupe ranih znakova upozorenja, a to su opci i specifiCni rani znakovi upozorenja.

Kada se govori o opéim ranim znakovima upozorenja podrazumijevaju se
indikatori koji ukazuju na manipulativne radnje koje se najCesce javljaju kod pojedinih
subjekata. Zapravo, radi se o ranim znakovima upozorenja za koje se moze reci da
su opceniti buduéi da se radi o manipulativnom pona$anju koje je karakteristicno za
sve grupe prijevara, odnosno prijevare vezane uz prijevarno financijsko izvjeStavanje,
pronevjeru imovine, korupciju i slicno. Op¢i rani znakovi upozorenja na prijevaru jesu
(Zenzerovi¢, 2015: 4):

1. pojava neuobicajenih vrijednosti, odnosno raCunovodstvenih anomalija,
2. rezultat poslovanja koji znatno odstupa od prosjeka djelatnosti, odnosno od
oCekivanih vrijednosti,

3. neuobi€ajeno brzi rast,
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4. nedostatak ili slabosti u internim kontrolama,
5. agresivan pristup top menadzmenta kod postizanja Zzeljenih rezultata
poslovanja,

6. nacin upravljanja i osobnost, odnosno integritet top menadzmenta.

Specifi€ni rani znakovi upozorenja, za razliku od opc¢ih, odnose se na one
indikatore koji su karakteristicni samo za odredenu vrstu prijevare, odnosno
podrazumijevaju indikatore specificnin pojavnih oblika prijevara. Primjerice, grupa
prijevare je prijevarno financijsko izvjeStavanje, unutar te grupe nalaze se
manipulacije nov€anim tokom, unutar manipulacija nov€anim tokom nalaze se
prijevare poput, prethodno navedenih, prebacivanje novcanih primitaka iz financijskih
aktivnosti u poslovne aktivnosti, prebacivanje novC€anih izdataka iz poslovnih
aktivnosti u investicijske aktivnosti i ostale uz koje se mogu vezati odredeni specifi¢ni
rani znakovi upozorenja.

Kada se govori o prijevarnom financijskom izvjeStavanju neki od specificnih
ranih znakova upozorenja jesu (Kranacher et. al., 2011: 423-438 i Zenzerovic, 2015:
9-12):

1. zna€ajno smanjenje potrazivanja od strane kupaca ili rastuc¢i poslovni
neuspjesi u djelatnosti ili sveukupnom gospodarstvu,

2. ponavljajuci negativni novcani tokovi iz poslovnih aktivnosti ili nemoguc¢nost
generiranja nov€anih tokova iz poslovnih aktivnosti uz istodobno izvjeStavanje
dobiti ili rasta zarada,

3. Dbrzi ili neuobicajeni rast profitabilnosti u usporedbi sa drugim poduzecima iste
djelatnosti,

4. uvodenje novih racunovodstvenih, zakonskih ili regulatornih zahtjeva,

5. stvaranje neuobicajenih ili preoptimisticnih izjava za javnost ili poruka uz
godisnja izvjeSca,

6. velika osjetlivost na brze promjene, poput promjena u tehnologiji,
zastarijevanju proizvoda ili kamatnim stopama,

7. nerealna ili agresivha ocekivanja investicijskih analitiCara, institucionalnih
ulagaca, kreditora ili tre¢ih stranaka u vezi s profitabilno$¢u poduzeca,

8. pretpostavljeni ili stvarni negativni ucinak izvjeStavanja loSeg financijskog

rezultata o zna€ajnim poduzetim transakcijama,
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9. povecanje novca i nov€anih ekvivalenata te smanjenje potrazivanja od kupaca
uz istovremeno povecanje prihoda od prodaje neposredno prije pocetka
pronalaska novih izvora financiranja,

10. pretjerani pritisak na menadzment ili poslovno osoblije za ispunjavanje
zadanih financijskih ciljeva od strane onih koji su zaduzeni za upravljanje,

11. obavljanje znacajnih transakcija s povezanim strankama nevezanih uz
redovno poslovanje ili s povezanim strankama koje nisu revidirane ili koje su
revidirale druge revizorske tvrtke,

12. znacgajne, neuobicajene ili vrlo sloZzene transakcije (osobito krajem godine)
koje stvaraju potrebu preispitivanja sustine nad formom,

13. pretjerani interes menadzmenta za zadrzavanjem ili povecavanjem vrijednosti
dionica ili zarada poduzeca,

14. obecanja kojima se menadzment obvezuje analitiCarima, kreditorima i ostalim
treCim strankama na postizanje agresivnih ili nerealnih prognoza,

15. neuobicajen rast broja dana vezanih uz nabavku zaliha,

16. neuobiCajen rast broja dana vezanih uz prodaju potrazivanja od kupaca.

Kada se govori 0 manipulacijama nov€anim tokom neki od specifi¢nih ranih

znakova upozorenja navedeni su u nastavku. Manipulacije nov€anim tokom koje

uklju€uju tehnike prebacivanja nov€anih primitaka iz financijskih aktivnosti u poslovne

aktivnosti biljeze sljedece rane znakove upozorenja:

evidencija primljenih bankovnih kredita pod poslovne aktivnosti poduzeca,
prodaja potraZivanja od kupaca prije datuma njihove naplate,

biljeSke u kojima se spominje prodaja potrazivanja sa regresom,

prodaja fiktivnih potrazivanja,

promjene u bilieSkama vezanih uz financijske izvjestaje poduzeca,
pruzanje manje biljeSki u odnosu na prethodno razdoblje,

poduzece koje u biljeSkama naglasava da je donijelo racunovodstvenu odluku,
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velika ekspanzija marzi ubrzo nakon inventurnog otpisa.

Manipulacije nov€anim tokom koje ukljuCuju tehnike prebacivanja novcanih

izdataka iz poslovnih aktivnosti u investicijske aktivnosti biljeze sljedeCe rane

znakove upozorenja:

1. veliki ili neuobi€ajeni kapitalni izdaci,
2. neodgovarajuca kapitalizacija uobi€ajenih operativnih troskova,
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pojava povratnih transakcija,
novi ili neuobicajeni izvjeStaj o imovini poduzeca,
veliko ili neuobiCajeno povecCanje nematerijalne imovine u odnosu na
prodaju,
6. evidentiranje nabavke zaliha u okviru investicijskih aktivnosti poduzeca,
7. kupnja patenata, ugovora i tehnologija u razvoju,
8. veliki ili neuobicajeni investicijski izdaci.
Manipulacije nov€anim tokom koje ukljuCuju tehnike napuhavanja nov€anog
toka iz poslovnih aktivnosti putem akvizicija i otudivanja dijela poslovanja biljeze

sljedeée rane znakove upozorenja:

1. preuzimanje nov€anih primitaka iz poslovnih aktivnosti u postupku uobi¢ajene
akvizicije drugog subjekta,
poduzeca koja €ine brojne i rutinske akvizicije,

3. opadajuci Cisti nov€ani tok, dok se novC€ani tok od poslovnih aktivnosti Cini
stabilnim,
poduzeéa koja koriste EBITDA? kao mjeru njihove uspjesnosti,
stjecanje ugovora ili kupaca radije, nego razvijajuci iste interno,
napuhavanje nov€anog toka iz poslovnih aktivhosti putem kreativhog
oblikovanja prodaje poslovanja ili dijela poslovanja,

7. pojava novih kategorija i stavki na izvjestaju o novéanom toku,

8. prodaja poslovanja gdje poduzece zadrzava pravo na potrazivanja od kupaca.

Manipulacije nov€anim tokom koje ukljuuju tehnike povecavanja nov€anog
toka iz poslovnih aktivnosti koriStenjem neodrZivih aktivnosti obuhvacéaju sljedece

rane znakove upozorenja:

usporena placanja obveza prema dobavljadima i ostalim vjerovnicima,
usporena pla¢anja ostalih obveza poduzeca,

obveze prema dobavlja¢ima rastu brze od troSkova prodane robe,
veliki ili neuobiCajeni rast ostalih obveza poduzeca,

velike ili neuobiCajene pozitivhe oscilacije u izvjestaju o nov€anom toku,

2 L T o

biljeSke gdje se navode predujmovi, odnosno avansna placanja,

“ EBITDA eng. kratica za ,Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization”.

Predstavlja dobit prije kamata, poreza, deprecijacije i amortizacije, odnosno razlika izmedu poslovnih
prihoda i poslovnih rashoda druStva koji ne ukljuCuju troSak amortizacije. Vise na:
http://www.investopedia.com/terms/e/ebitda.asp
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7. pruzanje poticaja kupcima radi ubrzavanja naplate potrazivanja,

8. kupnja malih koli¢ina zaliha,

9. biljeSke vezane uz vrijeme nabavke zaliha,

10. drastiCne promjene u nov€anom toku iz poslovnih aktivnosti poduzeca,

11. jednokratne benificije koje doprinose poveéanju nov€anog toka iz poslovnih

aktivnosti poduzeca.

6.2. Otkrivanje manipulacija nov€éanim tokom

Svi navedeni rani znakovi upozorenja, za navedene tehnike, mogu ukazivati
na potencijalnu manipulaciju nov€anim tokom. Kako bi se potencijalna manipulacija
nov€anim tokom mogla predvidjeti ili otkriti postoje, uz navedene rane znakove
upozorenja, pojedine tehnike koje bi mogle pomodéi u otkrivanju istih. U nastavku
sljede savjeti koji mogu pomoci pri otkrivanju potencijalnih manipulacija nov€anim

tokom.

* Vrlo je vazno procitati biljeSke poduzeca te potraziti eventualne promjene
nastale u svakom kvartalu. Pogotovo je vazno procitati sve biljeSke u
najvaznijim odjeljcima teksta. Vecina istrazivackih platformi i software-a za
obradu teksta imaju funkcije poput usporedbe rijeéi i blackline?* funkcije koje

omogucéavaju laksu usporedbu teksta.

* Nove promjene u biljeSkama poduzeca trebale bi pruzati viSe odgovora, ne
pitanja. Poduzec¢a koja objavljuju nejasne biljeSke potrebno je dublje

preispitati.

*» Vazno je znati da se prijevare, odnosno manipulacije odredenim financijskim
izvjeStajem reflektiraju u drugim financijskim izvjestajima. Primjerice, ukoliko
se sumnja na odredeno poduzeée da je pocinitelj prijevare, odnosno
manipulacije u racunu dobiti i gubitka gdje je poduzece evidentiralo fiktivne
prihode, vazno je imati na umu da je vrlo vjerojatno poduzele takoder

evidentiralo fiktivne nov€ane primitke u izvje$taju o nov€anom toku.

%2 Blackline funkcija usporeduje dva dokumenta te prikazuje samo ono §to se promijenilo izmedu njih,
odnosno prikazuje sve razlike u tekstu izmedu dva dokumenta koja se usporeduju. ViSe na:
https://www.blackline.com/finance-controls-and-automation
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» Ukoliko se sumnja da odredeno poduzece nepravilnom kapitalizacijom nastoji
povecati svoje prihode, vazno je imati na umu da navedeno mozZe utjecati na

novcani tok od poslovnih aktivnosti poduzeca.

» Brzo rastu¢a materijalna ili nematerijalna imovina odredenog poduze¢a moze
biti znak agresivne kapitalizacije. Izradom tablice na kvartalnoj bazi mogu se
izraCunati sve obveze i sva imovina kao postotak ukupne aktive u bilanci
poduzeéa pomocu koje se brzo mogu prepoznati stavke koje rastu brze od

ostatka bilance.

» Usporedbom financijskih izvjestaja dvaju poduzeca iste djelatnosti moze se uéi
u trag potencijalnoj prijevari. Primjerice, kod prijaSnje navedenog primjera
poduzeca Netflix koje je nabavku zaliha, odnosno DVD filmova, evidentiralo u
okviru investicijskih aktivnosti moze se napraviti usporedba sa konkurentskim
poduzeéem koje se bavi istom djelatno$éu, poduzeée Blockbuster®. Na
poCetku svog poslovanja Blockbuster je, kao i Netflix, nabavku DVD-a
evidentirao u okviru investicijskih aktivnosti. Medutim, za razliku od Netflix-a,
Blockbuster je nakon konzultacija sa Komisijom za vrijednosne papire i
razmjenu nabavku DVD-a poceo evidentirati u okviru poslovnih aktivnosti te je
ispravio prijasnje financijske izvjesStaje na isti nacin. Situacija gdje postoje dva
poduzeca, iste djelatnosti, koja na dva razli€ita nacina evidentiraju iste
transakcije trebala bi biti znak upozorenja na potencijalnu prijevaru, odnosno

manipulaciju nov€anim tokom.

= Cisti nov&ani tok nakon akvizicija korisna je mjera pri analiziranju nov&anih
tokova serijskin poduzeca stjecatelja, odnosno akvizitora. Izradunom
navedene mjere dobije se prava slika poduzeca, odnosno nov€ani tok
poduzeca stjecatelja, kao Sto je navedeno primjerom poduzec¢a Tyco u tablici
8.

= Obveze prema dobavljaCima spadaju pod ,vrlo jednostavne® obveze
odredenog poduzeca. Medutim, ukoliko se obveze prema dobavljaCima u
biljeSkama odredenog poduzecéa opisuju na dulje od nekoliko reenica, postoji

mogucnost manipulacija.

%% Blockbuster je poduzece koje se bavi pruzanjem usluga iznajmljivanja filmova i video igrica putem
trgovina, DVD-mail-a, streaming-a i prikazivanjima u kinu sa sjedistem u SAD-u. ViSe na:
http://www.blockbuster.com/
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» lako su mnogi investitori zadovoljni kada menadzment odredenog poduzeca

izjavi da je porast nov€anog toka od poslovnih aktivnosti poduzeca rezultat

agresivnog vodenja radnog, odnosno obrtnog kapitala, vazno je imati na umu

da postoji mogucnost da takav rast nov€anog toka nije odrzZiv, odnosno da je

rije€ o neodrzivoj ili jednokratnoj aktivnosti.

Uz prije spomenute opce i specifitne rane znakove upozorenja te odredene

savjete koje mogu pomod¢i pri otkrivanju potencijalnih prijevara, takoder treba

spomenuti da postoje odredena obiljezja ponasanja pojedinaca sklonim prijevarama,

odnosno manipulacijama. Navedeno je prikazano grafikonom 10. u nastavku.

Grafikon 10. Obiljezja osoba sklonih prijevarama vezanih uz prijevarno financijsko

izvjeStavanje u 2016. godini
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nations.pdf [Pristupljeno: 31.08.2016.]

Grafikonom 10. prikazana su navedena obiljeZja pojedinaca vezanih uz
prijevarno financijsko izvjeStavanje u 2016. godini. Na samome vrhu, 48,5%
pojedinaca sklonim prijevarama Zive iznad svojih objektivnih mogucnosti, njih 24% su
beskrupulozni te 23,5% pojedinaca ima financijskih poteSko¢a. Na dnu sa 3,5%
nalaze se nestabilnost u zivotnim okolnostima i problemi vezani uz prethodno radno
mjesto pojedinca.

Analiza financijskih izvjeStaja takoder predstavlja jedan od nacina otkrivanja
manipulacija vezanih uz izvje$taj o nov€anom toku. Usporedbom istih financijskih
izvjeStaja izmedu dvaju ili viSe poduzeca istih djelatnosti ili usporedbom razlicitih
financijskih izvjeStaja unutar odredenog poduzeca, dolazi se do klju¢nih informacija
vezanih uz financijsko stanje odredenog poduzeéa tekuceg i proslih razdoblja.
Stavke unutar financijskih izvjestaja izrazene su u obliku odredene valute, Sto
korisnicima daje ograni¢enu razinu informacija. Kako bi korisnici dobili cjelovitu sliku
poduzeca, iznose u odredenoj valuti potrebno je pretvoriti u oblik postotaka i omjera,
Sto daje mogucénost korisnicima da izvrSe analizu izmedu viSe financijskih izvjeStaja
na temelju njihove medusobne povezanosti. Kod otkrivanja prijevarnog financijskog
izvjeStavanja, upravo je otkrivanje spomenutih povezanosti i promjena odredenih
iznosa klju¢ u otkrivanju manipulativnog pona$anja. Ukoliko su promjene u postocima
ili omjerima velike, iste ¢e se odraziti na financijske izvjeStaje na nacin da ce
povezanost izmedu financijskih izvjeStaja biti upitna; javljaju se raCunovodstvene
anomalije, neuobiCajene vrijednosti i slicno.

Analiza financijskih izvjestaja uklju€uje (Kranacher, 2011: 438):

1. vertikalnu analizu,
2. horizontalnu analizu,

3. analizu financijskih pokazatelja.

Ad. 1. Vertikalnom analizom nastoji se utvrditi povezanost izmedu razli€itin
stavki unutar financijskih izvjeStaja izraZzenih u obliku postotaka. Primjerice,
primjenom vertikalne analize u izvjestaju o nov€anom toku, nov€ani primici i nov€ani

izdaci biljeZze se kao 100% udjela izvjeStaja. Ostale stavke koje spadaju pod nov€ane
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primitke, odnosno novC€ane izdatke, izrazavaju se u obliku postotka, kao udio koji €ine
od ukupne vrijednosti spomenutih kategorija.

Ad. 2. Horizontalnom analizom nastoje se utvrditi promjene izmedu jedne
odredene stavke unutar financijskog izvjeStaja kroz godine. Prva godina analize
smatra se bazom analize, svaka naredna godina pokazuje odstupanja, u obliku
postotka, od bazne godine.

Ad. 3. Analiza financijskih pokazatelja podrazumijeva analiziranje povezanosti
izmedu dvije razliCite stavke unutar financijskih izvjeStaja. Zapravo analizom
financijskih pokazatelja nastoji se utvrditi omjer odredenih stavki unutar financijskih
izvjeStaja koje svojim rezultatom prikazuju stanje u kojemu se odredeno poduzece
nalazi. Zanimljivo je spomenuti kako, pri koridtenju vertikalne i horizontalne analize,
promjene unutar financijskih izvjeStaja mogu biti opravdane putem promjena u
poslovanju poduzeca. Medutim, isto se ne moze reci za promjene klju¢nih financijskih
pokazatelja poduzeca. Kada se uoCe specificne promjene financijskih pokazatelja
poduzeca, postoji signal upozorenja na potencijalnu prijevaru u poduzec¢u koju treba
istraziti. Primjerice, znaCajan pad tekuce likvidnosti odredenog poduzeca moze biti
rezultat povecanih tekucih obveza ili smanjenja imovine poduzeca. | povecanje
tekucih obveza i smanjenje imovine poduze¢a mogu biti sheme prikrivanja prijevara
ukoliko kod istih ne istrazi uzrok promjene.

Ukoliko se otkrije da su odredeni pojedinci bili poc€inioci odredenih prijevara ili
za to postoji razumna osnova, postavlja se pitanje Sto dalje? Ukoliko je prijevara
otkrivena ili postoje razumne sumnje da moze nastati, odbor za reviziju preko
vanjskih, internih revizora ili forenzi¢kih raCunovoda treba provesti istragu. Takoder,
ukoliko se utvrdi da je odredeno poduzece/pojedinac bio pocinitelj ili je sudjelovao u
odredenoj prijevari, odnosno manipulativnim radnjama, zrtva prijevare istoga moze
prijaviti nadleznim institucijama, odnosno podignuti tuzbu. U 2016. godini u prosjeku
59,3% takvih slucajeva zavrsi tuzbom, dok se ostalih 40,7% slu€ajeva nastoji rijeSiti

na druge nacine poput nagodbe ili internih disciplinskih mjera (Wells, 2016: 76).
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Grafikon 11. Rezultati slu€ajevi manipulativnhog ponasanja koji su zavrSili tuzbom u
2012., 2014. i 2016. godini
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IZVOR: WELLS, J. T. (2016.) Report to the Nations on Occupational Fraud and
Abuse - 2016. Global Fraud Story. ACFE - Association of Certified Fraud Examiners.
[Online] Str. 75. Dostupno na: http://www.acfe.com/rttn2016/docs/2016-report-to-the-

nations.pdf [Pristupljeno: 31.08.2016.]

Iz grafikona 11. prikazani su rezultati slucajeva koji su zavrsili tuzbom. lako je
postotak optuzenika koji su se izjasnili krivima, odnosno priznali krivnju, ostao kroz
navedeno razdoblje otprilike isti, postotak odbacenih tuzbi pao je sa 19,2% u 2012.
godini na 13,3% u 2016. godini. U 2016. godini ukoliko se kombiniraju pocinitelji koji
su priznali krivnju te pocinitelji koji su osudeni krivima, dolazi se do zaklju¢ka kako se
76,4% sluCajeva proglase krivima na sudu, dok svega 2,3% takvih sluCajeva
zavr$ava oslobadaju¢om presudom.

Ukoliko je prijevara pocCinjena od osobe unutar poduzeca, odnosno ukoliko se
dode do saznanja da je primjerice zaposlenik, direktor ili netko trec¢i unutar poduzeca
pocinio prijevaru, tada poduze¢e moze poduzeti nekoliko akcija protiv poc€initelja koje

su prikazane grafikonom 12.
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Grafikon 12. Akcije protiv pocinitelja prijevara unutar poduzeéa u 2016. godini
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[Online] Str. 78. Dostupno na: http://www.acfe.com/rttn2016/docs/2016-report-to-the-

nations.pdf [Pristupljeno: 31.08.2016.]

KazZnjavanje pocinitelja prijevara, od strane poduzeca zrtve, vazan je dio
programa u prevenciji prijevara, buduéi da se na takav nacin ostalim ,potencijalnim
pociniteljima“ Salje jasna poruka o protuprijevarnom stavu menadzmenta poduzeca.
Grafikon 12. prikazuje kako je otkaz daleko najCeS¢a mjera kojom se kaZnjavaju
pocinitelji prijevara, u 64,1% slu€ajeva. U pojedinim slu€ajevima protiv pocinitelji
prijevara se poduzmu lakSe kazne poput uvjetne kazne ili suspenzije (8%), dok u
10% sluc€ajeva pocinitelji sami podnesu ostavku u poduzecu. Kako na najbolji nain
rijeSiti problem, odnosno sankcionirati pocCinitelja prijevare unutar poduzeda,
ponajvise ovisi o okolnostima i interesima poduzeca zZrtve. Medutim, zanimljivo je
spomenuti kako u 5,7% slu€ajeva nad pociniteljima nije primijenjena nikakva mjera

kazne, dok je 10,7% slu€ajeva zavrSilo nagodbom poduzeca i pocinitelja prijevare.
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Takoder zanimljivo je postaviti pitanje Sto sa poduzeéem koje je bilo zZrtva
prijevare od strane osobe unutar samoga poduzec¢a, odnosno kaznjavaju li se

poduzeca na temelju neadekvatnih kontrola i propusta zbog pocinjenih prijevara?

Grafikon 13. Kazne protiv poduzeéa Zrtva prijevare u 2016. godini

m Nisu dobili kaznu

Dobili su kaznu

IZVOR: WELLS, J. T. (2016.) Report to the Nations on Occupational Fraud and
Abuse - 2016. Global Fraud Story. ACFE - Association of Certified Fraud Examiners.
[Online] Str. 78. Dostupno na: http://www.acfe.com/rttn2016/docs/2016-report-to-the-

nations.pdf [Pristupljeno: 31.08.2016.]

Grafikon 13. daje odgovor na prethodno postavljeno pitanje. U 8,4% sluCajeva
poduzeca zrtve prijevare dobiju kaznu, dok u 91,6% slu€ajeva nisu kaznjena. Kazne
u najvecem broju slu€ajeva iznose izmedu 10.000 dolara i 1.000.000 dolara (Wells,

2016: 78).
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7. PREVENCIJA MANIPULACIJA NOVCANIM TOKOVIMA

Buduci da bi samo ,paraliziraju¢a“ razina regulacije bila u stanju u potpunosti
otkloniti bilo kakvu pojavu manipulativnog ponasSanja te sprijeCiti pojedince u
provodenju istih, S§to bi naravno uvelike nastetilo normalnom poslovanju svih
poduzeéa, sprjeCavanje manipulacija nov€anim tokom potrebno je zapocleti sa

sljedeéim radnjama (Kranacher, 2011: 442):

1. smanijiti pritisak za pocinjenje manipulacija nov€anim tokom,
2. smanijiti mogucnosti za poc€injenje manipulacija nov€anim tokom,

3. smanijiti razloge za pocinjenje manipulacije nov€anim tokom.

7.1. Smanjenje pritiska za po€injenje manipulacija novéanim tokom

Pod navedenim se podrazumijeva smanjenje pritiska na zaposlenike,
menadzment, direktora i ostalo osoblje kako ne bi zbog primjerice odredenih
nerealnih ocCekivanja bili primorani na manipulativno pona$anje. Pod smanjenjem

pritiska podrazumijeva se (Kranacher, 2011: 442):

1. uspostava efektivhog nadzornog tijela nad ,etiCkim kodeksom®“ stvorenim od
strane menadZmenta poduzeca,

2. izbjegavanje postavljanja nedostiznih i nerealnih financijskih ciljeva,

3. izbjegavanje stavljanja pretjeranog pritiska na zaposlenike kod ostvarivanja
odredenih ciljeva poduzeca,

4. promjena ciljeva poduzeca, ukoliko je doSlo do promjena na trziStu koje to
zahtijeva,

5. potreba da se pobrine da je sustav nagradivanja zaposlenika fer te da isti nece
stvarati situacije podloZzne manipulacijama,

6. potreba da se obeshrabri prekomjerna buduéa ocekivanja ili buduce poslovne
performanse poduzeca,

7. otklanjanje operativnih prepreka za efikasnije poslovanje poduzeca.
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7.2. Smanjenje moguénosti za poc€injenje manipulacija novéanim tokom

2011:

Smanjenje mogucnosti za pocinjenje manipulacija podrazumijeva (Kranacher,
443).

1. odrzavanje to¢nih i potpunih izvjeStaja o internoj reviziji,

pazljivi nadzor nad poslovnim transakcijama i bliskim odnosima dobavljaca,
kupaca, kreditora, investitora i trecih stranaka koji sudjeluju u navedenim
transakcijama poduzeca,

uspostavu fizickog sistema osiguranja kako bi se zastitila imovina poduzeca,
novac, zalihe, oprema i druge vrijednosti unutar poduzeca,

podjelu vaznih funkcija izmedu zaposlenika unutar istog sektora u poduzecu,

5. odrzavanje to¢nih izvjesStaja o zaposlenicima, ukljuCujuci i kontrole provedene

nad novim zaposlenicima,
uspostavu jasnih i ujednacenih raCunovodstvenih postupaka,
poticanje snaznih nadzornih veza unutar grupa kako bi se promovirala

provedba raCunovodstvenih postupaka.

7.3. Smanjenje razloga za poc€injenje manipulacija novéanim tokom

Smanjenje razloga za pocinjenjem manipulacia nov€anim tokom

podrazumijeva (Kranacher, 2011: 443):

1.

promociju vrijednosti baziranih na integritetu kroz cjelokupno poduzece,

2. uspostavu jasne politike Sto se smatra nedopustenim ponasSanjem

pruzanje redovnih predavanja i treninga prema zaposlenicima o
nedozvoljenom ponasanju unutar poduzeca,

uspostavu povijerlivog mehanizam za savjete i prijavu nedozvoljenog
ponasanja

drZzanje govora zaposlenicima od strane top menadZzmenta o prioritetima
poduzeca te Stetnosti manipulativnog ponasanja,

definiranje jasnih posljedica nepostivanja pravila unutar poduzeca.
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8. ZAKLJUCAK

Sama svrha sastavljanja financijskih izvjeStaja, odnosno cilj sastavljanja
financijskih izvjeStaja je pruziti informacije o financijskom polozZaju, uspjeSnosti
poslovanja i promjenama financijskog polozaja subjekta, sto je korisno Sirokom krugu
korisnika, kako vanjskim, tako i unutarnjim korisnicima, u donoSenju odredenih
ekonomskih odluka. Kao jedan oblik pruzanja informacija o financijskom poloZzaju,
uspjeSnosti poslovanja i promjenama financijskog polozaja odredenog poduzeca
koristi se izvjeStaj o nov€anom toku. IzvjeStaj o nov€anom toku prikazuje novCane
primitke i novCane izdatke, odnosno nacin uporabe novca i nov€anih ekvivalenata u
odredenom obracunskom razdoblju. Izvjestaj o nov€anom toku od velike je vaznosti
kako samom poduzedu, tako i korisnicima izvjestaja.

Da je izvjestaj o nov€anom toku od velike vaznosti takoder znaju i pojedinci
skloni manipulacijama nov€anih tokova. U danasnje vrijeme, prijevarno financijsko
izvjeStavanje predstavlja ozbiljan problem za poduzeca, investitore pa ¢ak i samu
drzavu. Posljednjih su godina revizori bili na udaru zbog niza propusta u otkrivanju
prijevarnog financijskog izvjeStavanja (WorldCom, Tyco i sli€no). Zbog sve veceg
trenda rasta prijevara vezanih uz prijevarno financijsko izvjeStavanje korisnici
izvjeStaja o novCanom toku moraju biti na oprezu. U ovome radu prikazane su
tehnike manipuliranja izvjeStajem o nov€anom toku koje poduzeca koriste kako bi
prikazali laZzan ili nestvaran (napuhan) izvjesStaj o nov€anom toku koji daje nerealnu
sliku odredenog poduzeca Cime se Zeli obmaniti korisnike istog. LoSa strana
koriStenja manipulativnih radnji nov€anim tokom je Cinjenica $to u pojedinim
situacijama racunovodstveni propisi djeluju kao pomoénici pociniteljima manipulacija.
Cak i kada poduzeéa slijede pravila, moZe se dogoditi da nov&ani tok prezentiraju na
nacin koji ne odraZzava stvarno stanje u poduzecu. Medutim, pomocu manipulativnih
tehnika navedenih u ovome radu, investitori, poduzeca, kreditori i treCe osobe imaju
saznanja na koji nacin pocinitelji prijevara provode iste, takoder, pomocu ranih
znakova upozorenja imaju priliku uéi u trag potencijalnim prijevarama.

Cinjenica je da ¢ée odredeni pojedinci uvijek pronac¢i nadin kako provesti
odredenu manipulativnu radnju. NaZzalost, uvodenjem vecCeg broja regulativnih
propisa necCe se rijesiti problem, buduéi da samo ,paraliziraju¢a“ razina regulacije
moze rijeSiti sve pokusaje manipulativnog ponasanja, a takva razina regulacije ne

pruza poslovnu slobodu poduzecima kako bi mogli normalno i efikasno poslovali.
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Kao Sto je i u uvodnom dijelu rada napravljena usporedba izmedu sporta i
financijskog izvjeStavanja, odnosno sportaSa i poduzecCa, gdje je napravljena
usporedba da je doping kod sportasa istozna¢an kao manipulativno ponasanje kod
poduzeca, dolazi se do zakljuCka kako u svijetu sporta, ne koriste svi sportasi doping,
isto kao §to sva poduzeca nisu pocinitelji manipulativnih radnji. Samim time, bududi
da su gledatelji na stadionima, isto koliko i investitori u poslovnom svijetu, svjesni da
postoji doping, kao i manipulativne radnje, to znaci da se svakog sportasa sa zlatnom
medaljom, kao i svako poduzece sa snaznim financijskim izvjeStajem, prvo treba
preispitati, odnosno analizirati prije nego ih se prihvati kao takve.

Kao zaklju¢ak ovoga rada, bitno je naglasiti vaznost izvjeStaja o nov€anom
toku te razumjeti u kojoj se mjeri poduzec¢a oslanjanju na nov€ani tok kojega su sama
generirala. Bez obzira koliku razinu profitabilnosti odredeno poduzece iskazuje,
ukoliko ne posjeduje potreban novac kojime ¢e poduzece podmiriti tekuCe obveze,
pronaci ¢e se u velikim problemima. Istovremeno, potrebno je obratiti paznju na
poduzecéa koja u svojim izvjeStajima prikazuju pozitivne i snazne novCane tokove.
lako su ulaganja u takva poduzecéa pozeljna za mnoge investitore, postoje odredene
stvari koje poduzecCa nastoje sakriti od javnosti, koriStenjem tehnika manipulativhog
ponasanja navedenih u ovome radu, a idu na S$tetu investitorima, ali i samom
poduzeéu. Medutim, iako se naglasava vaznost izvjeStaja o nov€anom toku, isti je
samo jedan dio cijele slagalice. Uz izvjeStaj o nov€anom toku postoje i drugi
financijski izvjestaji, gdje se sveukupnom analizom istih dobije cjelokupna slika
poslovanja odredenog poduzeca S$to uvelike smanjuje potencijalne manipulativne

radnje, $to u konaénici dovodi do dono$enja ispravnih ekonomskih odluka.
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SAZETAK

Za financijske izvjeStaje moze se reCi da su zavrSni cilj cjelokupnog
radunovodstvenog sustava putem kojih se moze dobiti cjelokupna slika poslovanja
odredenog poduzeca. Drugim rije€Cima, oni pruzaju vazne racunovodstvene
informacije koje omogucuju racionalan proces upravljanja poslovanjem odredenog
poduzeca. Jedan od temeljnih financijskih izvjeStaja prema kojemu je, u ovome radu,
usmjerena najveca pozornost je izvjeStaj o nov€anom toku.
financijskih izvjeStaja, ponajvise iz razloga $to su se kroz protekla desetlje¢a prijevare
financijskim izvjeStajima, najvecim dijelom, odnosile na manipulacije vezane uz racun
dobiti i gubitka te bilancu. Medutim, poduzeéa poput Tyco-a, WorldCom-a i sli¢nih
dokazali su suprotno.

Razvojem kreativhog, odnosno manipulativhog raCunovodstva, poduzecéa pod
svaku cijenu nastoje prikazati svoja financijska izvjeS¢a u Sto boljem svijetlu.
Pronalaze brojne manipulativne tehnike kojima nastoje napuhati svoje financijske
izvjeStaje vodeci se prema onoj poslovici ,cash is king“, odnosno ,novac je kralj“.
Poduzeca imaju velike koristi od snaznog i stabilnog nov€anog toka, stoga ne cudi
Cinjenica da poduzeca nastoje prikazati snazan i stabilan nov€ani tok koji ulijeva vece
povjerenje investitorima, gdje samim time poduzedée postaje atraktivnije te ostvaruje
veci rejting na trzistu.

Buduci da investitori stavljaju sve veci naglasak na izvjeStaj o nov€anom toku,
poduzeéa nastoje usavrSiti nove manipulativne tehnike kojima bi prikazali svoj
novcani tok boljim, nego Sto on uistinu jest. U ovome radu otkrivaju se tehnike kojima

se poduzeca sluze kako bi manipulacijama napuhali svoje nov€ane tokove.

Kljuéne rijeci: izvjeStaj o nov€anom toku, manipulacije nov€anim tokom, kreativho

raCunovodstvo, manipulativno pona$anje, prijevarno financijsko izvjeStavanje.
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SUMMARY

The financial statements can be defined as a product or the final result of the
entire accounting system in which a person can get the overall picture of a certain
business, of a certain company. In other words, they provide relevant accounting
information which the management finds useful in making business decisions in a
certain company. One of the financial statements discussed in this paper is the
statement of cash flow.

For a long period of time, the statement of cash flow has been considered as
one of the “cleanest” financial statements. Mostly because, during the past decades,
most of the fraudulent financial reporting frauds were connected to the statement of
income and the balance sheet, however, companies such as Enron, WorldCom and
others proved the opposite.

With the rise of creative/manipulative accounting, companies tend to show
their financial statements in the best way possible. With the help of many
manipulative techniques, companies tend to inflate their financial statements to make
them look better than they actually are. It's logical to conclude that companies benefit
from a strong cash flow, as the saying goes “cash is king”; if they got cash, they got
investitors on their side and a better rating on the market.

Nowadays, investitors are putting a lot of pressure on the companies to show
a strong and positive cash flow statement which leads to using a variety of

manipulative techniques to inflate cash flows, which are discussed in this paper.

Key words: the statement of cash flow, manipulating cash flows, creative

accounting, manipulative behaviur, fraudulent financial reporting.
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