Utjecaj financijske kontrole na vrijednost poduzeca na
primjeru Agrokor Grupe

Vidakovié, Ivan

Master's thesis / Specijalisticki diplomski strucni
2020

Degree Grantor / Ustanova koja je dodijelila akademski / strucni stupanj: The University
of Applied Sciences Baltazar Zapresic / VeleuciliSte s pravom javnosti Baltazar Zapresic

Permanent link / Trajna poveznica: https://um.nsk.hr/urn:nbn:hr:129:077494

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

Download date / Datum preuzimanja: 2024-04-26

Repository / Repozitorij:

Digital Repository of the University of Applied
Sciences Baltazar Zapresi¢ - The aim of Digital
Repository is to collect and publish diploma works,
dissertations, scientific and professional publications

AN §epér

rd i r.ns k. h r DIGITALNI AKADEMSKI ARHIVI I REPOZITORLI


https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:129:077494
http://rightsstatements.org/vocab/InC/1.0/
http://rightsstatements.org/vocab/InC/1.0/
https://repozitorij.bak.hr
https://repozitorij.bak.hr
https://repozitorij.bak.hr
https://repozitorij.bak.hr
https://zir.nsk.hr/islandora/object/bak:957
https://dabar.srce.hr/islandora/object/bak:957

VELEUCILISTE
s pravom javnosti

BALTAZAR ZAPRESIC
Zagreb

Specijalisticki diplomski stru¢ni studij
Financijski menadZment

IVAN VIDAKOVIC

UTJECAJ FINANCIJSKE KONTROLE NA VRIJEDNOST
PODUZECA NA PRIMJERU AGROKOR GRUPE

SPECIJALISTICKI ZAVRSNI RAD

ZapreSic, 2019. godine



VELEUCILISTE
s pravom javnosti

BALTAZAR ZAPRESIC
Zagreb

Specijalisticki diplomski stru¢ni studij

Financijski menadZment

SPECIJALISTICKI ZAVRSNI RAD

UTJECAJ FINANCIJSKE KONTROLE NA VRIJEDNOST
PODUZECA NA PRIMJERU AGROKOR GRUPE

Mentorica: Student:
mr. sc. Kristina Miéin Ivan Vidakovié
Naziv kolegija: JMBAG studenta:

INTERNA REVIZIJA 1 KONTROLA 0117087329



SADRZAJ

L. SAZETAK ..ot 1
2. ABSTRACT ...t 2
3. UVOD ...ttt 3
4. PODACI O TVRTKI ..o 4
4.1, POVIJEST TVRTKE .......cooiiiiimiieeieeeeeeeeeeeeeeeesee et ese e ssnesnans 5
4.2. VLASNICKA STRUKTURA AGROKOR D.D.......c.cocovimiiriienerserseeseneeans 8
5. OSNOVNE ZNACAJKE INTERNE REVIZIJE ......coooivooiieieeeeeeeeeeseeeeeseees e 10
5.1.  POJIMOVNO ZNACENJE INTERNE REVIZIJE .........ccocevvviiemirieeesreserenes 10
52. ULOGA INTERNOG REVIZORA U SPRJECAVANJU POGRESKE I
PRITEVARA ......ooomoieeeeeeeeeeeeeeeee e 11
5.3. INTERNA KONTROLA .......c.ccocoviiieieieeeeeeeeeeeeseeee e eeees s ssenesse s 12
6. OSNOVNE ZNACAJKE REVIZITE .......o.ooiiieieeeeeeeeeeeeeeseeeeeeesese s 14
6.1. POIMOVNO ZNACENJE REVIZIJE ........coooiviveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeseesee s 14
6.2.  OBVEZNICI EKSTERNE REVIZIJE ........cccoooioiioiioeeeeeeeeeeeeeeeeseseesees e 16
6.3. REVIZITSKA NACELA........cooivoiooeeieeeeeeeeeeeeeee e ee s 17
6.4. REVIZIJSKI STANDARDI ........cocooiimimiimieeieeeeeeeeeeee oo 19
6.5. METODE REVIZIJE........coooioiiioeeeeeeeeeeeeeeseeeeseee s 20
6.6. TEMELINA POLAZISTA REVIZIJE ........cociviveieeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeseee s 21
6.7. REVIZIJSKA MISLIENTA ......cocooiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeesees e 23
6.8. REVIZIJA I AGENCIJISKI PROBLEM..........ccocovoiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeseeeee s 26
7. MANIPULACIJE FINANCIJSKIM IZVIESTAJIMA .......coooiomivieeeeeeeeseeereeeen. 27
7.1.  UVOD U FINANCISKE MANIPULACIJE..........cocooemuiiieeeeeeeseeereseeeesenenns 27
7.2.  FORENZICNO RACUNOVODSTVO ..o 27
7.3.  OSNOVNI TIPOVI MANIPULACIJA FINANCIJSKIM IZVJESTAJIMA ......28
7.4. KREATIVNO RACUNOVODSTVO ..o 30
7.5.  MANIPULACIJE NA FINANCIJSKIM TRZISTIMA .....c.coooiviieeeeeeeeeerens 31
8. MANIPULACIJE U GRUPI AGROKOR ........c.coovimieieiseeeeieseseeeserseee e 33
8.1. POCETAK KRIZE U AGROKORU..........ccocoooimirieerseeeerseeeeeesesseeeerseseneean. 33
8.2. KRATAK OPIS KRIZE U AGROKORU: .......c.ouovieeeeerieeeeeeeeeseee e, 34
8.3. MISLJENJA EKSTERNE REVIZIJE ZA AGROKOR PRIJE IZVANREDNE
UPRAVE ..ottt 35

8.4. MISLJENJA EKSTERNE REVIZIJE ZA AGROKOR NAKON IZVANREDNE



8.5. NALAZ REVIZIJE ZA AGROKOR GRUPU I AGROKOR D.D. ZA

D0TE.GODINU ..o e e e e e e 44
8.6. PRIKAZ ZAKLJUCKA NALAZA REVIZIJE ZA 2016. GODINU .......ocoevoo... 45
8.7. SAZETAK ZNACAINIH RACUNOVODSTVENIH NEPRAVILNOSTI IZ
NALAZA REVIZIJE ZA 2016. GODINU.......ooooeeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeses e 46
8.8. NEISKAZIVANIJE I/ILI KRIVO KLASIFICIRANE OBVEZE PO KREDITIMA
49
8.9. NEADEKVATNO KLASIFICIRANJE DANIH POZAJMICA KAO NOVAC I
NOVCANIT EKVIVALENT ..o 50
8.10.  VRIJEDNOSNA USKLADENTA ..o oo 51
9. ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA PRIJE I ZA VRIJEME IZVANREDNE
UPRANVE oo, 53
9.1. KRETANIJE IMOVINE AGROKOR GRUPE OD 2013. DO 2017. GODINE ... 55
9.2. LIKVIDNOST AGROKOR GRUPE OD 2013. DO 2017. GODINE.................. 57
9.3, NETO OBRTNI KAPITAL ....oooeoeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 58
9.4. ZADUZENOST AGROKOR GRUPE OD 2013. DO 2017. GODINE................ 59
9.5. JAMSTVA KOMPANIJA U SASTAVU AGROKOR GRUPE.........cocovovernn... 60
9.6. KRETANIJE KAPITALA I OBVEZA AGROKOR GRUPE OD 2013. DO 2017.
GODINE ..o e e e e e e e e e e e e 62
9.7. KRETANIJE DOBITI PRIJE POREZA AGROKOR GRUPE OD 2013. DO 2017.
GODINE .o e e e, 65
9.8. ODNOS TROSKOVA OD KAMATA I DUGOROCNOG DUGA .......coo....... 66
9.9. KRETANJE EBITDA - DOBITI PRIJE KAMATA, POREZA I AMORTIZACIJE
(DEPRECIJACIJE) AGROKOR GRUPE OD 2013. DO 2017. GODINE..................... 67
9.10. ODNOS DUGOROCNIH OBVEZA I EBITDA AGROKOR GRUPE OD 2013.
DO 2017. GODINE ... e, 68
9.11. PRIKRIVENO FINANCIRANJE POMOCU MJENICA ....oovoooeveeeeeeee, 70
10. UTJECAJ RACUNOVODSTVENIH MANIPULACIJA NA VRIJEDNOST
PODUZECA 1Z SASTAVA AGROKOR GRUPE ..o, 72
10.1. KRETANJE DIONICA KOMPANIJA IZ AGROKOR GRUPE........cco........ 72
10.2. KRETANJE INDEKSA ZAGREBACKE BURZE .....cooovooeeeeeeeeeeeeeeern, 73
L1, ZAKLIUCAK oot e e e s e e e e e s e s e s e e s e e s e e s s enenas 75
12, TZTAVA oo e e e e, 77
13. POPIS LITERATURE .....ooooooeooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 78
131, KINTIGE e oo 78

13.2. INTERNET IZVORI.....ccccoiiiiiiiiiiiiiiteeceeececeeeee e 78



13.3.  ZAKONI T STANDARDI .....ccocociiiiiiiiiiiicteeececeeeeceee e 79

14, POPIS SLIKA ..o s 80
15.  POPIS GRAFIKONA ... ..ot 80
16.  POPIS TABLICA ..ot 81

17, ZIVOTOPIS oo e e s s e e e s et e e e s e s e r s s e s e rnes s 82



Ivan Vidakovié: Utjecaj financijske kontrole na vrijednost poduzeca na primjeru Agrokor Grupe
(specijalisticki zavrsni rad)

1. SAZETAK

U ovom radu istrazivati ¢e se utjecaj kontrolnih mehanizama u, prvom redu eksterne revizije
1 interne kontrole na vrijednost kompanije, tj. kako nedozvoljene radnje, u smislu
manipuliranja financijskim izvjestajima, utjecu na cijelu poslovnu okolinu u kojoj poduzece
posluje i na vrijednost poduzeca.

Razmatrat ¢e se efikasnost unutarnjih kontrola u obavljanju svoje funkcije, kao i utjecaj
eksterne revizije, kojoj je zadatak ocijeniti financijske izvjeStaje i dati svoje neovisno
misljenje o objektivnosti stanja prikazanog u financijskim izvjestajima. Razmatrati ¢e se jesu
li nadzorna regulatorna tijela trzista kapitala i institucionalni investitori mogli pravovremeno
prepoznati signale manipulacija financijskim izvjestajima.

Za istrazivanje u ovom radu izabran je slucaj tvrtke Agrokor, zbog svoje znacajnosti za
gospodarstvo Republike Hrvatske, gospodarstva zemalja u kojima Agrokor posluje, te
utjecaj na ostale faktore poslovanja s naglasnom na kreditore i manjinske dionicare za koje
postoje realne indicije da ¢e podnijeti najveci teret rekonstruiranja kompanije u smislu
neizvjesnosti naplate svojih potraZivanja od Agrokora. Problematika je §to su investitori
donosili svoje odluke prvenstveno na temelju financijskih izvjestaja, koji nisu iskazivali
realno i fer stanje imovine, obveza, kapitala i nov€anih tokova u razdoblju na koje se odnose.

Analizirati ¢e se financijski izvjestaji, revizijska izvjeS¢a eksternih revizija, kretanje cijena
dionica Agrokorovih kompanija koje kotiraju na burzi, prije i poslije eksterne revizije
izvanredne uprave. S naglaskom na uocavanje promjena u financijskim izvjestajima u
Agrokor Grupi, prije 1 poslije eksterne revizije od strane izvanredne uprave, u svrhu
istrazivanja utjecaja financijske kontrole na vrijednost poduzeca.

Kljucne rijeci: financijska kontrola, interna kontrola, revizija, Agrokor, manipulacije
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2. ABSTRACT

THE INFLUENCE OF FINANCIAL CONTROL ON THE VALUE OF A COMPANY
ON THE CASE OF AGROKOR GROUP

This study will investigate the impact of control mechanisms in the first place on external
audit and internal control on the value of the company, ie how unauthorized actions, in terms
of manipulating financial statements, affect the entire business environment in which the
company operates and the value of the company.

The effectiveness of internal controls in the performance of its function will be discussed, as
well as the impact of external audit, tasked with evaluating the financial statements and
giving its independent opinion on the objectivity of the situation presented in the financial
statements. Consideration will be given to whether capital market supervisory authorities
and institutional investors are able to identify timely signals for manipulation of financial
statements.

The Agrokor case was selected for research because of its importance for the economy of
the Republic of Croatia, the economy of the countries in which Agrokor operates, and the
impact on other business factors with a focus on creditors and minority shareholders for
whom there are realistic indications that they will bear the brunt of the company's
reconstruction in terms of the uncertainties of the collection of its claims by Agrokor. The
problem is that investors made their decisions primarily on the basis of the financial
statements, which did not express the real and fair balance of assets, liabilities, capital and
cash flows in the period to which they relate.

The financial statements, external audit reports, stock price movements of Agrokor listed
companies will be analyzed before and after the external audit of the outside management.
With a focus on noticing changes in the financial statements of the Agrokor Group, both
before and after external audit by the outside management, to investigate the impact of
financial control on the value of the company.

Key words: financial control, internal controls, audit, Agrokor, manipulation
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3. UVOD

Svrha 1 cilja rada je istraziti utjecaj financijske kontrole na vrijednost poduzeca,
istrazivanjem se dokazuje iznimna vaznost financijske kontrole na vrijednost poduzeca,
analiziraju se posljedice nefunkcioniranje financijska kontrole, S§to rezultatira
manipulacijama u financijskim izvjestajima. Prikazuju se iznosi manipulacija u financijskim
izvjestajima, naini na koji su manipulacije provedene, te njihov utjecaj na vrijednost
poduzeca.

Predmet istraZivanja specijalistickog zavrSnog rada su financijski izvjeStaji poduzeca,
misljenja eksterne revizije prije i poslije izvanredne uprave, , nalaz revizije nakon izvanredne
uprave za 2016. godinu u kojem se opisuju nepravilnosti u financijskim izvjesStajima, te
kretanje cijena dionica Agrokorovih kompanija. Na temelju navedenih izvora utvrdeni su
podaci relevantni za analiziranje problema istrazivanja.

U radu ¢e se testirati hipoteza: ,,Pravilno funkcioniranje financijske kontrole ima znacajan
utjecaj na vrijednost poduzecéa na primjeru Agrokor Grupe*.

Kako bi se u radu hipoteza dokazala, te se ostvarili postavljeni ciljevi istrazivanja koriStene
su istrazivacke metode: metoda analize, metoda sinteze, metoda indukcije, metoda
dedukcije, metoda klasifikacije, metoda deskripcije, metoda kompilacije metoda
komparacije. Za prikazivanje rezultata istrazivanja koriStene su tablice i grafikoni, dok su za
prikazivanje dokumenata koristenih kao dokazi i izvori podataka za istrazivanje koriStene
slike preuzete sa javni dostupnih internetskih izvora navedenih u radu.

Istrazivanje u radu odnosi se na razdoblje od 2013. do 2017. godine, za navedene godine
prikazani su i analizirani financijski izvjestaji. U navedenom razdoblju se analizira i
prikazuje kretanje stavki u financijskim izvjestajima, te se usporeduju objavljeni i ispravljeni
podaci za 2015. godinu. U svrhu istrazivanja utjecaja na vrijednost poduzeca prikazuju se
kretanja cijena dionica kompanija iz Agrokor Grupe na Zagrebackoj burzi prije i nakon krize
u Agrokoru u razdoblju od 2016. do 2018. godine.

U teorijskom dijelu rada navode se osnovne znacajke revizije i uvod u manipulacije sa
financijskim izvjeStajima i manipulacije na financijskim trzistima. U istrazivackom dijelu
rada dokazuje se hipoteza, opisuju se manipulacije sa financijskim izvjeStajima u grupi
Agrokor, a kao osnovni dokazni materijal, na kojem se temelji istrazivanje, sluzi izvjesce
eksterne revizije nakon izvanredne uprave, koje pokazuje kako i na koji nacin je Agrokor
manipulirao financijskim izvjestajima, prikazuju se najznacajnije stavke koje su pogresno
prikazane ili izostavljene u financijskim izvjestajima. Nakon izvjeStaja neovisnog revizora
za 2016., objavljeno u listopadu 2017., koje pokazuje razmjere manipulacije, uocava se
izravna veza izmedu financijske kontrole 1 vrijednosti poduzeca. Nalaz revizije dokazuje
kako interna kontrola i eksterna revizija u Agrokoru, do dolaska izvanredne uprave, nisu
obavile svoju primarnu funkciju jer nisu sprijecile manipulacije sa financijskim izvjestajima,
Sto je rezultiralo oStrim padom Agrokorovih obveznica i dionica kompanija iz sastava
Agrokor Grupe na financijskim trzistima.



Ivan Vidakovié: Utjecaj financijske kontrole na vrijednost poduzeca na primjeru Agrokor Grupe
(specijalisticki zavrsni rad)

4. PODACI O TVRTKI

Agrokor koncern najveca je hrvatska privatna kompanija i jedna od najjacih kompanija u
jugoistocnoj Europi s konsolidiranim ukupnim prihodom od 49 milijardi kuna i s gotovo 60
000 zaposlenika u 2015. godini. Unutar Agrokor koncerna, kojem su primarne djelatnosti
proizvodnja 1 distribucija hrane i pi¢a te maloprodaja, izmedu ostalih posluju 1 najveci
hrvatski proizvoda¢ mineralne vode - Jamnica, sladoleda - Ledo, ulja, margarina i majoneze
- Zvijezda, najveca hrvatska mesna industrija - PIK Vrbovec, zatim Belje - najveci
poljoprivredno-industrijski kapacitet u Hrvatskoj, kao i vode¢i maloprodajni lanci Konzum
te Poslovni sistemi Mercator.

Liderske pozicije Agrokorovih kompanija izrazene su visokim trziSnim udjelima. Ledo
dominira na hrvatskom trzistu sladoleda, Zvijezda na trziStu margarina, dok Jamnica
dominira trziStem mineralnih voda u Hrvatskoj. Konzum je najveci hrvatski maloprodajni
lanac, a PIK Vrbovec mesna industrija vodeca je mesna kompanija u regiji. Tijekom 30
godina postojanja, Agrokor je od male obiteljske tvrtke za proizvodnju 1 prodaju cvijeca,
zahvaljuju¢i jasnoj poslovnoj viziji, striktno provodenoj strategiji i1 promiSljenom
investiranju izrastao u vodeci prehrambeno-trgovacki koncern na trZistu regije.

Postigavsi 1 uCvrstivsi takve neupitne liderske pozicije na trziStu Hrvatske u svim svojim
glavnim djelatnostima, Agrokor ¢e ostati fokusiran na dalji rast, jaanje 1 razvoj poslovanja.

Tablica 1 Kompanije iz koncerna Agrokor

HRANA I POLJOPRIVREDA MALOPRODAJA OSTALE DJELATNOSTI
Agrolaguna d.d. A007 d.o.o. Agrokor - Energija d.o.o.
Belje d.d. Konzum d.d. Agrokor Trgovina d.o.o.
Dijamant a.d. Konzum d.o.0. Sarajevo mStart d.o.o.
Frikom d.o.o. Merkator - S d.o.o. multiPlus Card d.o.o.
Jamnica d.d. Poslovni sistem Mercator, d.d. Poliklinika Aviva
Ledo d.d. Roto dinamic d.o.o. Super Kartica d.o.o.
Mladina d.d. Tisak d.d.
PIK Vinkovci d.d. VELPRO - CENTAR d.o.0.
PIK Vrbovec d.d. VELPRO d.o.0. Sarajevo
Sarajevski kiseljk d.d.
Solana Pag d.d.
Vupik d.d.
Zvijezda d.d.

Izvor: izradio autor prema podacima sa http://www.agrokor.hr/hr/kompanije/ (2.9.2018.)

Osim kompanija iz Hrvatske, Agrokor koncern sastoji se i od kompanija iz regije pridruzenih
tijekom nekoliko proteklih godina; iz BiH to su Ledo Citluk, Sarajevski kiseljak i Velpro
Sarajevo, zatim Dijamant, Frikom i IDEA iz Srbije, Mercator iz Slovenije te Ledo i Fonyodi
iz Madarske.!

! Agrokor.hr, http://www.agrokor.hr/hr/koncern/o-nama/ - pregled 2.9.2018.
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4.1. POVIJEST TVRTKE

1976. Ivica Todori¢ osniva privatnu tvrtku za proizvodnju cvijeca i cvjetnih sadnica. Grade
se prvi staklenici za proizvodnju cvijeca i stvara distribucijska mreza diljem zemlje. Iako u
vremenu nesklonom privatnom poduzetnistvu, ve¢ prve godine tvrtka se znacajno razvila 1
uposlila vise od pedeset ljudi.

1989. Registrirano je dioni¢ko drustvo Agrokor. Ulazak u graditeljsku djelatnost. Kupuje se
tvornica za preradu soje u Zadru.

1992. Stjece se vecinski vlasni¢ki udio u Jamnici 1 Agropreradi. Osniva se Lovno
gospodarstvo Moslavina d.o.o., koje je koncesionar lovista u blizini Zagreba.

1993. Zvijezda stvara marku margarina Margo. Stjece se vecinski vlasnicki udjel u Zvijezdi
1 DIP-u Turopolju. Obnavlja se i zapo€inje proizvodnja u ratu potpuno sruSene Jamnice.

1994. U Zvijezdi i Jamnici uveden je suvremeni distribucijski sustav. U Jamnici su u pogonu
nove proizvodne linije. Po¢inje punjenje u originalnu PET bocu. Stjece se vec¢inski vlasnicki
udjel u Ledu, Konzumu, Silos-mlinovima, Bobisu i Solani Pag.

1995. Registriran je Agrokor Koncern. Nova proizvodna linijja - negazirana prirodna
mineralna voda. Izgraden prvi Super Konzum.

1998. Akvizirano Jaska vino d.d. na ¢ijem se terenu razvija proizvodnja sokova i
visokokvalitetnih vina pod imenom robne marke Podrum Mladina.1997.

1999. Uvodenje nove robne marke Ledo riba. Silos Mlinovi i SRC Andrijasevci registrirani
kao PIK Vinkovci d.d. Pocetak gradnje Distribucijskog centra, najveceg investicijskog
projekta u Koncernu. Instaliranje novog pogona za proizvodnju sokova Juicy.

2000. Agrokor vlasnik 97,4% dionica Sarajevskog kiseljaka. Osnovano novo poduzeée za
proizvodnju sladoleda u Citluku (BiH) Ledo Citluk. Agrokor otvorio najveéi distribucijski
centar u Hrvatskoj 1 ovom dijelu Europe. Kredit EBRD-a Agrokoru vrijedan 170 milijuna
eura.

2001. Ledo dogovorio stratesku poslovnu suradnju s daruvarskom Iridom na distribuciji 1
proizvodnji smrznute ribe. Konzum osnovao sektor Veleprodajnih centara. S tvrtkom DAD
Mala Neretva Konzum usao u otkup voca i povréa u dolini Neretve.

2002. Agrokor organizator proizvodnje prvih eko pilica u Hrvatskoj. Kupovina Alastora
d.o.o. Gradnja nove tvornice prirodne izvorske vode (Sv. Jana). Izdavanje euro obveznica u
iznosu od 130 milijuna eura na luksemburskoj burzi.

2003. Agrokor postao vlasnikom 55,49% dionica Frikoma. Agrokor postao vlasnikom 51%
kapitala TP DC Sarajevo. Jamni¢ina gazirana mineralna voda nagradena EAUSCAR-om.

2004. Agrokor vlasnik 58,11% dionica porecke Agrolagune. Agrokor postao vlasnikom
dvije madarske kompanije, punionice vode Fonyodi i tvornice sladoleda Baldauf (danas
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Ledo kft Madarska). Kupljen stopostotni udio poduzeca Sloboda, Osijek. Konzum kupio
stopostotni udio poduzec¢a Medijator, Dubrovnik. Refinanciran dug Frikoma kreditom
EBRD-a u iznosu od 13,1 mil. eura. Postoje¢a emisija korporativnih obveznica na
medunarodnom trziStu kapitala proSirena za 100 mil. eura i cijela emisija obveznica uvrStena
u prvu kotaciju Zagrebacke burze.

2007. Agrokor postao vecinskim vlasnikom kompanije TISAK. Otvorene dvije nove
suvremene svinjogojske farme vrijedne 140 milijuna kuna Nakon 27 godina predstavljen
novi vizualni identitet ambalaze Jamnice Maloprodajni lanac Konzum otvorio prve
prodavaonice u Bosni i Hercegovini.

2008. IFC odobrava drugi zajam u visini 40 milijuna eura PIK-u Vrbovec i Belju, koji su
akvizirani 2005. godine, nadopunjuju¢i zajam od 40 milijuna eura ve¢ odobren ovim
supsidijarama u srpnju 2006.

2009. U Vrbovcu je dovrSena jedna od najvecih investicija u posljednje tri godine; izgradena
je nova moderna tvornica za rasijecanje, preradu i pakiranje svjezeg mesa te proizvodnju
preradevina. Otvoren je najsuvremeniji logisticko-distributivni centar koji ¢e biti okosnica
Agrokorove logistike te ¢e centralizacijom distribucije pridonijeti povecanju ucinkovitosti.

2010. Agrokor je s vode¢im svjetskim bankama potpisao Ugovor o sindiciranom kreditu u
iznosu od 352 milijuna eura i time je u cijelosti zavrSio restrukturiranje svoje bilance.
Najveca je investicija u 2010. godini logisticko-distributivni centar u Dugopolju kod Splita.
To je najveci logisticki centar u regiji s ukupnom povrsinom veé¢om od 80.000 cetvornih
metara. Jos§ je otvoren i Super Konzum Sirobuja i ukupna vrijednost ova dva projekta iznosi
700 milijuna kuna.

2011. Agrokor je uspjesno refinancirao postojeca kratkoro¢na zaduzenja te time poboljSao
ukupni profil dospije¢a, povecavsi udio dugoroc¢nih linija u ukupnome dugu na cak
90%.0vim izdanjem ukupna se razina duga nije povecala. S ukupno 20 pobjeda, u 20
razli¢itih kategorija, Agrokor koncern uspio je u Best Buy Award istrazivanjima osvojiti
status kao niti jedan drugi brend, grupacija ili kompanija u Hrvatsko;j.

2012. Agrokor je uspjesno zakljuCio financijski aranzman u iznosu od 700 milijuna eura.
Uspjesno je provedena dokapitalizacija Leda — najveca transakcija javne ponude vlasnic¢kih
vrijednosnih papira na domac¢em primarnom trZistu kapitala.

2013. Otvoren trgovacki centar Golubica Mall - investicija u Vukovaru vrijedna 68 milijuna
kuna. Potpisani Ugovor o stjecanju vecinskog vlasni¢kog udjela u Mercatoru s Konzorcijem
prodavatelja i Ugovor o suradnji izmedu Agrokora i Mercatora.

2014. Agrokor postao vecinski vlasnik Mercatora. Koncern Agrokor zakljucio je proces
kupnje vecinskog udjela Poslovnog sistema Mercator 1 postao njegovim vecinskim
vlasnikom. Ukupna vrijednost transakcije je 544 milijuna eura. Agrokor i Sberbank objavili
su sindicirani zajam u iznosu od 600 milijuna EUR tijekom sveCanog potpisivanja
Memoranduma o razumijevanju o suradnji.



Ivan Vidakovié: Utjecaj financijske kontrole na vrijednost poduzeca na primjeru Agrokor Grupe
(specijalisticki zavrsni rad)

2015. Jamnica i Ledo biljeze rekordne prodaje Ledo ulazi na trziste SAD-a. Najveci
proizvodac sladoleda i zamrznutih proizvoda u Hrvatskoj i regiji, Ledo, otpremio je prvu
posiljku sladoleda na veliko americko trziste i time ostvario znacajan iskorak u izvoznoj
strategiji kompanije. Agrokor medu najve¢im svjetskim obiteljskim kompanijama. Centar
za obiteljske tvrtke Sveucilista St. Gallen u Svicarskoj objavio je globalni indeks obiteljskih
kompanija zajedno s revizorsko-konzultantskom tvrtkom EY. Na ovoj prestiznoj listi,
Agrokor je kao jedina kompanije iz regije zauzeo 271. mjesto.

2016. Super Konzum Radnicka i Mercator Siska uvriteni medu 15 najboljih trgovina svijeta
po preporuci IGDIGD, vodeca strukovna organizacija na podrucju trgovine, objavila je popis
od petnaest trgovina u svijetu koje u 2017. treba posjetiti. Medu trgovinama koje se nalaze
na raznim svjetskim lokacijama na ovom prestiznom popisu su se nasli i Super Konzum
Radni¢ka te Mercator Siska. Agrokor i Ardo potpisali Joint Venture, dogovorili investiciju
u Vinku. Dvije kompanije postaju ravnopravni vlasnici tvrtke Vinka. Glavni cilj ove joint
venture suradnje je da Vinka postane vodeca proizvodnja zamrznutog voca i povréa u
isto¢noj Europi.

2017. Imenovan izvanredni povjerenik za Agrokor. Nakon §to je Trgovacki sud u Zagrebu
obavijestio Vladu i1 Ministarstvo gospodarstva, poduzetnistva i obrta o zahtjevu Agrokor
koncerna za pokretanje postupka izvanredne uprave nad navedenim duznikom i nad svim
njegovim ovisnim i povezanim drustvima, Vlada je za izvanrednog povjerenika predloZzila
Antu Ramljaka.?

2 Agrokor.hr, http://www.agrokor.hr/hr/koncern/povijest-agrokora/ - pregled 2.9.2018.
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4.2. VLASNICKA STRUKTURA AGROKOR D.D.

Iz financijskog izvjes¢a grupe Agrokor za 31.12.2015. godine, u rubrici biljeske uz
konsolidirana financijska izvje$¢a na dan 31.12.2015. godine navedeno je:

Agrokor d.d. (Matica) je dionic¢ko drustvo osnovano u Republici Hrvatskoj. Vecinski vlasnik
Matice je Adria Group Holding B.V. Nizozemska s udjelom od 95,52%, krajnja matica
Grupe je Agrokor projekti d.o.o., Zagreb, Hrvatska, dok je krajnji vlasnik gospodin Ivica
Todorié. Sjediste Matice je u Zagrebu, Trg DraZena Petrovic¢a 3.

PRELIMINARNI NACRT, PREDMET DALJNJIH PROMJENA

Struktura: prije i nakon Nagodbe

Postojeca struktura — Agrokor Grupa Struklura nakon Nagodbe - Nova Grupa

)

i

Agrokor Projokti :
d.o.o.

Adria Group B.V.

NIZOZEMSKA
NETHERLANDS

JTT

Adria Group -~ >~
Holding B.V. ' PPL ! N::;:E“h
i

Agrokor d.d.

CROATIA

HRVATSKA

Insolventna drustva
pod izvanrednom
upravom

Nova ovisna
drudtva

Solventna drudtva
pod irvanrednom
upravom

Y T
o Solventna drudtva gl
pod izvanrednom e
upravom

AGROKOR .

Slika 1 Struktura prije i nakon nagodbe

Izvor: preuzeto sa http://nagodba.agrokor.hr/nacrt-nagodbe/ - pregled 2.9.2018.

Na prikazanoj slici 1 prikazuje se vlasnicka struktura prije i nakon nagodbe. Zamjetne su
znaCajne razlike u strukturama, vlasni¢ka struktura prije nagodbe pocinje sa Agrokor
projekti d.o.o. i proteze se kroz nizozemske kompanije Adria Group B.V. 1 Adria Group

3 Agrokor.hr, http://www.agrokor.hr/hr/investitori/financijski-izvjestaji/godisnji-izvjestaji/ - pregled 2.9.2018.
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Holding B.V., te se povezuje sa Agrokorom d.d. u Hrvatskoj. Struktura nakon nagodbe je
kompleksnija, te je predmet je daljnjih promjena.
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5. OSNOVNE ZNACAJKE INTERNE REVIZIJE

5.1. POJMOVNO ZNACENJE INTERNE REVIZIJE

Interna revizija je organizacijska jedinica u poduzecu koja preispituje sustav internih
kontrola u svrhu smanjivanja poslovnih i financijskih rizika, te poboljSanja poslovnog
procesa u cjelini, ¢iji je rezultat stvaranje dodatne vrijednosti za poduzeca.

Definicija interne revizije medunarodnog Instituta za Internu Reviziju, IIA (The Institute of
Internal Auditors):*

Interna revizija neovisno je i objektivno jamstvo 1 savjetnicka aktivnost koja se rukovodi
filozofijom dodane vrijednosti s namjerom poboljSanja poslovanja organizacije. Ona
pomaze organizaciji u ispunjavanju njezinih ciljeva sistematicnim 1 na disciplini
utemeljenim pristupom procjenjivanja djelotvornosti upravljanja rizicima organizacije,
kontrole i korporativnog upravljanja.

INTERNI

NADZOR
INTERNA

INTERNA KONTROLING
KONTROLA REVIZIJA

Slika 2 Oblici internog nadzora trgovackog drustva’

Iz navedenih definicija vidljivo je kako se interna revizija definira kao standard kvalitete u
poduzecu. Eksterna revizija takoder procjenjuje interne kontrole, taj postupak definiran je
Medunarodnim revizijskim standardom interna kontrola (400-499). Eksterna revizija
procjenjuje sustav internih kontrola i na temelju procjene odreduje rizike vezane za propuste
sustava internih kontrola. Takoder ako eksterna revizija posjeduje prijasnje pozitivno
iskustvo rada internih kontrola u odredenoj kompaniji, to iskustvo ¢e eksternom revizoru
smanjiti vrijeme potrebno za provedbu testova pouzdanosti nad odredenim pozicijama
financijskih izvjestaja, jer ¢e smanjiti odredene rizike imaju¢i na umu kvalitetan rad sustava
internih kontrola.

“na.theiia.org,https://na.theiia.org/standards-guidance/mandatory-guidance/Pages/Definition-of-Internal-
Auditing.aspx - pregled 2.9.2018.
3 Filipovi¢ 1. (2009.) Revizija. Zagreb: Sinergija, str. 20.
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5.2. ULOGA INTERNOG REVIZORA U SPRJECAVANJU POGRESKE I
PRIJEVARA

Uloga internog revizora u procjeni prijevare kao oblika poslovnog rizika sastoji se u
sljede¢em:

Interna revizija mora osigurati ,,neovisnu procjenu‘‘ adekvatnosti, primjenjivosti i efikasnosti
interne kontrole postavljene od menadzmenta. Interna revizija to treba €initi sukladno sa
strategijom poduzeca, prihvacaju¢i rizik od prijevare kao vrstu poslovnog rizika,
kontroliraju¢i proces koji provodi menadZzment;

Interna revizija mora povecati vrijednost svih organizacijskih aktivnosti pomocu
identificiranja i svladavanja rizika na svim razinama. To treba c¢initi kontrolirajuci
korporativne okvire za efikasno upravljanje rizicima i omogucéavajuc¢i da se uvedu jasne
politike rizika i standardi. Interna revizija mora osigurati postojanje odgovarajuéeg tijela
koje ¢e razmatrati rizike na svim razinama, jasno definirati rasporedivanje odgovornosti za
identifikaciju rizika, te konacno osigurati odgovarajuce postojanje procedura za pracenje i
izvjes¢ivanje menadzmenta;

Interna revizija treba omoguciti redovito, objektivno raspolaganje informacijama, posebice
gdje se procjenjuje da su rizici kriticni. Interna revizija treba biti glavni sudionik u
cjelokupnom procesu upravljanja rizicima.®

¢ Funkcija interne revizije koja je provedena u neki poslovni sustav mora ponajprije
provjeravati:

e Odnos spram rizika na najviSoj organizacijskoj razini-primjerice, jesu li ¢lanovi
uprave skloni rizicnom ponasanju, boje li se rizika ili su nesto u sredini tih dviju
krajnosti te kako se to odrazava na organizaciju u cjelini;

e Strategije upravljanja rizicima - tretiraju li se klju¢ni rizici u razli¢itim podru¢jima
organizacije na odgovarajuci nacin, tj. da li se ignoriraju, prihvac¢aju, minimiziraju,
eliminiraju i sli¢no;

Op¢i sustav upravljanja rizicima- jesu li ugradeni unutar organizacije, odrazavaju li 1
predstavljaju strategiju spram specifi¢nih rizika na odredenom podruéju organizacije.’

Interna revizija moze znacajno doprinijeti sprjeCavanju pogresaka i prijevara ako ispunjava
svoju glavnu zadacu, a to je da opskrbljuje menadZere misljenjem o efikasnosti interne
kontrole, daje prijedloge za poboljSanje interne kontrole, te informira o najnovijim
tehnikama i metodologijama za otkrivanje prijevara. Revizor za sve zakljucke i misljenje
koje dokazuje u svom izvjeséu mora tijekom revizijskog procesa prikupiti dovoljno
odgovarajuéih revizijskih dokaza iu tom smislu to dokazati i dokumentirati.®

¢ Tusek B., Zager L., (2008.) Revizija. Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i finan. djelatnika, str. 422.
" Tusek B., Zager L., (2008.) Revizija. Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i finan. djelatnika, str. 423.
8 Tusek B., Zager L., (2008.) Revizija. Zagreb: Hrvatska zajednica raGunovoda i finan. djelatnika, str. 424.
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5.3. INTERNA KONTROLA

Interne kontrole su sve mjere koje poduzima organizacija u svrhu:

1) zastite njezinih sredstava od pretjeranog troSenja, prijevara ili neefikasne upotrebe,
2) osigurava pouzdanost racunovodstvenih podataka,

3) osigurava suglasja s politikama menadzmenta i

4) ocjenjivanje rada svih radnika, menadZera i odjela unutar organizacije. Tako sve mjere i
postupci, ¢ija je namjera uvjeriti menadzment da cijelo poduzece radi u skladu s njegovim
planovima i politikama, mogu biti opisane kao interne kontrole. Opc¢enito, interne kontrole
koje su na snazi u cijeloj organizaciji, zovu se struktura interne kontrole (ili sustav interne
kontrole).’

Vrste interne kontrole:

e administrativna ili izvrS$na: naziva se jos$ 1 procesna kontrola, integrirana je u poslovni
proces odredene poslovne funkcije (proizvodnja, nabava)

e racunovodstvena ili informacijska

e upravljacka kontrola

COSO model internih kontrola

COSO definira interne kontrole kao proces kojeg provodi menadZzment, dizajniran kako bi
osigurao prihvatljivo jamstvo za ostvarivanje ciljeva u:

e djelotvornosti i ué¢inkovitosti poslovanja,
e pouzdanosti financijskog izvjeStavanja i
o uskladenosti vazecih zakona i propisa.

COSO model internih kontrola koristi pet elemenata internih kontrola: kontrolno okruzenje,
procjena rizika, kontrolne aktivnosti, informiranje i komuniciranje te monitoring.'°

® Meigs R.F. i Meigs W.B. (1999.) Racunovodstvo: temelj poslovnog odlu¢ivanja, IX. izdanje. Zagreb: Mate
(1999.), str 284.

19 institutzainternekontrole.wordpress.com, https:/institutzainternekontrole.wordpress.com/2015/02/17/coso-
model-internih-kontrola/ - pregled 2.9.2018.

12



Ivan Vidakovié: Utjecaj financijske kontrole na vrijednost poduzeca na primjeru Agrokor Grupe
(specijalisticki zavrsni rad)

Komponente sustava internih kontrola (COSO model)

KO NO
) E

Slika 3 Komponente sustava internih kontrola (COSO model)

Izvor: Izradio autor

Kontrolno okruzenje - Koliki je rizik pogresnog prikazivanja koji se pojavljuje u
subjektu i njegovom okruzenju?

Procjena rizika - Da li je subjekt dao djelotvoran napor da se identificiraju rizicna
podrucja koja bi omoguéila pojavu materijalno znac¢ajnih gresaka?

Informiranje 1 komuniciranje - Da li subjekt ima dostatne kontrole kako bi se
osiguralo pravodobno i odgovaraju¢e obavjeStavanje o materijalno znacajnim
greSkama, ako i kada se dogode?

Kontrolne aktivnosti - Postoje li kontrole dostatne da, u cjelini, u¢inkovito ublaze
rizik znacajnog pogresnog prikaza u financijskim izvjestajima na prihvatljivu razinu?
Monitoring - Da li subjekt ima sustav prac¢enja aktivnosti kako bi se kontinuirano
vrednovala i pobolj$avala u¢inkovitost njegovih internih kontrola?'!

institutzainternekontrole.wordpress.com, https://institutzainternekontrole.wordpress.com/2015/02/17/coso-
model-internih-kontrola/ - pregled 2.9.2018.
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6. OSNOVNE ZNACAJKE REVIZIJE

6.1. POJMOVNO ZNACENJE REVIZIJE

Revizija se u razli€itoj literaturi 1 kod razli¢itih autora definira razli¢itim definicijama, no
kod vecine autora i institucija definicija revizije sadrzi osnovne temeljne karakteristike.
Sukladno zakonskom okviru u Republici Hrvatskoj vezanom za reviziju, revizija ¢e se
definirati kao:

Revizija financijskih izvjestaja je provjera i ocjenjivanje godisnjih financijskih izvjestaja i
godisnjih konsolidiranih financijskih izvjestaja i drugih financijskih izvjestaja te podataka i
metoda koriStenih prilikom njihova sastavljanja i na temelju toga, davanje neovisnog
struénog misljenja o tome prikazuju li financijski izvjestaji u svim znacajnim odrednicama
istinit 1 fer prikaz financijskog polozaja 1 uspjesnosti poslovanja te novc¢anih tokova u skladu
s primjenjivim okvirom financijskog izvjeStavanja ili, ako je to primjenjivo, jesu li
financijski izvjeStaji u skladu s propisima. Revizija financijskih izvjeStaja obuhvaca
zakonsku reviziju i druge revizije financijskih izvjestaja.'?

Eksterna revizija oslanja se na Medunarodne revizijske standarde koji definiraju izvedbu
revizije u svrhu normiranja revizijskih postupaka, kako bi se izlazni produkt revizije tj.,
misljenje ovlastenog revizora moglo adekvatno myjeriti i usporedivati u svim granama
industrije u odredenoj ekonomiji. Revizija, ako je provedena po pravilima struke, takoder
smanjuje rizike za sve korisnike eksterne reviziju u smislu zastite vlastitih interesa, vlastite
imovine tj., kapitala.

Korisnici eksterne revizije su: >

e Vlasnici (zastita interesa vlasnika kapitala)

e Menadzment (realne i objektivne informacije za upravljanje, odgovornost
menadzmenta za financijske izvjestaje)

e Sadasnji i potencijalni kreditori i investitori (ocjena opravdanosti ulaganja u neki
pothvat, tj. neko poduzeée smanjenje rizika ulaganja)

e Poslovni partneri (ocjena boniteta)

e Drzava tj., vlada i vladine institucije (odgovaraju¢a provedba gospodarske politike,
alokacija kapitala na najefikasniji na¢in, odgovarajuca provedba fiskalne politike)

e Drustvo kao cjelina, tj. javnost (zastita interesa sitnih dionicara, financijski izvjestaji
su javni dokumenti, sloboda raspolaganja informacijama itd.)

Od revizora se oc¢ekuje visoka stru¢nost, visok stupanj profesionalne etike, te pridrzavanje
svih pravila revizorske struke, revizor bi trebao imati Sirok spektar znanja iz ra¢unovodstva
1 financije, te imati odredena znanja o funkcioniranju razlicitih industrija koja se nalaze na
trziStima ekonomija u kojima revizor obavlja svoju djelatnost. Takoder oc¢ekuje se znacajan
stupanj profesionalne skepse, jer se revizorski posao Cesto puta susre¢e sa pokuSajima

12 Zakon o reviziji, NN 127/17, ¢1.4.
13 Zager K. i ostali (2008.) Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: MASMEDIA, str. 130
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manipulacija i skrivanja pravog stanja u kompaniji od strane vlasnika ili menadzmenta
kompanije ¢iji su financijski izvjestaji predmet revizije.
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6.2. OBVEZNICI EKSTERNE REVIZIJE

Po zakonu o raéunovodstvu obveznici eksterne revizije financijskih izvjestaja su:'*

(1) obvezi revizije godiSnjih financijskih izvjestaja podlijezu godisnji financijski izvjestaji i
godisnji konsolidirani financijski izvjestaji subjekata od javnog interesa te velikih i1 srednjih
poduzetnika koji nisu subjekti od javnog interesa.

(2) obvezi revizije godisnjih konsolidiranih financijskih izvjestaja podlijezu i poduzetnici
koji su mati¢na drustva velikih 1 srednji grupa ako nisu obveznici revizije sukladno stavku
1. ovoga €lanka.

(3) mati¢na drustva malih grupa koja nemaju obvezu sastavljanja godiSnjih konsolidiranih
financijskih izvjeStaja nisu obveznici revizije iz stavka 2. ovoga Clanka za te godisnje
konsolidirane financijske izvjestaje.

(4) Ako nisu obveznici revizije sukladno stavcima 1. 1 2. ovoga ¢lanka, obvezi revizije
godi$njih financijskih izvjeStaja podlijezu godi$nji financijski izvjeStaji 1 godisnji
konsolidirani financijski izvjeStaji dionickih drustava, komanditnih druStava i drustava s
ogranicenom odgovornosc¢u ¢iji pojedinacni, odnosno konsolidirani podaci u godini koja
prethodi reviziji prelaze pokazatelje u barem dva od sljedeca tri uvjeta:

- iznos ukupne aktive 15.000.000,00 kuna

- iznos prihoda 30.000.000.,00 kuna

- prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine iznosi najmanje 25.

(5) Ako nisu obveznici revizije sukladno stavcima 1., 2. i 4. ovoga ¢lanka, obvezi revizije
godisnjih financijskih izvjeStaja podlijezu godiSnji financijski izvjestaji 1 godiSnji
konsolidirani financijski izvjestaji poduzetnika koji su podnijeli zahtjev za uvrStavanje

svojih vrijednosnih papira na uredeno trziste.

(6) Reviziji podlijezu 1 godis$nji financijski izvjestaji poduzetnika koji sudjelovali u
poslovnim pripajanjima, spajanjima, odnosno podjelama kao preuzimatelji ili novoosnovana
drustva ako obvezi revizije ne podlijezu prema stavcima 1., 2., 4. 1 5. ovog ¢lanka.

14 Zakon o radunovodstvu, NN 120/16, ¢1.20.
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6.3. REVIZIJSKA NACELA

Revizijska nacela se pravila kojima se odreduje djelokrug revizijskog djelovanja, to su
univerzalna nacela koja usmjeravaju revizijsku djelatnost prema samoj sustini revizijske
djelatnosti, a to je fer prikazivanje stanja aktive 1 pasive na vremenski odreden preiod. Nacela
su fundament struke te su potvrdena teorijom i praksom, medutim revizijska nacela su
podlozna promjenama, kako se mijenja teorija i praksa revizijskog poslovanja.

STemeljna revizijska nacela:

nacelo zakonitosti

nacelo profesionalne etike

nacelo nezavisnosti

nacelo struc¢nosti i kompetentnosti

nacelo odgovornosti

nacelo dokumentiranosti (pribavljanja dokaza)
nacelo korektnog izvjesc¢ivanja

NV A LD =

Nacelo zakonitosti mora biti najvaznije nacelo kojim se vodi profesionalni revizor. Zakonski
okvir govori kako se revizija mora pridrzavati zakonskih propisa, te se cijela vjerodostojnost
revizijske struke temelji na nacelu zakonitosti. nacelo zakonitosti znacajno smanjuje rizike
za korisnike revizorskog misljenja i osigurava revizorskoj tvrtki dobar ugled, u zajednici
korisnika revizije, jer su financije utemeljene na povjerenju. Takoder nacelo zakonitosti
osigurava mjerenje, tj. ispitivanje trenutnog poslovanja poduzeca sa trenutno vazeéim
zakonskim okvirima.

Nacelo profesionalne etike nalaZe revizoru da mora postovati odredena pravila revizorske
struke, te su ta nacela definirana kodeksima profesionalne etike koju mora zadovoljavati
svaki profesionalac u revizorskoj struci. NaruSavanje nacela profesionalne etike, takoder
moze baciti sjenu na revizorov ugled, i narusiti dobru reputaciju koja se dugo stvara, a jako
brzo gubi, te sa druge strane moze prouzroCiti dodatne rizike korisnicima revizorskih
1zvjesc¢a, u prvom redu vlasnicima poduzeca i kreditorima.

Nacelo nezavisnosti govori da revizor u obavljanju svoje djelatnosti mora biti nezavisan i
samostalan u svakom koraku obavljanja revizije. U danasnjim uvjetima nacelo nezavisnosti
je od iznimne vaznosti, jer ako revizor nije samostalan u svim koracima revizije, ukljucujuéi
planiranje, provedbu i misljene revizora, revizija nece poluciti realno stanje.

Nacelo strucnosti i kompetentnosti nalaze da revizor mora biti visoko stru¢na osoba, jer
njegov rad koristi mnogo razli¢itih korisnika, i u pravilu se radi o velikim iznosima kapitala,
tako da korisnici ocekuju da misljenje revizora dolazi od stru¢ne osobe sa svim pripadaju¢im
certifikatima 1 licencama koje su potrebne za obavljanje revizorske djelatnosti na
odgovarajuci nacin propisan zakonom i pravilima struke.

15 Zager K. i ostali (2008.) Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: MASMEDIA, str. 131.
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Nacelo odgovornosti ukazuje kako revizor mora biti odgovoran u obavljanu revizorske
djelatnosti, jer u slucaju nepravilnosti u revizorskom radu, revizoru moze biti oduzeta
licenca, te revizorska tvrtka moze snositi velike financijske sankcije, ako se utvrdi da je
svojom neodgovornoséu u smislu dogovaranja s klijentom o izradi ne neadekvatnog
misljenja ili drugom nezakonitom i neetiénom radnjom.

Nacelo dokumentiranosti odnosi se na princip da svaka poslovna promjena mora biti
dokumentirana na ispravan i propisan nacin, slicno kao i1 kod racunovodstvenih nacela.
Nacelo dokumentiranosti nalaze revizoru da svaku svoju radnju vezanu za reviziju
odredenog poslovnog subjekta adekvatno dokumentira jer se mi$ljene revizora temelji na
dokazima koji su produkt izvodenja revizije financijskih izvjestaja.

Nacelo korektnog izvjes¢ivanja odnosi se na to da se revizor suzdrZi svog misljenja ako za
to ne postoji moguénost. Primjerice revizor se moZe suzdrzati od misljenja ako nema traZenu
dokumentaciju, ili ako zaposlenici ili menadzment kompanije na bilo koji nacin svojim
radnjama sprjecavaju izvodenje revizijskog postupka po pravilima struke i zakonskim
propisima.
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6.4. REVIZIJSKI STANDARDI

U Republici Hrvatskoj kao okvir za djelovanje revizijske djelatnosti, i medunarodnom
standardiziranju revizijskog misljenja koriste se Medunarodni revizijski standardi.

Revizorsko izvjescée je izvjeSce neovisnog revizora koje izdaje revizorsko drustvo u skladu
s Medunarodnim revizijskim standardima i odredbama ovoga Zakona.'¢

Medunarodni revizijski standardi po skupinama:

uvod (100-199)

opc¢a nacela i odgovornosti (200-299)
planiranje (300-399)

interna kontrola (400-499)

revizijski dokaz (500-599)

koriStenje rada drugih (600-699)
zakljucci revizije 1 izvjestaji (700-799)
posebna podrucje (800-899)

povezane usluge (900-999)

A AR o

Medunarodni revizijski standardi osiguravaju objektivnost i profesionalnost revizijskog
izvjestaja, sadrze upute za provedbu revizije u praksi, kako bi se olaksalo obavljanje revizije
financijskih izvjestaja 1 osiguralo kvalitetan okvir za donoSenje revizijskog misljenja. lako
nisu propisni zakonom, medunarodno su prihvaéeni pa samim time osiguravaju dodatnu
dozu sigurnosti 1 jamstva kvalitete za korisnike revizijskih izvjestaja. Medunarodni revizijski
standardi sadrze gotovo cijelo prakti¢no iskustvo u obavljanju revizijske djelatnosti i takoder
se unaprjeduju kako napreduje revizijska struka i kako se mijenja globalno poslovno
okruZenje kako bi osigurali najnovije smjernice u obavljanju revizije.

16 Zakon o reviziji, NN 127/17, ¢1.4, st.17
19



Ivan Vidakovié: Utjecaj financijske kontrole na vrijednost poduzeca na primjeru Agrokor Grupe
(specijalisticki zavrsni rad)

6.5. METODE REVIZIJE

Revizija se sluzi, kao i svaka znanstvena disciplina odredenim metodama. Metode se
mijenjale tokom vremena, kako se mijenjalo ekonomsko, financijsko, zakonsko, drustveno
okruZenje, medutim zajednicki nazivnik revizijskim metodama oduvijek je zadovoljavanje
cilja revizijske djelatnosti. Revizija se sluzi metodama koje se koriStene i u drugim granama
znanstvenog istrazivanja: induktivna metoda, deduktivna metoda i iskustvena metoda.
Revizija se osim opéih metoda naslanja i na svoje specifi¢ne ili specijalne metode.

Specijalne metode revizije financijskih izvjestaja su: metode intenziteta ispitivanja, metode
smjera ispitivanja, metode opsega ispitivanja, metode nacina ispitivanja. Osim specijalnih
metoda revizija se koristi i analitickim postupcima: komparativni financijski izvjestaji,
strukturni financijski izvjestaji, pokazatelji analize financijskih izvjestaja.!’

METODE REVIZIJE

Induktivna

OPCE METODE Deduktivna

Iskustvena

SPECIJALNE METODE REVIZIJE

Formalna

Metode intenziteta ispitivanja ~
Materijalna

Progresivna
Retrogradna

Metode smjera ispitivanja

Potpuna
Presko¢na

Metode opsega ispitivanja

Direktna
Indirektna

Metode nacina ispitivanja

ANALITICKI Komparativni fin. izvjestaji
POSTUPCI Strukturni fin. izvjestaji
Pokazatelji analize fin. izvjeStaja

Slika 4 Klasifikacija metoda revizije'®

17 Zager K. i ostali (2008.) Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: MASMEDIA, str. 136.
18 Zager K. i ostali (2008.) Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: MASMEDIA, str. 137.
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6.6. TEMELJNA POLAZISTA REVIZIJE

Temeljna polazista revizije su: znacajnost, revizijski rizik i dokaz.

Nadalje ¢e se ukratko objasniti temeljna polazista revizije i njihova znacajnost pri ocjeni
financijskih izvjestaja.

Znacajnost u reviziji govori revizoru smjer revizijske djelatnosti tj., daje okvir za
odredivanje znacajnosti u revizijskom postupku. Znacajnost je koli¢ina pogreSnih
racunovodstvenih informacija koja mogu cCitatelja financijskih izvjestaja navesti na krivi sud
o kompaniji koja se promatra. Znacajnost pokusava kvantitativno izraziti granice pogreske
koje su u okviru tolerancije za izdavanje pozitivnog revizorskog misljenja, te sa druge strane
definiraju veli¢inu pogreske koja financijske izvjeStaje €ini neobjektivnim prikazom
financijskog stanja u kompaniji. Znacajnost je relativan pojam i uzima se kao postotak
odredenih bilan¢nih stavki koje se revidiraju, zbog velike razlike u iznosu bilan¢nih pozicija
kod malih i velikih poduzetnika. Fino odredivanje postotka znacajnosti ovisi o revizorima
koji obavljaju reviziju i o specifi¢nosti industrije koja se promatra, te o veli¢ini poduzetnika
nad kojim se obavlja revizija. Znacajnost se definira u fazi planiranja revizije, gdje se
utvrduje pocCetna znacajnost, u drugom koraku iznosi definirani u prvom koraku, dodjeljuju
se pojedinim stavkama financijskih izvjestaja, dok se u tre¢em koraku usporeduju iznosi
dobivene pogreSske sa dozvoljenim iznosom pogreske i1 po€etnom procijenjenom
znacajnoscu.

Revizijski rizik se dijeli na dva osnovna revizijska rizika: revizijski rizik i poslovni rizik.
Revizijski rizik govori o moguénosti pogreske revizora kod ocjene objektivnosti financijskih
izvjestaja. Mogucnost revizorske greske moze se sagledati u kontekstu pogreske samog
revizora kod obavljanja revizije, pogreska moze biti u svakom koraku revizijske aktivnosti
npr., mogucnosti krive procjene znacajnosti. Pogreska kod misljenja se moze dogoditi u
sluc¢aju da zaposlenici, sustav internih kontrola ili menadzment zataji, sakrije, presuti ili
uniSti dokumentaciju koja revizoru moze pomoc¢i u odredivanju ispravnog stanja u
kompaniji koje se revidira. Nadalje revizor moze pogrijesiti zbog dovoljno nepoznavanja
grane industrije poduzeca koje se revidira npr., revizor nije dovoljno stru¢an u odredivanju
zaliha u plinskoj ili kemijskoj industriji. Kako bi revizor smanjio ili posve anulirao revizijski
rizik mora paZljivo testirati sve faktore u poduze¢u od menadzmenta, grane industrije,
zaposlenika, sustav internih kontrola i dokumentaciju. Poslovni rizik je moguénost da ¢e
protiv revizora biti podnesena sudska tuzba zbog propusta u donoSenju misljenja o
odredenom poslovnom subjektu koji se revidira, mogucénost gubitka dobrog ugleda kod
javnosti 1 kod ostalih korisnika financijskih izvjestaja, a poznato je da je povjerenje u
financijskoj industriji od krucijalne vaznosti za funkcioniranje cijelog financijskog sustava,
te na posljetku gubitka klijenata i poslovnih prihoda, $to izravno dovodi do nemoguénosti
neograni¢enog poslovanja revizijskog poduzeca.

Revizijski dokazi su informacije koje je revizor prikupio tokom obavljanja revizije
poslovnog subjekta, te predstavljanju fundament na kojem revizor temelji svoje misljenje o
prikazu financijskog stanja u kompaniji. Revizijski dokazi se prikupljaju revizijskim
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metodama koje propisuju Medunarodni revizijski standardi, koji se provode algoritmima
koji su propisani u standardima, nakon prikupljanja dokaza, dokazi se pohranjuju u
revizijsku dokumentaciju. Revizijski dokazi odnose se u prvom redu na racunovodstvene
dokaze, ali i na sve ostale informacije o poduzecu koje se revidira do kojim revizor moze
do¢i. U brojne metode dobivanja i skupljanja revizijskih dokaza ubrajaju se analiticki
postupci koje revizori provode kako bi locirali potencijalne probleme.

Tablica 2 Analiti¢ki postupci i potencijalni problemi'”

ANALITICKI POSTUPCI POTENCIJALNI PROBLEMI
1. Usporedba razina zaliha tekuce godine s Pogresno prikazivanje zaliha; problem
prethodnim godinama zastarijevanja zaliha

2. Usporedba troSkova istrazivanja i razvoja s Pogresna klasifikacija troskova istrazivanja i
budzetiranim troSkovima razvoja

.. . .. Pogresno prikazivanje prodaje ili potraZivanja;
3. Usporedba koeficijenta obrtaja potrazivanja & P y . . .p . Je TP .. !
, . . . pogresno prikazivanje nenaplativih
tekuce godine s prethodnim godinama v .

potrazivanja

4. Usporedba stope bruto profita promatranog | Pogresno prikazivanje prodaje ili potrazivanja;

poduzeca s prosjekom grupacije pogresno prikazivanje troskova prodane robe
5. Usporedba troskova po jedinici proizvoda u Pogresno prikazivanje prihoda od prodaje;
odnosu na vrijednost prodaje pogresno prikazivanje zaliha

6. Usporedba troskova kamata s prosjecnim Podcjenjivanje obveza; pogresno prikazivanje
obvezama iskazanim u bilanci troSkova kamata

Iz navedene tablice 2 vidljivo je kojim analitickim postupcima revizori otkrivaju
potencijalne probleme, stavke temeljnih financijskih izvjestaja su u meduzavisnom odnosu,
te se logikom analitickih postupaka moze brzo i efikasno otkriti problem, a u isto vrijeme
smanjiti revizijski rizik. Analiti€¢ki postupci daju dobre rezultate i Cestu su koriSten
mehanizam u otkrivanju potencijalnih problema u financijskim izvjesStajima, te se brze
provode od klasi¢nih revizijskih testova. Za ispravno koriStenje analitickih postupaka
potrebno je ekspertno poznavanje financijskih izvjestaja, bogato iskustvo financijskoj
analizi, te poznavanje prirode industrije koja se promatra. Posebna paznju revizor treba
obratiti na velika odstupanja u parametrima ili financijskim pokazateljima, jer to moze biti
dobar signal za potencijalni problem npr., usporedba prihoda od kamata po danim kreditima
sa ukupno plasiranim kreditnim sredstvima, ako je dobiveni broj iznad 10%, postoji
mogucénost da je poduzeée npr., dionicko drustvo, plasiralo sredstva klijentu u znatnim

19 Zager K. i ostali (2008.) Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: MASMEDIA, str. 140.
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financijskim problemima i da postoji velik rizik naplate plasiranih sredstava u buducnosti, a
tu poslovnu odluku poduzece nije javno obznanilo.

6.7. REVIZIJSKA MISLJENJA

Revizijska misljenja su krajnji rezultat revizije financijskih izvjesStaja i na njima svi korisnici
revizorskih izvjestaja temelje svoje odluke. Forma i vrste revizijskih izvjes¢a propisane su
Medunarodnim revizijskim standardima 700. Vrste revizijskog misljenja su pozitivno i
modificirana revizorska izvjesca.

REVIZOROVO MISLJENJE

POZITIVNO MISLJENJE

MISLJENJE S REZERVOM

SUZDRZANOST OD MISLJENJA

NEGATIVNO MISLJENJE

Slika 5 Vrste revizijskog misljenja®
Pozitivno revizorsko izvjesée

Revizor predstavlja korisnicima financijskih izvjeStaja, kako su na temelju revizije,
provedene na temelju Medunarodnih revizijskih standarda, financijski izvjestaji sastavljeni
po svim kriterijima financijskog izvjeStavanja (racunovodstvenim standardima, zakonskim
propisima), te kako prikazuju fer 1 objektivno financijsko stanje kompanije.

20 Filipovi¢ 1. (2009.) Revizija. Zagreb: Sinergija, str. 149.
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Modificirana revizorska izvjesc¢a
Misljenje s rezervom

Revizor izraZzava miSljenje s rezervom u slu€ajevima kad ogranicenje djelokruga njegova
rada, odnosno neslaganje s upravom nije tako znacajno da bi zbog toga revizor mogao o
prezentiranim financijskim izvjeStajima dati negativno misljenje ili se pak suzdrzati od
misljenja.?!

Suzdrzanost od misljenja

Revizor se suzdrZava od izraZavanja misljenja o financijskim izvjeStajima kad je ogranic¢enje
djelokruga revizorova rada izrazeno u toj mjeri da revizor ne moze prikupiti dovoljne
dokaze, te stoga ne mozZe izraziti misljenje o financijskim izvjestajima.?

Negativno misljenje

Kad je neslaganje s upravom u pogledu primjenjivosti odabranih raCunovodstvenih politika,
metoda njihove primjene i primjenjivosti njihova objavljivanja u financijskim izvjestajima
toliko znacajno, revizor izraZava negativno misljenje prema kojem financijski izvjestaji nisu
realni i objektivni.?®

Iz navedenih definicija revizorskih izvjestaja vidljivo je da su Medunarodni revizijski
standardi definirali revizijska izvjeS¢a kroz nekoliko razina, kako bi miS$ljenje revizora
detaljnije opisivalo stvarno stanje kompanije koja je predmetom revizije, te kako bi jasnije
predocila korisnicima financijskih izvjestaja u kojoj mjeri su financijski izvjestaji sastavljeni
u skladu sa vaze¢im zakonskim okvirom i racunovodstvenim standardima. Modificirana
revizijska misljenja ukazuju u kojoj je mjeri revizijsko misljenje razli¢ito od pozitivnog
revizijskog misljenja, kako bi ukazali upravi i korisnicima financijskih izvjestaja, neslaganje
sa odredenim racunovodstvenim politikama i poslovnim odlukama uprave. Pristupajuci
reviziji sa dozom profesionalnog skepticizma, te uzimajuéi u obzir moguce razlike u
interesima uprave 1 vlasnika, revizija pokuSava predstaviti korisnicima izvjeStaja Sto
kvalitetnije informacije o financijskom stanju kompanije. Osim vlasnika i ostalih korisnika
financijskih izvjeStaja, poreznoj vlasti takoder je u interesu da su financijski izvjestaji
prikazani fer i objektivno, kako kompanije ne bi pribjegavale smanjivanju poreznih
osnovica, ¢estim promjenama ra¢unovodstvenih politika, u svrhu smanjivanja ili poveéanja
financijskog rezultata kompanije. Revizijski izvjestaji, ako su provedeni po svim zakonskim
okvirima i Medunarodnim revizijskim standardima, smanjuju upravljacki rizik za korisnike
financijskih izvjeStaja, a poglavito za dioniare kompanije, te dodaju odredenu dozu
sigurnosti 1 garancije za vremensku neogranicenost poslovanja kompanije.

Problem se javlja kada revizijsko izvjesce, ne pokazuje fer i objektivno stanje kompanije, iz
razloga Sto revizija nije provedena na profesionalan i stru¢an nacin, koji propisuju zakon i
revizijski standardi ili jer je revizija svjesno propustila donijeti ispravno misljenje o stanju

2! Filipovi¢ . (2009.) Revizija. Zagreb: Sinergija, str. 149.
2 Filipovi¢ 1. (2009.) Revizija. Zagreb: Sinergija, str. 151.
B Filipovi¢ L. (2009.) Revizija. Zagreb: Sinergija, str. 152.
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kompanije. Takvi slu¢ajevi mogu dovesti do velikih, ponekad i teSko mjerljivih financijskih
katastrofa. Rizik od nemogu¢nosti da kompanija vremenski neprekinuto posluje, multiplicira
se Sto je duZi period iskazivanja pogresnog financijskog stanja u kompaniji. Koliko je vazno
da sustavi financijskih kontrola, interne revizije i eksterne revizije funkcioniraju ispravno,
vidi se tek nakon stecaja kompanija u kojima interne kontrole nisu obavljale svoju funkciju,
savjetovanja uprave ili su bile pod pritiskom uprave, a eksterne revizije su svjesno
objavljivale pogresna izvjes¢a. Kod financijskih krahova prouzrocenih svjesnim
odobravanjem manipulacija u financijskim izvjestajima od strane eksterne revizije, u cesto
slucaja 1 poduzeca koja su obavljala eksternu reviziju, pretrpljuju ogromne financijske
gubitke, nije rijetkost da i one zavrSe u stecaju, optereene milijunskim iznosima zbog
sudskih procesa, jer su svjesno odobravale financijske manipulacije i tako pomogle u
financijskom krahiranju kompanija koja su manipulirala financijskim izvjestajima.
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6.8. REVIZIJA 1 AGENCIJSKI PROBLEM

Osnovna funkcija revizije je da kontrolira aktivnosti menadZzmenta, a sa druge strane da
zaStiti interese vlasnika tj., dionicara. Zada¢a menadZmenta je da povecavaju vrijednost za
dioni¢are, no medutim iskustvo je pokazalo da interesi vlasnika i profesionalca koji upravlja
kompanijom tj., menadZera nisu uvijek jednaki. Iz te teze koja je nebrojeno puta potvrdena
u praksi pojavila se problematika poznata kao agencijski problem. Svaki pojedinac ima
tendenciju da maksimizira svoju vlastitu korisnost, $to govori i ekonomska teorija, problem
se javlja kad maksimiziranje vlastitog interesa dolazi u sukob sa interesom druge strane.
Primjerice menadzment velike dionicke kompanije, pretpostavimo da je placen po
ostvarenoj dobiti, moze donositi poslovne koje ¢e na kra¢i rok maksimizirati dobit, no
medutim na duZi rok nece maksimizirati vrijednost kompanije, $to je suprotno interesu
vlasnika kapitala kome je u prvom redu cilj posti¢i maksimalnu vrijednost svoje imovine, ali
1 zadrzati neprekidnost i stabilnost poslovanja. MenadZment takoder moze donijeti
diskrecijsku odluku o troSenju znatnog iznosa za luksuzna vozila, smjestaj, putovanja i sl.,
tom odlukom, pod pretpostavkom da je donesena isklju¢ivo samo radi lagodnijeg Zivota
menadZera bez ikakve poslovne opravdanosti, menadzer je smanjio dio sredstava, primjerice
za dividende, koji su izravni prihod vlasnika kapitala. Uz agencijski problem, termin koji je
usko vezan za navedenu problematiku je 1 asimetrija informacija. Asimetrija informacija je
razlika u informacijama koje su poznate menadZmentu, investitorima u vrijednosne papire
poduzeéa i drugim imaocima uloga, kao $to su kupci, dobavljaci, 1 zaposlenici bili su
posebno plodno podrucje skorasnjih godina. Razlicite se financijske odluke — pustanje
vrijednosnih papira u optjecaj, politika dividendi, investiranje u imovine, nabavke i drugi
oblici korporativnog rekonstruiranja — proucavaju u pogledu njihovog signalizirajuéeg
ucinka. Posebice, asimetri¢na informacija izmedu uprave i investitora moze rezultirati
promjenom procjene do koje dolazi kada poduzece poduzme jednu ili viSe prethodnih
radnji.?*

Zbog spomenute problematike revizija je mocan alata za vlasnika dionica u kontroli
menadzmenta, pogotovo zbog neovisnosti eksterne revizije, Sto nije slucaj za internog
revizora, ¢iji je posao da suraduje sa menadzmentom tj., interna revizija je savjetodavna
funkcija menadZmenta u odredenim pitanjima. Sa aspekta troSkova eksterne revizije, ona se
moze u potpunosti sagledavati kao troSak menadZzmenta, jer u samoj ideji eksterne revizije
je da kontrolira postoje¢i menadZment i da pokuSa smanjiti rizike koji mogu proizaci iz
neodgovornog poslovanja menadzmenata, a sa druge strane zastititi interese dioniCara u
prvom redu, zaposlenika, drzatelja duga, dobavljaca, kupaca, porezne vlasti i lokalne
zajednice, u kojoj poduzecée posluje, pla¢a doprinose i zaposljava stanovnistvo. Revizija
pokusava agencijski problem i asimetriju informacija svesti na najmanju mogucu razinu i
time doprinijeti primarnoj funkciji poduzeca, stvaranju profita, rastu tj., maksimiziranju
vrijednosti za dionicare i stabilnom 1 neprekidnom poslovanju.

2 Horne, James C. Van. (1997.) Financijsko upravljanje i politika (financijski menadzment), IX. izdanje.
Zagreb: Mate, str.5
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7. MANIPULACIJE FINANCIJSKIM IZVJESTAJIMA

7.1. UVOD U FINANCIJSKE MANIPULACIJE

Manipulacije financijskim izvjeStajima svojstvene su svim dijelovima svijeta, pojavljuju se
u razvijenom drzavama, kao i u drzavama u razvoju, prijevare u financijskim izvjestajima
nalazimo u istoj mjeri kod malih poduzeca, tako i kod velikih multinacionalnih kompanija.
Na podrucju otkrivanja manipulacija financijskim izvjestajima najuspjesnije su Sjedinjene
Americke Drzave, ne zbog veéeg postotka financijskih prijevara, ve¢ zbog najrazvijenijeg
sustava financijske kontrole, a samim time 1 najveceg postotka otkrivanja i dokumentiranja
prijevara u financijskim izvjestajima. Financijske manipulacije, u pravilu, otkrivaju jako
kasno, ve¢ kad je kompanija pred stecajem u ozbiljnim financijskim problemima. Tada su
ugrozeni interesi cijele okoline u kojoj kompanija posluje, kako dionicara, tako 1 kreditora,
dobavljaca, drzave i zaposlenika. Kada se prijevara u financijskim izvjestajima otkrije, u
vecini slucajeva je kasno za saniranje pocinjene financijske Stete, tada nastupa skandal, a
nakon skandala financijska kriza. Ovisno o veli¢ini financijske Stete koja je pocinjena
prijevarom, ve¢ina poduzeca odlazi u stecaj, a nakon toga se likvidiraju, a malobrojna
poduzeca nastavljaju sa poslovanjem. Jednom kad je poduzece utonulo u vrtlog financijske
krize, tesko iz njega izlazi, jer gubi povjerenje cijele poslovne zajednice, od investitora i
dioni¢ara, do dobavljaa 1 zaposlenika. Oko financijskih kriza razvila se grana
menadZmenta, naziva krizni menadZment, ¢iji su zaposlenici specijalizirani za upravljanje
kriznim situacijama u kompanijama, a sa druge strane razvili su se tzv. ,leSinarski
investicijski fondovi®, ¢ija je investicijska strategija, da prihvacaju veliki rizik i
dokapitaliziraju kompanije u krizi, u nadi da ¢e se visokorizi¢na investicija isplatiti u
buduénosti visokim stopama povrata. U pokusaju sprecavanja financijskih prijevara u
buduénosti, potaknuto prijaSnjim financijskim manipulacijama tj., prijevarama u
financijskim izvjeStajima, razvila se grana racunovodstva naziva forenzi¢no racunovodstvo.

7.2. FORENZICNO RACUNOVODSTVO

Forenzi¢no racunovodstvo (engl. forensic accounting) moze se definirati kao primjena
istraziteljskih i analitickih vjeStina s ciljem otkrivanja prijevara i manipulacija u financijskim
izvjestajima koje odstupaju od pravila struke, racunovodstvenih standarda, poreznih zakona
1 ostalih zakonskih odredbi. Izmedu standardne komercijalne revizije i1 forenzi¢nog
racunovodstva, osim sli¢nosti u oslanjanju na propise, postoji razlika u metodama izvedbe 1
u ciljevima. Zadatak je standardne komercijalne revizije odrzati financijske izvjestaje tvrtke
u okvirima zakonskih propisa te istinitog i fer izvjeStavanja. Konacni je zadatak forenzi¢nog
racunovodstva jednak, s tom razlikom S$to forenzicno racunovodstvo dubinski istrazuje
postoje li upozoravajuci znakovi da se u financijskim izvjestajima krije prijevara. Ako se
prijevara otkrije forenzi¢ko racunovodstvo istrazuje i dokazuje kako je prijevara izvedena i
tko je poéinio prijevaru.?’

% Belak V. (2017.) Laziranje financijskih izvjestaja, prijevare i raunovodstvena forenzika, Zagreb: Belak
Excellens d.o.o. str. 1.- 2.
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Financijska forenzika koristi se u prvom redu kod otkrivanja financijskih prijevara, no
mnogo je korisnije kad se koristi preventivno, u svrhu sprje¢avanja financijskih skandala tj.,
prijevara.

U financijskoj industriji, opcenito, financijsko signaliziranje je osobito vazno, u procesu
predvidanja odredenih financijskih kretanja. U kontekstu financijskog signaliziranja,
forenzic¢ko racunovodstvo kroz financijsku analizu, nastoji uociti upozoravajuce znakove,
koji nam mogu pokazati smjer potencijalne financijske prijevare.

7.3. OSNOVNI TIPOVI MANIPULACIJA FINANCIJSKIM IZVJESTAJIMA

Racunovodstvene manipulacije dijele se na privremene i na trajne.?

Privremene racunovodstvene manipulacije odnose se na priznavanje prihoda ili troSkova na
razdoblje u kojem nisu nastali sa ciljem prikazivanja laznog financijskog rezultata, npr.
knjizenje rezervacija za nepostoje¢e troSkove u buducéem razdoblju. Nakon objave
financijskog izvjesca, sporno knjizenje moze se ukinuti, tako da nece imati utjecaj na
dugoro¢ni rezultat kompanije, no medutim u trenutku objave financijskog izvjestaja,
investicijska javnost je obmanuta pogreSnim prikazom financijskog rezultata. To moze
utjecati na odluke koje donose investitori ¢itajuci takve izvjestaje. Sa druge strane kompanija
moze prikazati buduéi prihod u tekucoj poslovnoj godini, u svrhu povecavanja dobiti u
poslovnoj godini, a nakon objave financijskog izvjestaja, taj prihod moze ponistiti u svojim
poslovnim knjigama, ta manipulacija neée imati utjecaj na dugoroc¢ni financijski rezultat, no
medutim moZe utjecati na donosenje financijskih odluka na temelju financijskih izvjestaja i
korisnika izvjeStaja navesti na pogresan sud o odluci.

Trajne racunovodstvene manipulacije su puno opasnije po poduzece, jer mogu prouzrociti
velike financijske probleme, u vec€ini slucajeva i ste¢aj kompanije. Metoda izvodenja trajnih
raCunovodstvenih  manipulacija izvodi se laznim knjiZzenjima, krivotvorenjem
dokumentacije na temelju koje se vrie lazne isplate. Cesto koristena manipulacija je
izdavanje laZnih putnih naloga, na temelju kojih se iz kompanije izvlaci gotov novac u obliku
dnevnica za sluzbena putovanja, nadalje izrada fiktivnih faktura je Cesto koriStena trajna
manipulacija. No u ve¢im korporacijama trajna lazna knjizenja mogu dovesti do milijunskih
Steta, koje je kasnije nemoguce sanirati iz jednostavnog razloga jer je novac ve¢ potrosen.
Prilikom izvlacenja novca iz kompanije tvrtke se sklone izradi lazne dokumentacije za
intelektualne usluge npr., usluge poslovnog savjetovanja ili usluge marketinSke promocije
na sajmovima ili konferencijama, takve lazne usluge mogu poprimiti visoke svote, dok ih je
sa druge strane tesko otkriti jer se radi o nematerijalnim uslugama koje nisu vidljive 1 teSko
se dokazuju. Manipulira se takoder skrivanjem troskova na sestrinsku kompaniju sa ciljem
prikazivanja boljeg financijskog stanja, nego §to je u stvarnosti, primjer u talijanskoj
kompaniji Parmalat, koja je od brojnih manipulacija, knjizila milijunske iznose troskova na

26 Belak V. (2017.) Laziranje financijskih izvjestaja, prijevare i raunovodstvena forenzika, Zagreb: Belak
Excellens d.o.o. str. 3.
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inozemne podruznice i tako godinama skrivala pravo financijsko stanje od kreditora i
drzavne financijske kontrole.

U forenzi¢noj se literaturi najéesée opisuju sljedec¢e manipulacije financijskih izvjestaja s
velikim negativnim posljedicama:*’

a) skrivanje gubitaka razli¢itim manipulacijama

b) lazno povecanje dobiti

¢) lazno smanjenje dobiti

d) lazno povecanje prihoda bez promjena u dobiti (povratna trgovina)
e) skrivanje dugova laziranjem bilance

27 Belak V. (2017.) Laziranje financijskih izvjeStaja, prijevare i raunovodstvena forenzika, Zagreb: Belak
Excellens d.o.o. str. 4.

29



Ivan Vidakovié: Utjecaj financijske kontrole na vrijednost poduzeca na primjeru Agrokor Grupe
(specijalisticki zavrsni rad)

7.4. KREATIVNO RACUNOVODSTVO

Pojam kreativno racunovodstvo najceS¢e se povezuje sa manipulacijama u financijskim
izvjeStajima. Racunovodstvene politike 1 pravila te, zakonodavni okvir, ¢esto puta pruzaju
alternativne metode procjene pozicija imovine, kapitala ili obveza, razlog je nemoguénost
racunovodstvene struke za stvaranje idealnog modela procjene za pozicija imovina, kapitala
1 obveza, jer se grane djelatnosti u poslovnom okruzenju znatno razlikuju jedna od druge,
imovinu je ¢esto puta nemogucée adekvatno vrednovati jer ne postoji sekundarno likvidno
trziSte za svaki tip imovine (npr. visoko specijalizirani stroj za industriju metala starosti 5
godina), nematerijalnu imovinu (racunalni sustav, brend) u pravilu je teSko vrednovati i ¢esto
puta se precjenjuje u financijskim izvjestajima zbog prikazivanja Sto boljeg imovinskog
stanja u bilanci, vrijednosna uskladenja, vremenska razgranicenja, revalorizacija,
amortizacija, konsolidacija 1 rezerviranja ¢esto su koriSten alat za manipuliranje jer i za njih
u praksi, zbog nemogucénosti procjene buducih ishoda, postoji moguénost pogreske kod
knjizenja poslovnih promjena takve vrste. Zbog navedenih ogranienja, svjesni
problematike vrednovanja, te moguc¢noscéu izbora alternativnih racunovodstvenih politika 1
metoda, tvrtke koriste kreativno ra¢unovodstvo u sastavljanu financijskih izvjestaja u svrhu
manipuliranja financijskim izvjestajima.

Kreativno ra¢unovodstvo u svrhu manipuliranja financijskim izvjestajima literaturi se
opisuje kao:?®

a) upravljanje zaradom: podrazumijeva aktivnu manipulaciju s prihodima i rashodima
kako bi se dobio zeljeni rezultat o nekoj tvrtki.

b) agresivho racunovodstvo: podrazumijeva namjeran izbor procjena i
racunovodstvenih tehnika kako bi se poslovni rezultat u financijskim izvjestajima
povecao ili smanjio.

c¢) izgladivanje dobiti i prihoda: ima cilj ujednaciti prikaz ostvarivanja dobiti ili prihoda
za viSe uzastopnih godina, kako bi se stekao dojam stabilnog poslovanja.

d) manipulacije i laziranje financijskih izvjeStaja mrezom prijevare: upravljanje
zaradom, prijevarno agresivno racunovodstvo i izgladivanje dobiti posljedi¢no
rezultiraju laznim financijskim izvjestajima.

28 Belak V. (2017.) Laziranje financijskih izvjestaja, prijevare i raunovodstvena forenzika, Zagreb: Belak
Excellens d.o.o. str. 4-5.
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7.5. MANIPULACIJE NA FINANCIJSKIM TRZISTIMA

Motiv za manipuliranje na financijskim trzistima je prvenstveno stjecanje novcanog dobitka
dovodenjem u zabludu ostalih sudionika na financijskom trzi$tu pomoc¢u manipulacijama
financijskim izvjeStajima ili odredenim strategijama manipulacije na financijskim trziStima
prvenstveno temeljenih na laznim informacijama. Vrednovanje financijskih instrumenata
uvelike ovisi o informacijama o vrijednosnom papiru kojim se trguje, jer informacija izravno
utjeCe na vrednovanje vrijednosnog papira, npr. ako mediji obznane pozitivhu vijest o
buduéem poslovanju neke kompanije, tada ¢e financijski analiticari istu vijest pokusati
kvantificirati, tj. pokusat ¢e broj¢ano odrediti vrijednost kompanije, temeljenu na budu¢im
novCanim tokovima za koje postoji odredena vjerojatnost nastanka. Tekuce informacije o
kompanijama su temelj za odlu¢ivanje brojnim investitorima na financijskim trziStima, no
posebno su vrijedne za kratkoro¢ne investitore, tj. Spekulante koji ocekuju profit na
kratkorocnim cjenovnim pomacima. Svi investitori na trziS§tu nisu u moguénosti imati iste
informacije, te se moraju oslanjati na sve dostupne informacije o kompaniji kako bi donosili
najkvalitetnije investicijske odluke, iz tog razloga informacije postaju glavni alat za
manipuliranje financijskim trzistima.

Najpoznatije strategije manipulacija na financijskim trzistima:

LaZne vijesti — odredeni investitori, u pravilu institucionalni investitori, pokusSavaju prosiriti
lazne vijesti o nekoj kompaniji, vijesti mogu biti pozitivne i negativna, ako je vijest
pozitivna, manipulatori ¢e profitirati na rastu vrijednosnog papira kojeg drze, ako je
negativna kratkom prodajom ¢ée profitirati na padu cijene vrijednosnice.

Pump & dump — manipulacija sli¢na strategiji lazne vijesti, manipulator prvo kupuje velike
koli¢ine dionica, zatim proSiruje pozitivhu vijest, preko klasi¢nih ili internet medija u
javnost. Kad cijena poc€inje rasti stvara se euforija i cijena vrijednosnog papira raste, u
trenutku kad cijena doseze odredenu razinu, manipulator prodaje dionice po visoj cijeni od
cijene stjecanja. Najbolja zastita od navedenih manipulacija je provjeravanje izvora iz kojeg
vijesti dolaze.

Spoofing The Tape ili layering - je metoda manipulacije u kojoj sofisticirani investitor, u
pravilu kratkoroc¢ni, postavljaju velike koli¢ine naloga na trziSte bez namjere da ih izvrse,
kad ostali investitori primijete velike volumene naloga tj., smatraju da slijedi veliko
pomicanje cijena na temelju velikih neizvrSenih naloga. Nekoliko sekundi prije pocetka
trgovanja po cijeni velikog naloga, nalog se povladi s trziSta, a nalozi maloprodajnih
investitora izvrSeni su. Nakon §to manipulator povuce naloge, trziSte pada, $to rezultira
gubitkom za svakoga tko je usao u kupovne pozicije i nasjeo na prevaru

Wash trading — veliki investitori istovremeno i1 konstantno, kupuju i prodaju velike koli¢ine
dionica i tako stvaraju veliki volumen koji privlaci ostale investitore misle¢i kako slijedi rast
cijene dionice

Bear Raiding — kada veliki investitori forsiraju cijenu dionice nize, postavljajuci velike
prodajne naloge, kada cijena padne, automatski se izvrSavaju stop loss nalozi i cijena
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dodatno pada. Najbolja zastita od takvih manipulacija je izbjegavanje trgovanja nelikvidnim
vrijednosnicama.

Insider trading (trgovanje na temelju povlaStenih informacija) — metoda manipuliranja kada
se trguje pomocu povlastenih informacija o kompaniji, koje nisu dostupne investicijskoj
javnosti. Menadzment ili zaposlenici koji posjeduju odredenu informaciju bitnu za
poslovanje kompanije, trguju na temelju te informacije ili je prodaju vanjskom subjektu.
Insider trading trgovanje je zabranjeno u gotovo svim zemljama i predstavlja zakonski
kaZnjivo djelo. Osobe koje raspolazu povlaStenim informacijama dijele se na: primare
insidere 1 sekundarne insidere.

e Primare insidere — radi se o osobama koje raspolazu povlastenom informacijom
temeljem: svog clanstva u upravnim 1i/ili nadzornim tijelima izdavatelja
financijskog instrumenta; svog udjela u kapitalu izdavatelja financijskog
instrumentasvog pristupa informaciji kroz obavljanje posla, profesije ili duznosti;
pocinjenja kaznenog djela.

e Sekundarne insidere — radi se o osobama koje nisu primarni insideri, a koje
raspolazu povlastenom informacijom, i koje znaju, ili bi trebale znati da je rijec
o povlastenoj informaciji.’

29 hanfa.hr, https://www.hanfa.hr/trziste-kapitala/zlouporaba-trzista/povlastena-informacija/ - 2.9.2018.
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8. MANIPULACIJE U GRUPI AGROKOR

8.1. POCETAK KRIZE U AGROKORU

Kriza u Agrokoru, kao najvecoj hrvatskoj i jednoj od najjacih kompanija u jugoisto¢noj
Europi, nastupila je pocetkom 2017. godine snizavanjem kreditnog rejtinga od strane
agencije za kreditni rejting Moody's. Nastupili su problemi sa likvidnoscu i prezaduzenoséu,
te je kompanija trebala novu financijsku injekciju kako bi mogla financirati tekuce
poslovanje.

Dodatnim snizavanjem kreditnog rejtinga, situacija u Agrokoru postaje sve losija, iako se od
strane vlade tvrdilo kako je Agrokor dobra kompanija i da ¢e uprava naci rjeSenje za goruce
financijske probleme. U sije¢nju 2017. godine, Agrokor nije bio u stanju platiti dospjele
dugoro¢ne obveze 1 posti¢i dodatno zaduzenje prijeko potrebno za likvidnost, te je
kompanija bila pred bankrotom. Zbog velikog znacaja Agrokora za ukupno gospodarstvo,
Vlada Republike Hrvatske donosi Zakon o postupku izvanredne uprave u trgovackim
drustvima od sistemskog znacaja za Republiku Hrvatsku i imenuje izvanrednog povjerenika
za Agrokor.

Kriza u Agrokoru imala je velike razmjere za Hrvatsku i za regiju gdje je Agrokor takoder
poslovao. Agrokoru je bila ugrozena moguénost trajnog i nesmetanog poslovanja, bilo je u
neizvjesnosti gotovo 60000 zaposlenika grupe Agrokor, Sto je velik broj pogotovo ako se
uzme u obzir veli¢ina hrvatskog gospodarstva. Takoder postojala je mogucnost da svi
dobavlja¢i prestanu isporucivati robu Agrokorovim kompanijama, maloprodajnim
kompanijama kao §to su Konzum, Tisak. Maloprodajne kompanije tada ne bi bile u
mogucnosti ostvarivati prihode 1 nov¢ane tokove. Problemi sa novcem na racunima prelili
su se 1 na kreditore, kojima Agrokor nije bio u moguénosti vracati obveze za kredite 1
obveznice, vrijednost obveznica na trZistu pala je 1 do 75% tokom krize.

Zbog neizvjesnosti naplate svojih potrazivanja, rezervacije za kredite bankama su
prouzrocile znatno loSije poslovne rezultate. Dobavlja¢ima koji su prodali Agrokorove
mjenice, kao sredstvo placanja za dobavljenu robu, faktoring drustvima ili bankama kako bi
prije dosli do potrebnog novca, nakon blokade Agrokorovih ra¢una mjenice su se vratile na
naplatu dobavlja¢ima po regresnom pravu iz razloga jer glavni duznik nije u moguénosti
pokriti dug po izdanim mjenicama. Dionice Agrokorovih kompanija koje kotiraju na
Zagrebackoj burzi pale su i do 89%, Sto je dobar indikator kako je investicijska javnost
percipirala krizu u Agrokoru. Potop na burzi pokazao je razinu pesimizma koji je vladao
krajem 2017. godine u vezi Agrokorovih financijskih problema, gdje je za kratko vrijeme
kapital kotiraju¢ih kompanija obezvrijeden te su milijarde kuna isparile sa dioni¢kog trzista.

33



Ivan Vidakovié: Utjecaj financijske kontrole na vrijednost poduzeca na primjeru Agrokor Grupe
(specijalisticki zavrsni rad)

8.2. KRATAK OPIS KRIZE U AGROKORU:

2.1.2017. - Agencija Moody's snizila je rejting Agrokora s B2 na B3, a vjerojatnost od
bankrota s B1-PD na B3-PD

14.3.2017. - Odrzan sastanak izmedu predstavnika Agrokora i vlade RH: Ivice Todori¢a i
Agrokorovog direktora financija Ivana Crnjca i premijera Plenkovica, predsjednika Sabora
BozZe Petrova, te ministra financija Zdravka Marica i ministrice gospodarstva Martine Dali¢

15.3.2017 — Nakon ostrog pada dionica na trzistu kapitala, 1 nakon burnih rasprava na temu
Agrokora u javnosti 1 na politi¢koj sceni, Agrokor izjavljuje za javnost: "kako zajedno sa
svojim partnerima analizira sve moguce opcije stabilizacije poslovanja drustva, posebno
vode¢i raduna o zaposlenicima, dobavljadima, investitorima, potroSa¢ima i ostalim
partnerima. Imamo izrazitu podrS$ku nasih investitora koji aktivno sudjeluju u procesu i
javnost ¢emo pravodobno izvijestiti o postignutim rezultatima"

29.3.2017 - VTB banka upozorava na moguce nepravilnosti u financijskim izvjesStajima

30.3.2017 — os$tar pad Crobex indeksa od 3% zbog navoda VTB banke na moguce
nepravilnosti u financijskim izvjestajima

6.4.2017. — Agrokorovi dobavljaci izjavljuju kako daju rok od 24 sata da se rijeSe njihovi
financijski problemi, a onda krecu sa zaustavljanjem isporuke robe Agrokoru. Sabor
je ve¢inom glasova donio Zakon o postupku izvanredne uprave u trgovackim druStvima od
sistemskog znacaja za Republiku Hrvatsku, tzv. ,lex Agrokor*

10. 4.2017. - Vlada je donijela odluku da za izvanrednog povjerenika u Agrokoru predlozi
Antu Ramljaka

1.6.2017. — Sperbank je izjavio kako nece sudjelovati u novom financiranju Agrokora, s
obzirom da se jednaki uvjeti daju i bankama kako i Spekulativnim fondovima

8.6.2017. — Agrokoru odobren kredit od 480 milijuna eura za financijsko konsolidiranje

9.10.2017. - objavljeno je revidirano financijsko izvjes¢e prema kojemu je konsolidirani
gubitak Agrokor Grupe za 2016. iznosio 11,04 milijardi kuna, ukupne obveze bile su 56,28
milijardi, a gubitak iznad vrijednosti kapitala 14,5 milijardi
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8.3. MISLJENJA EKSTERNE REVIZIJE ZA AGROKOR PRIJE IZVANREDNE
UPRAVE

Prije izvanredne uprave u Agrokoru je eksternu reviziju obavljala tvrtka Baker Tilly
Hrvatska, u nastavku su predstavljena misljenja za 2014. 1 2015. godinu. Predstavljeni su
izvjestaji za 2014. 1 2015. zbog pretpostavke da su relevantniji za analizu revizijskih
misljenja od prijasnjih razdoblja, vremenski su blizi krizi u Agrokoru i nalazu revizije za
2016. godinu koju je izvrsila tvrtka PricewaterhouseCoopers d.0.0. po nalogu izvanrednog
povjerenika Ante Ramljaka i gdje su utvrdene racunovodstvene nepravilnosti.

Iz predstavljenih izvjestaja vidljivo je kako su misljenja eksterne revizije o konsolidiranim
financijskim izvjestajima pozitivna tj., sugeriraju da u svim znacajnim odrednicama Grupa
Agrokor, istinito i fer prikazuje konsolidirani financijski polozaj, te konsolidiranu uspjesnost
1 konsolidirane nov¢ane tokove Grupe na dan 31. prosinca 2014. 1 2015. godine. Zakonska
odredba o informacijama koje pruzaju financijski izvjestaji nalaze da: Godisnji financijski
izvjeStaji moraju pruziti istinit i fer prikaz financijskog polozaja i uspjeSnost poslovanja
poduzetnika.>°

Zakon jasno nalaze kako informacije u financijskim izvjestajima moraju pruzati fer i istinito
poslovanje, jer su te informacije osnovno sredstvo informiranja izmedu kompanije i
korisnika financijskih izvjestaja, kreditora, drzave, investitora, zbog financijskog interesa
svakog korisnika financijskih izvjestaja i zbog utjecaja na financijske odluke koje se donose
na temelju informacija iz financijskih izvjesStaja. Garancija osiguranja istinitosti financijskih
izvjestaja za korisnike izvjestaja je eksterna revizija tj., misljenja koja su produkt eksterne
revizije, investitori svoje investicijske odluke, nerijetko znatne nov€ane iznose, donose na
temelju misljenja eksternih revizija, koja bi u trebala smanjiti investicijski rizik kod
odredenog ulaganja.

Vaznost istinitosti revizijskih misljenja pokazala je praksa, u slucajevima gdje su velika
novcana sredstva nepovratno izgubljena u raCunovodstvenim manipulacijama koje eksterna
revizija nije pravovremeno uocila ili je posjedovala informacije da su financijska izvjes¢a
manipulirana, ali je unato¢ tome ocjenjivala financijska izvjesc¢a kao istinita i fer. Korisnici
Agrokorovih financijskih izvjeStaja iz razdoblja prije izvanredne uprave i krize u Agrokoru,
smatrali su da financijska izvjes¢a pokazuju istinito i fer stanje kompanije, revizija tvrtke
PricewaterhouseCoopers za 2016. godinu pokazat ¢e da su u Agrokoru zabiljezene znacajne
racunovodstvene nepravilnosti.

30 Zakon o ra¢unovodstvu, NN 120/16, ¢1.19.
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Prikaz misljenja eksterne revizije Agrokor Grupe na 31. prosinca 2014. godine

I_.BDO -"?B AKER TILLY N e

BDO Croztia d,0.0. Revizonla trrka doo
Ulica grads Vakovara 260G

Trg J. F. Kennedya 6b 10000 Zagreh

10000 ZAGRES Croasia

Croatia
Misljenje
4. Prema nasem misljenju, priloZena k lidi fii ijska izvjeséa, u svim znadajnim odrednicama, istinito i fer
prikazuju konsolidirani financijski poloZaj Grupe na 31. prosinca 2014,, te konsolidiranu financijsku uspjesnost i
konsolidirane novéane tijekove Grupe za 2014, godinu sukladno Med dni Jardima financijskog izvjestavanja koji
su na snazi u Europskoj unijl.
Isticanje pitanja
s. Uprava Drustva odgovorna je za sastavljanje Dopunskih informacija prikazanih u prilogu uz konsolidirane

financijske izvjestaje. Dopunske informacije nisu bile predmet nasih specifitnih provedenih revizijskih postupaka. Slijedom
toga, iako nc izaZavamo misljenje 0 Dopunskim informacijama, na temelju obavljene revizije godiSnjih konsolidiranih
financijskih izvjeS¢a Drustva za godinu koja je zavrsila 31. prosinca 2014, i usporedbe s Dopunskim informacijama, prema
nasem misljenju, financijske informacije iznijete u Dopunskim informacijama izvedene su i u skladu su sa financijskim
informacijama iznijetim u godisnjim konsolidiranim financijskim izvje3¢ima Drustva prikazanih na stranicama $ do $6 na
koje smo iskazali misljenje kao $to je to iznijeto u odjeljku Misljenje gore.

Misljenja o uskladenosti s Godlinjim k lidiranim kzvje3é

6. Uprava Drustva odgovora je za sastavljanje Godisnjeg konsolidiranog izvjeséa Drustva. Slijedom odredbi &lanka
17. Zakona o rafunovodstvu u obvezi smo izraziti misljenje o uskladenosti Godisnjeg konsolidiranog izvjes¢a Drustva s
godisnjim konsolidiranim financijskim izvjes¢ima Drustva. Prema nasem misljenju, na temelju obavljene revizije godisnjih
konsolidiranih financijskih zvjeS¢a Drustva i usporedbe s Godisnjim konsolidiranim izvjeséem Drustva za godinu koja je
zavriila 31. prosinca 2014, 0 ijske informacije iznijete u Godisnjem konsolidiranom izvjedéu Drustva u skladu su sa
financijskim informacijama Iznijetim u godi$njim konsolidiranim financijskim izvjes¢ima Drustva prikazanih na stranicama §
do 56 na koje smo iskazall misljenje kao $to je iznijeto u odjeljku Misljenje gore.

U Zagrebu, 21. travnja 2015, godine

BDO Croatia d.o.0. Baker Tilly d.o.o.
Trg ). F, Ulica grada Vukovara 269G
10 10 000 Zagreb
/
| ﬂfm %
TR IV [

Jeni Krstigevié, dipl. occ., predsjednica Uprave Nevenka Duji¢, dipl. qye., ¢lan Uprave
/7l 4D Ao il
Zdenko Balen, dipl. oec., oviadteni revizor Olivio Discordia, dipl. oec., ovlasteni revizor

2:\ KER TiLLY
[BDO e e s s
BDO Crmstia dws. " 10908 Zugews
"I radumen s ewih osloga

Lagreh, 1N, Kymaedy &b

Slika 6 MiSljenja eksterne revizije Agrokor Grupe na 31.12.2014.

Izvor: Agrokor godisnji financijski izvjestaj na dan 31. prosinca 2014. godinu preuzeto sa:
http://www.agrokor.hr/hr/investitori/financijski-izvjestaji/godisnji-izvjestaji/ - pregled
2.9.2018.
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Prikaz misljenja eksterne revizije za Agrokor d.d. na 31.12. 2015. godine - 1. dio

BAKER TILLY

Revizorska rertka d.o.o.

Ulica grada Vukovara 269G
10000 Zagreb
Croada
1ZVJESCE NEOVISNOGA REVIZORA
Upravi i dioni¢arima druitva AGROKOR d.d., Zagreb
Obavili smo reviziju priloZenih godi3njih § lidiranih fi ijskih izvje3éa drudtva AGROKOR d.d., Zagreb, Trg
Drazena Petroviéa 3 (dalje u tekstu "Drustvo”®) i njegovih ovisnih drustava (dalje u tekstu "Grupa®) za godinu koja je zavrsila
31. prosinca 2015., koji se sastoje od konsolidiranog Izvje3éa o fi ijskom poloZaju na 31. prosinca 2015., k lidi anog

ratuna dobiti i gubitka i [zvje3éa o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti, konsohdimog Izvje3éa o promjenama Kapitala i
konsolidiranog Izvjeséa o nov&anim (uckowma @ lada zavrSenu godinu, kao i pripadajuéih Bilje3ki uz konsolidirana
financijska izvje3éa u kojima je iznijet saZetak 1] & odstvenih politika i ostalih objadnjenja.

Odgovornost Uprave

Uprava Druitva je odgovoma za sastavljanje i fer prezentaciju priloZenih konsolidiranih financijskih izvjeéa u
skladu s Medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja koji su na snazi u Europskoj uniji i za one inteme kontrole za
koje Uprava Drutva odredi da su potrebne za omoguéavanje sastavljanja konsolidiranih financijskih izvje3éa koji su bez
znaZajnog pogresnog prikazivanja nastalih uslijed prijevare ili pogre3ke.

Odgovornost revizora

Nasa odgovornost je izraziti misljenje o priloZenim § lidiranim fi ijskim izvje3¢ima na osnovi obavljenc
revizije. Reviziju smo obavili u skladu s Medunarodnim revizijskim dardima. Ti dardi zahtijevaju da postupamo u
skladu sa zahtjevima etike, a reviziju planiramo i obavimo kako bismo stekli razumno uvjerenje o tome jesu li konsolidirana
financijska izvje3éa bez znatajnih pogrednih prikazivanja.
Revizija uklquu;e obavljanje postupaka radi pnbavljanja revm_;sluh dokaza o u lidiranim
financijskim izvje3ci Izbor odabranih postupaka ovisi o nevnzowvo,t prosudbi, uLljuéuJuél procj nuka tajnih
pogrednih iskaza u konsolidiranim financijskim izvje3¢ima uslijed prij ili pogr Pri tom procjenjivanju rizika,
revizor razmatra inteme kontrole, koje su vaine Drudtvu za sastnljanjc i fer pmcnnmnjc konsolidiranih financijskih
izvjedca, kako bi obavio revizijske postupke prikiadne u p ¢im okolnosti ali ne i u svrhu izraZavanja misljenja o
uspje3nosti internih kontrola. Revtzua takoder obuhvam pmc;enu prikladnosti primijenjenih rafunovodstvenih politika i
razboritost radunovodstvenih procjena Uprave Drustva, kao i ocjenu cjelokupnoga prikaza konsolidiranih financijskih
izvjed€a. Vjerujemo da revizijski dokazi koje smo prikupili jesu dostami i prikladni kao osnova za izraZavanje nalega

- - .- %

misljenja.
Misljenje

Prema nasem misljenju, X lidi fi ijsk ijca.,u svim 1jni dredni istinito i fer prikazuj
konsolidirani financijski poloZaj Grupe na dan 31. prosinca "015 te } lidiranu fi ijsh je3 ik lidirane
nov&ane tijekove Grupe za 2015. godinu sukladno Med dardima financijskog lzv_]citavanja koji su na snazi u

Europskoj uniji.
Isticanje pitanja

Uprava Druitva odgovoma je za sastavljanjc Dopunskih informacija prikazanih u prilogu uz konsolidirane
financijske izvjestaje. Dopunske inf ije nisu bile predmet nadih specifitnih provedenih revizijskih postupaka. Slijedom
toga, iako ne izraZavamo misljenje o Dopunskim informacijama, na temelju obavljene revizije godisnjih konsolidiranih
financijskih izvje3ca Drudtva za godinu koja je zavrSila 31. prosnm "015 | usporedbe s Dopunsknm informacijama, prcma
naiem misljenju, financijske informacije iznijete u Dopunskim infor izvedene su i u skladu su s financijskim
informacijama iznijetim u godiSnjim k lidiranim fi ijskim izvjc3€ima Dmstvanako_]e smo iskazali misljenje kao 3to je

to iznijeto u odjeljku Misljenje gore. )

Slika 7 Misljenje eksterne revizije za Agrokor d.d. na 31.12.2015. — L. dio

Izvor: Agrokor godiSnji financijski izvjeStaj na dan 31. prosinca 2015. godinu, str. 48.
preuzeto sa: http://www.agrokor.hr/hr/investitori/financijski-izvjestaji/godisnji-izvjestaji/ -
pregled 2.9.2018.
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Prikaz misljenja eksterne revizije Agrokor Grupe na 31.12. 2015. godine — II. dio

Ostala pitanja

Veéinski vlasnik Drustva je Adria Group Holding B.V. Nizozemska s udjelom od 95,52% a krajnja matica Grupe je
Agrokor projekti d.o.o., Zagreb, Hrvatska. Nismo angaXirani za reviziju konsolidiranih financijskih izvjestaja drudtva Agrokor
projekti d.o.0.i njegovih ovisnih drudtava, Temeljem navedenog ne izraZavamo rezervu na nade misljenje.

Misljenje o uskladenosti s Godi¥njim konsolidiranim izvjeSéem

Uprava Drudtva odgovorna je za sastavljanje Godisnjeg Konsolidiranog izvjeS¢a Drustva. Slijedom odredbi ¢lanka
17. Zakona o raéunovedstvu u obvezl smo izraziti misljenje o uskladenosti Godisnjeg k lidiranog izvjedéa DruSiva s
godisnjim konsolidiranim financijskim izvjedéima Drultva. Prema nasem misljenju, na temelju obavljene revizije godidnjih
konsolidiranih financijskih izvjes¢éa Drudtva i usporedbe s Godisnjim lidiranim izvjeséem Drudtva za godinu koja je
zavrdila 31, prosinca 2015., financijske informacije iznijete u Godisnjem konsolidiranom izvjeséu DruSiva u skladu su s
financijskim informacijama iznijetim u godidnjim konsolidiranim financijskim izvjedéima Drultva na koje smo iskazali
misljenje kao Sto je iznijeto u odjeljku Misljenje gore.

U Zagrebu, 29. travnja 2016. godine

Baker Tilly d.o.0.,
Ulica grada Vukovara 269G
10000 Zagreb (_‘
( \“ o ,’ bt
BAKER TILLY

Revizonka ivrika d.o.0

Olivio Discordin, oviadten revizor

Lillca grada Vkovars 2096

Nevenka Dujié, ¢lan Uprave Wm ) Lagret
|
|

BAKER TILLY
INTERNATIONAL

OIB 71665824084 MB 0341487 Tel:4385 (1) 3012600  Fax:+385 (1) 3094 143 E-mail: office@discordiahr wwwhakerally he

Slika 8 Misljenje eksterne revizije za Agrokor d.d. na 31.12.2015. —II. dio

Izvor: Agrokor godis$nji financijski izvjeStaj na dan 31. prosinca 2015. godinu, str. 49.
preuzeto sa: http://www.agrokor.hr/hr/investitori/financijski-izvjestaji/godisnji-izvjestaji/ -
pregled 2.9.2018.
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8.4. MISLJENJA EKSTERNE REVIZIJE ZA AGROKOR NAKON IZVANREDNE
UPRAVE

1z revizije financijskih izvjestaja tvrtke PricewaterhouseCoopers vidljivo je kako je izraZeno
misljenje se rezervom na dan 31. prosinca 2016. za konsolidirane financijske izvjestaje
Grupe Agrokor. Objavljeno je kako su u prethodnim razdobljima financijski izvjestaji
prepravljeni kako bi reflektirali greske koje je uocila uprava.

Zbog objektivnih razloga, kao Sto je odsutnost kod brojanja zaliha na kraju 2016., te zbog
kompleksnosti i veli¢ine Grupe Agrokor, i kratkog vremenskog roka za obavljanje revizije,
te zbog trajanja forenzicnih istraga kod odredenog dijela poslovanja, revizor nije u
potpunosti mogao obuhvatiti segmente poslovanja koje navodi u revizijskom izvjeséu. Zbog
navedenih ogranicenja objavljuje se misljenje s rezervom.

Osnova za misljenje s rezervom, detaljno je opisana ispod revizijskog izvjes¢a u 8 toc¢aka
vidljivih u izvjeséu neovisnog revizora. Osim ispravaka u prethodnim razdobljima, revizor
skrec¢e pozornost o znacajnoj neizvjesnosti u svezi neogranic¢enosti poslovanja. U biljesci 1.2
uz konsolidirane financijske izvjesStaje, objasnjeno je kako je grupa krajem 2016. godine
ostvarila neto gubitak od 11,04 milijardi kuna, te je likvidnost znatno narusena jer su
kratkotrajne obveze vece od kratkotrajne imovine, kao 1 dugotrajne obveze koje su vece od
dugotrajne imovine.

Ukupni dug je na kraju 2016. godine 56,28 milijardi kuna. Ukupni kapital je negativan,
odnosno zabiljeZen je gubitak iznad vrijednosti kapitala od 14,5 milijardi kuna. Kapital
Grupe Agrokor smanjen je za 22 milijarde kunau za 2015. 1 2016. godinu. Ovi podaci govore
0 znatnoj nesigurnosti o neogranicenom poslovanju, te dovode u pitanje budu¢nost Agrokora
koja ovisi o uspjesnom zavrSetku procesa nagodbe. Iz navedenih podataka vidljivo je kako
sustav interne revizije u Agrokoru nije funkcionirao na nacin propisan pravilima struke
internih revizora.
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Prikaz misljenja eksterne revizije za Agrokor d.d. i Agrokor Grupu na 31.12. 2016. —I. dio

-

pwcC

Izvjesée neovisnog revizora
Izvanrednom Povjereniku drustva Agrokor d.d.:

Misljenje s rezervom

Prema nafem misljenju, osim uéinaka opisanih u tofkama 7 i 8, te moguéih u¢inaka stavki opisanih u
totkama 1, 2, 3, 4, 5 1 6 u odjeljku ,Osnova za misljenje s rezervom" naseg izvjes¢a, priloZeni
konsolidirani financijski izvje&taji fer prezentiraju, u svim zna¢ajnim odrednicama, konsolidirani
financijski polozaj drustva Agrokor d.d. (*Drustvo”) i njegovih ovisnih drustava (zajedno “Grupa™) na
dan 31. prosinea 2016. i njezinu konsolidiranu financijsku uspjesnost te njezine novéane tokove za tada
zavr$enu godinu u skladu s Medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja koji su usvojeni u
Europskoj uniji (,MSFI EU*).

Sto smo revidirali
Konsolidirani financijski izvjestaji Grupe sadrZe slijedece:

konsolidirani ra¢un dobiti i gubitka za godinu zavrSenu 31. prosinca 2016.;

konsolidirani izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti za godinu zavrSenu 31. prosinea 2016.;
konsolidirani izvjestaj o financijskom poloZaju na dan 31. prosinca 2016.;

konsolidirani izvjestaj o novéanim tijekovima za godinu zavrSenu 31. prosinca 2016.;
konsolidirani izvjeStaj o promjenama kapitala za godinu zavrSenu 31. prosinca 2016.; i
biljeske uz konsolidirane financijske izvjestaje, uklju¢ujuéi sazetak znaéajnih
ratunovodstvenih politika i ostalih objasnjavajuéih informacija.

Osnova za misljenje s rezervom

1. Bili smo imenovani kao revizori Drudtva u svibnju 2017. godine i stoga nismo prisustvovali fizickom
popisu zaliha na dan 31. prosinca 2016. godine. Nismo se mogli uvjeriti drugim naéinima u koli¢ine
zaliha iskazane na dan 31. prosinca 2016. godine zbog znacajnog proteka vremena izmedu kraja
razdoblja financijskog izvjeStavanja i datuma kad smo imenovani kao revizori, te zbog brzog obrtaja
zaliha Grupe. Kao rezultat prethodno navedenog, nismo mogli utvrditi da li bi bila potrebna neka
prepravljanja u svezi zaliha iskazanih u konsolidiranom izvjestaju o financijskom poloZaju na dan
31. prosinca 2016. kao i u svezi gubitka iskazanog u konsolidiranom ra¢unu dobiti i gubitka za
godinu tada zavrSenu te u svezi neto novéanog toka iz operativnih aktivnosti iskazanog u
konsolidiranom izvjeStaju o novéanim tijekovima za godinu tada zavrSenu.

2. Kao 5to je opisano u BiljeSci 2.1 uz konsolidirane financijske izvjestaje, financijski izvjestaji
prethodnih razdoblja su prepravljeni kako bi reflektirali pogreske koje je identificirala Uprava.
Kako je detaljnije objaZnjeno u Bilje&ci 2.1 vezano uz navedeno u tijeku su istrage koje provode
Uprava, njezini savjetnici i vanjska tijela; a s obzirom da razne istrage nisu dovrSene, nismo se
mogli uvjeriti da su identificirane sve pogreike prethodnih razdoblja, a stoga ni u potpunost,
pravovremenost i toénost priznavanja iznosa objavljenih u Biljesci 2.1.

=Fa icewaterh Coopers d.o.o., Ulica kneza Ljudevita Posavskog 31, 10000 Zagreb, Hrvatska
T: +385 (1) 6328 888, F:+385 (1)6111 556, wuw.pwc.hr

Troowadi sed u Zagretu, broj THOWTZST-2. MBS DSOZIOUTE. CHE. B T44E3S35), Termebni kapiat 1,510,000.00 kn, uplsten u chsiout. Uprava J, M. Gasparac, prodsjednit. 8. Dulie, tan, T Matalovic,
tian: Hro-radun Aaflensnbard Assina dd . Petrirgska 59 Zagrob 1BAN. HRO 124040061 105514870

Slika 9 Misljenje eksterne revizije za Agrokor d.d. i Agrokor Grupu na 31.12.2016. —I. dio

Izvor: Agrokor godis$nji financijski izvjeStaj na dan 31. prosinca 2016. godinu, str. 9.
preuzeto sa: http://www.agrokor.hr/hr/investitori/financijski-izvjestaji/godisnji-izvjestaji/ -
pregled 2.9.2018.
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3. Kao 5to je opisano u BiljeSci 3.2 uz konsolidirane financijske izvjestaje, Grupa je udla u kompleksne
ugovore o otkupu i transakeije vezane uz dionice ovisnih drustava i ostalih ulaganja. U tijeku su
forenzitke istrage vezano uz stvarni direktni i indirektni udio vlasnistva Drustva koje bi mogle
utjecati na mjerenje nekontrolirajuéih interesa iskazanih na dan 31. prosinea 2016. godine kao i u
ranijim razdobljima. Posljediéno, nismo se mogli uvjeriti u toénost iznosa nekontrolirajué¢ih
interesa i prenesenog gubitka iskazanih u konsolidiranom izvjestaju o financijskom poloZaju i
konsolidiranom rafunu dobiti i gubitka za objavljena razdoblja financijskog izvjeStavanja.

4. Kao 3to je opisano u BiljeSci 30 uz konsolidirane financijske izvjeStaje, Grupa je morala ispuniti
restriktivne uvjete vezano uz posudbe ¢&ije kr#enje moZe rezultirati odredenim ograni¢enjima za
Grupu. Kao rezultat prepravljanja financijskih izvjestaja prethodnih razdoblja, Uprava nije jo$
dovriila s time povezanu pravnu analizu, kako bi procijenila potencijalni u¢inak na klasifikaciju
posudbi na dan 31. prosinca 2016. godine i ranijih razdoblja. U nedostatku podataka potrebnih za
procjenu da li je Grupa ispunila ogranienja iz restriktivnih uvjeta, nismo se mogli uvjeriti u
pravilnu raspodjelu izmedu kratkoroé¢nih i dugoroénih posudbi u objavljenim financijskim
razdobljima. Dodatno, nismo se mogli uvjeriti u toénost i potpunost podataka vezanih uz roénost
financijskih obveza koje je potrebno objaviti sukladno zahtjevima MSFI1 7, Financijski instrumenti:
Objavljivanje.

5. Konsolidirani izvie3taj o financijskom poloZaju na dan 31. prosinca 2016. godine ukljuc¢uje
dugotrajna potraZivanja za dane zajmove u iznosu od 208.617 tisuéa kuna. Uprava nije bila u
moguénosti provesti test umanjenja vrijednosti te imovine i procijeniti njezinu nadoknadivost.
Nismo se mogli uvjeriti drugim naéinima u knjigovodstvenu vrijednost tih dugotrajnih potraZivanja
u objavljenim financijskim razdobljima, a posljediéno ni da potencijalni u¢inak, ako bi ga bilo, ne bi
bio zna¢ajan u kombinaciji s ostalim neproknjiZenim pogrefkama.

6. Umanjenje vrijednosti goodwilla u 2015. godini iskazano u Biljeci 10 uz konsolidirane financijske
izvjestaje ukljucuje 1.405.644 tisuée kuna, od ¢ega se dio odnosi na stjecanja proizaslo iz konverzije
zajma u kapital stefenog drustva. Nismo sigurni u iznos umanjenja vrijednosti zajma koji je trebao
biti priznat prije stjecanja. U nedostatku podataka potrebnih za procjenu fer vrijednosti zajma,
nismo se mogli uvjeriti u klasifikaciju gubitka u konsolidiranom raéunu dobiti i gubitka za 2015.
godinu. Eventualni ispravei bi bili reklasifikacija izmedu umanjenja vrijednosti goodwilla i
umanjenja vrijednosti potraZivanja za dane zajmove.

7. PriloZeni financijski izvjestaji ne ukljuéuju usporedne podatke u konsolidiranom izvjestaju o
novéanim tijekovima i povezane objave kako to zahtjeva MRS 1 "Prezentiranje financijskih
izvjeStaja’. Nije bilo prakti¢no utvrditi financijski utjecaja tih neobjavljivanja.

8. Financijski izvjeStaji u potpunosti ne ispunjavaju primjenjive zahtjeve za objavama, prvenstveno
vezano uz uskladenje efektivne porezne stope, fer vrijednost i povezane podatke za svaku grupu
financijskih instrumenata, zemljista, kreditnu kvalitetu svake grupe financijske imovine koja nije
dospjela i nije ispravljena, koja je dospjela ali neispravljena te koja je ispravljena i povezanih
kretanja u ispravku vrijednosti, objave moguéih krienja restriktivnih uvjeta, prirodu i svrhu rezervi
u okviru kapitala i objave vezano za upravljanje kapitalom, objava bruto kretanja nov&anih tokova
primljenih i danih kredita te upravljanja kapitalom. Nije bilo prakti¢no utvrditi financijski utjecaj
tih neobjavljivanja.

Obavili smo nasu reviziju u skladu s Medunarodnim revizijskim standardima (MRevS-ima). NaSe

odgovornosti prema tim standardima su podrobnije opisane u naSem izvjeséu u odjeljku o

Odgovornosti revizora za reviziju konsolidiranih financijskih izvjestaja.

Vjerujemo da su revizijski dokazi koje smo dobili dostatni i primjereni te da &ine odgovarajuéu osnovu
za nasSe misljenje s rezervom.

Slika 10 Misljenje eksterne revizije za Agrokor d.d. i Agrokor Grupu na 31.12.2016. —I1.
dio

Izvor: Agrokor godi$nji financijski izvjestaj na dan 31. prosinca 2016. godinu, str. 10.
preuzeto sa: http://www.agrokor.hr/hr/investitori/financijski-izvjestaji/godisnji-izvjestaji/ -
pregled 2.9.2018.
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Neovisnost

Neovisni smo od Drustva i Grupe u skladu s Kodeksom etike za profesionalne ra¢unovode Odbora za
medunarodne standarde etike za raéunovode (JESBA Kodeksom) i ispunili smo nase ostale eticke
odgovornosti u skladu s IESBA Kodeksom.

Znadajna neizvjesnost u svezi vremenske neogranicenosti poslovanja

Skretemo pozornost na Biljefku 1.2 uz konsolidirane financijske izvjeStaje u kojoj je objasnjeno da je
Grupa tijekom godine koja je zavrila 31. prosinca 2016. godine ostvarila neto gubitak u iznosu od
11.047.023 tisuée kuna, na taj dan kratkoro¢ne obveze Grupe su veée od kratkotrajne imovine, a i ukupne
obveze su znacajno veée od ukupne imovine. Kao $to je navedeno u biljeSkama 1.2 i 40, te okolnosti,
ukazuju na postojanje znacajne neizvijesnosti koja stvara znacajnu sumnju u sposobnost Grupe da
nastavi s vremenski neograniéenim poslovanjem. Nase misljenje nije dodatno modificirano u svezi ovog
pitanja.

Nas pristup reviziji

Pregled

s Znafajnost za konsolidirane financijske izvjeStaje kao cjelina:
400 milijuna kuna, $to predstavlja priblizno 0,8% prihoda
Grupe.

Znadajnost

e Obavili smo reviziju 27 pravnih subjekata u Hrvatskoj, 3 pravna
subjekta u Srbiji, 3 pravna subjekta u Bosni i Hercegovini i
jednu grupu subjekata u Sloveniji.

Opseg

revizije

e Nas$ revizijski opseg je obuhvatio 99% Grupnih prihoda i 98%
apsolutne vrijednosti pripadajuéeg Grupnog gubitka.

e« Vrednovanje zemljista,

« Umanjenje vrijednosti potraZivanja od kupaca,

« Test umanjenja vrijednosti goodwilla, i

e Klasifikacija najmova.

Kako smo odredili opseg revizije Grupe

Prilagodili smo opseg revizije kako bismo obavili dostatnu razinu posla koja nam omogucava
izrazavanje migljenja na konsolidirane financijske izvjetaje kao cjelinu, uzimajuéi u obzir geografsku i
upravljacku strukturu Grupe, raéunovodstvene procese i kontrole te industrije u kojima Grupa posluje.
Uzevsi u obzir nasu krajnju odgovornost za misljenje na konsolidirane financijske izvjestaje Grupe,
odgovorni smo za upravljanje, nadgledanje i provedbu grupne revizije. Prilikom oblikovanja opsega
naseg revizijskog posla, odredili smo prirodu i opseg revizijskih procedure koje je bilo potrebno

provesti na izvjestajnim entitetima, kako bismo osigurali prikupljanje dostatnih i primjerenih dokaza
kao podloga za naSe miSljenje na konsolidirane financijske izvjestaje kao cjelinu.

Slika 11 Misljenje eksterne revizije Agrokor Grupe na 31.12. 2016. — 1. dio

Izvor: Agrokor godis$nji financijski izvjeStaj na dan 31. prosinca 2016. godinu, str. 17.
preuzeto sa: http://www.agrokor.hr/hr/investitori/financijski-izvjestaji/godisnji-izvjestaji/ -
pregled 2.9.2018.
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e Zakljuéujemo o primjerenosti koristene ratunovodstvene osnove utemeljene na vremenskoj
neograniéenosti poslovanja koju koristi uprava i, temeljeno na pribavljenim revizijskim dokazima,
zaklju¢ujemo o tome postoji li znaajna neizvjesnost u vezi s dogadajima ili okolnostima koji mogu
stvarati zna¢ajnu sumnju u sposobnost Grupe da nastavi s vremenski neograni¢enim poslovanjem.
Ako zakljuéimo da postoji znacajna neizvjesnost, od nas se zahtijeva da skrenemo pozornost u nasem
izvje$¢éu neovisnog revizora na povezane objave u konsolidiranim financijskim izvjedtajima ili, ako
takve objave nisu odgovarajuée, da modificiramo nase miSljenje. Nasi zakljuéei se temelje na
revizijskim dokazima pribavljenim sve do datuma naSeg izvie5¢a neovisnog revizora. Medutim, buduéi
dogadaji ili uvjeti mogu uzrokovati da Grupa prekine s vremenski neograni¢enim poslovanjem.

e Ocjenjujemo cjelokupnu prezentaciju, strukturu i sadrzaj konsolidiranih financijskih izvjestaja,
ukljuujuéi i objave, kao i odrazavaju li konsolidirani financijski izvjestaji transakcije i dogadaje na
kojima su zasnovani na naéin kojim se postiZe fer prezentacija.

« Prikupljamo dostatne primjerene revizijske dokaze vezano za financijske informacije subjekata ili
poslovnih aktivnost unutar Grupe kako bismo mogli izraziti misljenje na konsolidirane financijske
izvjeStaje. Mi smo odgovorni za usmjeravanje, nadzor i provedbu grupne revizije. Mi smo
samostalno odgovorni za nade izvijeiée neovisnog revizora.

Mi komuniciramo s onima koji su zaduZeni za nadzor, izmedu ostalih pitanja, planirani djelokrug i
vremenski raspored revizije i vaZne revizijske nalaze, uklju¢ujuéi znacajne nedostatke u internim
kontrolama koji su otkriveni tijekom na3e revizije.

Mi takoder dajemo izjavu onima koji su zaduZeni za nadzor da smo postupili u skladu s relevantnim
etickim zahtjevima u vezi s neovisno&éu i da éemo komunicirati s njima o svim odnosima i drugim
pitanjima za koja se mo#e razumno smatrati da utjefu na nasu neovisnost, kao i, gdje je primjenjivo, o
povezanim mjerama zastite.

Izmedu pitanja o kojima se komunicira s onima koji su zaduZeni za nadzor, mi odredujemo ona pitanja
koja su od najveée vaZnosti u reviziji konsolidiranih financijskih izvjeStaja tekuéeg razdoblja i stoga su
kljuéna revizijska pitanja. Mi opisujemo ta pitanja u nafem izvje$éu neovisnog revizora, osim ako
zakon ili regulativa sprjetava javno objavljivanje pitanja ili kada odlu¢imo, u iznimno rijetkim
okolnostima, da pitanje ne treba priopéiti u nasem izvjeSéu neovisnog revizora jer se razumno moze
o&ekivati da bi negativne posljedice priopéavanja nadmasile dobrobiti javnog interesa od takve objave.

OvlaSteni revizor angaZiran kao partner za ovo izvieiée neovisnog revizora je Slaven Kartelo.

D, e
7@{2 amg@gob .0.0.
LMhouseCoope d.o.o.

Ulica kneza Ljudevita Posavskog 31, Zagreb
9. listopada 2017.

_hl
/ pwc )
z Pric.ewaterhouae(}ouper; d.0.0
za reviziju | konzalling
J Mathias Gasparac Zagreb, Ulica kneza L, Posavskag 31 g1 ¢ s
sjednik Uprave a%feni revizor

Slika 12 Misljenje eksterne revizije Agrokor Grupe na 31.12. 2016. — II. dio

Izvor: Agrokor godiS$nji financijski izvjeStaj na dan 31. prosinca 2016. godinu, str.18.
preuzeto sa: http://www.agrokor.hr/hr/investitori/financijski-izvjestaji/godisnji-izvjestaji/ -
pregled 2.9.2018.
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8.5. NALAZ REVIZIJE ZA AGROKOR GRUPU I AGROKOR D.D. ZA
2016.GODINU

U listopadu 2017. godine, zakonski revizor Agrokora PricewaterhouseCoopers d.o.o.
predstavlja nalaz revizije za 2016. godinu. U svibnju 2017. godine PricewaterhouseCoopers
pocinje sa revizijom koja obuhvaéa 27 drustava obveznika zakonske revizije u Republici
Hrvatskoj, 3 drustva u Srbiji, te 3 drustva u Bosni i Hercegovini. Opseg konsolidacije u 2016.
obuhvaca 80 drustava, od ¢ega 42 u Hrvatskoj. U nalazu revizije su predstavljene znacajne
ispravke izvjestaja ranijih razdoblja.

Sazetak nalaza

0Od 31.12.2014. do 31.12.2016. u iznosu od 21,7 mird kuna

Umanjenje * Gubitak u 2016. godini od 11,2 mird kuna

k kapital
PRy SpEe + Gubitak u 2015. godini u iznosu od 3,6 mird kuna u usporedbi sa 1,2 mird kuna ranije iskazane

dobiti

* Neprikazano 3,9 mird kuna obveza
Raéunovodstvene + Neprikazano 2,3 mird kuna operativnih i financijskih troskova u razdoblju od 2010.-2015
nepravilnosti * Reklasifikacija 2,1 mird kuna novca i novéanih ekvivalenata
» Navedene nepravilnosti ispravljene su u izvjestaju za 2015. godinu

Nepravilno * Nepravilno koristenje tzv. metode udjela u periodu 2006.-2011. godine koje je u Agrokor d.d .-u
koristena rezultiralo ispravkom vrijednosti udjela u iznosu od 3,5 mird kuna, tj. precijenjenim prihodima u
metoda udjela ranijim razdobljima

Slika 13 Sazetak nalaza revizije za 2016. godinu

Izvor: Nalaz revizije za Grupu Agrokor 1 Agrokor d.d. za 2016. godinu preuzeto sa:
http://www.agrokor.hr/hr/vijesti/izvanredna-uprava-agrokora-objavila-revidirane-
financijske-izvjestaje-agrokora-d-d-i-konsolidirane-financijske-izvjestaje-agrokor-grupe-
za-2016-godinu/ - pregled 2.9.2018.

Na prikazanoj slici 13 sazetka nalaza revizije vidljive su najznacajnije nepravilnosti koje su
otkrivene tijekom revizije. Umanjenje ukupnog kapitala od kraja 2014. godine da kraja 2016.
godine iznosi 21,7 milijardi kuna, podatak govori da je na kraju 2016. godine Agrokor Grupa
imala negativan kapital, od 14,5 milijarde kuna. Kroz ra¢unovodstvene nepravilnosti,
prvenstveno kroz neprikazivanje 3,9 milijardi kuna obveza, te kroz neprikazivanje 2,3
milijarde kuna operativnih i financijskih troskova, te reklasifikaciju 2,1 milijarde kuna novca
1 nov¢anih ekvivalenata, ispravkom racunovodstvenih nepravilnosti, Agrokorovi financijski
izvjestaji pokazuju kako je rezultat mnogo losiji od objavljenog rezultata u 2015. godini prije
dolaska izvanredne uprave, te takav rezultat govori kako kompanije nije u moguénosti
nastaviti poslovati po nacelu neogranic¢enosti poslovanja. Neograni¢eno poslovanje moguce
je nastaviti samo kroz sklapanje nagodbe, jer je dug kompanije prevelik da bi njene profitne
marze mogle pokriti kamatu i glavnicu na ukupne dugove.
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8.6. PRIKAZ ZAKLJUCKA NALAZA REVIZIJE ZA 2016. GODINU

Zakljugak (2/2)

« PwC je pismom obavijestio lzvanrednu upravu o raCunovodstvenim nepravilnostima uocCenim tijekom revizije, koje
mogu ukazivati na potencijalne protuzakonite radnje. Kao sto je navedeno u ovoj prezentaciji te nepravilnosti
ukljucuju

- Prikrivanje primljenih pozajmica / kredita

- Prikrivanje troskova poslovanja i troSkova kamata Kkoji su prikazani kao potrazivanja prema vlasniku
- Nepravilna klasifikacija imovine 1 rezervi

- Nepravilno prikazivanje pozajmica kao vlasnitkog kapitala

- Neadekvatno prikazivanje danih pozajmica kao novea i novéanih ekvivalenata

+ |zvanredna uprava je angazirala respektabilnu medunarodnu tvrtku specijaliziranu za forenziku koja c¢e istraZiti
utvrdene nepravilnosti

* lzvanredni povjerenik je poduzeo korake predvidene zakonom

Slika 14 Zakljucak nalaza revizije za 2016. godinu

Izvor: Nalaz revizije za Grupu Agrokor i Agrokor d.d. za 2016. godinu preuzeto sa:
http://www.agrokor.hr/hr/vijesti/izvanredna-uprava-agrokora-objavila-revidirane-
financijske-izvjestaje-agrokora-d-d-i-konsolidirane-financijske-izvjestaje-agrokor-grupe-
za-2016-godinu/ - pregled 2.9.2018.

U zakljucku nalaza revizije za 2016. godinu, detaljnije su prikazane ra¢unovodstvene
nepravilnosti koje su uocene tijekom revizije, te revizor napominje kako te nepravilnosti
mogu ukazati na potencijalne nezakonite radnje, koje Ce istraziti medunarodna tvrtka
specijalizirana za racunovodstvenu forenziku. U nastavku donosi se opis nepravilnosti koje
je uocila revizija za 2016. godinu, te se pokuSava opseznu tematiku racunovodstvenih
nepravilnosti saZeto prikazati kako bi se dobila Sto preglednija slika racunovodstvenih
operacija koje su ¢iji je rezultat prikriti stvarni financijski polozaj kompanije.
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8.7. SAZETAK ZNACAJNIH RACUNOVODSTVENIH NEPRAVILNOSTI 1Z
NALAZA REVIZIJE ZA 2016. GODINU

Iz nalaza revizije donose se klju¢ni ¢imbenici koji utje€u na promjenu u konsolidiranom
kapitalu. Revizija za 2016. godinu svrstava ih u tri cjeline, s posebnim naglaskom na prvu
tocku, ratunovodstvene nepravilnosti koja se dodatno analizira na Cetiri podgrupe :

1. Racunovodstvene nepravilnosti: poboljSavanja rezultata kroz neprikazivanje
operativnih i financijskih troskova, neiskazivanje ili krivo klasificiranje obveza po
kreditima, neadekvatno klasificiranje danih pozajmica kao novac i1 novcani
ekvivalenti, izostanak konsolidacije drustva AdriaticaNet

2. Vrijednosna uskladenja: nematerijalne i materijalne imovine i zaliha

3. Ostali utjecaji na kapital u 2015. i 2016. kao rezultat; reklasificiranje operativnog
najma u financijski najam, porasta troskova, te pada prihoda u 2016. godini

Kljuéni €éimbenici koji utjecu na promjenu u konsolidiranom kapitalu

Min kuna 4 _ E“EEE
7.192 B o
-2.285 L

— -5.634
Il 2015 e
M 2016

-10.844

5.248 T 14534
Pocetno stanje Racunovodstvene Vrijednosna Ostali utjecaji na kapital Zavrsno stanje
(31.12.2014.) nepravilnosti uskladenja (31.12.2016.)

o Raéunovodstvene nepravilnosti: poboljsavanja rezultata kroz neprikazivanje operativnih i financijskih troskova, neiskazivanje ili
krivo klasificiranje obveza po kreditima, neadekvatno klasificiranje danih pozajmica kao novac i novéani ekvivalenti, izostanak
konsolidacije drustva AdriaticaNet
Vrijednosna uskladenja: nematerijaine i materijalne imovine i zaliha

o Ostali utjecaji na kapital u 2015. | 2016. kao rezultat: reklasifikacije operativnog najma u financijski najam, porasta trokova te
pada prihoda u 2016. godini

Slika 15 Klju¢ni ¢imbenici koji utjecu na promjenu u konsolidiranom kapitalu

Izvor: Nalaz revizije za Grupu Agrokor i Agrokor d.d. za 2016. godinu preuzeto sa:
http://www.agrokor.hr/hr/vijesti/izvanredna-uprava-agrokora-objavila-revidirane-
financijske-izvjestaje-agrokora-d-d-i-konsolidirane-financijske-izvjestaje-agrokor-grupe-
za-2016-godinu/ - pregled 2.9.2018.
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Racunovodstvene nepravilnosti

a) PoboljSavanje rezultata kroz neprikazivanje operativnih i financijskih troskova

b) Neiskazivanje ili krivo klasificiranje obveza po kreditima

¢) Neadekvatno klasificiranje danih pozajmica kao novac i nov¢ani ekvivalenti

d) Izostanak konsolidacije drustva AdriaticaNet nad kojim je steCena kontrola tijekom
2015. godine

Navedene transakcije iz prethodnih tocaka (a - ¢) se evidentirane u racunovodstvenim
evidencijama, ali nisu prikazivane u financijskim izvjestajima

Po navodima eksterne revizije za 2016. godinu navedene nepravilnosti rezultirale su:

e Obvezama ve¢im nego $to su prikazana u prijasnjim financijskim izvjeStajima u
iznosu od 3,9 milijarde kuna

e Operativnim i financijskim troskovima ve¢im za 2,3 milijarde kuna

e Manjim iznosom novac i nov¢anih ekvivalenata za 2,1 milijarde kuna

e Neiskazanim danim kreditima vanjskim subjektima i potrazivanjima u iznosu od 2
milijarde kuna

Neprikazani trosSkovi po godinama u milijunima kuna
2500
343 2265
m
é 2000 494
m
=
€ 1500 469
3.
E _
> 1000 473
=
$
'S 500 jas
-
58
D 1 i
2010 2011 2012 2013 2014 2015 UKUPNO
Godine

Grafikon 1 Neprikazani troskovi po godinama
Izvor: Izradio autor prema podacima iz nalaza revizije za 2016. godinu

TroSkovi prikazani u grafikonu 1 neprikazani troskovi po godinama nisu iskazani u
financijskim izvjestajima proteklih godina. U nalazu revizije za 2016. godinu navodi se kako
je Ivica Todori¢ sklopio sporazum sa Agrokorom d.d. prema kojem se reguliraju troskovi
povezani sa inicijalnom javnom ponudom (IPO) Drustva ili dijela drustva. Navedeni IPO
troskovi koji se predmet sporazuma odnose se na troskove raznih savjetnika i ostale troskove
povezane sa navedenom transakcijom. Ugovoreno je da ¢e Ivica Todori¢ nadoknaditi
spomenute troskove u sluc¢aju da se IPO dogodi, u protivhom ¢e troskove snositi Agrokor.
Sporazumom o raskidu Sporazuma o snoSenju mogucih negativnih efekata IPO Agrokora
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d.d. (¢iji rok realizacije je bio 30. prosinca 2018. godine) od 14. prosinca 2016. godine,
izmedu Ivice Todori¢a i Agrokora d.d., navodi se da ,temeljem analize svih dostupnih
podataka 1 ¢injenica da do realizacije predmetnog projekta nije i niti ¢e do¢i (...) stranke
Sporazum raskidaju s danom 14. prosinca 2016. godine*

- Ovaj Sporazum o raskidu izrijekom potvrduje da su se Agrokor d.d. i Ivica Todori¢ 14.
prosinca 2016. godine suglasili da do IPO Agrokora ,,nije i niti ¢e do¢i* te su svi troskovi
navodno povezani s ovim projektom, a koji nisu bili prikazivani niti knjizeni od 2010. do
2015. godine, postali troSak 2016. godine

- U sklopu revizije utvrdeno je da se samo jedan dio tih troskova odnosi na IPO?!

Iz navedenog revizijskog obrazlozenja vidljivo je kako se financijski rezultat kompanije
Agrokor poboljsavao neprikazivanjem tj., ne knjizenjem troskova koji su bili namijenjeni za
potrebe inicijalne javne ponude poduzeca Agrokor d.d. nalaz revizije utvrduje da je samo
jedan dio troskova odnosi na IPO. Iz visine troskova nedvosmisleno se moze utvrditi da oni
znatno prelaze troskove inicijalne javne ponude i da je rije¢ o raCunovodstvenoj manipulaciji
neprikazivanja troSkova financijskim izvjeStajima kompanije u svrhu prikazivanja znatno
boljeg financijskog stanja kompanije. Raskidom Sporazuma o snosenju moguc¢ih negativnih
posljedica efekata [IPO Agrokora d.d. izrijekom se potvrduje da do inicijalne javne ponude
Agrokor d.d. ne¢e do¢i te su navedeni troskovi postali troSak 2016. godine u iznosu od 2.265
milijarde kuna.

31

Agrokor.hr, http://www.agrokor.hr/hr/vijesti/izvanredna-uprava-agrokora-objavila-revidirane-financijske-
izvjestaje-agrokora-d-d-i-konsolidirane-financijske-izvjestaje-agrokor-grupe-za-2016-godinu/ -  pregled
2.9.2018.
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8.8. NEISKAZIVANJE I/ILI KRIVO KLASIFICIRANE OBVEZE PO
KREDITIMA

Podaci u navedenoj tablici 3 pokazuju kreditore Agrokora ¢ija potraZivanja po danim
kreditima nisu iskazana u bilanci. Kreditori su domace kompanije 1 financijske institucije 1
strane financijske institucije.

Tablica 3 Neiskazani krediti

NEISKAZANI KREDITI NA 31.12.2015.:

NAZIV KREDITNE INSTITUCIJE milijuni kuna
Splitska banka 589
Zagrebacka banka 473
Sberbank Europe 382
Aquarius 382
ECP 305
BNP Paribas 191
Agram Invest 161
Banca Intesa 115
Croatia osiguranje 100
OTP banka 42
Tehnika 31
Ostalo 182
UKUPNO 2953
NEADEKVATNA KLASIFIKACIJA OBVEZE PO KREDITU ADRISA 1000
NEISKAZANE 1/ILI KRIVO KLASIFICIRANE OBVEZE PO KREDITIMA 3900

Izvor: Izradio autor prema podacima iz nalaza revizije za 2016. godinu

Primjecuje se kako je medu kreditorima, ¢ija sva ili dio potrazivanja nije iskazan u
financijskim izvjeStajima, najveca banka u Hrvatskoj Zagrebacka banka kao i najvece
osiguravajuce drustvo u Hrvatskoj Croatia osiguranje. Od domacih banaka Splitska banka je
najve¢i kreditor sa 589 milijuna kuna, prati je Zagrebacka banka sa 473 milijuna kuna.
Domac¢i kreditori navedeni u tablici 3 o neiskazanim kreditima sudjeluju sa 1,4 milijarde
kuna, a kad se pridoda krivo klasificirani kredit tvrtke Adris, broj se penje na oko 2,5
milijardi kuna, $to je znacajan broj pogotovo jer se radi samo o dijelu kredita Hrvatskih
kompanija prema Agrokoru koji nije iskazan u financijskim izvjesStajima Agrokora, tj. broj
je puno veci kad se pribroje i iskazani krediti u financijskim izvjeStajima. Od stranih
kreditora najve¢im neiskazanim kreditom isti¢e se ruska banka Sberbank Europe, te kreditne
kompanije Aquarius 1 ECP koje zajedno sudjeluju sa 880 milijuna neprikazanih potraZivanja.
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8.9. NEADEKVATNO KLASIFICIRANJE DANIH POZAJMICA KAO NOVAC 1
NOVCANI EKVIVALENTI

Prema MRS-7 jasno i nedvosmisleno definira novac i novcane ekvivalente u ¢iju se
definiciju nikako ne uklapaju dani zajmovi 1 depoziti. 1z nalaza revizije objavljeno je kako
je suma krivo klasificiranih danih pozajmica 2,1 milijarde kuna na stavci novac i nov€ani
ekvivalenti, koeficijent trenutne likvidnosti po prepravljenim izvjeStajima na 31.12.2015.
iznosi 0,02, a stavka novac i novcani ekvivalenti iznosi oko 580 milijuna kuna naspram 26
milijardi kuna kratkoro¢nih obveza §to kompaniji nije dovoljno za financiranje tekuce
djelatnosti, a nedovoljno je i za servisiranje dugoro¢nog duga.

@ Neadekvatno klasificiranje danih pozajmica kao novac i novéani ekvivalenti

U min kuna

Povezani subjekti
lvica Todoric 650

l/’ Agroker Projekti d.o.o. 182
Ostali zajmovi

Adriatica.net d.o.o. 264
Miva InZenjering d.d. 156
E Zagreb Montaza d.o.o. 65
Lipa-Promet d.o.o. 51
Sun Energy d.o.o. a7
Prima Ulaganja d.o.o. 39
Zvedevo d.d. 34
573 Poliklinika Aviva 33
‘Yatel d.o.o. 30
SK-T35d.0.0. 20
4 Com Com d.o.o. 13
2015 Objavljeno 2015 Prepravijeno Dalmarina d.o.o 10
2 5 7 3 Stega Tisak d.o.o. 7
® Mercator novac i ekvivalenti mNovac | ostalo Krka diaia 4
m Dugoroéni zaloZeni depozit m Ostali zajmovi T
. W ovezan] subjekl | SVEUKUPNO subjekti i zajmovi 1.617
WWRURUR — . Gk . : . . A e ; ;
L | Nepravilna klasifikacija danih zajmova | depozita kao novac i novéani ekvivalenti na dan 31.12.2015. 15

Slika 16 Neadekvatno klasificiranje danih pozajmica kao novac i nov¢ani ekvivalenti

Izvor: Nalaz revizije za Grupu Agrokor 1 Agrokor d.d. za 2016. godinu preuzeto sa:
http://www.agrokor.hr/hr/vijesti/izvanredna-uprava-agrokora-objavila-revidirane-
financijske-izvjestaje-agrokora-d-d-i-konsolidirane-financijske-izvjestaje-agrokor-grupe-
za-2016-godinu/ - pregled 2.9.2018.

Slika 16 pokazuje iznose danih zajmova povezanim subjektima, iznose ostalih zajmova, te
iznos dugoro¢nog zalozenog depozita, jasno je vidljivo kako se navedene pozicije ne mogu
klasificirati kao novac i nov€ani ekvivalenti, te je ispravak na poziciji novac u bilanci
dodatno narusSio Agrokorovu likvidnost, a kompanija je suocena sa ozbiljnim financijskim
problemima. Iz prilozenih informacije moze se zakljuciti da je kompaniji ugroZena
neogranicenost poslovanja i prijeko potrebno dodatna vanjska financijska injekcija.
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8.10. VRIJEDNOSNA USKLADENJA

Racunovodstveni standardi nalazu kako se imovina treba iskazivati u bilanci po svojoj fer
vrijednosti. Ovisno o vrsti imovine, procjena odredene vrijednosti moze se jednostavno
utvrditi trziSnom vrijednos$¢u, dok kod odredene vrste imovine utvrdivanje vrijednosti nije
jednostavno iz viSe razloga, npr. specifi¢na i rijetka imovina koja nije likvidna i ne postoji
sekundarno trziSte prema kojoj bi se egzaktno odredila vrijednost te imovine, nematerijalna
imovina u vidu softvera ili licenci, goodwilla te brendova.

©® Vrijednosna uskladenja

2015. (u min kuna) Kljuéne stavke uskladbi
5.000 P Vrijednosna uskladenja su napravijena poglavito na:
4.000 387

- = Nematerijalnoj imovini u iznosu od:
2.000 s - 1.5 mird kuna u 2015. (vezano uz Konzum Sarajevo)
SRTE - 2.1 mird kuna u 2016. (preteZno Mercator brand)
" .

2018 « Zalihama i ostaloj imovini u iznosu od:
| Goodwill | brendovi m Zalihe | ostala imovina = 2.8 mird kuna u 2015.
= Zajmovi i potrazivanja - 2.1 mird kuna u 2016.
2016. (u min kuna) « Zajmovima i potrazivanjima u iznosu od:
8.000 - 0.4 mird kuna u 2015.
6.185 - 1,9 mird kuna u 2016.

8.000
1-805

2142

4.000

2.000
2138

2016
® Goodwill | brendovi ® Zalihe i ostala imovina
u Zajmovi | potradivanja

Slika 17 Vrijednosna uskladenja

Izvor: Nalaz revizije za Grupu Agrokor i Agrokor d.d. za 2016. godinu preuzeto sa:
http://www.agrokor.hr/hr/vijesti/izvanredna-uprava-agrokora-objavila-revidirane-
financijske-izvjestaje-agrokora-d-d-i-konsolidirane-financijske-izvjestaje-agrokor-grupe-
za-2016-godinu/ - pregled 2.9.2018.

Iako postoje racunovodstveni standardi koji jasno definiraju mjerenje vrijednosti svih oblika
imovine, tvrtke koje nastoje prikazati vrijednost svoje imovine suprotno realnoj vrijednosti
¢esto precjenjuju nematerijalnu imovinu, ba§ zbog nemogucnosti egzaktne procjene
vrijednosti za odredene vrste nematerijalne imovine, $to kod zgrada 1 zemljiSta nije slucaj,
jer za takvu vrstu imovine postoji trziSte 1 neovisni procjenitelji koji vrlo lagano mogu
utvrditi stvarnu vrijednost takve vrste imovine. Potrazivanja i zalihe kao dio imovine nece
prikazivati stvarno svoje vrijednosti ako se vrijednosno ne uskladuju sa stvarnim stanjem,
npr. Nenaplativa potrazivanja potrebno je vrijednosno uskladiti ako nisu napla¢ena odredeni
dio vremena od roka naplate tj., treba ih proknjiziti na poseban racun, vrijednosnih
uskladenja, te postupiti u maniri dobrog gospodarstvenika kako bi se ta potraZivanja
pokusala naplatiti.

Zalihe su takoder dio imovine koji ¢esto moze iskazivati pogresnu vrijednost u bilanci, npr.
Zalihe koje nije viSe moguce prodati zbog viSe razloga: gubitka kvalitete, kvarljivost,
zastarjelost zaliha. Kod velikih kompanija sa velikim koli¢inom zaliha, revizorima je cijelu
koli¢inu zalihe gotovo nemoguce prebrojati kako bi se utvrdila apsolutna vrijednost zaliha,
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tu problematiku kompanije koje manipuliraju financijskim izvjestajima dobro poznaju i
nastoje pogresnim vrednovanjem zaliha povecati vrijednost aktive iznad njene stvarne
vrijednosti. Na primjeru Agrokora vidljivo je kako su se pogresna vrednovanja odredenih
vrsta imovine koristila u pove¢avanju vrijednosti aktive, po nalazu revizije za 2016. godinu
ukupna vrijednost ispravaka je 4,659 milijardi kuna u 2015. godini 1 6,185 milijardi kuna u
2016. godini.

Sa prikazane slike prikazan je utjecaj pogreSnog vrednovanja imovine nakon vrijednosnog
uskladenja, nematerijalna imovina u 2015. precijenjena je za 1,5 milijardi kuna u 2015., dok
je u 2016. imovina precijenjena za 2,1 milijardu kuna, vrijednosna uskladenja izvrSena su 1
na stavkama zaliha u iznosu 2,8 milijardi kuna u 2015. i 2,1 milijardi kuna u 2016. Zajmovi
1 potrazivanja vrijednosno su uskladeni za 0,4 milijardi kuna u 2015. 1 1.9 milijardi u 2016.
godini. Ovi podaci govore kako u Agrokoru interna kontrola i eksterna revizija nisu ispunile
svoju zadacu u sprjecavanju krivog vrednovanja stavki imovine, za tu tvrdnju dokaz je nalaz
revizije iz 2016. godine nakon nastupa krize u Agrokoru.
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9. ANALIZA FINANCIJSKIH 1ZVJESTAJA PRIJE I ZA VRIJEME
IZVANREDNE UPRAVE

Predstavit ¢e se kretanje najvaznijih stavki bilance kroz razdoblje od 2013. do 2017. godine,
1usporediti stanje prije i poslije izvanredne uprave u svrhu dobivanja bolje slike financijskog
stanja kompanije.

Analizirat ¢e se kretanje stavki bilance i racuna dobiti 1 gubitka. Podaci za analizu su
financijska izvjeS¢a Agrokora prije izvanredne uprave i nalaz revizije za 2016. godinu
objavljen u listopadu 2017. godine za vrijeme izvanredne uprave, te financijsko izvjesce za
2017. godinu. U nastavku se uz temeljne financijske izvjeStaje, analizira i razlika u
financijskim izvjestajima iz 2015. godine koja su prepravljena nalazom eksternog revizora
po dolasku izvanredne uprave na ¢elo Agrokor Grupe.

Analizom stavki prije i poslije nalaza revizije za 2016. godinu, uocit ¢e se drasticne razlike
izmedu stvarnog i prikazanog stanja u financijskim izvjestajima Agrokor Grupe, te e se
uvidjeti vrijednost financijske kontrole ¢ije je zadaca da se ovakve manipulacije ne dogode
u budu¢nosti ili da se rizik slicnih manipulacija zadrzi na najmanjoj mogucoj razini,
pogotovo jer se u slucaju Agrokor radi o milijardama kuna koje su pogresno prikazivane u
financijskim izvjestajima.
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Tablica 4 Konsolidirana bilanca Grupe Agrokor

KONSOLIDIRANI IZVJESTAJ O FINANCIJSKOM POLOZAJU GRUPA AGROKOR

(u tisu¢ama kuna) I 31.12.2013. | 31.12.2014. 31.12.2015. 31.12.2015. 31.12.2016. 31.12.2017.
IMOVINA Objavljeno Prepravljeno

DUGOTRAINA IMOVINA

Nekretnine postrojenja i oprema 13.921.918 25.609.566 22.966.428 24.975.581 25.086.945 20.171.350
Ulaganje u nekretnine 222.952 240.557 573.712
Nematerijalna imovina 1.850.319 1.854.136 5.267.780 3.443.118 1.260.376 649.958
Bioloska imovina 449.689 444.427 434.384 431.615 254.132 119.655
Ulaganja vrednovana po metodi

udjela 42.820 55.863 174.821 174.821 275.680 186.347
Ostala dugotrajna financijska imovina 1.986.080 3.184.832 3.601.342 3.214.527 2.085.815 864.607
Odgodena porezna imovina 161.623 199.237 303.561
Ostala dugotrajna imovina 77.663 130.125
UKUPNO DUGOTRAINA IMOVINA 18.250.826 31.148.857 32.444.755 32.624.237 29.480.405 22.999.315
KRATKOTRAJINA IMOVINA

Zalihe 4.718.486 7.087.766 7.582.323 6.331.021 5.238.678 4.050.662
Bioloska imovina 666.800 642.239 693.246 360.573 328.238 313.365
Krediti i depoziti 1.781.526 1.664.284 1.155.204 1.643.845 842.834 421.336
PotraZivana od kupaca 5.696.677 6.258.732 5.856.654 6.145.999 3.459.209 3.306.752
PotraZ. po mjenicama i regresnom

pravu 1.135.494 468.658 28.338
Ostala kratkotrajna imovina 321.510 611.521 672.120 1.420.819 1.255.266 931.354
Novac i novcani ekvivalenti 1.286.346 2.681.314 2.608.618 597.040 556.986 2.373.472
Imovina klasif. kao namijenjena

prodaji 361.856 308.902 1.806.756 1.809.428 122.870 916.654
UKUPNO KRATKOTRAJNA IMOVINA 14.833.201 19.254.758 20.374.921 19.444.219 12.272.739 12.341.933
UKUPNO IMOVINA 33.084.027 50.403.615 52.819.676 52.068.456 41.753.144 35.341.248

KAPITAL | OBVEZE

KAPITAL RASPOLOZIV ZA IMATELJE
GLAV. MATICNOG DRUSTVA U GRUPI

Dionicki kapital 161.591 180.123 180.123 180.123 180.123 180.123

Rezerve 1.424.857 1.834.829 2.120.862

Akumulirani deficit -7.551.067 -18.084.429 -20.063.390
1.586.448 2.014.952 2.300.985 -7.370.944 -17.904.306 -19.883.267

NEKONTROLIRAJUCI INTERES 2.938.713 5.177.485 5.218.113 4.442.520 3.370.562 -554.598

UKUPNO KAPITAL 4.525.161 7.192.437 7.519.098 -2.928.424 -14.533.744 -20.437.865

OBVEZE

DUGOROCNE OBVEZE

Krediti i zajmovi 11.966.692 20.827.709 19.681.646 24.611.689 27.330.865 7.847.383

Rezerviranja 67.693 206.069 245.358 599.728 441.333 533.298

Odgodene porezne obveze 612.401 833.716 798.903 1.036.905 593.194 101.363

Ostale dugoroc¢ne obveze 25.547 101.186 247.520 381 49.200 38.584

UKUPNO DUGOROCNE OBVEZE 12.672.333 21.968.680 20.973.427 26.248.703 28.414.592 8.520.628

KRATKOROCNE OBVEZE

Obveze prema dobavlja¢ima 12.737.281 15.946.379 15.941.537 10.109.865 10.599.437 9.526.186

Obveze s osnove imovine namj.

prodaji 52.341

Obveze po mjenicama i regresnom pravu 1.918.139 1.718.379 344.329

Obveza za porez na dobit 90.276 121.760 129.531 129.531 93.519 272.968

Posudbe 1.648.937 2.831.083 5.858.922 14.360.935 12.984.856 34.665.696

Kratkoro¢ni zajmovi 11.075 29.367 303.440

Obveze prema dioni¢arima za dividende 3.336 1.125

Ostale kratkorocne obveze 1.346.623 2.313.909 2.093.721 2.226.371 2.476.105 2.448.181

UKUPNO KRATKOROCNE OBVEZE 15.886.533 21.242.498 24.327.151 28.748.177 27.872.296 47.258.485

UKUPNO OBVEZE 28.558.866 43.211.178 45.300.578 54.996.880 56.286.888 55.779.113

UKUPNO KAPITAL | OBVEZE 33.084.027 50.403.615 52.819.676 52.068.456 41.753.144 35.341.248

Izvor: Izradio autor prema podacima iz Agrokorovih financijskih izvjestaja
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9.1. KRETANJE IMOVINE AGROKOR GRUPE OD 2013. DO 2017. GODINE

Iz navedenog grafikona 2 vidljivo je kretanje ukupne imovine, 2013. ukupna imovina
iznosila je 33 milijarde kune, da bi krajem 2014. iznosila 50,4 milijarde kuna, Sto je
povecanje od 52,7% u roku od jedne poslovne godine, povecanje imovine financirano je
povecanjem zaduZzenja.

Krajem 2015. godine kompanija je objavila povecanje dugotrajne imovine od 52,8 milijarde
kuna, §to je poveéanje od 4,76%. Izvanredna uprava u nalazu revizije za 2016. godinu®?,
objavljuje i prepravljene financijske izvjestaje za 2015. godinu, u kojima je vidljiva razlika
izmedu objavljenih i prepravljenih izvjesStaja za 2015. godinu: ukupna imovina manja za 752
milijuna kuna, kratkotrajna imovina manja je za 931 milijun kuna, a dugotrajna imovina
veca je za 179 milijuna kuna.

Iz izvjestaja za 2016. godinu vidljivo je kako se ukupna imovina smanjila za 10,315 milijardi
kuna, kratkotrajna imovina smanjena je za 8,084 milijarde kuna i dugotrajna imovina
smanjena je za 2,965 milijarde kuna.

Kretanje imovine Grupe Agrokor od 2013. do 2017.
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OUK. IMOVINA 33.084.027 50.403.615 52.819.676 52.068.456 41.753.144 35.341.248

Grafikon 2 Kretanje imovine Agrokor Grupe od 2013. do 2017. godine
Izvor: Izradio autor prema podacima iz Agrokorovih financijskih izvjestaja

U 2017. godini ukupna imovina smanjena je za 6,48 milijardi kuna, $to je 15% manje nego
u 2016. godini, razlog smanjenja ukupne imovine navodi se u nalazu revizije za 2017.

32 Izvor: Agrokor, Prezentacija revidiranih financijskih izvjestaja za 2016. godinu, 9. listopad 2017. preuzeto
sa:  http://www.agrokor.hr/hr/vijesti/izvanredna-uprava-agrokora-objavila-revidirane-financijske-izvjestaje-
agrokora-d-d-i-konsolidirane-financijske-izvjestaje-agrokor-grupe-za-2016-godinu/ - pregled 2.9.2018
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godinu: Smanjenje dugotrajne imovine uslijed provedbe procjena imovine, prijenosa na
imovinu raspolozivu za prodaju i dr.*

Iz navedenih podataka vidljivo je kako se imovina Agrokor Grupe drastino smanjila u
revidiranim financijskim izvjestajima nakon dolaska izvanredne uprave. Navedena
umanjenja imovine rezultat su racunovodstvenih nepravilnosti koja su objavljena u
prezentaciji financijskih izvjeStaja za 2016. godinu, a koja su detaljnije opisana u
revizijskom izvjeStaju za 2016. godinu. U prepravljenom i objavljenom financijskom
izvjestaju za 2016. godinu, najveci iznos prepravljenih imovinskih stavaka je na dugoro¢noj
nematerijalnoj imovini koja je umanjena za 1,82 milijardi kuna, iznos je rezultat prepravaka
opisanih u tocki 2.3 konsolidiranog financijskog izvjesStaja Grupe Agrokor.

Prepravci u tocki 2.3 konsolidiranog financijskog izvjesStaja Grupe Agrokor:

e nepravilna kapitalizacija troskova,

e ispravak pogreSke u priznavanju brenda,

e umanjenje vrijednosti nematerijalne imovine,

e ucinak prethodno nekonsolidiranih podruznica,
e priznavanje licenci.

Kod kratkotrajne imovine najve¢i prepravljeni iznos je na stavci novac 1 novcani
ekvivalenti: Grupa je na dan 31. prosinca 2015. godine klasificirala kratkoro¢ne 1 dugoro¢ne
kredite kao ,,Novac i nov¢ane ekvivalente* iako navedeni iznosi nisu ispunjavali kriterije
nov¢anih ekvivalentnih kako je definirano u MRS-u 7, Izvjestaj o novéanom toku.>*

3 Izvor: Agrokor, Prezentacija revidiranih financijskih izvjeStaja za 2017. godinu, preuzeto sa:

http://www.agrokor.hr/hr/vijesti/objavljeni-revidirani-konsolidirani-rezultati-grupe-agrokor-i-agrokora-d-d/ -
pregled 2.9.2018.

3 Izvor: Konsolidirano godi$nje izvjes¢e Grupe Agrokor za 2016. godinu, preuzeto sa:
http://www.agrokor.hr/hr/vijesti/izvanredna-uprava-agrokora-objavila-revidirane-financijske-izvjestaje-
agrokora-d-d-i-konsolidirane-financijske-izvjestaje-agrokor-grupe-za-2016-godinu/ -pregled 2.9.2018.
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9.2. LIKVIDNOST AGROKOR GRUPE OD 2013. DO 2017. GODINE

Iz prilozene tablice 5 primjetno je da je Agrokor imao konstantan problem sa likvidnosc¢u,
financijski pokazatelji koji mjere razinu likvidnosti u kompaniji su iznimno losi kad ih se
usporedi sa uobi¢ajenim omjerima koji govore o pozeljnoj razini likvidnosti.

Tablica 5 Pokazatelji likvidnosti Grupe Agrokor

Pokazatelji Formula za izracun 2015. 2015.
. . . 2013. 2014. o . 2016. 2017.
likvidnosti pokazatelja objavlj. | ispravlj.
Koeficijent N
novac / kratkoroéne
trenutne 0,08 0,13 0,11 0,02 0,02 0,05

obveze
likvidnosti

Koeficijent ubrzane | (novac + potraZivanja)

0,44 0,42 0,35 0,23 0,14 0,12
likvidnosti / kratkoroéne obveze

Koeficijent tekuce kratkoro¢na imovina /

o i . 0,93 0,91 0,84 0,68 0,44 0,26
likvidnosti kratkoroc¢ne obveze

. . kratkoroc¢na imovina -
Neto obrtni kapital . -1.053.332 | -1.987.740 | -3.952.230 | -9.303.958 | -15.599.557 -34.916.552
kratkoroc¢ne obveze

Izvor: Izradio autor prema podacima iz Agrokorovih financijskih izvjestaja

Za koeficijent trenutne likvidnosti idealan iskustveni pokazatelj iznosi 0,1, taj uvjet je
ispunjen samo 2014. godine, u objavljenim izvjestajima iz 2015. godine koeficijent trenutne
likvidnosti iznosi 0,11, no kada se usporedi sa podacima iz ispravljene 2015. godine, uvida
se kako je pokazatelj trenutne likvidnosti 0,02 Sto je daleko manje od idealnog omjera, u
2016. omjer je zadrzan na razini iz prethodne godine, da bi u 2017. porastao na 0,05. Za
koeficijent ubrzane likvidnosti smatra se kako bi trebao biti oko 1, zamjetno je kako su
Agrokorovi omjeri daleko od idealnog, vrijednost se kre¢e od 0,44 u 2013. do 0,12 u 2017.
godini, vrijednost koeficijenta ubrzane likvidnosti opada tijekom promatranog razdoblja.
Koeficijent tekuée likvidnosti u omjer stavlja ukupnu kratkoro¢nu imovinu i ukupne
kratkoro¢ne obveze, te govori koliki se iznos kratkotrajnih obveza moze pokriti kroz
kratkotrajnu imovinu, idealna vrijednost krace se od 1,5 do 2. Koeficijent tekuée likvidnosti
je daleko od idealnih granica, pada tokom promatranog razdoblja istom dinamikom kao 1
koeficijent ubrzane likvidnosti, Sto je dokaz da je Agrokor kroz promatrano razdoblje u
velikim problemima sa likvidno§cu.
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9.3. NETO OBRTNI KAPITAL

Neto obrtni kapital govori koliki se dio kratkotrajne imovine pokriva iz dugotrajnih izvora.
Smatra se kako je kod stabilnih poduzeca njegova vrijednost pozitivna, §to znaci da
kompanija financira dio kratkotrajne imovine iz dugotrajnih izvora, naj¢esc¢a vrsta tako
financirane kratkotrajne imovine su zalihe. Sto je razina neto obrtnog kapital manja ili
negativna, poslovanje poduzecéa se smatra rizi¢nijim od poduzeéa koja imaju vecu pozitivnu
vrijednost neto obrtnog kapitala, te se smatra kako je poduzece financijski stabilnije i
otpornije na moguce smanjenje koeficijenta naplate potrazivanja, jer ¢e biti u moguénosti
izvrSavati na vrijeme svoje kratkoroCne financijske obveze i1 nece biti u riziku od
nesolventnosti jer se tada treba dodatno zaduzivati kako bi doSlo do dodatne likvidnosti za
nesmetan nastavak poslovanja.

Dodatno zaduzenje veze i dodatne troskove zaduzivanja u vidu kamate, a to ima izravni
utjecaj na profitabilnost kompanije 1 na buduce novcane tokove jer se dodatno aktivirana
nov€ana sredstva trebaju vratiti vjerovnicima u unaprijed zakazanom roku. Iz tablice
pokazatelja likvidnosti primjecuje se kako Agrokor Grupa konstantno, kroz promatrano
razdoblje, ima negativan neto obrtni kapital, to je signal kako ¢e poduzece, sa velikom
vjerojatnoc¢u, imati problema sa buduc¢im pla¢anjem kratkotrajnih obveza. Negativni iznosi
neto obrtnog kapitala kroz promatrano razdoblje konstantno rastu, od jedne milijarde kuna
u 2013. godini do 35 milijardi u 2017. godini.

Ovi podaci govore kako je evidentno da je, u razdoblju od 2013. do 2015., poduzece u
velikim problemima sa likvidnoséu i kako je neograni¢enost poslovanja ugrozena, te
poduzedu prijeti nesolventnost $to ¢e biti glavni impuls pocetka krize u Agrokoru. Razina
neto obrtnog kapitala 1 likvidnosti kroz promatrano razdoblje dokazuje kako kompanija nije
upravljala likvidnoSc¢u, tj., potrebe za likvidnos¢u rjeSavala je konstantnim zaduzivanjem, a
manipulacije sa financijskim izvjestajima omogucavale se joj da dolazi do novih zaduZenja,
kreditori su smatrali da su financijski izvjestaji istiniti 1 da je kompanija stabilna do njima
zadovoljavaju¢e mjere, te su bili spremni davati nove kredite ili kupovati obveznice u
primarnim emisijama, dok se kamata povecavala na nova zaduzenja, Sto je prouzrokovalo
dodatni pritisak na nov¢ane tokove kompanije, dok istovremeno novcani tokovi iz redovnih
djelatnosti nisu mogli pokriti stalno rastuée troskove financiranja.

Ovo zapazanje govori o vaznosti likvidnosti i o signalima koje analiticarima moze dati
pravovremeno zapazanje problema sa likvidnosti u kompanijama koje se promatraju.
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9.4. ZADUZENOST AGROKOR GRUPE OD 2013. DO 2017. GODINE

Prvenstveni razlog zbog kojeg je doslo do krize u Agrokoru je prezaduzenost kompanije
koju je potvrdila i agencija za financijski rejting Moody’s kada je u sije¢nju 2017. spustila
kreditni rejting kompanije sa B3 na B2, obrazloZenje je pad prihoda za 2,2% u 2016. 1
svrstavanje PIK obveznica izdavatelja Adria Holding u ukupan dug kompanije $to je
prouzrocilo dodatno povecavanje pokazatelja zaduzenosti kompanije.

Tablica 6 Pokazatelji zaduzenosti Grupe Agrokor

Pokazatelji Formula za izracun 2015. 2015.
. . . 2013. | 2014. . 2016. | 2017.
zaduzenosti koeficijenta objavlj. | isprav.

ukupne obveze / ukupna

Koeficijent zaduZenosti . . 0,86 0,86 0,86 1,06 1,35 1,58
imovina

Koeficijent vlastitog . . .

. o kapital / ukupna imovina 0,14 0,14 0,14 -0,06 -0,35 -0,58

financiranja

Odnos duga i kapitala ukupne obveze / kapital 6,31 6,01 6,02 -18,78 -3,87 -2,73

. » kapital * 100 / dugotrajna
Stupanj pokrica | . . 25 23 23 -9 -49 -89
imovina

. By (kapital + dugot. Obveze) * 100
Stupanj pokrica Il e . 94 94 88 71 47 -52
/ dugotrajna imovina

Izvor: Izradio autor prema podacima iz Agrokorovih financijskih izvjestaja

Iz priloZene tablice 6 vidljivo je da je od 2013. do 2014. koeficijent zaduZenosti iznosio 0,86,
Sto govori kako je kompanija financirala 86% svoje imovine iz dugova, koeficijent
zaduzenosti raste u ispravljenom izvjestaju iz 2015., Sto govori kako su gubici kompanije
veci od kapitala, tj. kapital je negativan.

Ostali koeficijenti zaduZenosti kre¢u se slicnom dinamikom kroz promatrano razdoblje 1
jasna su slika kako je kompanija po svim kriterijima bila prezaduZena i prije ispravljenih
izvjestaja iz 2015. godine, nakon ispravljenih izvjestaja omjeri se drasticno pogorsavaju Sto
dokazuje kako je kompaniji prijetio stecaj jer su dugovi bili preveliki i rasli su konstantno
kroz promatrano razdoblje, dok kretanja prihoda i dobiti nisu pratili takav trend veé nasuprot
padali su.

Zbog takvih okolnosti kompanija nije mogla generirati svjez novac za isplatu dugova i
nastavak operativnog poslovanja, ve¢ je kroz skrivanje pravog stanja u kompaniji pomoc¢u
racunovodstvenih manipulacija pokuSala stanje prikazati bolje od stvarnog i tako do¢i do
svjezeg novcea.
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9.5. JAMSTVA KOMPANIJA U SASTAVU AGROKOR GRUPE

Agrokor d.d. kao krovna kompanija Koncerna upravljala je funkcijom financiranja, zbog
znacajne zaduzenosti Grupe kreditori su zahtijevali jamstva kojim ¢e se osigurati njihova
potrazivanja. Za zaduZenja kojima se financiralo poslovanje Grupe i kupovala nova
poduzeéa zbog Sirenja poslovanja jamcila su poduzeca iz sastava Agrokor Grupe. U
prikazanoj tablici 7 prikazani su iznosi jamstava najve¢ih Agrokorovih poduzec¢a kojima su
garantirala povrat sredstava kreditorima u slucaju neispunjenja obveza po kreditima od
strane krovne kompanije Agrokor d.d.

U svojim biljeskama uz financijske izvjeStaje kompanije objavljuju ukupne potencijalne
obveze po izdanim jamstvima Agrokoru d.d. Kompanije su objavile ukupne potencijalne
obveze po jamstvima, prikazano u tablici 7, podaci su iz izvjeStaja na dan 31.12.2016.,
kompanije su u biljeSkama uz financijske izvjestaje, pod to¢kom o potencijalnim obvezama,
izjavile kako je funkcija financiranja bila centralizirana u Agrokoru d.d., te iako u pravilu
nisu bili korisnici kredita za koje su jam¢ili imale su koristi od sinergijskih efekata u Grupi
kao Sto su povecanje prodajnih kanala i poboljSavanje uvjeti kod nabave roba i usluga.

Tablica 7 Jamstva kompanija u sastavu Agrokor Grupe na dan 31.12.2016.

. 3 . Konsolidirano Tocka u biljeskama
» Iznos jamstava Vrijednost aktive . . .
Kompanija L L izvjesce (na dan u financijske
(tisuée kuna) (tisuce kuna) .
31.12.2016.) izvjestaje
Jamnica d.d. 24.055.144 2.318.185 DA Tocka 32.
Ledo d.d. 19.853.870 2.087.836 DA Tocka 31.
Belje d.d. 19.336.000 3.736.009 DA Tocka 30.
Zvijezda d.d. 24.176.772 1.436.244 DA Tocka 30.
Konzum d.d. 20.649.503 11.511.192 NE Tocka 30.
Pik Vinkovci d.d. 20.679.245 864.931 NE Tocka 32.
Tisak d.d. 198.322 1.019.065 NE Tocka 25.
Vupik d.d. 19.382.175 1.120.822 NE Tocka 35.
Ukupno 148.331.031 24.094.284

Izvor: Izradio autor prema podacima iz financijskih izvjestaja prikazanih kompanija

Iz tablice 7 vidljiva je visina jamstava kompanija iz sastava Agrokor Grupe, jamstva
viSestruko prelaze iznose aktive prikazanih kompanija. Ukupan zbroj danih jamstava
prikazanih kompanija iznosi 148 milijardi kuna, dok ukupna vrijednost aktive iznosi 24
milijarde kuna, iznos jamstava veci je 6 puta od iznosa aktive prikazanih kompanija. Pod
pretpostavkom odgode krize u Agrokoru, nije za oc¢ekivati, u redovnom poslovanju, da ¢e
sva jamstva biti aktivirana istovremeno, zbog ukupnog iznosa jamstava postavlja se pitanje
kakvo su osiguranje imali imatelji duga za koje su prikazane kompanije jamcile, jer su bile
viSestruko opterecene jamstvima od vrijednosti aktive i od vrijednosti samih kompanija.
Vrijednost kompanije koje su kotirale na Zagrebackoj burzi mogla se jednostavno odrediti,
usporedujuci vrijednost kompanija, umjesto vrijednosti aktive, sa visinom izdanih jamstava
dolazi se do istog zakljucka, kompanije su bile preopterecene jamstvima i ostaje otvoreno
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pitanje da li bi kreditori pristali osigurati svoja potrazivanja jamstvima od kompanija koja
su u prethodnim razdobljima optere¢ena jamstvima od nekoliko milijardama kuna.
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9.6. KRETANJE KAPITALA I OBVEZA AGROKOR GRUPE OD 2013. DO 2017.
GODINE

Iz navedenog grafikona 3 vidljivo je kretanje ukupnih obveza, 2013. iznosile su 28,56
milijardi kuna, da bi 2014. iznosile 43,21 milijardi kuna, Sto je povecanje od 51% u odnosu
na prethodnu godinu. U 2015. godini razlika ukupnih obveza izmedu prepravljenih i
objavljenih izvjestaja je 9,69 milijardi kuna, podatak govori kako kompanija nije prikazala
ukupne obveze u realnom iznosu, razlika izmedu prepravljenih podataka u 2015. godini i
podataka u 2014. godini iznosi 11,78 milijardi kuna, obveze su narasle za 27% u odnosu na
2014. godinu. U 2016. godini obveze su narasle za 1,3 milijarde kuna, §to iznosi 2,3% vece
obveze nego u 2015. godini. u 2017. godini obveze su smanjene za 0,5 milijarde kuna, §to
je 0,91% manje nego u prethodnoj godini.

Kretanje kapitala i obveza Grupe Agrokor od 2013. do 2017.
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Grafikon 3 Kretanje kapitala i obveza Agrokor Grupe od 2013. do 2017. godine

Izvor: Izradio autor prema podacima iz Agrokorovih financijskih izvjestaja

Vrijednost kapitala na kraju 2013. godine iznosilo je 4,52 milijardi kuna, u 2014. godini
kapital se povecava na 7,19 milijardi kuna, Sto je povecanje od 59% , dok je u 2015. godini
objavljenoj od strane Agrokor Grupe iznosio 7,52 milijarde kuna, uz povecanje od 4,55%,
medutim razlika izmedu 2015. godine prepravljene i objavljene iznosi 138% umanjenje
kapitala u prepravljenoj 2015. godini., u 2016. godini kapitala pada na -14,53 milijarde kuna,
Sto je pad u odnosu na prepravljenu 2015. godinu od 382,75%, na kraju 2017. godine kapital
je negativan u iznosu od 20,43 milijarde kuna sa padom od 42%.
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Na grafikonu 4 kretanje kapitala u postotku prikazano je kretanje kapitala u postotku, na
kojem je primjetno kako je Grupa Agrokor prikazala porast kapitala od 4% na kraju 2015.
godine, nakon ispravljenog izvjestaja za 2015. godinu, kapital je u stvarnosti u padu
138,95%, 1 ima negativan predznak, razlog tome su akumulirani neprikazani gubici koji u
ispravljenom izvjestaju za 2015. godinu terete kapital tj., stavljaju ga u negativnu zonu i to
zanemalih 138,95%, pad se nastavljaiu 2016. godini gdje kapital dodatno pada za 396,30%
Sto je signal kako je tvrtka u financijskim problemima takvih razmjera da se sa sigurno$céu
moze utvrditi kako ne moze ispuniti kriterij neograni¢enog poslovanja, pogotovo §to je
profitna marza i dotok novca iz poslovne djelatnosti prenizak kako bi pokrio toliki gubitak
tokom daljnjeg poslovanja, treba spomenuti kako tvrtka pocetkom krize nije mogla nov¢ano
pokriti niti operativno poslovanje, a niti dugoro¢ne obveze prema kreditorima.

Kretanje kapitala u postotku
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POSTOTAK ~ 22% 58,94% 4,54% -138,95% | -396,30% -40,62%
Grafikon 4 Kretanje kapitala u postotku Agrokor Grupe od 2013. do 2017. godine

Izvor: Izradio autor prema podacima iz Agrokorovih financijskih izvjestaja

Racunovodstvenim manipulacijama kapital je precijenjen za 396,30% u odnosu na njegovu
stvarnu vrijednost. Iz ovog primjera moze se primijetiti veliCina i opseg rezultata
manipulacija.
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Tablica 8 Konsolidirani racun dobiti i gubitka grupa Agrokor od 2013. do 2017.

KONSOLIDIRANI RACUN DOBITI | GUBITKA GRUPA AGROKOR

Za godine zavrSene na dan 31. prosinca (u

tisu¢éama kuna) 2013. 2014. 2015. 2015. 2016. 2017.
NEPREKINUTO POSLOVANJE GhiadliEng AT

Prihodi od prodaje 29.593.170 34.042.326 47.163.595 45.702.223 42.556.332 39.317.193
Prihodi od usluga 551.582 926.733 1.850.052 1.848.540 3.471.895

Ostali prihodi 347.779 352.068 389.131 196.274 144.650 145.844
UKUPNO PRIHODI 30.492.531 35.321.127 49.402.778 47.747.037 46.172.877 39.463.037
Promjena vrijed. zaliha gotovih i

nedovrsene proizvodnje 89.604 76.718 256.955 170.145 -260.867 -118.916
Troskovi materijala i trgovacke robe -21.266.553 -24.762.193 -34.924.403 -33.999.894 -32.376.191 -27.467.089
Troskovi usluga -2.369.986 -2.928.004 -4.098.365 -4.155.704 -5.032.810 -5.370.786
Troskovi plac¢a -2.696.341 -3.286.319 -4.704.998 -4.703.996 -4.761.900 -4.574.598
Amortizacija -988.234 -1.168.342 -1.620.709 -3.407.715 -4.413.972 -4.140.104
Ostali troskovi -1.209.649 -1.563.562 -1.736.436 -2.321.126 -6.866.773 -2.251.703
Visak fer vrijednosti ste¢ene imovine nad

troskom akvizicije, umanj. za otpis goodwill-a -18.772 411.767 1.129.916 -222.692
Prodaja materijalne imovine, neto -7.480 -79.114 -53.247 -53.247 -128.473 138.151
UKUPNO POSLOVNI RASHODI -28.467.411 -33.299.049 -45.751.287 -48.471.537 -53.840.986 -44.007.773
Financijski prihodi 287.153 576.980 753.694 772.272 740.260 702.344
Financijski rashodi -2.040.664 -2.502.361 -2.769.039 -3.311.341 -4.249.260 -2.171.514
UKUPNO FINAN. PRIHOD/RASHOD -1.753.511 -1.925.381 -2.015.345 -2.539.069 -3.509.000 -1.469.170
Udio u gubitku pridruZenih drustava -2.445 -7.189 -3.957 -3.957 7.975 5.851
DOBIT PRIJE OPOREZ. OD NEPREKINUTOG

POSLOVANJA 269.164 89.508 1.632.189 -3.267.525 -11.169.136 -6.008.055
Porez -234.173 -225.196 -336.165 -335.646 121.713 -61.710
NETO DOBIT/(GUBITAK) 1Z NEPREKINUTOG

POSLOVANJA 34.991 -135.688 1.296.025 -3.603.171 -11.047.423 -6.069.765
PREKINUTO POSLOVANIJE:

Gubitak nakon oporezivanja iz neprekinutog poslovanja

i prodaja podruznice - -89.859 -118.373

NETO DOBIT/(GUBITAK) ZA GODINU 34.991 -225.547 1.177.651 -3.603.171 -11.047.423 -6.069.765
RASPOLOZIVO ZA:

Imatelje glavnice mati¢nog

drustva u Grupi: -142.004 -243.010 939.867 -3.794.851 -10.107.192 -4.360.531
Nekontrolirajuce interese 176.995 17.463 237.785 191.679 -940.231 -1.709.234

Izvor: Izradio autor prema podacima iz Agrokorovih financijskih izvjestaja
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9.7. KRETANJE DOBITI PRIJE POREZA AGROKOR GRUPE OD 2013. DO 2017.
GODINE

1z priloZenog grafikona 5 vidljiva je visina prihoda i rashoda te dobit prije poreza u samo
dvije od pet godina, Grupa Agrokor prikazala je dobit od 1,6 milijardi kuna u 2015. godini,
no ispravljeno izvjesce je pokazalo kako je Agrokor zapravo u gubitku od 3,3 milijarde kuna
zbog ranije prikazanih manipulacija u financijskim izvjestajima.

Kretanje prihoda,rashoda i dobiti prije poreza Grupe Agrokor od 2013.
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EBT 269.164 89.508 1.632.189 -3.267.526 -11.169.134 -6.008.055

Grafikon 5 Kretanje prihoda, rashoda i dobiti prije poreza Agrokor Grupe od 2013. do 2017.
godine

Izvor: Izradio autor prema podacima iz Agrokorovih financijskih izvjestaja

Gubitak raste u 2016. godini na 11,17 milijarde kuna, a u 2017. godini gubitak iznosi 6
milijardi kuna. Gubici prelaze visinu kapitala Grupe Agrokor u 2015.,2016.12017. godini,
prikazano financijsko stanje nije ekonomski odrzivo, jer tvrtka nije sposobna placati
kratkorocne obveze, opterecenja dugovima dodatno nagrizaju kapitalnu supstancu
kompanije, te je ocito kako je potrebno temeljito rekonstruiranje kompanije kako bi se
spasilo poslovanje u budu¢nosti.
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9.8. ODNOS TROSKOVA OD KAMATA I DUGOROCNOG DUGA

U navedenoj tablici 9 prikazan je odnos troSkova kamata i dugoro¢nih obveza gdje je u
relativnom iznosu prikazano koliko iznose tro$kovi financiranja, u izra¢un su ukljuceni
podaci o dugoro¢nom dugu iz financijskih izvjeStaja sa pretpostavkom da dospjeli iznosi
dugoro¢nog duga nisu ukljuceni u kratkoro¢ne obveze.

Tablica 9 Odnos troSkova od kamata i dugoro¢nog duga Agrokor Grupe od 2013. do 2017.
godine

Pozicija financijskog izvjestaja 2013. 2014. _2015' . 201;' 2016. 2017.
objavljeno | ispravljeno
TroSak kamata 1.728.053 1.994.316 2.361.128 2.781.020 3.714.284 1.628.871
Ukupno dugorocne obveze 12.672.333 21.968.680 20.973.427 26.248.703 28.414.592 8.520.628
Troskovi kamata / dugoroéne obveze 14% 9% 11% 11% 13% 19%

Izvor: Izradio autor prema podacima iz Agrokorovih financijskih izvjestaja

Svrha je prikazati visinu kamatne stopa koji je kompanija placala na dugorocne dugove.
Visina prosje¢ne kamatne stope u promatranom razdoblju je 13,83%, Sto jasno ukazuje da
EBITDA grupe tesko moze u dugom roku servisirati tako visoke kamate. Nadalje visok
stupanj kamatne stope govori o visini rizi¢nosti Agrokor Grupe, tj. govori kako su kreditori
grupe zahtijevali visoke povrate na posudena sredstva, prvenstveno zbog visoke zaduzenosti
kompanije, trenda pada prihoda i poteskoca sa likvidnoS¢u. Glavne poslovne grane Agrokora
su maloprodaja, poljoprivreda i prehrana takve industrije tradicionalno generiraju manje
profitne marZe u odnosu na brzorastu¢e industrije kao §to su npr. IT industrija. Visina
kamatne stope iznad 8% u Agrokor Grupi govori kako je profitabilnost narusena visokim
iznosom kamatne stope, te da kompanija treba dotok svjezeg kapitala prvenstveno u vidu
prodaje vlasni$tva na trzistu, a nikako dodatnim zaduZzivanjem.
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9.9. KRETANJE EBITDA - DOBITI PRIJE KAMATA, POREZA 1
AMORTIZACIJE (DEPRECIJACIJE) AGROKOR GRUPE OD 2013. DO 2017.
GODINE

U prilozenoj tablici 10 vidljiva je visina EBITDA, dobiti prije kamata, poreza amortizacije 1
deprecijacije. EBITDA se dobiva zbrajanjem neto dobiti, poreza na dobit, kamata i
amortizacije i pokazatelj je profitabilnosti tj., koliko dobiti ostaje kompanijama za pokrice
stavaka koje nisu iz operativne djelatnosti porez, kamata, amortizacija s jedne strane i neto
dobiti sa druge strane tj. priblizna je aproksimacija nov¢€anog toka ali ne treba izostaviti
¢injenicu da EBITDA nije tocan iznos nov¢anog toka.

Tablica 10 Kretanje dobiti prije kamata, poreza i amortizacije (deprecijacije) Agrokor Grupe
od 2013. do 2017. godine

Pozicija financijskog izvjestaja 2013. 2014. ,201,5' . 2015,‘ 2016. 2017.
objavljeno | ispravljeno
Neto dobit 34.991 -225.547 1.177.651 -3.603.171 | -11.047.423 | -6.069.765
Porez 234.173 225.196 336.165 335.646 -121.713 61.710
Kamate 1.728.053 1.994.316 2.361.128 2.781.020 3.714.284 1.628.871
Amortizacija 988.234 1.168.342 1.620.709 3.407.715 4.413.972 4.140.104
EBITDA 2.985.451 3.162.307 5.495.653 2.921.210 -3.040.880 -239.080

Izvor: Izradio autor prema podacima iz Agrokorovih financijskih izvjestaja

Agrokorova EBITDA raste u 2013. 1 2014. godini, gdje pada u 2015. u objavljenim
izvjestajima, kao §to je vidljivo u 2015. ispravljenoj, EBITDA drasti¢no pada, da bi u 2016.
12017. bila negativna. U promatranom razdoblju gdje je EBITDA pozitivna vidljiv je visok
troSak kamata koji je oko 60% EBITDA-e od 2013. do 2015., §to ukazuje na poteSkoce u
otplati same kamate u budu¢im razdobljima $to se pokazalo u 2016.12017. gdje je EBITDA
negativna. Ovakav trend pada EBITDA-e pokazuje kako kompanija nije u mogucnosti
placati svoje obveze i kako joj je potrebna temeljita rekonstrukcija. U EBITDA za 2017.
godinu prikazani su troSkovi rekonstruiranja kompanije koji su dodatno opteretili
profitabilnost iako ih projekcije od izvanredne uprave izostavljaju iz svojih izracuna
EBITDA-e za 2017. Prikazani podaci govore o visini, opsegu i zna¢ajnosti racunovodstvenih
manipulacija na financijske izvjestaje koji su objavljivani korisnicima i na kojima su
korisnici donosili svoje odluke, jer je razlika u EBITDA-i u 2015. objavljenoj i 2015.
ispravljenoj 204%, ovaj podatak najjasnije oslikava razmjere i obujam racunovodstvenih
manipulacija u Agrokor Grupi.
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9.10. ODNOS DUGOROCNIH OBVEZA I EBITDA AGROKOR GRUPE OD 2013.
DO 2017. GODINE

Tablica 11 prikazuje upozoravajuce znakove na temelju odnosa dug / EBITDA, te intenzitete
upozorenja povezane sa iznosima odnosa dug / EBITDA. Kao §to je spomenuto metoda je
iskustvena, ali se pokazala Cesto koriStena kod kreditora u procjeni zaduzenosti kompanija i
kod financijskih analiticara kojima je u interesu otkriti stvarno stanje zaduzenosti. Metoda
se temelji na pravilima dugogodi$njeg analitickog iskustva financijskih forenzicara i
analiticara. U literaturi se navodi kako odnos dug / EBITDA treba biti izmedu 4 i 5, no
problem nastaje kod definiranja maksimalnog iznosa odnosa, tada se analiticari sluze
takozvanom proforma procjenom, tj. procjenom na temelju odredenih pretpostavki,
uvaZzavajuci rizike od moguce neto€nosti procjene.

Tablica 11 Upozoravajuéi znakovi na temelju odnosa Dug / EBITDA™

Upozoravajuci znakovi na temelju odnosa Dug / EBITDA

Odnos Dug / EBITBA Intenzitet upozorenja

ispod 2,027 ispodprosjecna zaduzenost
2,027 prosjec¢na zaduzenost
2,028 do 2,99 pojacana zaduZenost
od3do4 rano upozorenje

0d 4,01 do 5,0 narancasto upozorenje

od 5,01 do 5,513 crveno upozorenje

iznad 5,513 podrucje financijskog sloma

PriloZena tablica 12 pokazuje odnos dugoro¢nih obveza i EBITDA-e, koji govori o
intenzitetu zaduZenosti kompanija, stupnjevi intenziteta zaduZenosti mogu se vidjeti na
tablici 11 upozoravaju¢i znakovi na temelju odnosa dug / EBITDA. Po navedenom
pokazatelju primjetno je kako je u 2013. godini kompanija bila u podrucju narancastog
upozorenja, a u 2014. godini bila je u podrucju financijskog sloma jer joj je odnos duga i
EBITDA bio 6,95, odnos pada na 3,82 u 2015. objavljenoj, no u ispravljenim izvjestajima
za 2015. odnos raste na 8,99 Sto takoder ulazi u podrucje financijskog sloma po intenzitetu
zaduZenja. Podaci govore kako je kompanija u promatranom razdoblju bila prezaduZena, a
visina pokazatelja takoder govori kako je velika vjerojatnost od racunovodstvenih
manipulacija sudeéi po iskustvu iz ranijih slucajeva gdje je visok odnos duga i EBITDA dao
naslutiti analiticarima da je visina zaduzenosti za jedan stupanj intenziteta veci no $to je
prikazano u financijskim izvjestajima.

35 Belak V. (2017.) Laziranje financijskih izvjeStaja, prijevare i raunovodstvena forenzika, Zagreb: Belak
Excellens d.o.o. str. 496.
36 Belak V. (2017.) Laziranje financijskih izvjeStaja, prijevare i raunovodstvena forenzika, Zagreb: Belak
Excellens d.o.o. str. 497.
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Tablica 12 Odnos dugoro¢nih obveza i EBITDA Agrokor Grupe od 2013. do 2017. godine

Pozicija financijskog izvjestaja 2013. 2014. ,2015' . 201?' 2016. 2017.
objavljeno | ispravljeno
Ukupno dugorocne obveze 12.672.333 | 21.968.680 | 20.973.427 | 26.248.703 | 28.414.592 8.520.628
EBITDA 2.985.451 3.162.307 5.495.653 2.921.210 -3.040.880 -239.080
dugoroéne obveze / EBITDA 4,24 6,95 3,82 8,99 -9,34 -35,64

Izvor: Izradio autor prema podacima iz Agrokorovih financijskih izvjestaja

U slucaju Agrokora ova metoda ¢e se pokazati kao ispravan signal za manipulacije, jer je
razlika u 2015. objavljenoj 1 ispravljenoj cak 3 stupnja intenziteta zaduZenosti jer je
objavljenom izvjeStaju odnos iznosio 3,82, $to je u podrucju ranog upozorenja, dok je u
ispravljenom izvjestaju iznosio ¢ak 8,99, a taj odnos pripada u podrucje financijskog sloma.
U 2016.12017. godini navedena metoda se ne koristiti jer je odnos dug / EBITDA negativan,
no u tim godinama sasvim je jasno da je kompanija financijski slomljena i da bez vanjskih
utjecaja u smislu nagodbe sa vjerovnicima i rekonstrukcije nije u mogucosti nastaviti

poslovanje.
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9.11. PRIKRIVENO FINANCIRANJE POMOCU MJENICA

Nakon izbijanja krize u Agrokoru, u javnost su izasli podaci o prikrivenom financiranju
grupe pomocu mjenica. Prikriveno financiranje je sustav u kojem skupina financijskih
posrednika olakSava stvaranje kredita u financijskom sustavu, ali ¢iji €lanovi nisu podvrgnuti
regulatornom nadzoru. Zbog svoje konstantne potrebe za svjezim novcem, a uslijed naloga
regulatora Hrvatske narodne banke kako izloZenost jednom klijentu ne smije prelaziti 25%
vlastitog kapitala. Zbog velike izloZenosti Agrokoru, komercijalne banke nisu mogle
nastaviti istom dinamikom financirati Agrokor, smisljen je sustav financiranja preko
dobavljaca i faktoring kuca.

\4

DOBAVLJAC ! AGROKOR

A
]

5 FAKTORING KUCA

Slika 18 Tok financiranja pomo¢u mjenica

Izvor: Izradio autor

Sustav je funkcionirao na nacina da su dobavljaci isporucivali robu Agrokoru, tocka 1 na
prikazanoj slici. Dio mjenica izdan je dobavlja¢ima bez fizicke isporuke roba, usluga ili
novca kroz pozajmice, dobavljaci bi takve mjenice prodavali faktoring ku¢ama, a dobiveni
novac prosljedivali kompanijama iz Agrokor grupe koje su se na taj nacin prikriveno
financirale. Dobavljaci su pristajali na rokove pla¢anja duze od 60 dana, Agrokor tada
dobavljac¢ima izdaje mjenicu kao sredstvo osiguranja plac¢anja, na slici 18 tocka 2. Dobavljac¢
eskontira tj., prodaje mjenicu prije dospijeca placanja uz diskont, na slici tocka 3. Faktoring
drustvo ili banka napla¢uje mjenicu u punom iznosu od Agrokora, tocka 4. Uslijed
nemogucnosti naplate od Agrokora, po regresnom pravu iz mjenice, faktoring kuca ili banka
traZi isplatu od dobavljaca, tocka 5 na prikazanoj slici. Zbog naplate po regresnom pravu iz
mjenice, dio dobavljac¢a zavrSava u predstecajnoj nagodbi. U medijima je objavljeno kako
ukupan dug Agrokora po mjenicama iznosi oko 3,5 milijardi kuna, kad se uzme u obzir i 5
milijardi izravnog duga bankama, dolazi se do iznosa od oko 8,5 milijardi kuna ukupne
izloZenosti banaka prema Agrokoru. Banke su financirale faktoring kuce, od kojih je veéina
u vlasniStvu banaka, te su se tako neizravno izlagale kreditnom riziku prema jednom klijentu
tj., povezanim kompanijama iz Agrokor grupe. Neizravna izlozenost banaka preko faktoring
poslova veca je za 70% od propisane izlozenosti regulirane od strane Hrvatske narodne
banke. U ovom slucaju se postavlja pitanje zasSto su regulatorna tijela dopustila da se 3,5
milijardi kuna od faktoring poslovanja tj., 70% prihoda faktoring kompanija prije krize u
Agrokoru, prelijeva u kompanije u vlasnistvu jednog koncerna u ovom slucaju Agrokora.
Na ovaj nacin balon Agrokorovog duga izaSao je izvan okvira regulatora, a da je kriza
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nastupila kasnije, uz istu dinamiku prikrivenog financiranja, neizravna izlozenost domaceg
bankovnog sustava, a time i potencijalna financijska Steta bila bi zasigurno jos i ve¢a. U
prilog ovoj tvrdnji idu podaci HANFE o prihodima od 2,2 milijarde kuna i1 bruto dobiti od
79,7 milijuna kuna za vodece faktoring kompanije od 2014. do 2016., dok su u 2017.
faktoring kuce imale gubitak od 900 milijuna kuna. Aktiva vode¢ih faktoring kompanija
smanjila se od 2014. sa 8,5 milijardi kuna na 2,6 milijardi kuna u 2017. godini. Iz navedenih
podataka o poslovanju faktoring kompanija o¢igledan je drastican pad prihoda i dobiti. Pad
poslovanja tj., realizirani gubici kod vodecih faktoring kompanija u izravnoj su korelaciji sa
nastupom krize u Agrokoru 2017. godine.

71



Ivan Vidakovié: Utjecaj financijske kontrole na vrijednost poduzeca na primjeru Agrokor Grupe
(specijalisticki zavrsni rad)

10. UTJECAJ RACUNOVODSTVENIH MANIPULACIJA NA VRIJEDNOST
PODUZECA IZ SASTAVA AGROKOR GRUPE

10.1. KRETANJE DIONICA KOMPANIJA 1Z AGROKOR GRUPE

U prethodnom dijelu rada istrazuje se nain i obujam na koji su racunovodstvene
manipulacije izvedene. Prikazane su najznacéajnije nepravilnosti koje su objavljene u reviziji
po nalogu izvanredne uprave, ¢iji rezultati ne odgovaraju rezultatima eksternih revizija koje
su revidirale kompaniju Agrokor d.d. prije nastupa krize. Usporedujuci rezultate revizija
poslije krize primje¢uje se znacajno odstupanje od prikazanog financijskog stanja i
objavljuju se nepravilnosti koje su otkrivene tokom revizije. Rezultat racunovodstvenih
manipulacija, u kombinaciji sa pogresnim poslovnim odlukama, je pad vrijednosti Agrokora
d.d. kao i pad vrijednosti kompanija u njegovom sastavu. Utvrdeno je da su financijska
izvjescéa prije krize prikazivala pogres$no financijsko stanje, vrijednost kapitala kompanije
pada u negativno podrucje, kompanija je u nemoguénosti neograni¢eno poslovati, a na taj
podatak investitori reagiraju rasprodajom kompanija iz Agrokor Grupe ¢ije su dionice
kotirale na Zagrebackoj burzi.

Kretanje cijena dionica Jamnice d.d, Zvijezda d.d. i Ledo d.d.

180000 14000
160000
12000 &
© O
£ 140000 <
© 7
S 10000 5
< 120000 S
> IS
3 9
-2 100000 8000 2
€ N
o [e}
)
4&; [
© 60000 N
(%]
3 4000 3
S 40000 3
2000 £
20000 >
-
0 ] 0

© VW VW VW VW VW O N NNN-BMN-MNRBMNMDBMNMDIMNDNDBNMN 0 ®©

i i i i i i L i i i i i i i i i i i i Ll i

o o o o o o o o o O o o o o o o o o o o o

o o o o o o o o o o o o o o o o ('] ('] ('] (o] (']

G R 6 8 6 o a o ™M < 138 6N 68 6 S o &N 4 «

B e - I T S s e R s e T = A = R

i i i i i i
——JAMNICA ——|EDO ——ZVIJEZDA

Grafikon 6 Kretanje dionica Jamnice d.d., Leda d.d. i Zvijezde d.d.
Izvor: Izradio autor prema podacima sa Zagrebacke burze
Na prikazanom grafikonu 6 vidljivo je kretanje, po mnogim pokazateljima, najboljih

kompanija iz Agrokor Grupe, cijene dionice ostalih kompanije koje su kotirale na
Zagrebackoj burzi slijedile su isti cjenovni trend kao 1 kompanije prikazane na grafikonu 6:
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Belje d.d., PIK-Vinkovci d.d., Tisak d.d., Vupik d.d., i Zitnjak d.d. Trgovanje dionicama iz
sastava Agrokor Grupe je zaustavljeno u nekoliko navrata od strane HANFE, kako bi se
zaustavio totalni potop dionica i zastitio interes cjelokupne investicijske javnosti. Vidljivo
je kako je cijena prikazanih dionica porasla na pocetku 2017. godine, uslijed pozitivnog
burzovnog raspolozenja koje je vladalo na Zagrebackoj burzi pofetkom 2017. godine,
pocetkom krize u Agrokoru koja je zapocela pocetkom ozujka 2017. dionice pocinju naglo
padati. Na kraju 2017. godine vrijednost prikazanih kompanija pala je za vise od 80%. Zbog
pada vrijednosti dionica kompanija iz sastava Agrokor, pesimisticno raspoloZenje odrazilo
se na Citavo trziSte kapitala u Hrvatsko;j.

10.2. KRETANJE INDEKSA ZAGREBACKE BURZE

Prikazani grafikon 7 pokazuje kretanje Crobex indeksa prije i nakon krize u Agrokoru.
Moguce je zamijetiti slican trend u kretanju prikazanih dionica iz sastava Agrokor, te Crobex
indeksa.

Kretanje Crobex indeksa Zagrebacke burze
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Grafikon 7 Kretanje Crobex indeksa Zagrebacke burze
Izvor: Izradio autor prema podacima sa Zagrebacke burze

Nakon znacajnog rasta sredinom 2016. 1 po¢etkom 2017., vrijednost Crobex indeksa pocCinje
padati u ozujku 2017. tokom izbijanja krize u Agrokoru, od 1. ozujka do 1. lipnja vrijednost
Crobex indeksa smanjila se za 16%. Takav pad ¢itavog trZiSta kapitala na Zagrebackoj burzi
rezultat je neizvjesnosti vezane za buduénost Agrokora, uzimajuci u obzir njegovu veli¢inu
1 utjecaja na gospodarstvo zemlje u cjelini. Padom vrijednosti dionica iz sastava Agrokor,
Stetu trpe mali dionicari ali 1 institucionalni investitori koji su posjedovali dionice kompanije
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koje su kotirale na trzistu kapitala. Povjerenje investitora u cjelokupno trziste kapitala pada,
Sto pokazuje kretanje Crobex indeksa Cije se vrijednost kre¢e izmedu 1800 i 1900 bodova u
razdoblju od svibnja 2017. do pocetka 2018. Hrvatsko trziSte kapitala kao 1 ostali investitori
neizravno su pretrpjeli odredenu financijsku Stetu zbog ucinaka krize u Agrokoru na
smanjenje vrijednosti dionica na trziStu kapitala. Iz navedenih podataka vidljive su
posljedice izostanka financijske kontrole na vrijednost poduzeca, jer da je eksterna revizija
1 interna kontrola obavila svoj posao sukladno pravilima struke, racunovodstvene
manipulacije ovakvih razmjera trebale su biti zaustavljene, a vrijednost kompanija ocuvana.
U analiziranom slucaju financijskim manipulacijama pogresno su sastavljani i prikazivani
financijski izvjeStaji na kojima su investitori donosili svoje odluke o kupnji dionica,
obveznica ili davanja kredita Agrokoru, nakon utvrdivanja stvarnog financijskog stanja,
prvenstveno iznosa duga, Agrokoru je utvrden negativan kapital, izbrisana je vrijednost
kompanija iz Agrokor Grupe, te kompanije nije sposobna neograni¢eno poslovati bez
temeljite rekonstrukcije.
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11. ZAKLJUCAK

Ispravno funkcioniranje financijske kontrole uvjet je za stabilno poslovanje kompanije.
Interna kontrola kao savjetodavna funkcija menadzmenta ima zadacu osigurati standard
kvalitete provodenja poslovnih procesa, dok eksterna revizija ima zadacu provjeriti i
ocijeniti ispravnost financijskih izvjestaja. Prilikom analiziranja kompanija, kvalitetan
analitiar mora pored kvantitativne analize kompanije, obratiti pozornost i na kvalitetu
financijskih kontrola. Procjena interne kontrole analiticarima koji nisu zaposlenici
analizirane kompanije predstavlja problem, jer nemaju uvid u kvalitetu rada internih
kontrola, te svoju ocjenu interne kontrole temelje na izvjestaju eksterne revizije koja
procjenjuje rad internih kontrola.

U istrazivackom radu postavljena hipoteza - “ Pravilno funkcioniranje financijske kontrole
ima znacajan utjecaj na vrijednost poduzeca na primjeru Agrokor Grupe*, je potvrdena,
Sto je dokazano u razradi rada. Kroz rad su se analizirale posljedice nepravilnog
funkcioniranja financijske kontrole, koje su rezultirale krahom vrijednosti kompanije.
Nastupom krize u Agrokoru pocinje razdoblje velike neizvjesnosti u vezi buduénosti
poslovanja koje ¢e se pokusati nastaviti kroz rekonstrukciju poslovanja. Vrijednost kapitala
Grupe nakon nalaza revizije za 2016. je u negativhom podrucju §to se zasigurno moglo
sprije¢iti pravovremenom reakcijom, te mijenjanjem poslovnih odluka koje se dovele do
financijskog kraha kompanije, no zbog nefunkcioniranja financijskih kontrola, financijski
izvjestaji nisu prikazivali stvarno financijsko stanje, te su kreditori, manjinski dionicari i svi
ostali korisnici financijskih izvjestaja svoje odluke donosili na financijskim izvjesStajima koji
su prikazivali pogresno financijsko stanje kompanije.

Jamstvo kvalitete eksterne revizije moze biti dobra reputacija renomirane revizorske kuce,
no medutim i tom zakljucku treba pristupiti sa dozom profesionalnog skepticizma, jer npr.
¢esto mijenjanje revizora moze davati odredene signale, a iskustvo takoder govori kako niti
jedna financijska kompanija ili institucije, neovisno o svojoj reputaciji ili veli€ini, nije u
mogucénosti otkloniti rizik od zapoSljavanja pojedinaca sklonih manipulacijama ili
prevarama. Zbog navedenog problema egzaktne procjene kvalitete financijske kontrole, kod
analiziranja cjelovitog poslovanja odredene kompanije financijska kontrola se cesto
neopravdano izostavlja iz analize. Znacajnost financijske kontrole aktualizira se kada
financijska kontrola ne obavi svoj posao u skladu sa strukom i zakonskim okvirom, kao u
analiziranom primjeru u sluc¢aju Agrokora, tj. kod izbijanja kriza znacajnih financijskih
razmjera. MozZe se sa velikom sigurnoscu tvrditi da su se manipulacije mogle izbjeci da je
sustav financijskih kontrola funkcionirao. U analiziranom radu na primjeru slucaja Agrokor
ocito je da interna kontrola nije funkcionirala. Eksterna revizija takoder nije obavila svoju
zadacu, ocjenjujuéi financijska izvjeS€a pozitivnim misljenjem, a utvrdilo se nalazom
revizije za 2016. godinu da je financijska Steta uzrokovana racunovodstvenim
manipulacijama mjerena milijardama kuna, $to je detaljnije opisano u razradi teme.

Zbog kompleksne prirode poslovnog procesa, agencijskog problema, ljudskog faktora, te
postojanja asimetrije interesa izmedu sudionika koji djeluju u poslovnom okruzenju, nije
realno ocekivati da ¢e se ustrojiti savrSen sustav financijskih kontrola koji ¢e sprjecavati
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nastanak manipulacija i prevara, no struci i zakonodavcu ostaje dosta prostora da se odredeni
rizici, vezani uz navedeni problem viSestruko smanje, jer vaznost kvalitete financijske
kontrole ¢esto puta dolazi do izraZaja kad je financijska Steta ve¢ ucinjena, a kompanije su
pred bankrotom.

76



Ivan Vidakovié: Utjecaj financijske kontrole na vrijednost poduzeca na primjeru Agrokor Grupe
(specijalisticki zavrsni rad)

12. IZJAVA

Izjava o akademskoj Cestitosti

Ime i prezime studenta: Ivan Vidakovi¢
Maticni broj studenta: 0117087329

Naslov: Utjecaj financijske kontrole na vrijednost poduze¢a na primjeru Agrokor grupe

Svojim potpisom jam¢im:
e Da sam jedini autor ovog rada.

e Da su svi koristeni izvori, kako objavljeni, tako i neobjavljeni, adekvatno citirani i
parafrazirani te popisani u bibliografiji na kraju rada.

e Da ovaj rad ne sadrzi dijelove radova predanih na Veleuciliste Baltazar ZapreSic ili
drugim obrazovnim ustanovama.

e Da je elektronicka verzija rada identi¢na onoj tiskanoj te da je to verzija rada koju je
odobrio nastavnik.

Potpis studenta

77



Ivan Vidakovié: Utjecaj financijske kontrole na vrijednost poduzeca na primjeru Agrokor Grupe
(specijalisticki zavrsni rad)

13. POPIS LITERATURE

13.1. KNJIGE

Belak, V. (1995). Menadzersko racunovodstvo. Zagreb: RRiF plus

Belak, V. (2017). Laziranje financijskih izvjeStaja, prijevare i ra¢unovodstvena forenzika.
Zagreb: Belak Excellens d.o.o.

Filipovi¢, 1. (2009). Revizija. Zagreb: Sinergija
Hamilton, A. (1998). Interna revizija. Zagreb: Potecon
Howson, P. (2006). Due diligence. Zagreb: Masmedia

Meigs, R.F. i Meigs, W.B. (1999). Racunovodstvo: temelj poslovnog odlucivanja, 1X.
izdanje. Zagreb: Mate

Mishkin, F. S. 1 Eakins, S. G. (2005). Financijska trZista i institucije. Zagreb: Mate

Tusek, B.i Zager, L. (2008). Revizija. Zagreb: Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih
djelatnika

Van Horne James, C. (1997). Financijsko upravljanje i politika (financijski menadzment),
IX. izdanje. Zagreb: Mate

Zager, K., Mamié Sacer, 1., Sever, S., Zager, L. (2008). Analiza financijskih izvjestaja.
Zagreb: Masmedia

13.2. INTERNET IZVORI

Agrokor.hr, O nama - pregled 2.9.2018. http://www.agrokor.hr/hr/koncern/o-nama/

Agrokor.hr, Povijest Agrokora — pregled 2.9.2018:
http://www.agrokor.hr/hr/koncern/povijest-agrokora/

Agrokor.hr, Nacrt nagodbe - pregled 2.9.2018. http://nagodba.agrokor.hr/nacrt-nagodbe/

na.theiia.org, Medunarodni Instituta za Internu Reviziju, definicija - pregled 2.9.2018:
https://na.theiia.org/standards-guidance/mandatory-guidance/Pages/Definition-of-Internal-

Auditing.aspx

Agrokor.hr, Financijski izvjestaji - pregled 2.9.2018:
http://www.agrokor.hr/hr/investitori/financijski-izvjestaji/godisnji-izvjestaji/ -

Agrokor.hr, Godi$nji financijski izvjeStaj na dan 31. prosinca 2016. godinu, — pregled
2.9.2018: http://www.agrokor.hr/hr/investitori/financijski-izvjestaji/godisnji-izvjestaji/

78



Ivan Vidakovié: Utjecaj financijske kontrole na vrijednost poduzeca na primjeru Agrokor Grupe
(specijalisticki zavrsni rad)

Agrokor.hr, Prezentacija revidiranih financijskih izvjestaja za 2017. godinu, - pregled
2.9.2018.: http://www.agrokor.hr/hr/vijesti/objavljeni-revidirani-konsolidirani-rezultati-
grupe-agrokor-i-agrokora-d-d/

Agrokor.hr, Konsolidirano godiSnje izvje$¢e Grupe Agrokor za 2016. godinu, - pregled
2.9.2018.: http://www.agrokor.hr/hr/vijesti/izvanredna-uprava-agrokora-objavila-

revidirane-financijske-izvjestaje-agrokora-d-d-i-konsolidirane-financijske-izviestaje-

agrokor-grupe-za-2016-godinu/

Agrokor.hr, Nalaz revizije za Grupu Agrokor i Agrokor d.d. za 2016. godinu — pregled
2.9.2018.: http://www.agrokor.hr/hr/vijesti/izvanredna-uprava-agrokora-objavila-
revidirane-financijske-izvjestaje-agrokora-d-d-i-konsolidirane-financijske-izvjestaje-
agrokor-grupe-za-2016-godinu/

Institut za interne kontrole.wordpress.com, COSO model internih kontrola - pregled
2.9.2018.: https://institutzainternekontrole.wordpress.com/2015/02/17/coso-model-
internih-kontrola/

Hanfa.hr, Zloupotreba trziSta, povlaStena informacija, - pregled 10.9.2018.:
https://www.hanfa.hr/trziste-kapitala/zlouporaba-trzista/povlastena-informacija/

13.3. ZAKONI I STANDARDI

Zakon o reviziji, NN 127/17
Zakon o ra¢unovodstvu, NN 120/16
Medunarodni rac¢unovodstveni standardi

Medunarodni revizijski standardi

79



Ivan Vidakovié: Utjecaj financijske kontrole na vrijednost poduzeca na primjeru Agrokor Grupe
(specijalisticki zavrsni rad)

14. POPIS SLIKA

Slika 1 Struktura prije 1 nakon NAZOADE .........ccccviieiiiieiie e 8
Slika 2 Oblici internog nadzora trgovackog druStva ..........coceeveviereeienicneeneneseeieeeee 10
Slika 3 Komponente sustava internih kontrola (COSO model) ..........cccevvieviiniiiniennnnnne. 13
Slika 4 Klasifikacija metoda reVIZIJ.......cceervieriierieeiieeie ettt eee e e e e ene 20
Slika 5 Vrste revizijSKOg MISIJENJa.....ccccuiiiiiiiieeiie ettt e e e e ens 23
Slika 6 Misljenja eksterne revizije Agrokor Grupe na 31.12.2014. ......coooevvveeiieenirieennennn, 36
Slika 7 Misljenje eksterne revizije za Agrokor d.d. na 31.12.2015. — L. dio ...cceevueeueennenee. 37
Slika 8 Misljenje eksterne revizije za Agrokor d.d. na 31.12.2015. —IL. di0......cceevenneeee. 38
Slika 9 Misljenje eksterne revizije za Agrokor d.d. i Agrokor Grupu na 31.12.2016. —I. dio
............................................................................................................................................. 40
Slika 10 Misljenje eksterne revizije za Agrokor d.d. 1 Agrokor Grupu na 31.12.2016. — II.
QH0 ettt ettt et st ena et h e bt et et e bt enea 41
Slika 11 Misljenje eksterne revizije Agrokor Grupe na 31.12. 2016. — L. dio.........c........... 42
Slika 12 Misljenje eksterne revizije Agrokor Grupe na 31.12. 2016. —1II. dio ................... 43
Slika 13 Sazetak nalaza revizije za 2016. SOAINU........cceriiriiiiiriiiieiieiceee e 44
Slika 14 Zakljucak nalaza revizije za 2016. GOAINU ........c.cccveriieiiieriieiienieeeeeee e 45
Slika 15 Klju¢ni ¢imbenici koji utjecu na promjenu u konsolidiranom kapitalu................ 46
Slika 16 Neadekvatno klasificiranje danih pozajmica kao novac i novc¢ani ekvivalenti..... 50
Slika 17 Vrijednosna uskladenja ..........ccocoooueriiieniiniiniiicececceeee e 51
Slika 18 Tok financiranja pOmMOCU MJENICA.........eerureerrierieeiieniieeiienieeieesereeseesereenseennneenne 70
15. POPIS GRAFIKONA

Grafikon 1 Neprikazani troSkovi po godinama .............ccceeervieeriieeiieeniee e eevee e 47
Grafikon 2 Kretanje imovine Agrokor Grupe od 2013. do 2017. godine .........ccccceveuennee 55
Grafikon 3 Kretanje kapitala i obveza Agrokor Grupe od 2013. do 2017. godine ............. 62
Grafikon 4 Kretanje kapitala u postotku Agrokor Grupe od 2013. do 2017. godine........... 63
Grafikon 5 Kretanje prihoda, rashoda i1 dobiti prije poreza Agrokor Grupe od 2013. do 2017.
ZOAINE ..ottt ettt b ettt ettt s h e a et eh e ae et e ae bt eaea 65
Grafikon 6 Kretanje dionica Jamnice d.d., Leda d.d. 1 Zvijezde d.d. ........ccceevirenirnnnnnnnne 72
Grafikon 7 Kretanje Crobex indeksa Zagrebacke burze ............ccoecveeviveeiienienciieneenieennens 73

80



Ivan Vidakovié: Utjecaj financijske kontrole na vrijednost poduzeca na primjeru Agrokor Grupe
(specijalisticki zavrsni rad)

16. POPIS TABLICA

Tablica 1 Kompanije iz koncerna AGroKOT .........c..eeecuiieiiieeniieeciie e eieeeieeeeveeesvee e 4
Tablica 2 Analiticki postupci 1 potencijalni problemi ..........coceveevieriinieiiniienienenicneeens 22
Tablica 3 Neiskazani Krediti.........ooeviiriiiiiiiinieieeeee e 49
Tablica 4 Konsolidirana bilanca Grupe AGroKor .........cccccvveevieiiieiiiieniieeieeriie e eiee e 54
Tablica 5 Pokazatelji likvidnosti Grupe AGroKOT.........ccccuveervieeriieeiieeieeeee e 57
Tablica 6 Pokazatelji zaduZenosti Grupe AGroKOT ........cccveevvieerieeeiiieeieeeie e evee e 59
Tablica 7 Jamstva kompanija u sastavu Agrokor GIupe ..........coceeveereereevienieneenenieneenens 60
Tablica 8 Konsolidirani racun dobiti i gubitka grupa Agrokor od 2013. do 2017. ............. 64
Tablica 9 Odnos troskova od kamata i dugoro¢nog duga Agrokor Grupe od 2013. do 2017.
o016 112 SR USPR 66
Tablica 10 Kretanje dobiti prije kamata, poreza i amortizacije (deprecijacije) Agrokor Grupe
0d 2013. 0o 2017, ZOINE ..cuvveiiieiieeiiieiie ettt ettt ettt e et esaaeesbeeesaeesaens 67
Tablica 11 Upozoravajuéi znakovi na temelju odnosa Dug / EBITDA .........ccccoevieennen. 68
Tablica 12 Odnos dugoro¢nih obveza i EBITDA Agrokor Grupe od 2013. do 2017. godine
............................................................................................................................................. 69

81



Ivan Vidakovié: Utjecaj financijske kontrole na vrijednost poduzeca na primjeru Agrokor Grupe

(specijalisticki zavrsni rad)

17. ZIVOTOPIS

SKeuropass

PERSONAL INFORMATION

WORK EXPERIENCE

2015-2018

2018-Present

EDUCATION AND TRAINING

2016-Present

2008-2011

PERSONAL SKILLS

Mother tongue(s)
Foreign language(s)

English

Communication skills

Digital skills

Driving licence

10/11/19

Curriculum vitae

IVAN VIDAKOVIC

§ ZITNJAK 40, 10000 ZAGREB (Croatia)
[ 0955517543

¥ ividakov@gmail.com

=
Komercijalist
GTG PLIN d.o.0., ZAGREB (HRVATSKA)
Racunovoda
AGENA PROMET d.o.0., ZAGREB (HRAVATSKA)
]
Struéni specijalist financijskog menadzmenta
Veleuciliste Baltazar, Zapresic (Croatia)
Struéni studij racunovodstvo i financije
Sveuéilisni studijski centar za struéne studije u Splitu, Zagreb (Croatia)
|
Croatian
UNDERSTANDING SPEAKING WRITING
Listening Reading Spoken interaction | Spoken production
B2 B2 B2 B2 B1

Levels: A1 and A2: Basic user - B1 and B2 Independent user - C1 and C2: Proficient user
Common European Framework of Reference for Languages

- timski sam radnik sposoban samostalno obavijati dodieljene zadatke

- dobre komunikacijske vjestine razviene u praktiénom radu s Kijentima i korisnicima na dosadasnjim
radnim mjestima

SELF-ASSESSMENT
Information o Content Problem-
processing Communication frsn Safety solving
Independent user | Independent user | Independent user = Independent user = Independent user

Digital skills - Self assessment grid

B

© European Union, 2002-2019 | http://europass.cedefop.europa.cu Pagel/1

82





