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Sazetak:

Kako je investicijska aktivnost glavni pokretaC razvoja i novog
zaposSljavanja, svrha ovog rada je istraziti i analizirati zasto izostaju znacajnija
ulaganja. Cilj je istraziti da li je problem mozda u fazi stvaranja dobiti, pod
hipotezom da li su stope poreza na dobit previsoke u Republici Hrvatskoj u
odnosu na zemlje u okruzenju. Mozda su previsoke su stope poreza na dohodak
od kapitala u fazi isplate dobiti. MoZda pak postoje ograni€avajuci faktori zbog
zakonskih odredbi koji ne dozvoljavaju isplatu dobiti ili su prisutni ostali
nefiskalni faktori. Ujedno ¢e se istraziti specifiCnosti postoje¢eg modela
oporezivanja dobiti i sustava poreznih poticaja, olakSica i oslobodenja, te njihov
zajednicki utjecaj na poreznu konkurentnost.

Samo sustavnom kombinacijom razli€itih faktora, poreznih stopa (poreza
na dobit i poreza na dohodak od kapitala), uz slobodan prijenos dobiti, kroz
razne poticaje ulaganja, stvoriti Ce se konkurentna prednost Republike Hrvatske
nad ostalim zemljama u okruzenju. Nadalje, stvoriti ¢e se pozitivna ulagacka
klima koja ¢e privu¢i domaca i strana ulaganja a samim tim otvoriti i moguénost

koriStenja poticaja sukladno Zakonu o poticanju ulaganja.



ABSTRACT

As investment activity is a major driver of development and new
employment, the purpose of this paper is to investigate and analyze why
significant investments are missing. The aim is to investigate whether the
problem may be in the profit-making stage, on the assumption that the income
tax rates are too high in the Republic of Croatia relative to the surrounding
countries, or whether the capital income tax rates are too high or perhaps there
are limiting factors due to legal provisions that do not allow the payment of
profits or other non-fiscal factors are present, the specificities of the existing
model of taxation of profits and the system of tax incentives, reliefs and
exemptions will be explored, as well as their joint impact on tax competitiveness.

Only through a systematic combination of various factors, tax rates
(income tax and capital income tax), with the free transfer of profits, through
various investment incentives, will the Republic of Croatia gain a competitive
advantage over other countries in the region. That is, a positive investment
climate will be created, which will attract domestic and foreign investments, and
thus open up the possibility of using incentives in accordance with the

Investment Promotion Act.



1. UvOD

Baza svake investicijske aktivnosti je racun dobiti i gubitka. Informacijske
podloge za izradu investicijskih elaborata izmedu ostalog rade se na temelju
raCuna dobiti i gubitka sukladno vazecoj poreznoj politici. Analogno tome,
pokazatelji isplativosti rade se na temelju informacijske podloge postojecih
zakonskih okvira, te raCuna dobiti i gubitka. Buduci da je investicijska aktivnost
glavni pokretaC razvoja i novog zapoSljavanja, poduzetnici donose svoje
poslovne i investicijske planove i odluke i ulaze u dugorocne investicije ovisno o
mjerama porezne politike, te ovisno o stabilnosti i sigurnosti poreznog sustava.

Na temelju osnovnih pokazatelja isplativosti viSegodiSnjih ulaganja
(dugorocnih investicija), kao Sto su vrijeme povrata sredstava, prosje€na stopa
povrata, sadasnje vrijednosti ulaganja, te interne stope rentabilnosti, te porezni
sustav koji se temelji na nacelima jednakosti i pravednosti za sve porezne
obveznike Republike Hrvatske donose se investicijske odluke.

Stabilna porezna i poticajna politika u procesu privlaenja domadih i
stranih investicija ima za cilj osigurati vecu konkurentnost na trziStu kapitala.
Odluke ulagaCa uvjetovane su iskljuCivo trziSnom situacijom i njezinom
procjenom, prilikom C¢ega porezna politika igra vrlo znacajnu ulogu.
PoduzetniCke i trziSne slobode temelj su gospodarskog razvoja Republike
Hrvatske a zadatak je Drzave svim potencijalnim ulagaCima osigurati jednak
polozZaj na trziStu i konkurentan okvir za poslovanje, naravno uz ispunjavanje
zadanih kriterija i stabilnu poreznu politiku.

Domace, a posebno strane investitore privuéi Ce razliCite pogodnosti i
olakSice. Sustavnim kombiniranjem razliitih pogodnosti i olakSica, ostvariti ¢e
se konkurentna prednost nad ostalim zemljama u okruzenju, te ¢e to privuci

izravna strana ulaganja.



2. OSNOVNE ODREDNICE KAPITALA, BUDZETIRANJA I
INVESTICIJA

Budzetiranje kapitala ukljuCuje sve postupke, od samog pronalazenja
investicijskih ideja i definiranje raspolozZivog budZeta, te njihovog konzistentnog
kandidiranja unutar poduzeca, preko njihove analize i ocjene, do donoS$enja
odluke i samog provodenja investicije, ukljuCujuci i implementacije doneSenih

odluka. Stoga ¢e se u nastavku svaki od navedenih pojmova detaljnije definirati.

2.1. Pojam i struktura kapitala

Kapital (njem. Kapital < tal. capitale: bogatstvo, nov€ani posjed <
lat. capitalis: glavni, od caput: glava), u ekonomskoj teoriji, akumulirano
bogatstvo ili imovina koja se predujmljuje za proizvodnju buducéih dobara, jedan
od temeljnih ¢imbenika proizvodnje (uz rad i zemlju); u poslovnoj ekonomiji,
veliCina vlasniCke glavnice izrazene u novcu i opredmecene u realnoj imovini
kao §to su zgrade, strojevi, zalihe materijala. Kapital poduzeca novac je koji su
dioniCari ulozili u poduzeée za kupnju realne imovine s kojom ono obavlja
poslove (obi¢no se iskazuje u neto vrijednosti, kada se odbiju dugovi
kreditorima). Ako se ne radi o dionickom drustvu, onda je kapital poduzeca
vlasni¢ka glavnica pojedinacnoga vlasnika ili ortaka. Kapital poduzeca sluzi i kao
jamstvo za sve obveze poduzeca. lzraz kapital moze oznacCavati i ukupnu
vrijednost imovine poduzeca ukljuujuéi vlastite i tude izvore kapitala. Kapital
privatne osobe ukupna je vrijednost imovine kojoj je ona vlasnik, uklju€ujuci
zemlju, zgrade, strojeve, prijevozna sredstva, dionice i obveznice, novac i
nov€ana potrazivanja, namjestaj, slike, dragocjenosti, prava na osnovi patenata,
autorskih djela i sl. Nacionalni kapital ukupna je vrijednost svih kapitala u jednoj
zemlji bez obzira na vlasnistvo. U tom znacCenju on je sinonim za nacionalno
priviedno bogatstvo. Javni kapital vrijednost je svih trajnih dobara u vlasnistvu
drzave i javnih vlasti, umanjena za njihov udio u nac. dugu. Ljudski

kapital ste€Cena su znanja i vjeStine koje povecavaju proizvodnost rada kao
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proizvodnog Cimbenika. Socijalni kapital vrijednost je kulture, drustv. institucija i
opce organiziranosti, obiCaja i radnih i potrosnih navika, koja pozitivho utjeCe na
djelotvorno obavljanje poslova i rast proizvodnosti rada u ukupnome

gospodarstvu neke zemlje.

Svi oblici kapitala Cine osnovu gosp. moci, a preko svoje vlasnicke
strukture bitno odreduju socijalnu strukturu i odnose vladavine i upravljanja u
drustvu, zbog Cega se i drusStv. sustavi koji se temelje na kapitalu nazivaju
kapitalistickima. Formiranje i akumulacija kapitald kojima se financiraju
investicije odreduju dinamiku gosp. rasta i razvoja drustva, drusStv. proizvodnost i
tehnol. napredak, a preko njih i blagostanje stanovnistva. Efikasnost uporabe
kapitala mjeri se omjerom veli€ine kapitala i drustv. bruto proizvoda. Ako se
podijeli ukupni angaZzirani kapital s veliCinom drustv. bruto proizvoda, dobije se
kapitalni koeficijent, koji pokazuje koliko je jedinica kapitala angazirano da bi se
u godiSnjoj proizvodnji ostvarila jedna jedinica drustv. bruto proizvoda.
Recipro¢na vrijednost kapitalnoga koeficijenta proizvodni je koeficijent, Kkoji
pokazuje koliko svaka jedinica kapitala pridonosi veli€ini drustv. bruto proizvoda.
Sto je veca ekon. efikasnost, to je kapitalni koeficijent niZi, odn. proizvodni
koeficijent visi. Ti su koeficijenti razli€iti i u razliitim granama proizvodnje pa
utjeCu i na formiranje gosp. strukture i na kriterije izbora razvojnih pravaca i

tehnologije.

jedne uporabe u drugu, iz jedne grane ili djelatnosti u drugu, iz regije u regiju, iz
zemlje u zemlju. Trziste kapitala ujedno je i najhomogenije trZiste, integrirano na
nacionalnoj i medunar. razini. Mobilnost kapitala i razvijenost trziSta kapitala
vazan su Cimbenik efikasnosti njegove uporabe i doprinosa gosp. rastu.

https://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=30309

Ukupna masa dugoro¢nog kapitala sastavljena je od vise razlicitih

pojedinacnih komponenti koje se globalno mogu sistematizirati na
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(Orsag i Dedi, 2011):
e dugoroCne dugove
e povlasteni kapital, tj kapital od preferencijalnih dionica

e obicni kapital, tj kapital od obi¢nih dionica

Ove tri komponente strukture kapitala se razliCito kombiniraju u
pojedinim drustvima i Cesto se mijenjaju. Drustvo nuzno raspolaze obi¢nim
kapitalom koji je preduvjet njegova postojanja kao legalnog entiteta. Povlasteni
kapital i dugovi dopunski su oblici kapitala, ipak najceS¢e poduzeca Koriste
odredenu razinu dugova za financiranje. Kombiniranjem pojedinih komponenti
kapitala cilj je pronalazenje optimalne strukture kapitala kako bi se minimizirao

troSak kapitala.

2.2. Pojam budzetiranja kapitala

Jedna od skupina najslozenijih financijskih odluka svakako je ona o
dugoroénom investiranju, u pravilu u realnu poslovnu imovinu. Najveéi dio
dugoroCnih financijskih odluka ocjenjuje se primjenom tehnike budZetiranja
kapitala. Buduéi da se budzZetiranje kapitala odnosi samo na odredeni skup
dugoro€nih financijskih odluka, potrebno je preciznije odrediti taj pojam koji

upucuje na vaznost tih postupaka za buduc¢nost poduzeca.

BudZetiranje kapitala stalna je prakticna djelatnost u poduzec¢ima i
financijskim  tvrtkama  kojom se rjeSavaju razliCiti problemi financijskog
odluCivanja. Taj postupak se odnosi na donoS$enje odluka o dugorocnim
investicijama, prvenstveno u dugoroénu realnu poslovnu imovinu poduzeca. Taj
proces ukljuCuje sve postupke, od samog pronalazenja investicijskih ideja i
njihovog konzistentnog kandidiranja unutar poduzeéa, preko njihove analize i

v s

ocjene, do donoSenja odluke i samog provodenja investicije, ukljuCujuéi i



implementacije doneseni odluka. Rije¢ je, dakle, o dugoroCnim financijskim

odlukama poduzeca (Orsag i Dedi, 2011. p.14)

BudZzetiranje kapitala (eng. capital budgeting) je postupak analiziranja i
donoSenja odluka o dugoro¢nim investicijama u realnu poslovnu imovinu drustva
odnosno postupak analiziranja i donoSenja odluka o ulaganjima u fiksnu imovinu
i permanentnu tekucu imovinu poduzeca odnosno u povecanje potrebnog neto

obrtnog kapitala drustva.(http://novac.net/help-info/budzetiranje-kapitala/)

U procesu budzetiranja Cesto se javlja problem prihvacanja budzZetiranih
svota od strane menadZera centra odgovornosti na koje se odnose te svote.
Proces budZzetiranja kapitala mora biti ureden na nacin da osigurava (Belak,
1995. str.177):

¢ Kordinaciju ciljeva i aktivnosti razli€itih dijelova poduzeéa kako bi bili uskladeni
jedni s drugima

e Komunikaciju planova razli€itih menadzera

e Motiviranost menadzera prema postizanju organizacijskih ciljeva i klasifikaciju
autoriteta i odgovornosti

¢ Razvoj menadzerskih performansi

Budzet sadrzi projekcije menadZmenta o tome koji je zadatak i obveza
poduzeca u izabranom budzetskom periodu. BudZetom se konkretiziraju ciljevi i
ocjenjuju svi vazni aspekti poslovanja: ocekivana proizvodna - prodajna
ostvarenja, troskovi koji e u tom procesu nastati, iznos sredstava neophodnih
za realizaciju planiranih aktivnosti, uskladenost novC€anih tokova, dobitna
ostvarenja, kao i izloZenost poduzeca poslovnim i vanjskim rizicima. Kapitalno
budzetiranje = predstavlja proces planiranja i procjenjivanja prijedloga za
investiranje u aktivu drustva. Dobre procjene u sklopu kapitalnog budzetiranja
veoma su vazne jer je zapocete investicije teSko zaustaviti ili promijeniti njihov

smjer bez vecih gubitaka.


http://hr.wikipedia.org/wiki/Engleski
http://hr.wikipedia.org/w/index.php?title=Neto_obrtni_kapital&action=edit&redlink=1
http://hr.wikipedia.org/w/index.php?title=Neto_obrtni_kapital&action=edit&redlink=1
http://novac.net/help-info/budzetiranje-kapitala/

Zbog toga se prilikom donoSenja odluka u svezi s kapitalnim budZetom
moraju uzeti u obzir i mnogi nefinancijski pokazatelji. Potrebno je napomenuti da
planiranje i budzetiranje nisu sinonimi, ne smijemo poistovjetiti planiranje s
budzetiranjem. Budzet je dio poslovnog plana ali konaCna namjera
budzetiranja je opskrbljivanje menadzerskog informacijskog sustava izvjeS¢ima

stvarnih performansi nasuprot planiranih performansi.

Zbog rastuce vaznosti investicijskin projekata i evidentne potrebe za
njihovim kvalitetnim i kontinuiranim provodenjem raste i uloga budzZetiranja
kapitala u suvremenim poduzeéima. Proces se sastoji od viSe razliCitih koraka
koji uklju€uju koriStenje niza financijskih tehnika i analitickih postupaka kojima se
nastoji olakSati donoSenje slozenih, dugoroc¢nih financijskih odluka. Proces nije
ograni¢en samo na uski upravljacki tim poduzec¢a vec ukljuuje i marketinski
sektor, sektor prodaje, kontrolinga i ostale ukoliko djeluju unutar poduzeca.
Proces budzZetiranja kapitala sastoji se od sljedecih koraka (Orsag i Dedi,
2011:40):

e generiranje investicijskih prilika,

e prikupljanje potrebnih projektnih podataka,

e procjena nov€anih tokova potencijalnih projekata,

e odredivanje budZeta kapitala,

e vrednovanije isplativosti projekta i odlucivanje o adekvatnosti projekta,

e analiza izvodenja i prilagodavanja.

S aspekta napretka i buduce profitabilnosti poduzeca, generiranje
investicijskih prilika predstavlja najznacajniji korak u procesu budzZetiranja
kapitala. Izrazito je vazno da su zaposlenici i menadzment poduzeca u stanju
generirati kvalitetne i promisSljene ideje koje mogu biti dobar temelj za nastavak
procesa neovisno o tome radi li se o implementaciji novih poslovnih aktivnosti ili
0 poboljSanju procesa izvodenja postojecih poslova. Generiranje kvalitetnih ideja

omogucuje razvijanje razli€itih investicijskih projekata koji menadzmentu pruzaju



fleksibilnost prilikom odredivanja daljnjeg smjera razvoja poduzeca. U
suvremenim trziSnim uvjetima stalnih promjena i neizvjesnosti, fleksibilnost

postaje klju¢ni faktor opstanka poduzeca.

Prikupljanje potrebnih projektnih podataka predstavija slijedeCi korak u
procesu i ima izuzetan utjecaj na daljnji razvoj konkretnog investicijskog
projekta. Izrazito je vazno prikupiti i kvalitetno obraditi sve dostupne podatke
relevantne za specifiCan projekt. Poseban naglasak potrebno je staviti na
kvalitetu izvora podataka i na njihovu relevantnost za odredeni slu€aj. Koli€ina i
kvaliteta podataka ovisi i 0 tipu investicijskog projekta jer ukoliko se radi o
projektu zamjene, vecCina potrebnih podataka nalazi se ve¢ u evidenciji
poduzecCa pa je samim time i neupitne kvalitete. Ukoliko se radi o projektima
ekspanzije bilo koje vrste, potrebni podaci prikupljati e se izvan poduzeca Sto
Ce rezultirati nizom kvalitetom prikupljenih podataka, dok ¢e odredeni dio biti

nuzno procijeniti.

2.3.  Ciljevi, nacela i vaznost budZetiranja

Budzetiranje kapitala s naglaskom na investicijske projekte kao konkretizaciju
ideja za ulaganje u profitabilne realne investicije sa svim specificnostima i
obiljiezjima ima za preduvjet donoSenja kvalitethe dugorocne investicijske
odluke. Proces budzetiranja je zapravo postavljanje i usvajanje proracuna, te
kontrola i analiza odstupanja prilikom njegova ostvarenja. Pri izradi proracuna
vazno je da kvantitativni ciljevi u njemu odrazavaju i kvalitativne ciljeve plana, da
su sadrzajni i formalizirani ciljevi medusobno uskladeni (Zeki¢, 2007. p.165).

Prihvacanjem proracuna i oslobadanjem novca za njegovo ostvarenje sam
proracun postaje cilj kojem se tezi, a pojedine komponente postaju mijerila
uCinaka za nositelje odlucivanja. Budzetiranje kapitala karakterizira ispitivanje

ekonomske te posebice financijske efikasnosti dugoroénih investicijskih



projekata poduzeca. U tu svrhu rabe se razni ekonomski i posebno financijski

kriteriji odluCivanja.

Temeljni princip pri budzetiranju kapitala sadrzan je u vremenskoj
vrijednosti novca. Vremenska vrijednost novca odredena je tehnikom
ukamadivanja, odnosno diskontiranja. Tehnikom diskontiranja odreduje se
sadasnja vrijednost oCekivanih nov€anih tokova, dok se tehnikom ukamacivanja
odreduje buduca vrijednost nov€anih tokova. Proces odluka u sklopu
budzetiranja kapitala sadrzan je u kriterijima investicijskog odlucivanja od kojih
su najznacajniji koncept Ciste sadasSnje vrijednosti te koncept interne stope

profitabilnosti oekivanih €istih nov€anih tokova.

Rije€ je o ponderiranom prosjecnom ukupnom troSku kapitala. Stoga i
proces budzetiranja kapitala ukljuuje i proceduru odredivanja troSka kapitala

poduzeca, koji se zasniva na meduzavisnosti rizika i nagrade, tj. profitabilnosti.

Vaznost budZetiranja kapitala ogleda se u dugoroChom usmjeravanju
poslovanja, velikoj vrijednosti investicijskih ulaganja, predvidanju buduceg
poslovanja te odredivanju najpogodnijeg vremena investicijskih ulaganja. Sto je
vrijednost dugoro€nog angaZziranja novC€anih i drugih sredstava u poduzecu
veca, veca je vaznost prognoze ucinaka njihova angaZziranja jer je i potencijalni
gubitak poduzeca veli. Proces budzZetiranja kapitala implicitno ukljuCuje i
predvidanje buduce prodaje poduzeca i njegovih namjeravanih investicijskih
projekata. U slu€aju da poduzeée poduzme nedovoljne investicijske izdatke, ili u
slu€aju da su obavljena prevelika investicijska ulaganja, poduzecée Ce patiti od
prekapacitiranosti ili u protivnom slu¢aju ne¢e moci susresti buducu potraznju na
trziStu. Stoga je i predvidanje buduée prodaje za Sto je moguce dalju
buducnost vazan dio procesa budzetiranja. BudzZetiranje kapitala ukljuCuje i
odredivanje najpogodnijeg vremena za poduzimanje kapitalnih ulaganja.

PaZljivo izraden budzet kapitala omogucit ¢e poduzeéu pravovremene investicije
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kojima ¢e se uskladiti proizvodne i druge poslovne mogucnosti poduzeca s

oCekivanim kretanjima buduce potraznje i prodaje (Orsag, Dedi, 2011. p.4)



2.4.  Temeljni principi i odrednice investicija

Kada je rije€ o budZetiranju kapitala kao postupku donoSenja dugoroc¢nih
investicijskih odluka neizostavan su dio investicijski projekti kao konkretizacija
ideja za ulaganje u profitabilne podhvate sa svim specificnostima i obiljezZjima.
Budzetiranje kapitala  ukljuCuje  sve postupke, od samog pronalazenja
investicijskih ideja i njihova pozicioniranja unutar poduzeca, preko njihove
analize i ocjene, do donoSenja odluke i konacno samog provodenja investicije.

Stoga su i u ovom radu investicije i investicijski projekti nezaobilazna tema.

Investicijom se moze oznaciti bilo kakvo ulaganje, primarno novcanih
sredstava, radi stjecanja odredenih ekonomskih koristi, odnosno profita. Pri
tome se moze ulagati u financijske oblike imovine i s njima izjednacene
investicije ili pak u realne oblike imovine koji omogucavaju ostvarivanje
ekonomskih koristi odnosno profita kroz odredene produktivne poslovne
aktivnosti. Financijski smisao investicija podrazumijeva koriStenje monetarne
imovine koja ¢e u buducénosti donijeti prihod, vratiti se uveéana, ili ¢e biti

utrzena po vecoj cijeni od nabavne.

Osnovna karakteristika investiranja je ulaganje sredstava, a ono Sto je
kjucno je da ta ulaganja ne donose korist odmah ve¢ nakon nekog
vremenskog perioda. Stoga se moze reci da
je investiranje zapravo odricanje od potroSnje u sadasnjosti radi ostvarivanja

odredenih koristi u buduénosti.

Temeljni princip pri budZetiranju kapitala sadrzan je u vremenskoj
vrijednosti novca. Vremenska vrijednost novca odredena je tehnikom
ukamadivanja, odnosno diskontiranja. Tehnikom diskontiranja odreduje se
sadasnja vrijednost ocekivanih nov€anih tokova, dok se tehnikom ukamacivanja

odreduje buduéa vrijednost novCanih tokova. Proces odluka u sklopu
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budzetiranja kapitala sadrzan je u kriterijima investicijskog odluCivanja od kojih
su najznacajniji koncept Ciste sadasnje vrijednosti te koncept interne stope

profitabilnosti o€ekivanih €istih nov€anih tokova.

U procesu odluCivanja o oblicima investicija, dominantan je pristup
moderne portfolio teorije H. Markowitza i model procjene kapitalne imovine Kkoji
ukazuje na nacin kako se kombiniranjem dionica u portfelju moze posti¢i najnizi
rizik za neki zahtijevani prinos, ili pak najviSi moguci prinos za dani nivo rizika.
Rizik se ovdje promatra tehnicki, kao odstupanje oCekivane cijene promatrane
imovine u portfoliu od ostvarene cijene na uredenom javnom trziStu. Oduke o
investiranju i oblicima investicija obuhvacaju €itav niz povezanih rizika od kojih
su najvazniji trzisni rizik, politiki rizik , rizik likvidnosti , valutni rizik, kreditni rizik,
rizik promjene kamatnih stopa, rizik promjene poreznih propisa te specificni rizici

vezani uz pojedini oblik investicije. (https://hr.wikipedia.org/wiki/Investicija)

2.5.  Financijske i realne investicije

Govoredi o investicijama, ulagati se moze u financijske oblike imovine i s
njima izjednacene investicije ili pak u realne oblike imovine koji omogucuju
ostvarenje ekonomskih koristi, odnosno profita kroz odredene produktivne
poslovne aktivnosti. Uz ova dva osnovna oblika investicija javljaju se joS i tzv.
neopipljive investicije. Zbog toga se investicije uobiajno dijele na (Orsag,
Dedi, 2011. p.16):

¢ Financijske investicije
¢ Realne investicije

¢ Neopipljive investicije
Financijske su investicije ulaganja u financijsku imovinu. To su prije
svega dionice, obveznice i drugi vrijednosni papiri. Zbog toga je i klju¢na

znaCajka financijske imovine visoki stupanj likvidnosti. Prednost je prije svega
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laka modifikacija i identifikacija veliCine investicije i njezinih prinosa. Prinosi od
financijskih investicija su dividende, kamate i druge naknade koji se primaju kao
tekuci dohotci od investicija. Financijske investicije su homogene, Sto znaci da
su potpuno medusobno zamjenjive. To je zato jer su oblikovane tako da
predstavljaju robu Siroke potroSnje s univerzalnim obiljezjima i na taj nacin
namjenjenu za sve investitore. Zbog lakog kombiniranja investicija u portfelj,
investitorima je vazna samo meduovisnost rizika i prinosa koju nose financijske

investicije.

Realne investicije se u pravilu obavljaju u opipljivu, materijalnu imovinu.
Njihova se namjena ne sastoji u drzanju i ostvarivanju odredenih prinosa, kao
Sto je slu€aj s financijskim investiciama, nego u produktivnoj upotrebi za
obavljanje odredenih poslovnih aktivnosti. Vrijednost takvih investicija Cesto je
teSko procijeniti. Upravo zbog tih poteSko¢a ocjena njihove financijske

efikasnosti mnogo je sloZenija nego kod financijskih investicija.

Zato su tehnike budZzetiranja kapitala nesto slozenije od tehnika procjene

efikasnosti financijskih investicija.

Za razliku od financijskih, realne investicije imaju nizak stupanj likvidnosti.
Zbog toga je i modifikacija jednom formiranih portfelja realnih investicija upitna,
a ako je i mogucéa sigurno Ce izazvati znatne izravne troSkove njihove
modifikacije kao i znatne oportunitetne troSkove kroz izgubljenu vrijednost na tim
modifikacijama. Realne investicije prije svega karakterizira imovina koja je
najceSce unikatna te je zbog toga upitna njezina homogenost, tj medusobna

zamijena razli€itih oblika realne imovine.

Bez obzira na unikatnost realnih investicija, uzimajuéi u obzir razliCite
karakteristike investicijskih projekata, ovisno o tipovima i vrstama investicijskih

odluka, ovdje ¢e se naglasiti one koje su zajedniCke svim investicijskim
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projektima poduze¢a. To su sljedeée Cetiri znaCajke (Orsag, Dedi, 2011.
p.20):

o dugoroéni karakter investicijskih projekata

o vremenski raskorak izmedu ulaganja i efekta ulaganja

¢ meduovisnost financiranja i investiranja

e rizik neizvjesnosti

2.6. Vrste investicijskih projekata

Investicijski se projekti mogu razvrstavati s razliCitih aspekata. Tako se,
primjerice, s glediSta veliCine investicijskih troSkova moze govoriti o velikim i
malim projektima, s glediSta meduovisnosti izmedu projekata moze se govoriti 0
medusobno vezanim i medusobno nevezanim projektima, s glediSta faze
poslovanja poduzeca o investicijama u proizvodnju, u prodaju, u nabavu i sl.
Klasifikacija projekata ovisi o karakteristikama investicija i nacCinima njihove

analize.

Kriteriji prema kojima ¢e se promatrati investicije su (Orsag i Dedi, 2011.

P.28.):

e Aktivnosti na koju se odnose

¢ Opseg ulaganja

e Odnos investicijskih troSkova i u€inaka ulaganja

¢ Model tekuéih nov&anih tokova odlu€ivanja o projektu

e Ekonomska meduovisnost

e Postojece poslovanje

e Model rasta

Prema aktivnosti na koju se odnosi odredeni investicijski projekt, razlikuje
se projekt u osnovnu djelatnost, projekt u pratece djelatnosti poduzeca, kao i
projekti istrazivanja i razvoja. U Sirem smislu razlikuju se proizvodni projekti,

marketinski projekti, transportni projekti, projekti informatizacije poslovanja, kao i
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projekti istrazivanja i razvoja. Ovakvo razlikovanje projekata vazno je zbog
postupka planiranja novC€anih tokova i samih postupaka ocjene financijske

efikasnosti predvidenih nov€anih tokova.

Prema opsegu ulaganja razlikujemo male i velike projekte. Mali projekti
zahtijevaju skromna ulaganja prema veli€ini poduzec¢a. Koliko god bili u€inkoviti,
ne mogu dati tako presudne koristi ili drastiCne posljedice. Stoga ¢e takvi
projekti pro¢i ekonomsku i financijsku istragu koja odgovara potencijalnim
koristima i rizicima projekta za tvrtku, kako bi se sami troSkovi procesa
budzetiranja kapitala uskladili sa znaCenjem predloZenih projekata. Veliki
projekti zahtijevaju znatna angaziranja kapitala i od njih se oCekuju znatne
buduée koristi za poslovanje poduzeca. Eventualni neuspjeh imat ¢e znatne
posljedice za poduzece. Proces analize takvih znacCajnih projekata sastojati ¢e
se od razli¢itih intenziteta ispitivanja pa ¢e i nastavak analize ovisiti o tome jesu

li projekti prosli prethodnu fazu ispitivanja ekonomske i financijske ucinkovitosti.

Prema duljini investicijskog razdoblja razlikuju se projekti s dugim i
projekti s kratkim razdobljem investiranja. To znaci da razlikujemo projekte kod
kojih je razdoblje efektuiranja znatno pomaknuto prema buducnosti i projekti kod
kojin tekuéi Cisti nov€ani tokovi iz poslovanja pritjie€u vrlo brzo nakon pocetka

ulaganja.

Kada se govori o projektima s glediSta odnosa investicijskih troSkova i
uCinaka ulaganja, govori se o tipovima investicijskih projekata. Investicijska
ulaganja, kao i ucinci investicijie mogu pritjecati odjednom ili kroz viSe
vremenskih razdoblja.

Imaju¢i u vidu vremenski raskorak izmedu investicijskih ulaganja i
pritiecanja efekata investiciie mogu se izdvojiti sljedec¢i tipovi investicijkih
projekata (Orsag i Dedi, 2011. p.31.):

¢ PIPO: jednokratno ulaganje - jednokratni ucinci (point input — point output)
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e CIPO: viSestruko ulaganje — jednokratni uéinci (continuous input — point
output)

e PICO: jednokratno ulaganje — viSekratni ucinci (point input — continuous
output)

o CICO: visekratno ulaganje — viSekratni ucinci (continuous input - continuous

output)

Prema modelu tekuc¢ih novCanih tokova, investicijski se projekti mogu
razvrstati na projekte s konvencionalnim i projekte sa nekonvencionalnim
novCanim tokovima. Konvencionalni novcani tok projekta zapoc€inje kretanje iz
negativnog kvadranta. Prijelomna toCka ostvaruje se na prijelazu razdoblja
investiranja u razdoblje efektuiranja, nakon ¢ega se novc&ani tokovi postepeno
povecavaju, a nakon maksimuma dolazi do njihova smanjenja, pri Cemu se
prestaje s eksploatacijom prije isteka razdoblja efektuiranja tako da se ne javlja

nova prijelomna to¢ka i negativni nov€ani tok.

U sluCaju da se ne prestaje s eksploatacijom prije isteka razdoblja
projekta javlja se nova prijelomna to¢ka i tada je rije¢ o nekonvencionalnom
nov€anom toku. Ti negativni nov€ani tokovi uvjetovani su znacajnim troSkovima

na kraju razdoblja efektuiranja projekta.

S gledista odlu€ivanja o projektima najjednostavniji je slu¢aj odluke ,da ili
ne“. Prihvatljivi projekti su oni koji zadovoljavaju standard troSka kapitala, a
neprihvatljivi projekti su oni koji ne ostvaruju profitabilnost u visini standarda

troSka kapitala.

S gledista meduovisnosti projekti mogu biti medusobno neovisni ili pak
medusobno ovisni. Projekti su medusobno neovisni kada novcani tokovi jednog
investicijskog projekta ne ovise o nov€anim tokovima drugog investicijskog

projekta. Kod medusobno ovisnih  projekata u analizi treba uvaZiti
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meduovisnost kretanja njihovih nov€anih tokova te ih je zbog toga teze
analizirati. Ta medusobna ovisnost moze pokazati medusobno supstituirajuce
novCane tokove ili pak komplementarne nov€ane tokove.

Prema postojeCem poslovanju, moguce je Klasificirati projekte na one koji se
poduzimaju radi zamjene postojece fiksne imovine, i one koji se poduzimaju radi
povecanja postoje¢ih poslovnih operacija poduzeca. S tog gledista mogu se

izdvojiti sljedecCe tri karakteristiCne grupe projekta (Orsag i Dedi, 2011. p.36.):

1. Projekti zamjene
2. Projekti ekspanzije

3. Ostali projekti

Prema modelu rasta razlikuje se interni i eksterni rast. Internim se
rastom oznacavaju ulaganja u povecanje vlastitih poslovnih operacija i u izravno
povecanje imovine samog poduzeca. Eksternim se rastom oznacCavaju ulaganja
u preuzimanje tudih operacija i stjecanje tude poslovne imovine razliCitim

spajanjima i pripajanjima poduzeca.
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3. POJAM FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

Financijska izvjeS¢a su zavrsni cilj cjelokupnog ra¢unovodstvenog
sustava. ,Racunovodstveni sustav, kao najznacajniji dio informacijskog
sustava poduzeta, moze se opisati kao proces prikupljanja financijskih
podataka, njihova procesiranja, tj. obrade i sastavljanja raCunovodstvenih
informacija“!, a kao rezultat toga nastaju financijski izvjestaji. Njihov je cilj
.informiranje zainteresiranih korisnika o financijskom polozaju poduzeca kao i
o0 uspjeSnosti poslovanja. Informirati korisnike znaci prezentirati im sve
relevantne i istovremeno pouzdane raCunovodstvene informacije u obliku i

sadrzaju prepoznatljivom i razumljivom osobama kojima su namijenjene.*?

Prema Zakonu o raCunovodstvu ,financijski izvjestaji trebaju fer i
istinito prezentirati financijski polozaj, financijsku uspjesnost i nov€ane tokove
poduzetnika. Fer prezentacija zahtijeva vjerno predoCavanje ucinaka
transakcija i drugih poslovnih dogadaja, a u skladu s kriterijima priznavanja
imovine, obveza, kapitala, prihoda i rashoda.®* Financijski izvjestaji
prvenstveno su namijenjeni vanjskim korisnicima poduzec¢a, no oni daju

informacije i unutarnjim korisnicima.

Za iskoriStavanje podataka koje nam daju financijski izvjestaji vazno je
znati analizirati te podatke i od njih dobiti potrebne informacije. Prema tome
,<analiza financijskih izvjestaja moze se opisati kao proces primjene razlicitih
analitickin sredstava i tehnika pomocu kojih se podaci iz financijskih
izvjetaja pretvaraju u upotrebljive informacije relevantne za upravljanje.“*
Podatci nam trebaju kako bi ih iskoristili za daljnje poslovanje i uvidjeli gdje
grijeSimo, a gdje smo dobri, koje su stavke porasle, a koje se smanijile te

trebamo utvrditi razloge za nastanak istih.

!Skupina autora: “Analiza financijskih izvjestaja”, Masmedia, Zagreb, 2008., str 180.
?Zager K., Zager L.: “Analiza financijskih izvje§taja”, Masmedia, Zagreb 1999., str 33.
3Skupina autora: “Primjena hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja”, Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, 2008., str 35
*7ager K., Zager L.: "Analiza financijskih izvjeitaja", Masmedia, Zagreb, 1999., str 156.
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3.1. Vrste financijskih izvjestaja

U Republici Hrvatskoj prema Zakonu o racunovodstvu, koji se bavi
raCunovodstvom poduzetnika, a time i temeljnim financijskim izvjeStajima
propisano je da obvezna financijska izvje$éa gine:®

e Bilanca (Izvjestaj o financijskom polozaju)

e Racun dobiti i gubitka (lzvjestaj o uspjeSnosti poslovanja)
e |zvjeStaj o promjenama vlasniCke glavnice

e lzvjeStaj o nov€anom toku

¢ BiljeSke uz financijske izvjestaje

Financijski izvjeStaji koji se sastavljaju medusobno su razliCiti, ali
njihovom analizom dobiva se cjelokupna slika poslovanja poduzeca.
Strukturu financijskih izvjeStaja i njihov sadrzaj propisuje ministar financija, a
moraju pruziti istinit i objektivan prikaz poslovanja i financijskog polozaja

poduzeca.

3.1.1. Bilanca

Jedan od temeljnih financijskih izvjeStaja je bilanca. Prema Hrvatskim
standardima financijskog izvjeStavanja, "bilanca je sustavni pregled imovine,
obveza i kapitala na odredeni datum."® Za razliku od ostalih financijskih
izvjeStaja ona prikazuje podatke to¢no za odredeni datum, a ne razdoblje.
Sastoji se od dva dijela, aktive i pasive. Aktiva prikazuje imovinu kojom
poduzece raspolaze, dok pasiva prikazuje porijeklo imovine. Porijeklo
imovine moze biti vlastiti kapital i obveze. Izmedu aktive i pasive uvijek mora
postojati jednakost, $to znaci da je aktiva uvijek jednaka pasivi, taj. imovina je
uvijek jednaka zbroju kapitala i obveza.

> Skupina autora: “Analiza financijskih izvjestaja”, Masmedia, Zagreb, 2008., str 52.
®Skupina autora: “Primjena hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja”, Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, 2008., str 35
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"Bilanca je osnovna podloga za analizu financijskog polozaja, za
utvrdivanje slabosti i nedostataka u poslovanju, kao i za predvidanje buducéeg
poslovanja.”” Kako bismo se znali sluZiti bilancom vazno je znati njezine

osnovne elemente, taj. razlikovati imovinu, kapital i obveze.

Imovinu mozZemo definirati kao "resurs koji kontrolira poduzetnik kao
rezultat proslih dogadanja iz kojinh se oCekuje priliev buducih ekonomskih
koristi kod poduzetnika. Imovina se prikazuje u bilanci kada je vjerojatno da
¢e buducée ekonomske koristi pritjecati kod poduzetnika te kada imovina ima
cijenu ili vrijednost koja se moze pouzdano vrednovati."® Imovinu moZemo

podijeliti na kratkotrajnu i dugotrajnu.

Kratkotrajna imovina je oblik imovine poduzec¢a s rokom realizacije do
godine dana i vrijednosti do 3.500,00 kuna.
Osnovne skupine kratkotrajne imovine jesu:®

e zalihe: sirovine i materijal, proizvodnja u toku (nedovrSena proizvodnja
i poluproizvodi), trgovacka roba, gotovi proizvodi, predujmovi;

e potraZivanja: potraZivanja od povezanih poduzeca, potrazivanja od
kupaca, potraZivanja za viSe placene svote po osnovi dobiti,
potrazivanja od zaposlenih, potraZivanja od drzave i drugih institucija,
ostala potrazivanja;

¢ financijska imovina: udjeli (dionice) u povezanim poduzecéima, zajmovi
povezanim poduzeéima, vrijednosni papiri, dani krediti; depoziti i
kaucije, otkup vlastitih dionica, ostala kratkoroCna ulaganja;

e novac u banci i blagajni.

Dugotrajna imovina ima vrijednost veéu od 3.500,00 kuna i rok
realizacije duzi od godine dana. Nabavlja se u svrhu koriStenja u vlastitom

proizvodnom procesu na duzi rok. Javlja se u sljedec¢im oblicima: materijalna

’ Zager K., Zager L.: "Analiza financijskih izvje3taja", Masmedia, Zagreb, 1999., str 34.

8Skupina autora: “Primjena hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja”, Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, 2008., str 50.

’Dostupno na: https://webhosting-wmd.hr/rjecnik-pojmovi-i/web/imovina (31.1.2020.)
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imovina, nematerijalna imovina, financijska imovina i dugotrajna potrazivanja.
Osim imovine u aktivi bilance nalazi se i potrazivanja za upisani, a
neuplaceni kapital, te aktivni izvanbilan¢ni zapisi koji ne ispunjavaju uvijete
da budu bilan¢ne stavke. "Potrazivanja za upisani, a ne uplaceni kapital javit
Ce se kod dionicarskih drustava koje emitiraju dionice i prodaju ih na otplatu
dioni¢arima."*

Pasiva bilance se sastoji od kapitala i obveza. ,Kapital je vlastiti izvor
imovine i s aspekta dospijeéa trajni izvor.”** Sredstva ulaga¢a se ne vraéaju
vlasnicima, osim likvidacijom. Kapital se formira pocCetnim ulaganjem
vlasnika, ali on se mozZe povecavati ako vlasnici dodatno ulazu ili kada
poduzece uspjeSno posluje. Pozitivan financijski rezultat moze se raspodijeliti
vlasnicima ili uloZiti dalje u poslovanje poduzeéa. U kapital ubrajamo:*?
upisani kapital, kapitalne rezerve, revalorizacijske rezerve, rezerve iz dobiti,

zadrzanu dobit ili preneseni gubitak i dobit ili gubitak tekuce godine.

Druga stavka pasive su obveze, koje mogu biti kratkoroCne i
dugoro¢ne. KratkoroCne obveze su obveze koje ispunjavaju sljiedece

uvjete:*3

e ocCekuje se da ¢e se podmiriti u redovitom tijeku poslovnog ciklusa

e primarno se drze radi trgovanja

e dospijevaju za podmirivanje unutar dvanaest mjeseci poslije datuma
bilance

e poduzetnik nema bezuvjetno pravo odgoditi podmirivanje obveza za

najmanje dvanaest mjeseci podlije datuma bilance

DugoroCne obveze su obveze koje moraju biti izvrSene u roku duzem

od godine dana. Pod dugoro&ne obveze spadaju:** obveze prema povezanim

OSkupina autora: "Racunovodstvo", Hrvatska zajednica radunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb,
2010. str 62.

! Zager K., Zager L.: "Analiza financijskih izvjeitaja", Masmedia, Zagreb, 1999., str 39.

2Skupina autora: "Ragunovodstvo", Hrvatska zajednica radunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb
2010. str 62.,63.

BSkupina autora: “Primjena hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja”, Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, 2008., str 36.
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drustvima, obveze na osnovi zajmova, obveze prema kreditnim institucijama,
obveze za predujmove, obveze prema dobavljaima, obveze po vrijednosnim

papirima, ostale obveze i odgodene porezne prijave.

Sve bilance se sastoje od aktive i pasive, ali s obzirom na namjenu

mozemo ih podijeliti na:*®

e pocetnu ili osnivacku bilanca koja se sastavlja na pocCetku godine, na
dan 1.1, a kod novoosnovanih poduzeca sastavlja se na temelju
inventure, Sto ujedno Cini prvi dokument novog poduzeca

e zavrsSnu ili zaklju¢nu bilanca sastavlja se na kraju nekog razdoblja, a
obvezatno ju je sastaviti na kraju godine, na datum 31.12., takoder se
sastavlja kad nastupi stecaj

e bilanca spajanja sastavlja se prilikom spajanja dva ili viSe poduzeca i
Cini temelj novonastalog poduzeca

e bilanca razdvajanja odnosno diobena bilanca sastavlja se prilikom
razdvajanja jednog poduzecéa na viSe njih ili kod razdvajanja jednog
dijela poduzeca

o steCajna bilanca sastavlja se prilikom steCaja

¢ likvidacijska bilanca sastavlja se prilikom, tj. gaSenja poduzeca. Na taj
se nacin utvrduje kojom se imovinom raspolaze, kolike su obveze i
prema kome i kojim ¢e se redom one likvidirati iz likvidacijske mase.

e bruto bilanca sastoji se od tri podbilance, poCetne, prometne, ukupno
prometne saldirane bilance i zaklju€ne bilance

e konsolidirana bilanca Cini zbroj stavki bilance ovisnih drustava

e porezna bilanca se sastavlja u porezne svrhe

Da bi poduzetnik uopc¢e poslovao mora imati odredenu imovinu, a tu imovinu
Ce prikazati u bilanci. Nije vazno koliko je poduzecCe, obvezno je sastaviti

pocetnu i zaklju¢nu bilancu.

YSkupina autora: "Ragunovodstvo", Hrvatska zajednica radunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb
2010. str 63.
15 Skupina autora: "Radunovodstvo", Hrvatska zajednica ratunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb
2010. str 64.
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3.1.2. Racun dobiti i gubitka

UspjesSnost poslovanja podrazumijeva sposobnost ostvarivanja ciljeva.
Najcesci cilj koji se istiCe je profitabilnost poslovanja, a da li je on ostvaren
moze se vidjeti u raCunu dobiti i gubitka. Prema HSFI, raCun dobiti i gubitka
"prikazuje prihode i rashode te dobit ili gubitak ostvaren u odredenom

obragunskom razdoblju."*®

Obavljanjem poslovnih aktivnosti nastaju promjene na imovini
poduzeca. Vrijednosti kojima poduzece raspolaze transformiraju se iz jednog
oblika imovine u drugi, te na taj naCin nastaju prihodi i rashodi. Prema
Medunarodnim raCunovodstvenim standardima, prihodi predstavljaju
"povecanje ekonomske koristi tijekom obraCunskog razdoblja u obliku priljeva
ili povecanja sredstava ili smanjenja obveza, Sto ima za posljedicu povecéanje
glavnice, dok rashod predstavlja smanjenje ekonomske Kkoristi kroz
obracunsko razdoblje u obliku odljeva ili iscrpljenja sredstava, $to ima za

posljedicu smanjenje glavnice"*’

"Prihodi predstavljaju prodajne vrijednosti poslovnih u€inaka kao i svi
drugi oblici dobivenih naknada te drugi oblici povec¢anja imovine ili smanjenja
obveza koji kao krajnji efekt imaju povecanje zarade. Dijele se na redovne i
izvanredne. Rashodi nastaju kao posljedica troSenja, odnosno smanjenja
imovine ili povec¢anja obveza. Oni utjeCu na smanjenje glavnice ili kapitala
poduzeca. U vrijednost rashoda uklju€uje se vrijednost utroSka potrebnog za

stvaranje poslovnih uginaka."®

Pri tome je posebno vazno naglasiti da se ovdje ne radi o bilo kojem
povecanju ili smanjenju imovine i obveza, ve¢ samo o onom dijelu koji utjeCe

na povecanje ili smanjenje glavnice , odnosno kapitala. "Najznacajniji dio

'°Skupina autora: “Primjena hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja”, Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, 2008., str 35.

17,,Medunar0dni ra¢unovodstveni standardi 2000.“ Hrvatska zajednica ratunovoda i financijskih
djelatnika, Zagreb, 2000. ,str 324

'8 Skupina autora: “Analiza financijskih izvjestaja”, Masmedia, Zagreb, 2008., str 70. i 71.
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prihoda i rashoda vezan je uz realizaciju, odnosno uz prodaju gotovih
proizvoda. Pri tome, vrijednost prihoda Cini prodajna vrijednost (bez PDV-a),

a vrijednost rashoda trogkovi nastali prilikom stjecanja te imovine."*°

Rashodi se priznaju u raCunu dobiti i gubitka na temelju izravnog
suceljavanja izmedu nastalih rashoda i ostvarenih prihoda. Dakle, "prihodima
se suprotstavljaju rashodi za koje se smatra da su ostvareni u svezi

ostvarivanja prihoda."?°

Ako je poduzece ostvarilo vise no $to je uloZilo, tj. ako su prihodi veci
od rashoda, tada je ostvaren pozitivan financijski rezultat ili dobit, a ako
poduzece mora uloziti viSe od onog Sto dobije, tada posluje s gubitkom,
odnosno ostvario je negativan financijski rezultat. Financijski rezultat utvrduje

se na kraju obra¢unskog razdoblja.

Obracunski sustav u RH pociva na MRS-ovima koji u kontekstu
priznavanja prihoda i rashoda posebno istiCu sljedeCe pretpostavke i
nadela:**

e pretpostavka nastanka dogadaja
e nacelo iskazivanja po bruto osnovi
¢ nacelo suceljavanja prihoda i rashoda

e nacelo opreznosti

Shema raCuna dobiti i gubitka moze biti propisana Zakonom ili
predloZzena od strane strukovne organizacije. Takoder, moze se prikazati u
"obliku jednostranog ili dvostranog raCuna. No, zbog veée iskazne modi
obicno se Kkoristi jednostrani racun. Takav stupnjevit oblik omogucuje

segmentiranje prihoda i rashoda."* Tako se dobit, odnosno gubitak moze

9Skupina autora: “Analiza financijskih izvjestaja”, Masmedia, Zagreb, 2008., str 69.

2Skupina autora: “Primjena hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja”, Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, 2008., str 59.

?Skupina autora: “Analiza financijskih izvjestaja”, Masmedia, Zagreb, 2008., str 75.

22 |bidem, str 78.
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iskazati kao dobit od redovnog poslovanja, dobit od financiranja te dobit od

izvanrednih aktivnosti.
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3.1.3. lzvjestaj o nov€éanom toku

IzvjeStaj o nov€anom toku je jedan od temeljnih financijskih izvjeStaja, koji
prikazuje novCane tokove. Prema HSFI 1, izvjeStaj o nov€anom toku
"prikazuje priiev i odljev novca i novéanih ekvivalenata®® tijekom
obradunskog razdoblja."** On omoguduje utvrdivanje trenutno raspoloZivih
sredstava, jer prostoji vremenski nesklad izmedu prihoda i primitaka te

rashoda i izdataka.

Primici i izdaci novca razvrstavaju se u tri vrste aktivnosti: poslovne,
investicijske i financijske aktivnosti. Poslovne aktivnosti moZzemo definirati
kao "glavne aktivnosti poduzeca koje stvaraju prihod i koje u osnovi imaju

najznadajniji utjecaj na financijski rezultat poduzeca, dobit ili gubitak."?®

Najznacajniji primjeri nov€anih primitaka i izdataka iz poslovnih aktivnosti
su:?

e novcani primici na osnovi prodaje robe ili pruzanja usluga

e novcani primici od provizija i naknada

e novcani primici od osiguravaju¢eg drustva

e novcani izdaci dobavljaCima za isporucenu robu ili usluge

e novcani izdaci zaposlenima i za raCun zaposlenih

e novcani izdaci vezani uz porez na dobit

e novcani izdaci za premije osiguranja

Investicijske aktivnosti se joS zovu i ulagateljse aktivnosti, a vezane su
uz promjenu dugotrajne imovine, koju Cine Cetiri osnovne podskupine:

"nematerijalna imovina, materijalna imovina, financijska imovina, te

2 Novéani ekvivalenti su visoko likvidna imovina koja se lako i brzo pretvara u novac u vremenu ne
duzem od 90 dana, odnosno 3 mjeseca od datuma bilance.

#Skupina autora: “Primjena hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja”, Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, Sveucili$na tiskara d.o.o., Zagreb, 2008., str str 66.

% Zager K., Zager L.: “Analiza financijskih izvjestaja”, Masmedia, Zagreb 1999., str 58.

% Skupina autora: “Analiza financijskih izvjestaja”, Masmedia, Zagreb, 2008., str 83.
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potrazivanja s rokom dospijeéa duzim od jedne godine."*’ Najzna&aijniji

primjeri nov&anih primitaka i izdataka iz investicijskih aktivnosti su:*®

novC€ani primici od prodaje nekretnina, opreme, postrojenja i druge
dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine

novCani primici od povrata danih kredita drugima

novcani primici od prodaje dionica i obveznica drugih poduzeca
nov€ani izdaci za nabavu nekretnina, opreme i druge dugotrajne
materijalne i nematerijalne imovine

novCani izdaci na osnovi kredita danih drugima

nov€ani izdaci za kupovinu dionica ili obveznica drugih subjekata

Financijske aktivnosti vezane su uz financiranje poslovanja, a "odnose

se na promjene strukture obveza i kapitala."*® Kao najznaéajnije transakcije

na osnovi financijskih aktivnosti javljaju se:*

novC€ani primici od emisije dionica

novc€ani primici od emisije obveznica i drugih vrijednosnih papira
novc€ani primici od primljenih kredita

novc¢ani izdaci za otkup vlastitih dionica

novdéani izdaci za dividende, kamate i sl.

novc¢ani izdaci na osnovi otplate kredita

Izvjestaj o nov€anom toku moze biti sastavljen po "osnovi direktne ili

indirektne metode. Prema direktnoj metodi objavijuju se ukupni primici i

ukupni

izdaci novca razvrstane poslovnim aktivnostima, dok se kod

indirektne metode poslovne aktivnosti ne iskazuju kao bruto primici i kao

bruto izdaci, ve¢ se neto dobit ili gubitak uskladuje za ucCinke transakcija

nenovéane prirode."”* Sva suvremena rjeSenja se zalaZu za primjenu

direktne metode jer je ona razumljivija za vecinu korisnika

?’Skupina autora: “Analiza financijskih izvjestaja”, Masmedia, Zagreb, 2008., str. 84.
*1bidem, str 84.

2 Zager K., Zager L.: “Analiza financijskih izvje$taja”, Masmedia, Zagreb 1999., str 59
%0 Skupina autora: “Analiza financijskih izvjestaja”, Masmedia, Zagreb, 2008., str 84
$1Skupina autora: “Analiza financijskih izvjeitaja”, Masmedia, Zagreb, 2008., str. 85.
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3.1.4. lzvjestaj o promjeni vlasnic¢ke glavnice

IzvjeStaj o promjeni vlasniCke glavnice Cini sastavni dio temeljnih financijskih
izvjeStaja. Pokazuju se promjene koje su se na glavnici dogodile izmedu dva
obraCunska razdoblja, odnosno "promjene u kapitalu koje su se dogodile
izmedu tekucCe i prethodne godine ukazuju na povecanje ili smanjenje
kapitala u promatranom razdoblju."** Stoga je ovaj izvjestaj povezan s

bilancom i raCunom dobiti i gubitka.

Ovaj izvjestaj prikazuje promjene kapitala nastale na svim dijelovima
kapitala. "Promjene u kapitalu mogu biti viSestruke , ali kvaliteta tih promjena
nije ista. Npr. nije ista kvaliteta ako se kapital povec¢ao kao rezultat pozitivhog

financijskog rezultata ili je posliedica pove¢anja kapitala revalorizacija."*®

Prema MRS-u 1 u ovom se izvjeStaju posebno moraju iskazati sljedece
pozicije:**
e dobit ili gubitak razdoblja
e sve stavke prihoda ili rashoda, dobiti i gubitaka koje prema zahtjevima
drugih standarda treba direktno priznati u kapital te njihov ukupni iznos
e ucinak promjena racunovodstvenih politika i ispravke temeljnih
pogreSaka
e dodatna ulaganja vlasnika i visina izglasanih dividendi
e iznos zadrzane dobiti ili gubitka na poCetku i na kraju razdoblja te
promjene unutar tog razdoblja
e uskladenja svake druge pozicije kapitala, kao npr. premije na dionice i
rezerve na pocetku i na kraju razdoblja uz posebno, pojedinacno

prikazivanje takvih promjena

%2Skupina autora: “Analiza financijskih izvjestaja”, Masmedia, Zagreb, 2008., str 87.

$Skupina autora: “Primjena hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja”, Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, Sveudili$na tiskara d.o.o., Zagreb, 2008., str 63.

%Medunarodni ratunovodstveni standardi 2000.“ Hrvatska zajednica ratunovoda i financijskih
djelatnika, Zagreb, 2000. ,str 87.
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"Najznacajnija promjena u kapitalu proizlazi iz zadrzane dobiti. lznos
zadrzane dobiti povecava se sa stvaranjem dobiti, a smanjuje se za iznos
ostvarenog gubitka te za iznos dividendi. Ponekad se prikazuje u skraéenoj
formi a sve ostale informacije o promjenama kapitala se onda prikazuju u

bilieSkama uz financijska izvje$éa."*

3.1.5. BiljeSke uz financijske izvjesStaje

BilieSke uz financijske izvjeStaje sluze za pojasnjavanje podataka iz
financijskih izvjestaja. One trebaju sadrzavati sve podatke koje su bitne za
bolje razumijevanje poslovanja poduzeca, a ne vide se izravno iz financijskih

izvjeSca.

Njihove zadaée su:®

e pruziti informacije o osnovi za sastavljanje financijskih izvjestaja i
odredenim racunovodstvenim politikama

e objaviti informacije prema zahtjevima Medunarodnih standarda
financijskog izvjeStavanja (MSFI) koje nisu prezentirane u bilanci,
izvjeStaju o dobiti, izvjeStaju o promjenama glavnice ili izvjeStaju o
nov€anom toku

e pruziti dodatne informacije koje nisu prezentirane u bilanci, izvjestaju o
dobiti, izvjestaju o promjenama glavnice ili izvjeStaju o0 nov€anom toku,

ali su vazne za razumijevanje bilo kojeg od njih

Sadrzaj biljeski nije formalno propisan i odreden, pa tako podatci
mogu biti prikazani u obliku teksta, grafikona, tablica i sl. Prema HSFI 1
biljeske trebaju sadrzavati:*’

1. naziv, adresu poduzetnika, pravni oblik poduzetnika, drZzavu osnivanja

ako nije objavljeno drugdije)

% Skupina autora: “Analiza financijskih izvjestaja”, Masmedia, Zagreb, 2008., str 89.

%Skupina autora: “Radunovodstvo®, Hrvatska zajednica radunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb
2010., str. 68.

%" Skupina autora: “Primjena hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja”, Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, 2008., str 38.
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opis vrste poslovanja poduzetnika i glavne aktivnosti
informacije o osnovi za sastavljanje financijskih izvjestaja

sazetak znacajnih racunovodstvenih politika

o bk~ 0N

informacije prema zahtjevima HSFI koji nisu predoceni u bilanci,

racunu dobiti i gubitka, izvjeStaju o promjeni kapitala i izvjeStaje o

novCanom toku

6. broj i nominalnu vrijednost, ili ako ona nije dostupna knjigovodstvenu
vrijednost dionica

7. ako postoji vise klasa dionica, broj i nominalna vrijednost ili ako ona
nije dostupna, knjigovodstvenu vrijednost dionica sveZake klase
dionica

8. postojanje svih potvrda o sudjelujuéim interesima, konvertibilnim
zaduznicama ili sli€nim vrijednosnim papirima, zajedno s podatcima o
njihovom broju i pravima koja se po njima priznaju

9. iznos predujmova i kredita odobrenih cClanovima administrativnih,
upravnih i nadzornih tijela poduzetnika, zajedno sa podatcima o
kamatama, stopama, glavnim uvjetima i otplacenim iznosima, te
obvezama preuzetim u njihovo ime po osnovi bilo kakvih garancija
prikazan u ukupnom iznosu za svaku kategoriju

10.iznos dividendi

11.o0snovu mjerenja i procjene stavaka financijskih izvjestaja

12.iznos kumulativnih povlastenih dividendi koji nije priznat

13.iznos obveza poduzetnika koji dospijevaju na pla¢anje nakon vise od
pet godina, kao i ukupna zaduzenja poduzetnika pokrivena
vrijednosnim jamstvima poduzetnika zajedno s vrstom i oblikom
jamstva. Ova informacija s obvezno objavljuje odvojeno za svaku
stavku obveza

14.pregled nedovrsenih sudskih sporova

15.za stavke uklju¢ene u financijski izvjestaj koje jesu ili su izvorno bile

izraZzene u stranoj valuti poduzetnik objavljuje temelj konverzije u

izvjeStajnoj valuti

16.iznos naknade Clanovima administrativnih upravnih i nadzornih tijela
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17.informacije o kljucnim pretpostavkama u vezi s buduénoScu
poslovanja te procjenu neizvjesnosti na datum bilance koje stvaraju
velik rizik

18.sve ono $to je zahtijevano ostalim primijenjenim HSFI

Svi podatci koji nisu sadrzani u bilanci, racunu dobiti i gubitka,
izvjestaju o promjenama kapitala ili izvjeStaju o nov€anom toku, a vazni su za

poduzece trebaju biti objavljeni u biljieSkama uz financijska izvjes¢a.

3.1.6. Cilj sastavljanja financijskih izvjestaja

Problematika ciljeva financijskog izvjeStavanja razmotrena je u Okviru
za sastavljanje i prezentiranje financijskih izvjeStaja Medunarodnih standarda
financijskog izvjeStavanja, gdje se istiCe da je "cilj financijskih izvjestaja
pruziti informacije o financijskom polozaju, uspjeSnosti poslovanja i
promjenama financijskog polozaja subjekta, Sto je korisno Sirokom krugu
korisnika u dono$enju ekonomskih odluka."*® Zato financijski izvjestaji koji se

sastavljaju za tu svrhu udovoljavaju uobiajenim potrebama vecine korisnika.

Ostvarenje navedenih cilieva omogucava se putem sastavljanja
odgovarajucih financijskih izvjeStaja. Kao $to je poznato, bilanca je
orijentirana na informacije o financijskom polozaju, racun dobiti i gubitka na
informacije o uspjeSnosti poslovanja, a informacije o nov€anim tokovima
nalaze se u izvjeStaju o nov€anom toku s tim, da se izvjeStaj o nov€anom
toku razmatra u kontekstu promjena financijskog polozaja. Takoder, valja
naglasiti da se "nijedan cilj ne moze ostvariti razmatranjem samo jednog
financijskog izvjestaja, vec je financijske izvjesStaje potrebno razmatrati kao

dijelove jedinstvene cjeline."

%Skupina autora: “Primjena hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja”, Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, 2008., str. 47.
%9 Skupina autora: Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008. str 180.
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Osim ovih najCeSce isticanih temeljnih financijskih izvjesStaja, "za
potpunije uoCavanje poslovanja poduzecCa potrebno je Koristiti se i ostalim
financijskim izvjestajima, ukljuCujuci i biljeSke. Podrazumijeva se da su
podaci sadrzani u financijskim izvjestajima objektivni i realni, a to se
potvrduje misljenjem revizora."®® Ako se ne utvrdi objektivnost i realnost
financijskih izvjeStaja, onda se ni ne moze se govoriti 0 ostvarenju ciljeva

financijskog izvjestavanja.

3.2. Obveznici sastavljanja financijskih izvjestaja

Prema Zakonu o raCunovodstvu, obveznici sastavljanja godisnjih financijskih
izvjestaja su poduzetnici i to: 4
e trgovacCka drustva i trgovci pojedinci odredeni propisima koji ureduju
trgovacka drustva
e poslovne jedinice poduzetnika sa sjediStem u stranoj drzavi ako prema
propisima te drzave ne postoji obveza vodenja poslovnih knjiga i
sastavljanja financijskih izvjestaja
e poslovne jedinice iz strane drzave koji su obveznici poreza na dobit
e sve pravne i fiziCke osobe koje su obveznici poreza na dobit
Pri tome su veliki i srednje veliki poduzetnici duzni sastavljati sve propisane
financijske izvjestaje; bilancu, raCun dobiti i gubitka, izvjeStaj o nov€anom
toku, izvjeStaj o promjeni vlasniCke glavnice te bilieSke uz financijska
izvjeS¢a, dok mala poduzeca sastavljaju samo bilancu, racun dobiti i gubitka i

biliegke.

3.3. Korisnici financijskih izvjestaja

Svrha raunovodstva je da zadovoljiti informacijske potrebe razliCitih

korisnika, odnosno "raCunovodstvo mora osigurati korisnicima razliCite

“lbidem, str. 181.
o Skupina autora: Racunovodstvo trgovackih drudtava, TEB — Poslovno savjetovanje,
Zagreb, 2010. str
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informacije koje su im potrebne za razli¢ite namjene" *?

pa se u tom kontekstu
ono smatra poslovnim jezikom. No da bi ono bilo poslovni jezik, odnosno da
bi bio razumljiv, potrebno je financijske izvjestaje prilagoditi potrebama

korisnika.

"Najznacajniji korisnici financijskih izvjeStaja su investitori, kreditori te
menadzment poduzeca. Medutim, moze se govoriti i o cCitavom nizu
korisnika koji se dijele u dvije skupine, eksterne i interne." Eksterni su npr.
vlasnici, poslovni partneri, konkurencija, banke i ostale financijske institucije,

dok su interni korisnici npr. menadzment, zaposlenici i sl.

3.4. Financijski izvjesStaj u Republici Hrvatskoj

Financijski izvjeStaji su zavrSna faza raCunovodstvene obrade
podataka te su oni nosioci ratunovodstvenih informacija koje su u danasnjem
svijetu nuzne kako bi odluke o poslovanju mogli donijeti dioniCari, kupci,
dobavljaci, kreditori i sl.

Informirati korisnike znacli prezentirati im sve relevantne i istovremeno
pouzdane racdunovodstvene informacije u obliku i sadrzaju koiji je korisnicima
kojima su te informacije potrebne razumljiv.
Kako bi izvjestaji zadovoljili postavljene ciljeve, trebaju imati kvalitetna
obilieZja poput 43razumljivosti. **
Osnovna kvaliteta informacije koja je pruzena u financijskim izvjestajima jest
da je odmah razumljiva korisnicima.

e vaznosti
Informacija mora biti vazna za potrebe korisnika pri donoSenju odluka kako bi
bila korisna. Na vaznost informacija utjeCe njena vrsta i znaca;.

e pouzdanosti
Ukoliko u informaciji nema znacajne pogreske i pristranosti te ako se korisnici

mogu pouzdati da informacija vjerno prikazuje ono Sto predstavlja ili bi se za

42Skupina autora: Analiza financijskih izvjeStaja, Masmedia, Zagreb, 2008. str 181.
*® Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja (MSFI) 2004.», HZRIF, Zagreb, 2005.
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nju moglo razlozno ocekivati da to predstavlja, tada informacija ima kvalitetu
pouzdanosti.
e usporedivosti

Korisnici moraju biti u moguénosti usporediti financijske izvjeStaje subjekta
kroz vrijeme kako bi identificirali trendove njegovog financijskog polozaja i
uspjesnosti. Korisnici takoder moraju biti u mogucénosti usporediti financijske
izvjeStaje razliCitih subjekata, kako bi mogli ocijeniti njihov relativni financijski
polozZaj, uspjesSnost i promjene financijskog polozaja.

Temeljni financijski izvjestaji su medusobno povezani i moze se reéi da tek

kada 1ih promatramo kao cjelinu pruzaju kvalitetne informacije.
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4. Analiza specifichosti sustava oporezivanja dobiti poduzeéa u
Republici Hrvatskoj i njihov utjecaj na poreznu konkurentnost

4.1. Istrazivanje, problem, hipoteza

Buduc¢i da je investicijska aktivnhost glavni pokretaC razvoja i novog
zaposljavanja, uoCen je problem izostanka znacajnijin ulaganja. lzvrSena je
analiza kako bi se to€no odredilo u kojoj fazi nastaje problem i zbog Cega
izostaju ulaganja. Cilj je istraziti da li je problem mozda u fazi stvaranja dobiti,
pod hipotezom da li su stope poreza na dobit previsoke u Republici Hrvatskoj u
odnosu na zemlje u okruzenju, ili je problem u fazi isplate dobiti zbog previsoke
stope poreza na dohodak od kapitala, ili mozda postoje ograniCavajuci faktori
zbog zakonskih odredbi koji ne dozvoljavaju isplatu dobiti, ili postoje drugi neki
drugi nefiskalni faktori koji ograni€avaju znacajnija ulaganja. Zbog svega
navedenog istrazeni su zakonski okviri koji reguliraju raspolaganje uloZzenim i
zaradenim kapitalom pod hipotezom da mozda postoje zakonske odredbe koje
ograni¢avaju slobodu kretanja kapitala i dobiti.

Da bi se privukla strana ulaganja neophodna je sustavna kombinacija razli€itih
faktora od poticajnih stopa poreza na dobit i poreza na dohodak, liberalizacije
raspolaganja dobiti, kroz razne poticaje ulaganja, i stabilnost poreznog sustava.
Na taj nacin stvoriti ce se konkurentna prednost Republike Hrvatske nad ostalim
zemljama u okruzZenju, stvoriti ¢e se pozitivna ulagacka klima koja ¢e privuéi

domaca i strana ulaganja.
UoCen je problem izostanka znacajnijih ulaganja u gospodarstvu
djelatnost koja se obavlja kroz trgovacka drustva i ustanove u privathom

vlasnistvu domacih i stranih fizi¢kih i pravnih osoba.

Postavljaju se sljedece hipoteze:
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- dali je problem u fazi stvorene dobiti ili u fazi raspolaganja ostvarenom dobiti,
odnosno isplate dobiti,

- da li su previsoke stope poreza na dobit u Republici Hrvatskoj u odnosu na
zemlje u okruzeniju,

- da li postoje neosnovane, ograniCavajuce odredbe zakonskih okvira koji

mozda
ogranicavaju slobodu kretanja ulozenog i zaradenog kapitala, odnosno
ostvarene dobiti,

- da li su ulagaci u trgovacka drustva i ustanove ovisno o tome da li se radi o
domacdim ili stranim fizi€kim i pravnim osobama ravnopravni pred zakonom i

- da li mozda postoje neki drugu nefiskalni razlozi koji ko€e znacajnija ulaganja u

Republiku Hrvatsku.

U sljedecoj fazi provijeriti ¢e se hipoteze i rjesiti problem.

U hrvatskom poreznom sustavu stopa poreza na dobit iznosi 12% ili 18%,
Sto ovisi o visini ukupnog prihoda ostvarenog u poreznom razdoblju za koje se
vrSi oporezivanja. Porezni obveznici koji ostvaruju ukupni prihod do 7,5 mil. Kn
placaju porez na dobit po stopi od 12% a iznad navedneog iznosa ukupnog
prihoda pla¢a se porez na dobit po stopi od 18%.
NiZze stope poreza na dobit od zemalja u okruzenju imaju samo Madarska, 9%,
Bugarska 10%, Njemacka 15% i Rumunjska 16%.

S 1. sije€nja 2020. godine izmjenom C¢lanka 57.st.3. Zakona o
ustanovama, dobit ostvarena u privatnim ustanovama Cciji su jedini osnivaci
fiziCke i pravne osobe moze se upotrijebiti i na druge nacine sukladno propisima
za trgovacka drustva, Sto znaCi da se dobit konaéno sada nakon izmjene ovog
zakona tek moze isplatiti u novcu, stvarima, pravima, robi a moze se i prebiti s
privatnim troSkovima osnivaCa, moze se isplatiti predujam dobiti i sl. To drugim

rijeCima znaci da je u postojéem Zakonu o ustanovama koji je bio na snazi do
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31.12.2019. godine postojala neosnovana ograniCavajuca odredba koja nije
dozvoljavala raspolaganje ostvarenom dobiti osim za poslovanje i razvoj

ustanove.

FiziCke i pravne osobe domace (rezidenti) i strane (nerezidenti) potpuno
se na jednak nacin porezno tretiraju kad je rije€ o oporezivanju i isplati dobiti,
naravno uvazavajuc¢i Ugovore o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja jer oni

imaju prednost pred tuzemnim propisima.

Prakti€na primjena dobivenog rjeSenja istrazivanjem razloga izostanka
znacaijnijih investicija kroz uocenu liberalizaciju raspolaganja dobiti u sektoru
privatninh ustanova rezultirati ¢e znacCajnim ulaganjima posebno u podrucja

zdravstvenog turizma i socijalne skrbi (domove za starije i nemocne).

4.2. Pregled Zakonskih okvira

Domace, a posebno strane investitore privuci ¢e razli€ite pogodnosti i
olakSice. Sustavnim kombiniranjem razliitih pogodnosti i olakSica, ostvariti ¢e
se konkurentna prednost nad ostalim zemljama u okruzenju te ¢e to privuci
izravna strana ulaganja. Investicije imaju veliku vaznost za buduéi razvoj zemlje

I daljnju modernizaciju hrvatskog gospodarstva.

Generatori rasta su moderne tehnologije, znanje i obrazovanje koje
dovodi do razvoja i podizanja nacionalne konkurentnosti i poticanja investicija.
Klju¢ poticanja investicija, uz prihvatljiv zakonski okvir i stabilnu
makroekonomsku politiku je i stvaranje pozitivne investicijske klime i podizanje
konkurentnosti potencijalnih investicijskih lokacija kroz razvoj regionalne
infrastrukture, obrazovanje, istrazivacke aktivnosti i komercijalizaciju inovacija, a

sve u cilju konkurentnosti na globalnom trzZidtu. Investicijske prednosti neke
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zemlje mijenjaju se u skladu sa tehnoloSkim promjenama i suzavanjem

ekonomskog prostora.

Osnovni €imbenici za lokaciju investicija su politicki okvir, ekonomski
¢imbenici i poslovne pogodnosti, te okoliSni i razvojno-planski ¢imbenici. lako
politicki okvir za investicije ostaje jedan od glavnih Cimbenika za privlaCenje
investitora, investitori sve viSe gledaju ekonomske cimbenike koji im mogu
pomodi u rastu njihove konkurentnosti. Nacionalno trziste, u apsolutnoj veli€ini ili
dohotku stanovnistva, bilo je i ostalo vazna determinanta lociranja investicija.
Sto je vece nacionalno trziste, veca je i moguénost da strani investitori plasiraju
svoj kapital na neku lokaciju. Vlada Republike Hrvatske, svjesna vaznosti
privlaCenja izravnih stranih investicija za gospodarski napredak zemlje, aktivho
provodi politiku povecanja konkurentnosti hrvatskog gospodarstva sa snaznim
naglaskom upravo na poboljSanju investicijskog okruzenja. Buduci da Republika
Hrvatska ima izvrsnu lokaciju (geostratesSki polozaj) jer je smjeStena u samom
srcu Europe, izuzetno je povoljna kao lokacija za investicije u pogledu

prometnog polozaja.

Gospodarska politika Republike Hrvatske temelji se na nastavku
izgradnje stabilnog i snaznog gospodarstva, konkurentnog na svjetskom trzistu.
Nastavak strukturnin reformi u svrhu osiguranja stabilnog i odrzivoga
gospodarskog razvoja, jaCanje makroekonomske stabilnosti, povecanje
proizvodnje i zaposlenosti prioriteti su u izgradnji konkurentnog poslovnog
okruzenja. Poseban naglasak stavljen je na uskladivanje gospodarskih
mogucénosti i politike s gospodarskom politikom zemalja Europske unije, na
priviaCenje i poticanje investicija privatnog sektora. MoZe se reci da je Hrvatsko
makroekonomsko okruzenje stabilno Sto se, u prvom redu, o€ituje kroz nisku

stopu inflacije.
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Uvjete poslovanja u Hrvatskoj u posljednjih nekoliko godina karakterizira
znatno poboljSanje u javnim financijama, stabilni monetarni sustav i relativho
niska inflacija. Bankarski sektor je da je stabilan, a prosje¢ne oscilacije tecaja
Kuna/Euro vrlo su male. Jamstvo za strane investitore predvida i Ustav
Republike Hrvatske. Posebno je propisano da sva prava steCena ulaganjem
kapitala nece biti ograni¢ena zakonom ili drugim pravnim aktom te da je stranim

investitorima zajamcen slobodan prijenos dobiti i ulozenog kapitala.

Strana osoba koja zeli steci vlasniStvo nekretnine u Hrvatskoj, ima na to
pravo samo ako postoji uzajamna mogucnost za hrvatske osobe u toj zemlji. To
se ograniCenje ne odnosi na drzavljane i pravne osobe iz drzava Clanica
Europske unije. Te osobe stjeCu pravo vlasnistva nekretnine pod
pretpostavkama koje vrijede za stjecanje prava vilasnistva za drzavljane
Republike Hrvatske i pravne osobe sa sjedistem u Republici Hrvatskoj, osim na
izuzetim nekretninama, odnosno na poljoprivrednom zemljistu odredenom
posebnim zakonom i zastiCenim dijelovima prirode prema posebnom zakonu.
Strani investitor moZe osnovati trgovacko drustvo u Hrvatskoj koje kao domaca

pravna osoba moze stjecati nekretnine bez ogranicenja.

U hrvatskom poreznom sustavu postoji niz mjera kojima je cilj poticanje
ulaganja, a poticaji su odredeni razliCitim zakonima. MoZe se reci da Republika
Hrvatska ima moderan porezni sustav koji pogoduje razvoju zemlje kao
konkurentne lokacije za direktna strana ulaganja. Porezni tretman za rezidente i
ne rezidente je izjednaCen, a pri oporezivanju nerezidenata uvazavaju se i
sklopljeni ugovori o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja koje je Hrvatska

potpisala s 43 zemlje.
Pregled vazeCeg zakonskog okvira poreza na dobit, drzavnih potpora,

olakSica, oslobodenja i poticaja u sustavu poreza na dobit u Republici Hrvatskoj

daje se u nastavku:
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- Zakon o porezu na dobit (NN 177/04 — 106/18)

- Pravilnik o porezu na dobit (NN 95/05 — 1/19)

- Zakon o porezu na dohodak (NN 115/16 - 106/18)

- Medunarodni ugovori o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja

- Pravilnik o porezu na dohodak (NN 10/17 - 1/19)

- Uredba o poticanju ulaganja (NN 64/07 - 2/19)

- Zakon o poticanju ulaganja (NN 102/15 - 114/18)

- Zakon o drzavnim potporama (NN 47/14 - 69/17)

- Zakon o drzavnoj potpori za obrazovanje i izobrazbu (NN 109/07 -
14/14)

- Pravilnik o sadrZaju evidencije drZzavne potpore za obrazovanje i
izobrazbu (NN 12/08 - 13/09)

- Odluka o razvrstavanju jedinica lokalne i podru€ne (regionalne)

samouprave prema stupnju razvijenosti (NN 132/17) i td.

4.3. Primjer isplate dobiti vlasniku

U Hrvatskom poreznom sustavu stopa poreza na dobit iznosi 18 % ili 12
%, &to ovisi o visini ukupnog prihoda ostvarenog u poreznom razdoblju. Porezni
obveznici koji su u poreznom razdoblju ostvarili ukupni prihod do 3.000.000,00
kn primjenjuju stopu poreza na dobit od 12 % dok oni Ciji je ukupni prihod vedi
od 3.000.000,00 kn dobit oporezuju po stopi od 18 %.

Odluku o tome u koju zemlju investirati, odnosno donosenje odluke o
ulaganju u zemljiSte, nekretnine i opremu bazira se na vazeéoj poreznoj politici
(Zakonu i Pravilniku o porezu na dobit) u odnosu na vazecCe stope poreza na
dobit u zemljama iz okruZenja. Nakon Sto se utvrdi visina poreznog opterecenja
poreznog sustava Republike Hrvatske kod ostvarene dobiti, uz uvazavanje
Ugovora o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja koji imaju prednost pred

tuzemnim poreznim propisima a koji dolaze do izrazaja prilikom rasporeda
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odnosno isplate ostvarene dobiti, potencijalni ulagaci istraziti ¢e da li se radi o
poreznom sustavu koji pogoduje konkurentnoj lokaciji za direktna strana

ulaganja i o tome donijeti odluku.

Pregled poreznog sustava Republike Hrvatske i zemalja u okruzenju:

ZEMLA STOPA POREZA
Hrvatska 18% ili 12%
Austrija 25%
Belgija 29%
Bugarska 10%

Grcka 29%
Francuska 31%

Italija 24%
Madarska 9%
Njemacka 15%
Rumunjska 16%
Slovacka 21%
Slovenija 19%

Cesdka 19%

Tablica 1 Pregled poreznog sustava Republike Hrvatske i zemalja u
okruzenju; (Izvor: Izra¢un autora)

Kad je rije€ o poreznom tretmanu isplate dobiti potrebno je napomenuti
slijedece:
Primitci ostvareni temeljem isplate dobiti koje ostvaruju fiziCke osobe smatraju
se dohotkom od kapitala. Na jednak nacin oporezuju se i predujmovi dobiti. O

isplati primitka na temelju kojeg se utvrduje dohodak od kapitala i obustavljenom
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i uplacenom porezu na dohodak treba izvijestiti Poreznu upravu putem JOPPD
Obrasca. Dohotkom od kapitala prema ¢l. 69. st. 1. Zakona o porezu na
dohodak smatraju se i primitci od dividenda i udjela u dobiti na temelju udjela u
kapitalu i drugi istovjetni primici koji se smatraju raspodjelom dobiti. Porez na
dohodak od kapitala po osnovi primitka temeljem isplate dobiti placa se po
odbitku, po stopi od 12% + moguéi prirez na dan isplate (prema nacelu

blagajne).

Zakon o trgovackim drustvima propisuje uporabu dobiti te ovlast u
donoSenju odluke o uporabi dobiti. Odluku o tome kako ¢e se ostvarena dobit
podijeliti donosi vlasnik. Potrebno je napomenuti da je Isplata dobiti ulagaCima
pravnim osobama uvijek neoporeziva. 1znos obveze prema ulagaCu iz odluke
uvijek je bruto iznos pa je potrebno prije isplate obra¢unati porez na dohodak od

kapitala i prirez.

Npr. ako u odluci o isplati dobiti piSe da ¢e se iz zadrzane dobiti 2019.
godine ulagacu (vlasniku) isplatiti 100.000,00 kn, te da ¢e se isplata dobiti
ostvariti tijekom 2020. godine u skladu s raspoloZivim sredstvima, isplata bi

izgledala ovako:

1. Bruto dobit za isplatu ulagacu 100.000,00 kn
2. Porez na dohodak kapitala (12%) 12.000,00 kn
3. Prirez na porez (za Zagreb 18%) 2.160,00 kn
4. Neto za isplatu osnivacu (1-2-3) 85.840,00 kn

Tablica 2 Isplata dobiti viasniku (Izvor: Izracun autora)

Kao $to je vidljivo kod obraduna dohotka od kapitala ne priznaju se izdaci
kao ni osobni odbitak, a porez po odbitku po stopi od 12 % + prirez obraCunava
se prema Cl. 70. stav. 19. Zakona o porezu na dohodak.
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Kad se radi o isplati dobiti osniva¢ima fiziCkim osobama koji nisu rezidenti
potrebno je prvo prouciti odredbe Medunarodnih ugovora o izbjegavanju
dvostrukog oporezivanja. Medunarodni ugovori imaju prednost pred
oporezivanjem tuzemnim propisima. Obzirom na navedeno ako s drzavom iz
koje nam dolazi ulaga¢ nerezident nije skloplien Medunarodni ugovor o
izbjegavanju dvostrukog oporezivanja, oporezivanje se treba obaviti u skladu s

tuzemnim propisima.

Dohotkom od kapitala smatraju se i primici koje osnivaci ustanova
nerezidenti ostvaruju od isplate dobiti. Oporeziva isplata dobiti osnivadima
ustanova prema tuzemnim propisima oporezuje se porezom na dohodak od
kapitala po stopi od 12 % + mogudéi prirez. Prirez na porez plaéa se samo u
slu€aju kada osniva¢ ustanove ima u Republici Hrvatskoj prijavljeno prebivaliste
odnosno uobi¢ajeno boraviSte. Potrebno je istaknuti da osnivadi nerezidenti
moraju znati da svota obveze za isplatu dobiti predstavlja bruto iznos pa je
potrebno prije isplate obracunati porez na dohodak od kapitala, naravno bez
prireza ukoliko je rije€¢ o ulagaCima koji u RH nemaju prebivaliSte odnosno
boraviSte. Nakon obracuna i uplate poreza nerezident ulagac (vlasnik) ostvariti
¢e neto primitak. Isplata dobiti osnivaima nerezidentima isplacuje se na
nerezidentni racun u RH ili na radun nerezidentu u inozemstvo. Sva pravila koja
vrijede sukladno ZTD-u za fizicke osobe rezidente, vrijede i za fizitke osobe
nerezidente. Ono $to je posebnost kod isplate dobiti nerezidentima je to $to
isplatitelji kod isplate dobiti prvo moraju utvrditi da li s drzavom iz koje dolazi
nerezident Republika Hrvatska ima sklopljen Ugovor o izbjegavanju dvostrukog
oporezivanja. Ako ima, isplatitelj postupa u skladu s Ugovorom, a ako nema

primjenjuju se tuzemni porezni propisi.
Kao Sto je ve¢ navedeno kod isplate dobiti ulagaCima (vlasnicima)

nerezidentima fizickim osobama trebaju se uzeti u obzir odredbe Medunarodnog
ugovora o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja. Ukoliko RH ima sklopljen
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ugovor sa zemljom iz koje dolazi osniva€, u odredbama vecline ugovora je
propisano da se isplate dobiti mogu oporezivati u drzavi izvora primitka (RH) ili u
drzavi rezidentnosti osnivaCa. Prije isplate obavezno je potrebno prouciti
odredbe Ugovora o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja skloplienog s

drzavom iz koje dolazi nerezident.

ProuCavanjem sadrza Ugovora o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja
mozemo zakljuciti da postoje dva nacina oporezivanja:
e oporezivanje prema izvoru dohotka (prema isplatitelju a to je Republika
Hrvatska) a dobit se oporezuje prema stopama navedenim u ugovorima i
e oporezivanje u drzavi rezidentnosti (primitak se oporezuje u drzavi odakle

nam dolazi ulaga¢ kojem se dobit isplacuje)

Kad je u ugovoru utvrdena mogucnost oporezivanja u drzavi izvora (ako
dobit isplacuje porezni obveznik rezident, onda je drzava izvora Republika
Hrvatska).

U ugovorima mogu biti predvidene smanjene stope oporezivanja od 5%. Takve
ugovore imamo sklopljene sa Slovenijom, Bugarskom, Ceskom, Kinom, Maltom)
ili 10% od bruto iznosa dobiti Bosna i Hercegovina, Danska, Madarska,

Slovacka, Srbija, Turska, Ukrajina, Velika Britanija ...).

Postoje i neki Ugovori o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja gdje je
predvideno oporezivanje u drzavi ugovornici gdje se nalazi ustanova koja je
isplatitelj dobiti i to prema tuzemnim propisima, ali ako je primatelj isplate dobiti
stvarni korisnik, tada tako utvrden porez ne smije biti ve¢i od 15% od bruto svote
dobiti. (Austrija, Belgija, ltalija, Nizozemska, Njemacka, Svicarska ...) Kako je
stopa poreza na dohodak od kapitala u tuzemstvu 12%, ona ne moze biti visa
od propisane iako u ugovorima piSe da ne smije biti iznad 15%. To drugim

rijeCima znaci da kad ulagaCi nerezidenti dolaze iz Austrije, Italije, Njemacke,
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Svicarske ..., isplata dobiti fizickoj osobi nerezidentu iz navedenih zemalja

oporezivati ¢e se po stopi od 12%.

Kao sto je ve¢ navedeno, postoji moguénost da u Ugovorima o
izbjegavanju dvostrukog oporezivanja, oporezivanje isplate dobiti nije u
Republici Hrvatskoj ve¢ u drZavi rezidentnosti ulagaca. To znaci da se primitak
po osnovi isplate dobiti ne¢e oporezivati u drzavi izvora (Republika Hrvatska),
nego ¢e se primitak oporezivati u zemlji rezidentnosti osniva¢a. Ovo pravilo
treba primijeniti ukoliko nam ulagaci dolaze iz Katara, Kuvajta, Mauricijusa i
Omana. Ovim nerezidentima isplata dobiti u RH nece se oporezovati. Za isplate
nerezidentima ovih zemalja do kraja sijeCnja za isplate u prethodnoj godini
potrebno je predati Obrazac INO — DOH. Navedeni obrazac podnosi se izmedu
ostalog kad nerezident ostvari dohodak u RH ali je izuzet od oporezivanja u
Republici Hrvatskoj. Kad se pri isplati dobiti porez na dohodak (radi primjene
ugovora o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja) ne placa u RH, nerezident
treba dostaviti potvrdu o rezidentnosti koju izdaje inozemno porezno tijelo ili za

to ovlastena osoba a potvrda vrijedi 12 mjeseci od datuma izdavanja.

Prema ¢l. 86. Pravilnika o porezu na dohodak, ulagacima (vlasnicima) koji
ispla¢uju dobit od koje je potrebno utvrditi dohodak prema tuzemnom propisu,
nerezidentima koji su rezidenti drzava s kojima RH primjenjuje ugovore o
izbjegavanju dvostrukog oporezivanja, obavezna je prilikom isplate obracunati,
obustaviti i uplatiti porez na dohodak na nacin odreden u Medunarodnim

ugovorom i tuzemnim propisom.

Ako se prema odredbama Ugovora o izbjegavanju dvostrukog
oporezivanja primjenjuje smanjena stopa, prava iz Medunarodnih ugovora
ostvaruju se na temelju obrasca ,Zahtjev za umanjenje porezne obveze ...
prema Ugovoru o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja izmedu Republike

Hrvatske i npr. Slovenije“. Kad porezni obveznik isplatitelj dobiti ulagacu
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(vlasniku) nerezidentu fizickoj osobi, prije isplate, raspolaze ovjerenim
primjercima obrasca Zahtjeva, primijenit ¢ée odgovaraju¢e odredbe o
izbjegavanju dvostrukog oporezivanja. Ovjereni se zahtjev podnosi za svaku
isplatu. Iznimno ako je rije€ o sukcesivnim isplatama, ovjereni Zahtjev se
podnosi pri prvoj isplati, a nakon toga ga je potrebno podnositi svakih Sest (6)

mjeseci.

Za primjer uzeti cemo da imamo ulagaca (vlasnika) rezidenta Republike
Slovenije. Vlasnik donosi odluku o isplati dobiti. Utvrdeno je da Republika
Hrvatska ima sa Slovenijom sklopljen Ugovor o izbjegavanju dvostrukog
oporezivanja i da je u ugovoru utvrdeno da se isplata dobiti oporezuje u

Hrvatskoj (zemlji izvora) ali po stop 5% od bruto svote dobiti.

Odlukom je utvrdeno da Ce se slovenskom osnivacu isplatiti dobit u iznosu od
10.000,00 kn bruto i da ¢e se isplata dobiti ostvariti tijekom 2020. godine u

skladu s raspolozivim sredstvima.

1. Bruto dobit za isplatu vlasniku (ulagacu) 10.000,00 kn
2. Porez na dohodak kapitala (5%) 500,00 kn
3. Neto za isplatu osnivacu (1-2) 9.500,00 kn

Tablica 3 Isplata dobiti stranom vlasniku (Izvor: Izra¢un autora)

Da bi isplatitelj mogao postupiti kod obracuna isplate dobiti po snizenoj stopi iz
Ugovora, ulagac (vlasnik) nerezident prije isplate dobiti mora isplatitelju dostaviti

Zahtjev za umanjenje porezne obveze koje je ovjerilo nadlezno slovensko tijelo.

4.4. Primjer ulaganja proizvodnog poduzecéa u stranom vlasnistvu
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Medutim, samo stope poreza na dobit pojedine zemlje sigurno nisu nesto
na temelju ¢ega Ce potencijalni ulaga¢ donijeti odluku o ulaganju u nasu zemlju.
Domace a posebno strane investitore privuci ¢e razliCite pogodnosti i olakSice.
Sustavnim kombiniranjem razli¢itih pogodnosti i olakSica, ostvariti ¢e se
konkurentna prednost nad ostalim zemljama u okruZenju te ¢e to privuci izravna
strana ulaganja. Poduzetnicima je na raspolaganju koriStenje investicijskih
potpora temeljem Zakona o poticanju ulaganja pomocu kojih mogu Koristiti
poticajne olakSice a kojima se potiCu nova ulaganja. 1z tog razloga, drzava nudi
potpore od kojih su za vecinu poduzetnika najprivlacnije porezne olaksSice. U
praksi ovo konkretno znaci plaéanje niZze stope ili oslobodenje od
placanja poreza na dobit.

Zakon o poticanju ulaganja (NN 102/15) stupio je na snagu 2. listopada
2015.godine te je u potpunosti uskladen s Uredbom Komisije (EU) br. 651/2014
od 17. lipnja 2014, odnosno s pravnom steCevinom EU iz podru¢ja drzavnih
regionalnih potpora za ulaganje. U cilju povecanja izravnih domacih i stranih
ulaganja te povecanja konkurentnosti hrvatskog gospodarstva, kontinuirano su
se provodile aktivhosti vezane za unapredenje zakonodavnog okvira za

poticanje ulaganja.

U Republici Hrvatskoj jednaki tretman, prava i obveze imaju domaci i
strani ulagacCi. UlagacCi za svoje projekte ulaganja mogu koristiti bespovratne
novCane potpore te porezne olakSice. Tako svim ulagaCima koji ulazu u
proizvodno-preradivacke, razvojno-inovacijske, aktivnosti poslovne podrske i
aktivnosti usluga visoke dodane vrijednosti, Republika Hrvatska nudi potpore od
kojih su za vecinu poduzetnika najprivlacnije porezne olakSice. U praksi ovo
znaci placanje nize stope ili Cak oslobodenje od plac¢anja poreza na dobit.
Ukupna potpora za ulaganje se izraCunava kao postotak vrijednosti ulaganja,
odnosno utvrduje se na temelju prihvatljivih troSkova ulaganja u materijalnu i
nematerijalnu imovinu ili na temelju prihvatljivih troSkova otvaranja novih radnih

mjesta povezanih s ulaganjem, na temelju troSka placa.
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Maksimalni intenziteti potpore, utvrdeni kartom regionalnih potpora,
iznose 25 %, 35% ili 45% od ukupnih troSkova ulaganja, ovisno o tome da li
projekt ulaganja realizira mali, srednji ili veliki poduzetnik odnosno trgovacko
drustvo ili obrt koji je obveznik poreza na dobit. Minimalno razdoblje oCuvanja
ulaganja i otvorenih novih radnih mjesta povezanih s ulaganjem je 5 godina za
velike poduzetnike, a 3 godine za male i srednje poduzetnike, ali ne moze biti

kraCe od razdoblja koriStenja potpora.

Porezne olakSice na temelju Zakona o poticanju investicija i unapredenju
investicijskog okruzenja (NN 111/12 - 28/13.), Zakona o poticanju ulaganja (NN
102/15.) s njegovim izmjenama i dopunama u 2018. godini (NN 25/18.) i Uredbe
0 poticanju ulaganja (NN 31/16.) mogu koristiti samo oni poduzetnici koji su
stekli status nositelja poticajnihn mjera i ako su izvrSili ulaganja sukladno
odredbama Zakona. Potvrdu o statusu nositelja poticajnin mjera izdaje

Ministarstvo gospodarstva poduzetnistva i obrta.

Prije poCetka ulaganja poduzetnik — nositelj poticajnih mjera treba u svrhu
koriStenja poticajnih mjera podnijeti Prijavu ulaganja. Svota porezne olakSice
utvrduje se temeljem potvrde nadleZznog ministarstva za svako porezno
razdoblje, ovisno o izvrSenju investicijskog projekta, oCuvanju predmetne
investicije, broju otvorenih radnih mjesta povezanih s tim ulaganjem ili broju
ocCuvanih radnih mjesta u slu¢aju modernizacije tehnoloSkog procesa postojece
proizvodne linije ili pogona, odnosno ovisno 0 ispunjenju uvjeta propisanih
Zakonom. Ovisno o ispunjenju propisanih uvjeta utvrduje se i niza stopa poreza
na dobit. Pritom treba uzeti u obzir i svotu maksimalnog intenziteta potpore koju
ureduje nadlezno ministarstvo. Ono Sto je bitno napomenuti, da se prijava treba
podnijeti prije poCetka ulaganja, pri Cemu se pocetkom ulaganja smatra poCetak

gradevinskih radova na predmetnom ulaganju ili prva zakonski obvezujuca
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preuzeta obveza poduzetnika u smislu narudzbe opreme ili druge obveze koja
ulaganje €ini neopozivim, a ovisno o tome Sto prije nastupi.

Kupnja zemljiSta i pripremni radovi poput dobivanja dozvola i provedbe
pripremnih studija izvedivosti ne smatraju se pocCetkom ulaganja, odnosno
poCetkom rada na projektu ulaganja. Sva ulaganja priznaju se od dana prijave
projekta Ministarstvu gospodarstva. Analiziraju¢i porezne olakSice na temelju
Zakona o poticanju investicija, moze se zakljuciti da se u iznos ulaganja priznaje
ili visina ulaganja u nekretnine (halu, strojeve i opremu) ili opravdani troSkovi
otvaranja novih radnih mjesta, ovisno o tome koji iznos ulaganja je veci, ali se
ulaganja u opravdane troSkove otvaranja novih radnih mjesta i ulaganje u
dugotrajnu materijalnu imovinu (nekretnine/hale, oprema i strojevi) ne
zbrajaju.Na vrijednost ulaganja od 4 milijuna eura u nekretnine (hale) i 2 milijuna
eura u opremu porezni obveznik ulagatelj imao bi pravo na porezni poticaj u
iznosu od 1.500.000,00 eura. Porezni obveznik uz visinu navedenog ulaganja
imao bi pravo na 100% porezni poticaj i to na rok od 10 godina uz razdoblje
oCuvanja investicije od 5 godina. To znaci da ulagatelj 10 godina uz ovaj porezni
poticaj ne bi uopCe morao placati porez na dobit. Kako bi, buduci da se
ostvarena dobit ne oporezuje, ukupna bruto dobit bila bi i neto ulagatelju, to
svakako poreznom obvezniku Cini ulaganje prihvatljivim. Buduéi da postoji
maksimalni intenzitet potpore, broj godina koristenja ove porezne olaksice ovisiti
¢e u konacnici o visini ostvarene dobiti. Maksimalni intenzitet potpore u nasem
slu€aju iznosi 25% od ukupnog ulaganja u dugotrajnu imovinu (nekretninu i

opremu) $to nominalno iznosi 1.500.000,00 eura.

Izraéun maksimalnog intenziteta potpore za ulaganje u proizvodno-

preradivaéku djelatnost — u Varazdinskoj Zupaniji

Aktivnosti ulaganja Iznos EUR

Izgradnja nekretnina/zgrada: 4.000.000,00
Kupnja opreme/strojeva: 2.000.000,00
Nematerijalna ulaganja Iznos nematerijalnih ulaganja: 0,00
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Otvaranje novih radnih mjesta Bruto place x 24 mjeseca: 42.000,00
Opravdani trosak investicije: 6.000.000,00
Velic¢ina poduzeca Veliko

Planirani broj novih radnih mjesta 20

Ukupan iznos troSkova za program usavrSavanja 0,00
Iznos troSkova za program usavrSavanja invalida 0,00
Direktni poticaji

Potpora za opravdane troskove otvaranja novih radnih mjesta 42.000,00
Potpora za opravdane troSkove usavrSavanja 0,00
Ukupan iznos direktnih poticaja 42.000,00
Indirektni poticaji Stopa poreza na dobit 0,00
Ukupan iznos indirektnih poticaja 1.458.000,00
Maksimalni intenzitet poticaja 1.500.000,00

Tablica 4 Izracun maksimalnog intenziteta potpore za ulaganije u

proizvodno-preradivacku djelatnost — u Varazdinskoj Zupaniji

(Izvor: Izracun autora)

U slu€aju da ulagatelj planira kroz 10 godina ostvariti bruto dobit u
iznosu od 8.333.333,33 eura, porez na dobit bez poticaja na ulaganja iznosio bi
1.500.000,00 eura. (8.333.333,33 eura x 18% poreza na dobit = 1.500.000,00
eura). Obzirom na ukupnu visinu ulaganja ulagatelj ima pravo na stopu poreza
od 0 %, tako da ¢e bruto dobit od 8.333.333,33 eura biti ujedno i neto dobit
koju ulagatelj moze sukladno Odluci rasporediti u isplatu.

Da nije bilo ove poticajne mjere ulagatelj bi na dobit od 8.333.333,33 eura
morao platiti 1.500.000,00 eura, tako da bi neto dobit iznosila samo
6.833.333,33 eura.

Ulagatelju prema Uredbi u tehnoloSke razvojno - inovacijske
aktivnosti, mogu se odobriti bespovratna novéana potpora za kupnju
opreme/strojeva u visini do 20% stvarnih opravdanih troSkova kupnje
opreme/strojeva, a u maksimalnom iznosu protuvrijednosti kuna do 0,5

milijuna eura, uz uvjet da su kupljena oprema i strojevi visoke tehnologije.
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Na kupljenu opremu i strojeve koji moraju biti potpuno novi i nabavljeni na trzistu
izvan grupe od 2 milijuna eura ulagatelji bi se moglo vratiti 20% nabavne
vrijednosti strojeva, ali postoji ograniéenje u kojem se navodi da drzavna

potpora ne moze iznositi vise od 500.000,00 eura.

Da bi ulagatelj ostvario pravo na bespovratna nov€ana sredstva za
opremu i strojeve mora se raditi o ulaganju u opremu i strojeve koji se
koriste za aktivnosti istrazivanja i razvoja (dakle samo do faze probne
proizvodnje). Razlog je zakonska regulativa. U Uredbi se navodi da se sredstva
mogu dobiti za razvojno inovacijske aktivnosti koje utjeCu na razvoj novih i
znatno unapredenje postojecih proizvoda, proizvodnih serija i procesa te
proizvodnih tehnologija, odnosno za strojeve i opremu koji sluze istrazivanju i
razvoju.

Sukladno zakonskoj regulativi porezni obveznik ulagatelj imao bi pravo i
na poticaje za zapoSljavanje. Obzirom na sjediSte poreznog obveznika
ulagatelja i stopu nezaposlenosti u Varazdinskoj zupaniji koja iznosi 6,9 %,
odnosno manje od 10%, poticajna mjera za opravdane troskove otvaranja
novih radnih mjesta iz Uredbe iznosi:

- 10% 24-mjesec¢nog troska bruto Il pla¢ée po radniku, ali ne viSe od
3.000,00 eura po radniku, ali to se odnosi samo na one radnike koji ¢e
biti zaposleni sukladno ¢l. 9.st.3. Uredbe o poticanju ulaganja, a to su
osobe prijavljene na Zavodu najmanje 6 mjeseci, bez obzira na radni
staz i razinu obrazovanja, starije od 50 godina prijavljene u

evidenciju nezaposlenih i bez radnog staza

U sluCaju da ulagatelj planira zaposliti 10 radnika koji zadovoljavaju
kriterije iz €l. 9.st.3. Uredbe imati ée pravo na poticaj za zaposljavanje u
iznosu od 3.000,00 eura po radniku, odnosno za 10 radnika pripada mu

poticaj u iznosu od 30.000,00 eura.
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- 4% 24-mjesecnog troSka bruto Il place po radniku, ali ne viSe od
1.200,00 eura po radniku. U slu€aju da ulagatelj planira zaposliti 10
radnika koji ne udovoljavaju uvjetima iz ¢l. 9.st.3. Uredbe za 10

radnika ulagatelju pripada poticaj u iznosu od 12.000,00 eura.

Buduci da je porezni obveznik ulagatelj dio grupe smatra se velikim
poreznim obveznikom, Sto se tiCe troSkova ulaganja a za velika poduzeca
maksimalni intenzitet potpore je 25% od iznosa opravdanih tro8kova. Opravdani
troSkovi su: troSkovi ulaganja u dugotrajnu imovinu ili troSkovi otvaranja novih
radnih mjesta (24-mjesecni iznos svih bruto placa Il), ovisno o tome koji iznos je
vec€i). Promatranom poreznom obvezniku veci iznos ¢e biti ulaganje u
dugotrajnu imovinu, €ija ¢e visina ulaganja iznositi 6 milijuna eura (4 milijuna

eura u halu i 2 milijuna eura u opremu i strojeve).

Medutim bez obzira na sve gore navedeno, pod uvjetom da ¢e ulaganja
poreznog obveznika iznositi 6 milijuna eura, maksimalni intenzitet potpore
iznositi ¢e 1.500.000,00 eura. S time da se iznos potpore od 1.500.000,00 eura
moze se iskoristiti kao poticaj za novo zaposlene u iznosu od 42.000,00 eura, a
razlika u iznosu do 1.500.000,00 eura, u iznosu od 1.458.000,00 eura, moci ce
se iskoristiti kao porezni poticaj koji ¢e se realizirati kroz neplacanje poreza na
dobit.

Obzirom da je maksimalni intenzitet potpore ulagatelju ogranien na
1.500.000,00 eura, ulagatelj je donio odluku da ¢e kompletan samo porezni

poticaj u iznosu od 1.500.000,00 eura koristiti kroz neplacanje poreza na dobit.
Mozemo zakljuciti da u procesu privlaCenja stranih investicija Republika

Hrvatska je poput ostalih tranzicijskih zemalja poku$ala mjerama porezne

politike osigurati vecu konkurentnost na trzistu kapitala.
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Poduzetnicima je na raspolaganju koriStenje investicijskih potpora
temeljem Zakona o poticanju ulaganja pomocu kojih mogu koristiti poticajne
olakSice a kojima se potiCu nova ulaganja. Za vecinu poduzetnika najprivlacnije
potpore su porezne olakSice. U praksi ovo konkretno znaci pla¢anje nize stope
poreza na dobit ili oslobodenje od pla¢anja poreza na dobit. Zakonom o
poticanju i unaprjedenju investicijskog okruZenja Drzava je osigurala potreban
pravni okvir koji je stvorio pretpostavke za znaCajna i kvalitetna investicijska
ulaganja koja ¢e sa unosom nove opreme i suvremene tehnologije, vecom
zaposlenosti, obrazovanjem zaposlenih, jednostavno podiéi konkurentnost
ulagatelja. Poticajnim mjerama ulaganja Zeli se utjecati na povecanje izravnih
stranih ulaganja i ubrzati gospodarski razvoj zemlje. Poreznim poticajima
omogucéavaju se domacim ali i stranim investitorima (ulagateljima) konkurentniji
uvjeti poslovanja koji ¢e omoguciti nize cijene dobara ili usluga, a time i
konkurentnost na trziStu Europske unije kao i trzistu trecih zemalja. Ulagatelji da
bi realizirali investicije i povukli §to veci iznos potpora za nove investicije moraju
poznavati poticajne olakSice kojima se potiCu nova ulaganja. Drzava nudi
potpore od kojih su za vecinu poduzetnika najprivlaénije porezne olaksSice. To
znaCi da ce investitori sukladno zadovoljenim uvjetima i unaprijed definiranim
kriterijima placati nize stope ili ¢ak biti oslobodeni pla¢anja poreza na dobit a
osim toga moguce je ostvariti i pravo na bespovratna nov€ana sredstva za

kupnju opreme odnosno strojeva visoke tehnologije.

Svrha ovog rada je analizirati specificnost postojeéeg modela
oporezivanja dobiti, zatim kroz istraZivanje zakonskog okvira dodjele drZzavnih
potpora radi poticanja ulaganja i analizu fiskalnih u€inaka poreza na dobit
dokazati kakav je njihov utjecaj na konkurentnost a samim tim i donosenje

odluke o ulaganju.

IstraZen je kompletan sustav poticaja s posebnim naglaskom na poticajne

mjere za kapitalna ulaganja i njihov utjecaj na donosenje odluke o ulaganiju, ali

52



su se istrazili i neki drugi neporezni efekti kao Sto je Cesta izmjena zakonske
regulative i sl. a vrlo su bitni za medunarodno planiranje s cillem smanjivanja
porezne osnovice na nacCin da se drustva osnivaju u drzavama s povoljnijim
poreznim rezimom ili da tamo u postojeCa drustva prebacuju svoju poslovnu

aktivnost.

Takoder se istrazilo da li na visinu fiskalnih poticaja (poreznih olaksica)
ima Cinjenica oshivanje novih poduzeca sukladno Zakonu o trgovackim
druStvima u odnosu na cinjenicu da se ulaganje izvrSi u okviru postojeéeg
drustva. Utvrdeno je da nema razlike u visini poreznih poticaja. Jednostavno
reCeno, istrazio se efektivan porezni teret sustava poreza na dobit, gdje su
svakako jedan od vaznijih faktora koji utjeCu na to i porezni sustav i njegova
privlaCnost. Misli se prije svega na Zakon i Pravilnik o porezu na dobit, te

drzavne potpore temeljem Zakona o poticanju ulaganja (NN 102/15 — 114/18).

Drzava nastoji uvesti nove mjere (olakSice, oslobodenja i poticaje) kako bi
privukla strane investitore a da istovremeno sprijeci odljev kapitala iz Republike
Hrvatske. Na temelju efektivhog poreznog opterecenja donijeti ¢e se odluka o
visini ulaganja u zemljiSte, nekretnine i opremu. Istrazene su stope poreza na
dobit u zemljama iz okruzenja i utvrdena visina poreznog opterecenja naseg
poreznog sustava uvazavajuci i sklopljene ugovore o izbjegavanju dvostrukog
oporezivanja. Moze se zaklju€iti da se radi o poreznom sustavu koji pogoduje

konkurentnoj lokaciji za direktna strana ulaganja.

Analizirana je specificnost postojeCeg modela oporezivanja dobiti,
istrazen zakonski okvir dodjele drzavnih potpora radi poticanja ulaganja i
analiziran fiskalni uc€inak poreza na dobit te je dokazano kakav je njihov utjecaj

na konkurentnost a samim tim i donoSenje odluke o ulaganju.
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Istrazen je kompletan sustav poticaja s posebnim naglaskom na poticajne
mjere za kapitalna ulaganja i njegov utjecaj na dono$enje odluke o ulaganju, ali
su analizirani i svi drugi neporezni efekti kao Sto je Cesta izmjena zakonske
regulative i sli€no a koji su vrlo bitni za medunarodno planiranje s ciljem
smanjivanja porezne osnovice na nacin da se druStva osnivaju u drzavama s
povoljnijim poreznim reZimom ili da tamo u postojeca drustva prebacuju svoju

poslovnu aktivnost.

Istrazeno je efektivho porezno opterecenje sustava poreza na dobit gdje
su svakako jedan od vaznijih faktora koji utjeCu na to i porezni sustav i njegova
priviaCnost. Misli se prije svega na Zakon i Pravilnik o porezu na dobit, te
drzavne potpore temeljem Zakona o poticanju ulaganja (NN 102/15 — 114/18).
DrZzava nastoji uvesti nove mjere (olakSice, oslobodenja i poticaje) kako bi
privukla strane investitore a da istovremeno sprijeci odljev kapitala iz Republike
Hrvatske. Istrazivanje je pokazalo da je upravo porez na dobit faktor koji
pridonosi donosenju odluka gdje Ce se locirati investicije, u Sto Ce se investirati i
u kojoj visini. Da bi multinacionalna kompanija donijela odluku o tome gdje ce
ulagati mora poznavati ne samo teku¢u poreznu politiku zemlje u koju se Zeli
investirati, ve¢ mora imati i pretpostavku o tome kako Ce porezna politika te
zemlje izgledati u buducnosti. Samo uravnotezena i stabilna porezna politika
moci ¢e privuCi strane investitore. Ocjena trenutne situacije je da trebamo
poraditi na jednostavnosti, a prije svega stabilnosti i sigurnost poreznog sustava.
Preceste izmjene poreznih propisa utjeCu na poreznu nestabilnost i unose dozu

nesigurnosti pa i nepovjerenja u nas porezni sustav.

45. Zakon o Ustanovama

Zakon o ustanovama (NN76/93 — 127/19 koji je stupio na snagu 1. sijenja
2020. Zakon o ustanovama je temeljni propis zajedniCki za sve ustanove i

ureduje njihovo osnivanje i ustrojstvo u hrvatskom pravnom sustavu. Osim u
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Zakonu o ustanovama kao temeljnom propisu, osnivanje, ustrojstvo i poslovanje
ustanova detaljno je uredeno u vec¢em broju propisa koji ureduju pojedine
djelatnosti kao Sto su zdravstvo, Skolstvo, predsSkolski odgoj, visoko
obrazovanje, socijalna skrb, kultura i dr. Ustanova je pravha osoba koja se
osniva za trajno obavljanje djelatnosti od javnog interesa sukladno posebnom
zakonu. Posebni zakoni su oni o zdravstvu, Skolstvu, socijalnoj skrbi, kulturi i

drugo.

U Zakonu o ustanovama izmedu ostalog do izmjena koje su stupile na
snagu 1. sijeCnja postojalo je niz zastarjelih, neuskladenih ili suviSnih odredbi
koje je trebalo mijenjati, a postojala je i potreba za stanovitim stupnjem
liberalizacije uvjeta poslovanja kod onih ustanova kojima su osnivaci druge
pravne i fiziCke osobe (liberalizacija u isplati dobiti). Liberalizacija u isplati dobiti
je i jedna od najvaznijih novina obuhvaéenih ovim izmjenama. Slijedom
navedenih izmjena Zakona o ustanovama unijeta je moguc¢nost da privatna
ustanova isplati dobit. Ova izmjena propisa svakako ¢e dodatno otvoriti vrata
novim domacim i stranim ulaganjima. Mogucnost isplate dobiti u privatnim
ustanovama prije 1. sije€nja 2020. nije bila moguca, tako da su sve ustanove
ostvarenu dobit morale upotrebljavati iskljuivo za obavljanje i razvoj djelatnosti

ustanove $to je bila i te kako velika prepreka znacajnijim ulaganjima.

Nakon 1. sije€nja 2020. izmjenom ¢l. 57. st. 3. Zakona o ustanovama,
otvorena je mogucnost da se ostvarena dobit isplati osnivaima privatnih
ustanova. Da bi se u ustanovama mogla isplatiti dobit potrebno je da su

kumulativno ispunjene sljedece pretpostavke:
» da je dobit ustanove ostvarena tijekom poslovanja u 2020. godini

» da su jedini osnivaci ustanove pravne ili fizicke osobe

» da su osnivaci donijeli odluku o isplati dobiti
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» da je odluka osnivaCa donijeta u skladu s aktom o osnivanju i

statutom.

Iz navedenog je razvidno kako bi, da bi se dobit mogla isplatiti, bilo
potrebno u tom smislu dopuniti akt o osnivanju i statut ustanove. Za izmjenu
akta o osnivanju i statuta ustanove postoji dovoljno vremena jer bi taj posao
trebalo dovrsiti prije utvrdivanja dobiti za 2020. godinu. Na ovom primjeru samo
se zeljelo pokazati u kolikoj mjeri izmjena poreznih propisa utjeCe na
investicijsku aktivnost. Privatne ustanove, porezni obveznici iz Cl. 4. stav. 3.
Zakona o racunovodstvu, porezni su obveznici u sustavu poreza na dobit. Radi
se o0 privatnim ustanovama u zdravstvu, Skolstvu, predSkolskom odgoju,
visokom obrazovanju, socijalnoj skrbi, kulturi i dr. koje €ine vrlo znaCajan
potencijal za ulaganja, buduéi da se dobit moze isplatiti a mogu se ostvariti i
porezni poticaji sukladno gore navedenim poticajima i ulaganjima.

,Profitne” ustanove koje su obveznici poreza na dobit za Citavu svoju djelatnost
a koje su osnovale fizitke osobe ili pravnhe osobe obveznici poreza na dobit
vode svoja raCunovodstva, sastavljaju i predaju financijske izvjeStaje sukladno
Zakonu o ra¢unovodstvu, odnosno vode poduzetni¢ko raCunovodstvo temeljeno
na racunovodstvenim standardima, Medunarodnim racunovodstvenim
standardima ili Hrvatskim standardima financijskog izvjeStavanja, Sto ovisi o

veli€ini ustanove (€l. 4. st. 3. ZOR-a)
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5. ZAKLJUCAK

Buduci da je investicijska aktivnost glavni pokretac razvoja i novog zaposljavanja,
a ulagaci svoje poslovne investicijske odluke donese ovisno o mjerama porezne
politike i zakonskim ograniCenjima, u ovom radu istrazeni su i analizirani razlozi
izostanka znacajnijih ulaganja.

Svaki zainteresirani ulagaC donosi svoje odluke o ulaganju na temelju

ekonomskih pokazatelja isplativosti dugoro¢nih ulaganja, ali za sve to neophodan je i
stabilan porezni sustav koji se temelji na naCelima jednakosti i pravednosti za sve
porezne obveznike, bez neosnovanih ograniCavajucih zakonskih odredbi. Nakon
analize, zaklju¢eno je da su domaci i strani ulagaci ravnopravni pa prema tome ovo
nije ograni¢avajuci faktor ulaganju.
Istrazene su specifiCnosti postojeCeg modela oporezivanja dobiti i sustava poreznih
poticaja, olakSica i oslobodenja, te njihov zajedniCki utjecaj na poreznu
konkurentnost. Zaklju€eno je da u hrvatskom poreznom sustavu stopa poreza na
dobit iznosi 12% ili 18%, a ovisi o0 visini ostvarenog ukupnog prihoda u poreznom
razdoblju. Na ukupni prihod od 7,5 mil. kn za porezno razdoblje 2020. godine, stopa
poreza na dobit iznosi 12% dok se na ukupni prihod veci od 7,5 mil. kn primjenjuje
stopa poreza na dobit od 18%. Nize stope poreza na dobit od zemalja u okruzenju od
Republike Hrvatske imaju samo Madarska 9%, Bugarska 10%, Njemacka 15% i
Rumunjska 16%. S obzirom na visinu stopa poreza na dobit moze se zakljuciti da
visina stopa poreza na dobit nisu ograniCavajuci faktor ulaganjima.

Utvrdeno je da su u fazi isplate dobiti kod privatnih ustanova postojale
neosnovane ograni¢avajuce zakonske odredbe koje nisu dozvoljavale isplatu dobiti
ulagaCima, a koji su svoju djelatnost obavljali kroz ustanove. To je svakako bio
ograniCavajuci faktor za ulaganja. lzmjenom Zakona o Ustanovama ova
ograniCavaju¢a odredba je ukinuta Sto dovodi do liberalizacije isplate dobiti u ovom
sektoru, a samim time i otvara put novim ulaganjima.

Moze se zaklju€iti da samo kombinacijom razli€itih faktora kao Sto su vazece
porezne stope(stope poreza na dobit i stope poreza na dohodak od kapitala),
liberalizaciju isplate dobiti, porezne poticaje na ulaganja, stvara se konkuretna

prednost Republike Hrvatske u odnosu na ostale zemlje u okruzenju.

U Varazdinu, 10.04.2020.
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