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SaZetak: U danaS$njim neizvjesnim uslovima poslovanja za menadzment preduzeéa, donoSenje
poslovnih odluka predstavlja veliki izazov. Osnovne informacije koje koristi u procesu odluéivanja su
ra¢unovodstvene informacije koje su inkorporirane u finansijske izvjestaje. Da bi finansijski izvjestaji
bili korisni za dono3enje odluka potrebno je uraditi analizu finansijskih izvjeStaja na osnovu koje
mozemo procjeniti kvantitativna i kvalitativna obiljezja poslovanja preduzeca. Prognosticki modeli
analize poslovanja predstavljaju pozdanu procjenu uspje$nosti poslovanja kao i prognozu buduéeg
poslovanja. Informacije koje dobijemo na osnovu koriStenja ovih modela sluze menadZmentu i svim
zainteresovanim korisnicima za donoSenje odluka. U ovom radu primjeniti ¢emo BEX model koji je
prvenstveno razvijen za hrvatsko trZiste i Altman Z-score model koji je Siroko rasporostranjen, na
telekom sektor u BiH. Cilj je prije svega dobiti rezultate poslovanja i prognozu buduceg poslovanja te
nakon toga uraditi komparativnu analizu rezultata ova dva modela.

Kljucne rijeci: poslovne odluke, finansijski izvjestaji, prognosticki modeli analize poslovanja, BEX
model, Altman z-score model

APPLICATION OF PROGNOSTIC MODELS OF ANALYSIS OF
OPERATIONS IN BUSINESS DECISION MAKING

Abstract: In today's uncertain business conditions for management of enterprise, making business
decisions is a big challenge. The basic information used in the decision-making process is the
accounting information incorporated in the financial statements. In order to be useful for making
decisions financial statements, it is necessary to make an analysis of the financial statements on the
basis of which we can estimate the quantitative and qualitative characteristics of the company's
business. Prognostic models of analysis of business operations represent a well-valued business
performance assessment as well as a forecast of future business. The information we provide based on
the use of these models serves the management and all interested decision-makers. In this paper, we
will apply the BEX model, which is primarily developed for the Croatian market and the widely
distributed Altman Z-score model, on the telecom sector in B&H. The aim is primarily to get the
results of the business and the forecast of the future business and then to do a comparative analysis of
the results of these two models.

Key words: business decisions, financial statements, prognostic models of analysis of operations,
BEX model, Altman z-score model

UvoD

Potreba eksternog finansijskog izvjeStavanja lezi u cCinjenici da su korisnici finansijskog
izvjeStavanja raznovrsne kategorije ucCesnika na trziStu kao Sto su postoje¢i investitori,
zaposleni, povjerioci, kupci, vlade i njihove agencije i sama javnost u cjelini. Ovakvi
finansijski izvjesStaji okrenuti su eksternim korisnicima, koji na taj nacin stjeu mogucnost
procjenjivanja izlozenosti stvarnim rizicima u svom odnosu sa konkretnim preduzeéem ili
potencijalnim rizicima, ukoliko bi sa njim usli u poslovni odnos. Set finansijskih izvjeStaja
sadrzava: bilans stanja, bilans uspjeha, izvjeStaj o nov¢éim tokovima, izvjestaj o promjenama u
kapitalu i biljeSke uz finansijske izvjeStaje. Na osnovu analize ovih izvjeStaja krajnji korisnici
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donose poslovne odluke tj. da li investirati ili ne. Prognosticki modeli analize poslovanja
predstavljaju pozdanu procjenu uspjesSnosti poslovanja kao 1 prognozu buduceg poslovanja.
Informacije koje dobijemo na osnovu koristenja ovih modela sluze menadzmentu i svim
zainteresovanim korisnicima za donoSenje odluka.

1. PRIMJENA PROGNOSTICKIH MODELA NA FINANSIJSKE
IZVIESTAJE

Prognosticki modeli su nastali prije viSe od 40 godina i najviSe se koriste u visokorazvijenim
trziSnim privredama. Zasnovani su na racunovodstvenim podacima odnosno podacima iz
finansijskih izvjeStaja i sluze za procjenu poslovne uspjesSnosti i procjenu prijetnji od
bankrotstva preduzeca. Kod nas se ovi modeli vrlo malo koriste.

S obzirom da rezultati korporacijskog neuspjeha preduzeca uglavnom potjecu iz internih
razloga kao Sto su neefikasan menadZment, nedovoljna kapitalizacija i prekomjerno
zaduZivanje, a samo manji dio potjece od eksternih uticaja, mnogi autori su se tokom svog
istrazivackog 1 naucnog rada bavili primjenom racio analize kao analiticke tehnike
predvidanja banktrotsva preduzeca. 130

Pristup rjeSavanju problema polazi od pretpostavke da su podaci iz finansijskih izvjestaja
vjerodostojni 1 objektivni, jer samo na taj nacin eksterni i interni korisnici ¢e biti zadovoljeni
ocjenom uspjesnosti poslovanja za zadati period i mo¢i da donose adekvatne poslovne odluke.

U naSem radu koristiti ¢emo se sa dva prognosticka modela, jedan je Altman Z-score model
koji izratunava rizi¢nosti poslovanja preduzeéa’® i drugi je BEX model Koji je prvenstveno
razvijen za hrvatsko trziste kao djelo autora prof. dr. sc. Vinka Belaka i dr. sc. Zeljane

Aljinovi¢ Baraé 132

2. METODOLOGIJA RADA | DEFINISANJE ODABRANIH
PROGNOSTICKIH MODELA

Prognoza za buduénost se temelji na BEX indexu i Altman Z-score modelu za uzorkovana trii
najveca preduzeca telekom sektora u BiH za 2014., 2015. i 2016. godinu. Metode racio
analize se koriste u dijelu koji ocjenjuje opée stanje uzorkovanih preduzeca iz telekom
sektora, koje se kasnije metodom komparacije dovode u vezu sa vremenskim periodima na
koje se primjenjuju i razliitim modelima. Pored kvantitativne, u ovom radu se vr$i i
kvalitativna analiza na osnovu dobijenih rezultata, koja predstavlja glavni putokaz
menadzmentu preduzeca 1 ostalim zainteresovanim korisnicima za buduée poslovno
odlucivanje.

Business excellence model — BEX indeks pojavio se u ekonomsko-finansijskoj teoriji 2008.
godine kao djelo autora prof. dr. sc. Vinka Belaka i dr. sc. Zeljane Aljinovié Bara¢. Ovaj
model je namjenjen analizi poslovne uspjesnosti hrvatskih preduzeca koja se kotiraju na berzi,
ali je svoju naknadnu potvrdu dobio i na preduze¢ima koja se ne kotiraju na trzistu kapitala ili
tek treba na njega da udu. Zasnovan je na finansijskim pokazateljima izraCunatih na osnovu

130 petkovié B., Hajnrih J. (2012)

131 Altman, E.1., Financial Ratios, Disriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy, Journal of
Finance 23, 1968, p.189-209

132 Belak V., Aljinovi¢ Baraé Z. (2008). Tajne trzita kapitala. Zagreb: Belak doo
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racunovodstvenih informacija iz finansijskih izvjestaja koji su lako dostupni svim korisnicima
zainteresovanim za analizu. Posebna prednost ovog modela je Sto sadrZi i jedan potpuno novi
pokazatelj finansijske snage, koji se temelji na odnosu teorijski slobodnog novca iz svih
aktivnosti, $to je dobit uvecana za amortizaciju i deprecijaciju 1 pokri¢a ukupnih obaveza tih
novcem. Primjena ovog prognostickog modela je moguca za procjenu poslovne uspjesnosti
preduzeca 1 na svim sli¢nim trzistima kapitala. S obzirom da je trziSte u BiH sli¢no trzistu u
Hrvatskoj, namjera je bila da na odabranom uzorku u ovom istrazivatkom radu testiramo
njegovu primjenu. Prema Belak V., Aljinovi¢ Bara¢ Z. (2008.) BEX index prikazuje i mjeri
poslovnu izvrsnost preduzeca u dvije dimenzije i to kao trenutnu i ocekivanu poslovnu
uspjesnost. Razvili su sljede¢u formulu:

BEX =0,388 ex; + 0,579 ex, + 0,153 ex3 + 0,316 ex4

EBIT

Ukupna aktiva
Neto dobit

Vlasnicki kapitalxcijena
Radni kapital

Ukupna aktiva
5x(Dobit+D+A)

Ukupne obaveze

ex, — profitabilnost =

ex, — stvaranje vrijednosti =

exs — likvidnost =

ex4 — finansijska snaga =

Tabela 1. Procjena uspjesnosti poslovanja - BEX index

BEX INDEX RANG POSLOVNE PROGNOZA ZA BUDUCNOST I
IZVRSNOSTI PREPORUKE ZA UPRAVLJANJE
Vecéi od 6,01 Svjetska klasa Poduzece posluje s vrhunskim rezultatima Sto se
4 godl. uzastopno moze ofekivati i ubuduée ako uprava nastavis
unaprjedenjima.
Veci od 6,01 Kandidat za svjetsku | Poduzece posluje izvrsno $to se moZe ocekivati i
klasu ubuduce ako uprava nastavi s unaprjedenjima.
Izmedu 4,011 6,00 Izvrsno Poduzece posluje izvrsno Sto se moze ocekivati i
ubuduée ako uprava nastavi s unaprjedenjima.
Izmedu 2,01 i 4,00 Vrlo dobro Poduzece posluje izvrsno $to se moze otekivati i
ubuduce ako uprava nastavi s unaprjedenjima.
Izmedu 1,011 2,00 Dobro Poduzece posluje dobro, ali se poboljSanje moze

ocekivati samo ako uprava pristupi
unaprjedenjima.

Izmnedu 0,001 1,00 Grani¢no podrugje Poduzece ne posluje zadovoljavajuée. Potrebno je
izmedu dobrog iloSeg | ¢im prije pristupiti ozbiljnim unaprjedenjima.
Manji od 0,00 Lose Ugrozena je egzistencija poduzeca. Potrebno je
(negativan) Zurno pristupiti restrukturiranju i unaprjedenjima,
inade je velika vjerojatnost stecaja.

Izvor: prezentacija prof. dr. Zeljana Aljinovi¢ Bara¢é, Model procjene uspjesnosti poslovanja i
upravljanje na temelju pokazatelja novéanog toka, str. 25

Prvi model u kojemu pocinje primjena multivarijatnog pristupa za izraCunavanje rizicnosti
poslovanja preduzeca bio je Altmanov Z-score model. O¢ekuje se da ¢e neuspjesna preduzeca
imati kretanje finansijskih omjera drugacije no Sto to imaju finansijski zdrava preduzeca. I
kod Altmanovog modela se definira grani¢na vrijednost na temelju koje finansijska institucija
donosi odluku. Istrazivanje koje je proveo Altman napravljeno je na uzorku koji se sastojao
od 33 neuspjesna i 33 uspjesna preduzeca. Razvijena je sljedeca formula:

Z=12X;+1,4X5+ 3,3X3+ 0,6X4 + 1X5
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Obrtni kapital
X1 = P

Ukupna imovina
_Zadrzana zarada

2~ . .
Ukupna imovina

_ Dobit

33— . .
Ukupna imovina
Trzisna vrijednost vlastitog kapitala

4T Knjigovodstvena vrijednost obaveza
_ Prihod od prodaje
5=

Ukupna imovina

7>2.9 preduzece posluje dobro, stabilno, u ,,bezbjednoj zoni*
1,23<7<2,9 preduzece posluje u ,,sivoj zoni
7<1,23 preduzece posluje u ,,problematic¢noj zoni‘

Postoji i prilagodeni model Z-score modela ali za preduzeca koja ne kotiraju na berzama. S
obzirom da uzorkovana preduze¢a u ovom radu kotiraju na berzama u BiH onda ¢emo
koristiti ovaj model.

Na osnovu izraCunatog Z—score modela moze se izraCunati i vjerovatnoca stecaja i to po
sljedecoj formuli:

ez

P=1-

1+ ez

2.1. REZULTATI ISTRAZIVANJA

Nakon $to smo prikupili potrebne podatke iz finansijskih izvjeStaja tri najveca telekom
operatera iz BiH (BH Telecom, HT Mostar i M: tel), za posljednje tri godine (2014., 2015. i
2016. —tu godinu), dobili smo rezultate za BEX index i Z-sore model predstavljene na
narednim grafikonima.

Grafikon 1. Prikaz BEX indeksa za telekom sektor u BiH od 2014. do 2016. godine

3,5

3
2,5 7Y

2 \
1,5

1
0,5

0

BHT HT M:TEL
——2014 2,351734 1,441299 2,401594

2015 3,011106 1,040073 1,782333
2016 2,935756 1,666701 2,401594

Izvor: Izracun autora na osnovu prikupljenjih podataka iz godisnjih finansijskih izvjestaja
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Vrijednosti BEX index-a za BH Telecom se kre¢u u rangu od 2,35 do 3,01 sto spada u rang
,vrlo dobro* poslovanje odnosno preduzece posluje izvrsno §to se moze ocekivati 1 u buduce
ako uprava nastavi sa unapredenjima.

Vrijednosti BEX index-a za HT Mostar kre¢u se u rangu od 1,04 do 1,66 Sto spada u rang
,,dobro* poslovanje odnosno preduzece posluje dobro ali se poboljSanje moze ocekivati samo
ako uprava pristupi unapredenjima.

Vrijednosti BEX index-a za M:tel se kre¢u u rangu od 1,78 do 2,4 ¢ime je na granici izmedu
ranga ,,dobro® i ,,vrlo dobro“. S obzirom da je dvije godine imao viSe vrijednosti od 2,4 onda
¢emo zakljuciti da spada u rang ,,vrlo dobro®.

Prema ovim rezultatima sva tri telekom operatera posluju dobro ali im je potrebno jo$ dosta
unaprjedenja da bi dostigli rang ,,izvrsno®, ,,kandidat za svjetsku klasu“ ili ,,svjetska klasa®. U
2015. godini samo kod BH Telecoma je dosSlo do rasta vrijednosti ovog indexa, a kod ostalih
do pada vrijednosti indexa. Ako bi ih rangirali prema ovom indexu onda BH Telecom
najbolje posluje, zatim M:tel a na zadnjem mjestu je HT Mostar.

Na sljedec¢em grafikonu su predstavljene vrijednosti koje su dobijene prema Z-score modelu.

Grafikon 2. Prikaz Z-score modela za telekom sektor u BiH 0d 2014. do 2016. godine

Z-sore model
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BHT HT M:TEL
—@—2014 1,381551 0,655966 3,4512338
2015 1,5088937 0,5792319 2,9163674
2016 1,5475976 0,7309965 2,8699371

Izvor: Izracun autora na osnovu prikupljenjih podataka iz godisnjih finansijskih izvjestaja

Dobijene vrijednosti Z-score modela za BH Telecom se kre¢u izmedu 1,38 i 1,54 $to znaci da
preduzeée posluje u ,,sivoj zoni®, za HT Mostar se kreéu izmedu 0,58 i 0,73 Sto znaci da
preduzece posluje u ,,problemati¢noj zoni*“ odnosno ima finansijskih poteSkoca i za M:tel se
kre¢u izmedu 2,87 1 3,45 Sto znaci da preduzece posluje dobro odnosno nalazi se u ,,stabilnoj
zoni*.

Prema ovom modelu M:tel ima bolje poslovanje u odnosu na BH Telecom za razliku od
rezultata BEX indexa. HT Mostar ima finansijskih problema, §to potvrduje i ¢injenica da su
posljednjih godina stekli negativan imidZ u pogledu transparentnosti poslovanja kao i zbog
izrazavanja negativnog revizorskog misljenja Sto znaci da njihovi finansijski izvjeStaji ne
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prikazuju istinito i fer po svim bitnim pitanjima stanje imovine i obaveza. Tako da i
izraCunate vrijednosti za ova dva modela ne moZemo uzeti kao relavantne.

Takoder, na osnovu dobijenih vrijednosti Z-score modela izracunali smo 1 vjerovatnocu
bankrota ovih preduzeca $to je predstavljeno na sljede¢em grafikonu.

Grafikon 3. Prikaz vjeravatnoce bankrota telekom sektora u BiH od 2014. do 2016. godine na osnovu
Z-score modela

VJERAVATNOCA BANKROTA

H 2014 m2015 m2016
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< (921
(20}

33

20
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BHT HT M:TEL

Izvor: Izracun autora na osnovu prikupljenjih podataka iz godisnjih finansijskih izvjeStaja

M:tel ima minimalnu vjerovatnocu da ¢e u narednom periodu bankrotirati jer se izraCunate
vjerovatnoce kre¢u izmedu 3 15 %, dok se kod BH Telecoma vjerovatnoca krece izmedu 18 1
20%, a kod HT Mostara je najveca vjerovatnoca bankrota odnosno krece se u rangu od 33 do
36%.

Kada uporedimo rezultate ova dva prognosticka modela mozemo zakljuciti da u slucaju
telekom sektora daju priblizno iste rezultate. Rezultati za BH Telecom i M:tel, su optimisti¢ni,
imaju male vjerovatnoce bankrotiranja, ali je potrebno dosta unapredenja i1 zalaganja
menadzmenta da bi dostigli rang ,,izvrsno®, ,,kandidat za svjetsku klasu“ ili ,,svjetska klasa“.
HT Mostar znacajno zaostaje u poslovanju za ova dva preduzeca, vrijednosti index-a ukazuju
na njihove probleme u poslovanju i kad se uzme ¢injenica da njihovi finansijski izvjestaji nisu
transparentni, moraju napraviti snazne korake 1 unapredenja kako ne bi u buducnosti
bankrotirali.

3. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Kwvalitetni finanijski izvjestaji su preduslov rasta preduzeca. Informacije koje su sadrzane u
njima sluze za donoSenje relevantnih poslovnih odluka. Kvalitet ovih izvjeStaja predstavlja
kljuéni ¢inilac minimiziranja rizika za poslovno-finansijsko odlu¢ivanje od strane
menadzmenta s jedne strane i eksternih korisnika s druge strane. Nova uloga profesionalnih
racunovoda u obezbedivanju kvaliteta finansijskih izvjeStaja proizilazi iz posljedica
nekvalitetnih finansijskih izvjeStaja koje se kvanitifikuju troskovima kaznene, represivne
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prirode i trokovima naknadne, korektivne prirode’®. Medutim, daleko veée su posljedice

kvalitativne prirode, kao §to su gubitak steCenog ugleda i reputacije ne samo profesionalnih
racunovoda, ve¢ menadzmenta i preduzeca kao cjeline.

Kroz predstavljeni istrazivacki dio u radu mozemo zakljuciti da ova dva modela tj. BEX
index i Altman Z-score model daju sli¢ne prognoze za telekom sektor u BiH u cjelini. Sva tri
preduzeca su daleko od svjetskog nivoa poslovanja ali M:tel ima minimalnu vjerovatnocu za
bankrot. Takoder, rezultati HT Mostara su najlosiji prema oba modela, $to ima potvrdu i u
negativnim revizorskim izvjestajima.

Primjena prognosti¢kih modela nam moze uveliko pomo¢i kod donoSenja poslovnih odluka,
odnosno da li ulagati ili ne ako se nalazimo u ulozi investitora. Kao investitor na jednostavan
nac¢in mozemo do¢i do potrebnih informacija, odnosno do finansijskih izvjestaja pod
predpostavkom da ispunjavaju kvalitativna obiljezja propisana standardima finansijskog
izvjeStavanja. Primjena ovih modela u BiH nije dovoljno zastupljena, to je sasvim razumljivo
obzirom da je finansijsko trZiSte slabo razvijeno.
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