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O KONFERENCHI FINIZ 2016

Sa velikim zadovoljstvom Vam predstavljamo zbornik medu-
narodne nau¢ne konferencije FINIZ 2016, koja ¢e se odrzati
02. decembra 2016. godine na Univerzitetu Singidunum u
Beogradu. Tema ovogodi$nje konferencije je: ,Rizici u savre-
menim uslovima poslovanja”.

Cilj konferencije je da pruzi naucni i stru¢ni doprinos u obla-
sti finansijskog izve$tavanja i korporativnog upravljanja.
Raduje nas $to su nam se ove godine pridruzili novi prijatelji
konferencije i novi autori radova, jer to potvrduje ispravnost
naseg cilja i teznje da damo doprinos unapredenju poslovanja
privrednih subjekata.

Autori radova su prepoznali neophodnost stalnog pracenja
trendova u upravljanju rizicima u svetu i potrebu da se najbo-
lja resenja na pravi nacin primene u privrednim subjektima
zemalja iz kojih autori poticu.

Ovogodi$nja konferencija pokazuje da nau¢na i stru¢na jav-
nost podrzava fleksibilan pristup korporativnom upravljanju,
finansijama i upravljanju rizicima, u skladu sa COSO mode-
lom i najboljom primenjenom praksom u uspesnim kompa-
nijama koje posluju u realnom sektoru, odnosno trguju ber-
zanskom robom, a njihov nacin finansiranja zasnovan je na
emisiji hartija od vrednosti na razvijenim svetskim trzistima.
Brojna istrazivanja su ukazala na znacaj razvoja interne revi-
zije i forenzike; na primenu informacionih tehnologija u sva-
kodnevnom radu finansijskih stru¢njaka (ukljuc¢ujuéi ,racu-
novodstvo u oblaku”); na primenu jedinstvenih standarda u
oblasti racunovodstva i revizije, u svim tematskim oblastima
konferencije, a posbeno u oblasti procene vrednosti nekret-
nina, odnosno imovine preduzeca. Istovremeno se ukazuje
na znacaj pripadnosti kompanije globalno aktivnim finansij-
skim posrednicima u cilju definisanja strategije upravljanja
rizikom, ali i drustvene odgovornosti, kako bi se obezbedili
uslovi za odrzivi razvoj i opstanak kako prirodnog okruzenja
tako i drustva.

Pored analize postojeceg stanja autori daju i predloge za una-
predenje upravljanja finansijama privrednih subjekata, kako
bi se pospesilo i obezbedilo dugoro¢no profitabilno poslova-
nje. To se pre svega odnosi na poslovanje preduzeca u javnom
sektoru.

Brojnost pristiglih radova po oblastima ukazuje na potrebu
veleg angazovanja u pravcu promovisanja kontrolinga, po-
slovne informatike, osiguranja i preduzetnistva.

Svi radovi su recenzirani od strane cenjenih ¢lanova Orga-
nizacionog i Nau¢nog odbora iz zemlje i sveta, kao i reno-
miranih eksternih stru¢njaka u zemlji i inostranstvu. Naucni
odbor konferencije broji 37 ¢lanova od kojih 16 profesora
sa 12 uglednih evropskih univerziteta (Bosna i Hercegovi-
na, Ceska Republika, Crna Gora, Danska, Hrvatska, Italija,
Poljska, Rumunija, Slovacka, Slovenija, Svajcarska, Velika Bri-
tanija) i 21 profesor iz Srbije. Mnogobrojni predstavnici pri-

vrede i srednjoskolskih institucija takode su prepoznali znacaj
konerencije FINIZ, pa je Organizacioni odbor konferencije
oformio Programski odbor koji broji 46 ¢lanova, od kojih 26
predstavlja eksternu zainteresovanu javnost.
Ukupni statisticki podaci su sledeci:

¢ Broj prijavljenih apstrakta: 60

¢ Ukupno poslatih radova: 53

¢ Broj prihvacenih radova: 42

¢ Broj odbijenih apstrakta i radova: 21

¢ Broj povucenih radova: 5
Od ukupnog broja pristiglih radova 8 je na engleskom jeziku,
29 na srpskom jeziku, 2 na hrvatskom jeziku, 1 na crnogor-
skom i 1 na bosanskom jeziku.
Broj radova po oblastima:

+ Racunovodstvo: 12

+ Interna revizija: 4

¢ Eksterna revizija: 2

+ Kontroling: 3

¢ Korporativne finansije: 4

¢ Korporativno upravljanje: 5

¢ Evaluacija i rizik: 13

¢ Informacioni sistemi za podrsku poslovnom

odlucivanju: 1

+ Poslovne finansije: 3

¢ Bankarstvo: 7

+ Osiguranje: 1

¢ Preduzetnistvo: 1

¢ Pravo:1

¢ Forenzika: 3
Za uce$ée na konferenciji prijavilo se ukupno 88 autora iz 9
zemalja. Broj autora po zemljama je sledeci: Bosna i Herce-
govina 4, Bugarska 1, Makedonija 1, Poljska 2, Slovacka 1,
Slovenija 1, Srbija 68, Hrvatska 7 i Crna Gora 3.
Svi prihvaceni radovi u celosti su objavljeni i javno dostupni
u okviru portala konferencije. Svakom radu dodeljen je DOI
broj, referenca na Google Scholar-u, a zbornik radova nosi
ISBN broj.
S obzirom da je Univerzitet Singidunum posvecen stalnom
unapredenju finansijskog izvestavanja i korporativnog uprav-
ljanja, nastavice da okuplja nau¢nu i struénu javnost u cilju
predlaganja konkretnih nau¢nih i poslovnih resenja koja ¢e
privrednim subjektima omoguciti dugoro¢ni opstanak i rast.

Beograd, 02. decembar 2016. godine

Organizacioni odbor medunarodne naucne konferencije
FINIZ 2016



It is our immense pleasure to introduce the proceedings of
the international scientific conference FINIZ 2016, which will
be held on December 2, 2016, at Singidunum University in
Belgrade. The main theme of this year’s conference is: “Risks
in Contemporary Business”.

The aim of the conference is to provide a multinational plat-
form where the latest trends in the area of financial reporting
and corporate governance shall be presented and discussed
by eminent scientists and experts.

We are immensely pleased that this year’s conference has
gathered a substantial number of authors and partners, which
supports the main objective of the conference - to contribute
to enhancing the overall performance of the corporate sector.
The conference participants have recognized the necessity of
continuous monitoring of contemporary trends and practices
in risk management globally, and adequate implementation
of best corporate solutions in their respective countries.
This year’s conference shows that the scientific and general
public support a more flexible approach to corporate govern-
ance, finance and risk management, in compliance with the
COSO model and best practices implemented by successful
businesses operating in the market, i.e., trading in the stock
exchange goods, which are financed through securities emis-
sion in developed world markets.

Numerous studies have pointed to the importance of de-
veloping the area of internal audit and forensic science; use
of information technologies in daily business operations
(including “cloud accounting”); implementation of unique
accounting and auditing standards in all conference fields,
particularly in the area of real estate valuation, i.e., company’s
assets. The importance of belonging to globally active finan-
cial intermediaries has also been highlighted with the aim to
define risk management strategy and social responsibility,
and ensure long term survival and sustainable growth of na-
ture and society.

Besides the analysis of the current circumstances and trends
in this field, the authors also provide solutions for financial
management improvement in corporate sector with the aim
to support and ensure long-term development and profit-
ability.

The number of papers submitted according to their respec-
tive fields indicates that more attention should be devoted to
the issues of controlling, business informatics, insurance and
entrepreneurship.

All accepted papers have undergone a thorough review pro-
cess performed by the reputable members of the conference
Organizing and Scientific Committee from the country and
abroad. The Scientific Committee comprises 37 members, of
which 16 professors from 12 reputable European universities
(Bosnia and Herzegovina, the Czech Republic, Montenegro,

ABOUT FINIZ 2016

Denmark, Croatia, Italy, Poland, Romania, Slovakia, Slove-
nia, Switzerland, and Great Britain) and 21 professors from
Serbia. Numerous representatives from the industry sector
and secondary education institutions have also recognized
the importance of FINIZ 2016. To that end, Programme
Committee has been established comprising 46 members, of
which 26 are external stakeholders.
The overall statistical data on the conference are the follow-
ing:

¢ The total number of submitted papers / abstracts: 60

+ The total number of full papers submitted: 53

¢ The total number of accepted papers: 42

+ The total number of rejected papers: 21

¢ The total number of withdrawn papers: 5
The number of papers according to their related field:

¢ Accounting: 12

¢ Internal Audit: 4

¢ External Audit: 2

¢ Controlling: 3

¢ Corporate Finance: 4

¢ Corporate Governance : 5

¢ Evaluation and Risk: 13

¢ Decision Support Systems (DSS): 1

¢ Business Finance: 3

+ Banking: 7

+ Insurance: 1

+ Entrepreneurship: 1

¢ Law:1

+ Forensic Science: 3
A total of 88 authors from 9 countries have taken part in this
year’s conference. The number of authors according to their
country of origin (in alphabetical order): Bosnia and Herzego-
vina: 4; Bulgaria: 1; Croatia: 7; Macedonia: 1; Montenegro: 3;
Poland: 2; Slovakia: 1; Slovenia 1 and Serbia: 68.
All accepted papers are published and made publicly avail-
able within the conference portal. Each paper is assigned its
DOI number, reference on Google Scholar, and Conference
Proceedings have an ISBN number.
As Singidunum University is strongly committed to continu-
ous enhancement of financial reporting and corporate gov-
ernance, it will keep on promoting this issue among the scien-
tific and general public with the aim to put forward concrete
scientific and business solutions that could ensure long-term
survival and sustainable growth of the corporate sector.

In Belgrade, December 2, 2016

Organizing Committee of the International Scientific Conference
FINIZ 2016
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Abstract:

This study focuses on the effects of impact investing, as a subset of socially responsible high-risk
investing, on job creation. The research investigates the emerging market of the Republic of Serbia
during the period 2007-2013 by tracking six companies, financed by impact investments, represent-
ing the entire population. The results indicate that during the period of rising unemployment in the
country, the interventional group, consisting of the companies receiving the impact investments,
created, on average, 15% of new jobs per year, while the non-interventional group, consisting of the
companies not receiving the impact investments, lost, on average, 14% of existing jobs annually. To
the best of our knowledge, this study is the first to focus on impact investing and job creation, and
it indicates that this type of high-risk investing could be used to deal with major social challenges
in the contemporary business environment, such as unemployment.

Keywords:
socially responsible investing, job creation, emerging markets.

INTRODUCTION

What is the effect of impact investing on employment in the contemporary business
environment? Are new jobs created in enterprises financed by impact investors? The
purpose of this study is to answer these questions by analyzing impact investments, a
special form of socially responsible high-risk investments, in the emerging market of
the Republic of Serbia during 2007-2013.

Over the past decade, socially responsible investing (SRI) has grown substantially
(Leite & Cortez, 2013; Reneeboog et al., 2008), and has received considerable attention
from academia (Leite & Cortez, 2015; Nofsinger & Varma, 2014; Ballestero et al., 2012;
Renneboog et al., 2008). Although SRI has been analyzed from different perspectives,
its special form, impact investing, has not been explored to that extent. According to
the Global Impact Investing Network (GIIN), impact investors, also known as social
financers, social impact investors, blended value investors, or impact financers (Maxi-
milian, 2013), are financiers that invest in organizations and companies with the aim
to generate social and environmental benefits, along with financial returns. Unlike
SRI investors, who would not sacrifice the optimal financial returns to pursue social
and ethical objectives (Reneeboog et al., 2008), impact investors, by definition, would
do so. While SRI investors would only avoid certain industries, perceived to be “ir-
responsible” (Dam & Heijdra, 2011), such as alcohol, tobacco, arms production, and
gambling, impact investors would utilize capital in order to help societies deal with
their major social challenges, such as energy efficiency, healthcare, asset accumula-
tion, and job creation (Donohoe et al., 2010). Because of that, impact investing capital,
as well as private capital in general, has been playing an increasing role in the areas
where governments have limited financial support, such as in the case of public hous-
ing (Phibbs, 2012), clean energy sources, and unemployment. Impact investors have
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a “taste for assets” in its purest sense, as suggested by Fama
and French (2007). Impact investors include philanthropic
investors, angel and early stage investors, professional in-
vestors, and private sector corporate partnerships, and they
utilize different forms of impact investment capital, includ-
ing grants, debt capital, shareholder capital, and mezzanine/
convertible debt capital (Maximilian, 2013). Although the
global impact-investing market is estimated to reach any-
where from about $500 billion (Rangan et al., 2011) to about
$1 trillion (Maximilian, 2013) by 2020, while the intergen-
eration wealth transfer dedicated to venture philanthropy is
estimated to reach $6 trillion just in the U.S. (Grossman et
al., 2013), the impact investing industry, as well as the effects
of impact investing on employment, have not been explored
in the academic literature. To the best of our knowledge, this
study is the first to focus on impact investing and job crea-
tion in the contemporary business environment.

During the observed period, the Serbian economy was
characterized by a high level of inflation, high trade deficit,
rising public debt, and high unemployment rates (National
Bank of Serbia, 2015). According to the Statistical Office
of the Republic of Serbia (2016), the unemployment in the
country increased from 18.10% in 2007 to 22.10% in 2013.
The objective of this study is to show that impact investing
could have an effect on persistent social problems, such as
unemployment, even during the most difficult circumstances
in the contemporary business environment, such as during
the years of high unemployment. For the purpose of this re-
search, the following hypothesis was defined: impact invest-
ing has a positive effect on employment.

METHODOLOGY

In order to conduct this study, two groups were formed,
namely, an interventional group, comprising companies finan-
ced by impact investments, and a non-interventional group,
consisting of companies not financed by impact investments.
The interventional and non-interventional groups were trac-
ked from 2007 to 2013 while the relevant unemployment sta-
tistics for the given period were obtained from the Statistical
Office of the Republic of Serbia (2016), Labour Force Survey
(LES).

Interventional Group

For the purposes of the study, an interventional group
was formed to include all active impact investments focused
on job creation in the Republic of Serbia. From 2007 to 2013,
six impact investments were identified, representing the en-
tire population. The primary time-series data was collected
for the six private companies from the time of investment.
The following investments were identified and tracked dur-
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ing the period 2007-2013: a neighborhood supermarket
chain, a system integrator value/value added reseller (VAR),
an information technology distribution company, a parcel
delivery company, a factoring company, and a high-end
chocolate producer.

In order to collect the data, a survey was sent to all the
companies at the beginning of each year, for the previous
year, from 2007 to 2013. The companies were asked to dis-
close the number of their full-time employees and the num-
ber of new jobs created during the year. The base year for
recording the number of employees for each company was
the year of the investment by the impact investor. For the
neighborhood supermarket chain and the information tech-
nology distribution company, the base year was 2007; for the
system integrator value/VAR and the parcel delivery com-
pany, the base year was 2008; and for the factoring company
and the high-end chocolate producer, the base year was 2010.
The data was then verified using the data from the Serbian
Business Registers Agency’, as reported by the companies
themselves.

Non-interventional Group

For the purpose of this study, a non-interventional group
was created to resemble the interventional group. The non-
interventional group included six private companies, all cho-
sen to closely resemble the companies from the intervention-
al group. For each company in the interventional group, a
subgroup of 10 similar companies was formed. Then, for the
non-interventional group, a company was chosen from each
subgroup. The companies in the non-interventional group
were the direct competitors (as recognized by the compa-
nies in the interventional group) in the same line of busi-
ness (i.e., a neighborhood supermarket chain, a system inte-
grator value/VAR, an information technology distribution
company, a parcel delivery company, a factoring company,
and a high-end chocolate producer) and of a size similar to
the companies in the interventional group. Furthermore, the
companies in the non-interventional group were as finan-
cially stable as the companies in the interventional group,
as evidenced by the liquidity, profitability, debt, and equity
ratios. Finally, none of the private companies in the non-
interventional group were supported by impact investments.
The data for the companies was extracted from the Serbi-
an Business Registry. In order to reflect the interventional
group, the neighborhood supermarket chain, and the in-
formation technology distribution company were added to
the non-interventional group in 2007, the system integrator
value/VAR and the parcel delivery company were added in
2008, while the factoring company and high-end chocolate
producer were added in 2010.

1  Serbian Business Registry - retrieved from:
http://www.apr.gov.rs/eng/Home.aspx.



Unemployment Statistics

The unemployment statistics for the country were ob-
tained from the Statistical Office of the Republic of Serbia,
Labour Force Survey, for the period from 2007 to 2013. The
period was characterized by the decline in economic activity
(National Bank of Serbia, 2015). Table 1 shows the unem-
ployment rate and total number of unemployed individuals
in the Republic of Serbia. The descriptive statistics were then
generated.

RESULTS

The results of the study indicate the following:

+ Interventional and Non-interventional Groups
During the observed period, the companies financed
by impact investments created, on average, 15 % of
new jobs per year (i.e., anywhere from 7% to 28% per
year). Table 2 shows the number of new jobs created
in the enterprises receiving impact investments.

Table 1. Unemployment in the country
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The results show that during the period of high un-
employment, the companies not receiving impact in-
vestments lost, on average, 14% of existing jobs per
year (i.e., anywhere between creating 13% to losing
65% per year). Table 3 shows the number of new jobs
created and lost in the enterprises not financed by the
impact investments.

Unemployment in the country

According to the Statistical Office of the Republic of
Serbia (2016), Labor Force Survey, unemployment
in Serbia increased from 18.10% in 2007 to 22.10%
in 2013. The average unemployment rate during the
period was 19.43%, while the average unemployment
growth rate was 4.82%. On average, each year, 11,775
individuals became unemployed, while the average
growth rate of unemployed individuals was 4.91%. Ta-
ble 5 shows the unemployment rates, the unemployed,
and their growth rates in the Republic of Serbia.

Year 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Unemployment rate 18.10% 13.60% 16.10% 19.20% 23.00% 23.90% 22.10%
Unemployed individuals 585,472 445,383 502,982 568,723 671,143 701,138 656,120
Table 2. Interventional group: new jobs created and growth rates
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Average
Total number of jobs 390 635 757 844 907 1014 1157 815
New jobs added/lost per year 109 122 71 63 107 143 103
Cumulative number of new jobs 109 231 302 365 472 615 349
Growth rate of new jobs/year 28% 19% 9% 7% 12% 14% 15%
Table 3. Non-interventional group: new jobs created and growth rates
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Average
Total number of jobs 420 496 173 138 136 153 157 239
New jobs added/lost per year 3 -323 -58 -2 17 4 -60
Cumulative number of new jobs 3 -320 -381 -60 15 21 -120
Growth rate of new jobs/year 1% -65% -34% -1% 13% 3% -14%
Table 4. Unemployment and growth rates
Year 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Average
Unemployment rate 18.10%  13.60%  16.10%  19.20%  23.00%  23.90%  22.10%  19.43%
Growth rate in unemployment rate -24.86%  18.38%  19.25%  19.79% = 3.91% -7.53%  4.82%
Unemployed individuals 585,472 445,383 502,982 568,723 671,143 701,138 656,120 590,137
Number of newly unemployed individuals -140,089 57,599 65,741 102,420 29,995  -45,018 11,775
Growth rate in unemployed individuals -24% 13% 13% 18% 4% -6% 4.91%
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DISCUSSION

Over the past years, certain progress has been made in de-
veloping a social impact matrix for evaluating the results of
impact investing (Edward, 2013). To that end, this research
indicates that impact investing, as high-risk investing, could
have a positive effect on job creation in the contemporary
business environment. Furthermore, it quantifies the results
of impact investments and shows that during the period 2007
- 2013, the companies financed by impact investments gener-
ated, on average, 15% of new jobs per year, showing the posi-
tive effects of impact investing on employment. According
to the Statistical Office of the Republic of Serbia (2016), the
unemployment in Serbia increased from 18.10% in 2007 to
22.10% in 2013, while the average unemployment growth
rate was 4.82%. In addition, the companies from the non-
interventional group, which did not receive impact invest-
ments, lost, on average, 14% of existing jobs per year, in line
with the rising general unemployment in the country dur-
ing the period 2007-2013. Although the results indicate that
impact investing could be used to deal with social challenges
(Donohoe et al., 2010), such as job creation, it is not readily
available in the market. Because of that, and in order for the
industry to grow, the government has to assume a more pro-
active role in building many aspects of the market for impact
investments (Wood et al., 2013).

CONCLUSION

The study indicates that impact investing, as a special
form of high-risk investing, has a positive effect on job crea-
tion, even during the periods of high unemployment, and it
also suggests that countries could use the capital to deal with
major social challenges in the contemporary business envi-
ronment, such as unemployment. To the best of our knowl-
edge, this is the first study to focus on impact investing and
its effects on employment.

Further research could focus on the impact investments
in broader geographic areas, such as Southeast Europe, Eu-
rope, or even larger samples. Furthermore, future studies
could place special emphasis on measuring the monetary
value of benefits realized by impact investing, such as em-
ployment, using the social return on investment or any alter-
native methodology. Finally, potential research studies could
focus on other benefits realized by impact investments, such
as the potential increase in youth employment, low-skilled
workers’ wages, health and pension benefits.
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INVESTIRANJE SA POZITIVNIM REPERKUSIJAMA NA SIRU ZAJEDNICU | OTVARANJE
NOVIH RADNIH MESTA U SAVREMENOM POSLOVNOM OKRUZENJU U SRBIJI

Apstrakt: Kljuéne reci:

U radu se ispituje uticaj ulaganja sa pozitivnim reperkusijama na $iru zajednicu, kao podgrupe drustveno drustveno odgovorno ulaganje,
odgovornog ulaganja visokog rizika, na otvaranje novih radnih mesta. Istrazivanjem je obuhvacéeno otvaranje novih radnih mesta,
trziste u razvoju Republike Srbije u periodu od 2007. do 2013. godine na primeru Sest preduzeca trzi$ta u razvoju.

koja se oslanjaju na ulaganja sa pozitivnim reperkusijama na $iru zajednicu. Rezultati pokazuju da
je tokom perioda povecane nezaposlenosti u zemlji, osnovna grupa, koja obuhvata preduzeca koja
dobijaju investicije sa pozitivnim reperkusijama na $iru zajednicu, zabeleZila u proseku 15% novih
radnih mesta godis$nje, dok je uporediva grupa, koju ¢ine preduzeca koja ne dobijaju investicije sa
pozitivnim reperkusijama na §iru zajednicu, gubila u proseku 14% postojec¢ih radnih mesta na godis-
njem nivou. Koliko nam je poznato, ova studija je prva koja se prevashodno bavi uticajem investicija
sa pozitivnim reperkusijama na $iru zajednicu i otvaranjem novih radnih mesta, $to potvrduje da bi
ovakav vid visokorizi¢nih ulaganja mogao da se koristi za re$avanje ozbiljnih drustvenih izazova u
savremenom poslovnom okruzenju, poput nezaposlenosti.
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Abstract:

The objective of this paper is to seek to identify which of two factors: (1) the banking group man-
agement policies, or (2) the country in which the bank operates, has higher impact on the bank’s
model of operation measured in terms of three ratios: net fee and commission income compared to
net interest income, impairment losses on loans compared to net interest income and net fee and
commission income compared to personnel expenses. The analysis included 29 banks affiliated in
four banking groups and nine CEE countries during the period 2014 and 2015. The results show
that the country environment has much higher impact on banks’ operations than their manage-
ment policies.

Keywords:

cross-country analysis of banks, efficiency of banks’ operations, bank business model,
banks in CEE countries.

INTRODUCTION

Revenue from interests, fees and commissions is the most important source of
the bank’s income. Interest income, that i, money earned by lending out customers’
deposits in various forms of loans, makes the most significant part of banks’ income.
Fee income is the revenue taken in by banks from account-related charges to custom-
ers. Fees and commissions consist mainly of fees charged on payment services, credit
cards, services and fund management on behalf of legal entities and citizens, together
with commissions from guarantees. Fee income and acquisition costs related to loan
origination are usually capitalized and included in the effective interest rate and rec-
ognized as interest income over the expected life of the loan.

This paper analyses the magnitude of net interest income and net fee and commis-
sion income of the banks that are members of one of the four banking groups (Banca
Intesa, UniCredit, Raiffeisen and Societe Generale) within nine Central and Eastern
European (CEE) countries, the trend of the extent of net interest income (i.e. interest
income less interest expenses) used to cover bad loan losses in 2014 and 2015, as well
as the trend of net fee and commission income (i.e. fee and commission income less
fee and commission expenses) used to finance personnel expenses. In other words, the
paper analyses the efficiency by means of which certain segments of income finance
certain costs.

The usual approach to banks’ efficiency analysis is to compare various trends in
“costs to income ratio” as an overall indicator of cost effectiveness. Costs to income
ratio measures income generated per monetary unit cost. The lower the value of this
ratio, the better the performance of the bank. According to Raiffeisen RESEARCH
(Raiffeisen, 2016), which analyses CEE banking sector in 2014 and 2015, the results
of efforts of surveyed banks to slow down costs had different results over the period
and by different banks. UniCredit is the only bank in CEE that was able to reduce the
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Table 1. Cost/income ratio (%)

Bank 2011 2012 2013 2014 2015
Banca Intesa 47 52 52 52 50
Raiffeisen bank 56 58 57 56 55
Societe Generale 54 58 53 58 62
UniCredit 46 46 44 42 41

Source: Raiffeisen research, CEE Banking Sector Report, June 2016, p. 59, 65, 67, 71.

cost/income indicator from 46 in 2011 to 41 in 2015. The
values of Banca Intesa and Societe Generale’s cost/income
ratio significantly increased over the same period, while the
value of Raiffeisen bank’s cost/income ratio was almost the
same at the beginning and end of the period.

This study is focused on examination of the compo-
nents of banks’ income and expenses, starting from the
idea that interest income represents “time value of money”
used, while fee and commission income is “earned” by vari-
ous non-lending activities. The ability of banks to finance
personnel expenses, as part of total operating expenses, by
net fee and commission income, as part of total income,
may be an indicator of the extent of supreme knowledge,
or supreme technology, or supreme management, or simi-
lar capabilities deployed as intellectual and human capital.
According to the International <IR> framework, intellec-
tual capital represents “organizational, knowledge-based
intangibles, including “organizational capital” such as tacit
knowledge, systems, procedures and protocols”, while hu-
man capital represents “people’s competencies, capabilities
and experience, and their motivations to innovate, including
... their loyalties and motivations for improving processes,
goods and services ...” (IIRC, 2013, p. 12). According to
Hoftfmann, the efficient-structure hypothesis says that banks
with superior management or production technologies have
lower costs (Hoftmann, 2011, p. 258).

Moreover, almost all banks make special effort to further
improve their capabilities by introduction of new technolo-
gies, especially in the area of digital banking due to minimum
investment in fixed assets and further opportunities for re-
duction of labor costs and increase of fee income. Coverage of
staff expenses illustrates the efficiency of the employee work-
ing time as a result of their activity (Monea, 2011).

The postulate that impairment on loan losses shall be
covered by net interest income seems natural. Banks earn
interest income based on lended assets, and losses on im-
paired assets shall be, naturally, covered by interest income.

The studies of income and expenses of banks in CEE
countries support the premise on interest income and fee
and commission income as the most significant elements of
CEE banks income, and the cost of loan losses and person-
nel costs as the most significant expenses. For example, the
analysis of the structure of income and expenses of Roma-

nian banks reveals that over 90% of banks’ income is found
in net interest income and net fee and commission income.
On the other side, the larger part of banks’ expenses is found
in the impairment loss on financial assets and staff expenses.

The objective of the cross-country analysis of banks which
are members of the same banking groups is to identify which
of two factors, the residence in the same country or belonging
to the same banking group has higher impact on the results of
an individual bank’s operation measured in terms of three ra-
tios: net fee and commission income compared to net interest
income (NFCI/NII), impairment losses on loans compared
to net interest income (ILL/NII) and net fee and commission
income compared to personnel expenses (NFCI/PE).

Namely, the results of the empirical analysis of competi-
tive conditions in banking systems of the CEE countries over
the period 1999-2006 conducted by Delis suggests that the
bank’s revenue is substantially influenced by structural and
macroeconomic conditions of the country in which the bank
operates (Delis, 2008). Previous research on the performance
of 515 banks in 16 transition economic during the period
1994-99 indicate that banks’ performances differ significantly
depending on the environment in which they operate (Fries
et al., 2002). Also, the findings of Dietsch and Lozano-Vivas’
research on the influence of environmental determinants on
banking efficiency confirm their belief that environmental
variables are an important factor in explaining differences
in international banking efficiency (Dietsch & Lozano-Vivas,
2000, p. 1000). Cross-country efficiency studies in the bank-
ing industry have generally attracted a lot of attention, but it
is difficult to find studies which compared banks’ efficiency
for the same group of banks within different countries.

METHODOLOGY AND DATA COLLECTION

This paper seeks to examine which of two factors, bank-
ing group’s policies or the country environment, has higher
impact on the sufficiency of the bank’s net interest income
to cover impairment loan losses and net fee and commission
income to cover personal expenses. The study is conducted
on the panel of banks operating in the CEE region, belong-
ing to four large banking groups, over a two-year period.
The use of panel data is the most suitable tool when the sam-
ple comprises of cross-sectional and time-series data. Panel
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data include banks which operate in the CEE countries, and
which belong to four significant banking groups: Intesa,
Raiffeisen, Societe Generale, and UniCredit. The sample
contains 29 banks from 9 countries. Out of the total number
of banks, 3 are in Albania, 3 in Bulgaria, 4 in Croatia, 3 in
the Czech Republic, 3 in Hungary, 4 in Romania, 2 in the
Slovak Republic, 3 in Slovenia, and 4 in Serbia. Data for in-
dividual banks are annual and they include information ob-
tained from income statements. The herein observed banks
account for the vast majority of banking operations in their
respective countries. The selection of these banks is based
on their relatively large size and vast diversification in the
region. These four banking groups are well diversified geo-
graphically across various CEE markets, even though each of
them is present in some markets and absent in others.

For the purpose of this paper, data have been gathered
from publicly available banks’ annual reports and financial
statements for the year 2015 (the list of banks is at the end
of this paper).

The paper analyses absolute values of three indicators:
net fee and commission income compared to net interest
income (NFCI/NII), impairment losses on loans compared
to net interest income (ILL/NII) and net fee and commission
income compared to personnel expenses (NFCI/PE). The in-
dicators used in this text are very simplistic metrics applied
on figures from the income statements for 2015 and 2014
therefore, deductions about the bank’s efficiency through-
out the examined segments using these measures should be
interpreted with caution.

The research results are presented in very simple way,
mainly using graphs and charts in order to enable visual ex-
perience. The research also includes a few common simple
metrics in the form of “common average”, as the first step
needed for higher level overview.

RESULTS AND DISCUSSION

This section analyses distribution of the results /con-
cerning the analysis of relationship between “net fee and

, impairment
losses on loans and net interest income”, and “net fee and

commission income and net interest income

commission income and personnel expenses” of 29 banks
that are members of the four banking groups and which are
affiliated in nine CEE countries, as well as their trends over
a two-year period.

RELATIONSHIP BETWEEN “NET FEE AND COMMISSION
INCOME” AND “NET INTEREST INCOME”

Distribution of country average ratios ,,net fee and com-
mission income / net interest income” (NFCI/NI) varies by
countries from the lowest of 0.15 for Albania to the highest
of 0.81 for Hungary in 2015. Based on the ratio values, we
can identify three groups of countries. The first group in-
cludes Albania and Serbia, which are the countries with the
lowest NFCI/NII ratio. The second group includes Croatia,
Slovakia, the Czech Republic and Bulgaria, with a very stable
NECI/NII ratio in the range from 0.33 to 0.36 in 2015. The
third group, with high NFCI/NII ratio in the range from 0.44
to 0.81, includes Romania, Slovenia and Hungary.

The dynamics of movements of NFCI/NII between 2014
and 2015, measured by annual index, vary from the lowest
0f 0.98 for the Czech Republic to the highest 1.18 for Slova-
kia. Based on the index value, we can identify three groups
of countries. The first one includes the Czech Republic and
Romania with negative movements of the annual index (0.98
- 0.99). The second group includes Serbia, Croatia and Slo-
venia with slight movements of this index (1.03 - 1.05), and
the third group includes countries with very dynamic move-
ments of the annual index such as Albania, Slovakia, Bulgaria
and Hungary (1.09 - 1.15).
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Figure 1. Net fee and commission income compared to net interest income by countries - NFCI/NII ratio
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The analysis by bank groups reveals that distribution of
ratios NFCI/NII varied by bank groups from 0.33 for Societe
Generale to 0.43 for UniCredit in 2015. Moreover, the Uni-
Credit had the highest NCFI/NII ratio in the previous year,
too. The dynamics of movements of NFCI/NII between 2014
and 2015 by banks, measured by annual index, varied from
negative (0.97) for Societe Generale, to moderate (1.01-1.07)
for Raiffeisen and Uni Credit, up to the highest of 1.15 for
Banca Intesa.

Further details on the presented averages can be achieved
by the analysis of the NFCI/NII ratios of individual banks
by countries and by bank groups. The results are presented
in Chart 1. The data presented in this chart reveal similari-
ties and differences among individual banks within different
countries. The general trend based on the analysis by coun-
tries is that income of all banks follows similar pattern in
most countries. The NFCI/NII ratios of Albanian banks are
the lowest ones, within the range of 0.12 and 0.17. The same
ratios for Serbian banks are within the range of 0.19 and 0.34,
for Croatian banks are within the range of 0.30 and 0.36, for
Slovak banks are within the range of 0.30 and 0.36, for Czech
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banks are within the range of 0.30 and 0.39, for Bulgarian
banks are within the range of 0.32 and 0.43, for Romanian
banks are within the range of 0.22 and 0.58, for Slovenian
banks are within the range of 0.54 and 0.60 and for Hungar-
ian banks are within the range of 0.61 and 0.86. The rank of
banks based on the value of NFCI/NII ratio within individual
countries varies from country to country.

The analysis of these differences should consider the fact
that most of these banks have been transforming themselves
into financial groups by adding subsidiaries, in order to of-
fer additional services (Delis, 2009, p. 6). On the other hand,
some banks incorporate additional activities within an in-
dividual entity’s own activities and present them in their
separate financial statements. These developments resulted
in significant modifications in the balance sheets and income
statements of these banks, and must be taken into account
when conclusions are made.

Visual presentation of individual banks’ NFCI/NII ratio
weights in the chart above clearly shows that the weights of
indicators for different banks within the same country are
much more similar to each other than they are within the
same group of banks.

Societe
Generale
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Raiffeisen

UniCredit

E2014 E2015 HEIndex

Figure 2. Net fee and commission income compared to net interest income by selected banks - NFCI/NII ratio
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Chart 1. Net fee and commission income by net interest income ratio by banks and countries - NFCI/NII ratio
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RELATIONSHIP BETWEEN “IMPAIRMENT LOSSES
ON LOANS” AND “NET INTEREST INCOME”

Taking deposits and placing loans out of these deposits is
the core business of banks. Related income arises out of ex-
tended loans in the form of interest income and related costs
arise out of deposits in the form of interest expenses. Default
banking risk relates to losses on non-performing loans, and
the cost of this risk should be covered by net interest income.
Banks’ income statements sometimes report their financial
results following such reporting pattern.

Distribution of country average ratios “impairment losses
on loans / net interest income” (IIL/NII) varied in the range
from 0.12 for Czech to 0.50 for Hungary in 2015, and from
0.09 for Czech and 1.27 for Hungary in 2014. Czech and
Slovak banks’ loan portfolios were the healthiest banks at
that time. On the contrary, Hungarian and Romanian banks
experienced the greatest loan losses compared to their net

interest income in both years, especially in 2014. Distribu-
tion of ILL/NII ratio by countries is presented in Figure 3.

The analysis of ILL/NII ratio by banks, as presented in
Figure 4, shows that all banks experienced higher impair-
ment loan losses compared to net interest income in 2014
than in 2015. Raiffeisen bank and Banca Intesa had a very
high ILL/NII ratio in 2014, but significantly lower one in
2015. UniCredit ILL/NII ratio was almost the same in both
years. Societe Generale bank’s ILL/NII ratios were the lowest
in both years.

To avoid high variances among the banks during two
years, we calculated summarized ILL/NII ratio for two years
(the sum of ILL for 2014 and 2015 divided by the sum of NII
for both years), by banks and by countries. The analysis of re-
sults reveals that Raiffeisen bank in Hungary had ultimately
the worst experience among all banks (summarized ILL/NII
= 1.53), followed by Banca Intesa in Romania (summarized
ILL/NII = 1.26), and Banca Intesa in Hungary (summarized
ILL/NII = 1.05).
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Figure 4. Impairment losses on loans compared to net interest income by banks - IIL/NII ratio
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Figure 5. Impairment losses on loans compared to net interest income by banks and countries-
summarized ILL/NII ratio for two years

RELATIONSHIP BETWEEN “NET FEE AND COMMISSION
INCOME” AND “PERSONNEL EXPENSES”

With the exception of Bulgaria and Hungary, banks’
net fee and commission income are usually not sufficient
for financing personnel expenses. The share of personnel
expenses financed by net fee and commission income was
the lowest in Albania both in 2014 (55%) and 2015 (61%).

The share of personnel expenses in Romanian, Slovenian,

Croatian, Serbian, Czech and Slovak banks varied from 85%
to 93% in 2014, and from 79% do 97% in 2015. Bulgarian
and Hungarian banks are able to finance their personnel ex-
penses fully by net fee and commission income.

Higher weights of “net fee and commission income / per-
sonnel expenses” (NFCI/PE) ratios in 2015 than in 2014, in
all countries except Romania, is the most significant char-
acteristic of (NFCI/PE) trend. The distribution of average
NEFCI/PE ratio by countries is presented in Figure 6.

1,80

1,60 -

1,40

1,20

1,00
0,80
0,60

0,40
0,20

0,00 - T T T T

1,20

r ,

1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

NN

Banca Intesa
UniCredit

Raiffeisen

0,82 0,84

@2014
72015

Societe
Generale

Figure 7. Net fee and commission income compared to personnel expenses (NFCI/PE) by banks
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Figure 8. Net fee and commission income compared to personnel expenses (NFCI/PE) by banks and countries in 2015

The analysis by banks reveals that UniCredit bank is the
only one able to finance its personnel expenses from net fee
and commission income. Higher value of NFCI/PE ratios in
2015 than in 2014 is the most significant characteristic of its
trend. The distribution of average NFCI/PE ratio by banks is
presented in Figure 7.

A detailed review of NFCI/PE by banks and countries
reveals that UniCredit is the bank with most frequently oc-
curring high values of this indicator (over one) within the
selected countries (five out of seven banks). The next one is
Raiffeisen (four out of eight banks), then Societe Generale
(two out of seven banks) and finally Banca Intesa (one out of
seven banks). The overview of NFCI/PE ratios by banks and
countries in 2015 is presented in Figure 8.

CONCLUSIONS

The herein conducted research involves two stages. In the
first stage we analyse the absolute values of three indicators:
net fee and commission income compared to net interest
income (NFCI/NII), impairment losses on loans compared
to net interest income (ILL/NII), and net fee and commis-
sion income compared to personnel expenses (NFCI/PE) of
29 banks that are members of one of the four banking groups
(Banca Intesa, UniCredit, Raiffeisen and Societe Generale)
within nine Central and Eastern European (CEE) countries.
In the second stage, we analyze the differences and similari-
ties between banks based on their group and country affili-
ation.

The analysis of the NFCI/NII ratios of individual banks
by countries and by bank groups in 2014 and 2015 reveals
that in most countries all of the banks income follows simi-
lar pattern. Moreover, the ranking of banks based on the
value of NFCI/NII ratio within individual countries varies
from country to country. The differences are obvious within
various countries. The NFCI/NII ratios of Albanian banks
are the lowest, followed by Serbian banks, then by Croatian
banks, Slovak banks, Czech banks, Bulgarian banks, Romani-
an banks, Slovenian banks, and finally by Hungarian banks,
which have the highest value of NFCI/NII ratios.
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Distribution of country average ratios “impairment losses
on loans / net interest income” (IIL/NII) in 2014 and 2015
varied from country to country. Czech and Slovak banks’
loan portfolios were the healthiest banks at that time. On
the contrary, Hungarian and Romanian banks experienced
the greatest loan losses compared to their net interest in-
come in both years, especially in 2014. In order to avoid high
variances among the banks over the period of two years, we
calculated summarized ILL/NII ratio for two years by banks
and by countries. The analysis of the results reveals that Raif-
feisen bank in Hungary had ultimately the worst experience
among all banks, followed by Banca Intesa in Romania and
Banca Intesa in Hungary.

The analysis of the share of personnel expenses financed
by fee and commission income (NFCI/PE ratio) shows that
banks’ net fee and commission income are usually not suf-
ficient for financing personal expenses. The NFCI/PE ratio
was the lowest in Albania in 2014, it had very similar values
for Romanian, Slovenian, Croatian, Serbian, Czech and Slo-
vak banks, and the highest values for Bulgarian and Hungar-
ian banks, which are able to finance their personnel expenses
fully by net fee and commission income.

Higher weights of “net fee and commission income / per-
sonnel expenses” (NFCI/PE) ratios in 2015 than in 2014, in
all countries except for Romania, is the most significant char-
acteristic of (NFCI/PE) trend.

The final objective of this paper is to examine which of
two factors, the banking group’s policies or the country en-
vironment, has higher impact on the above results of banks’
operations. The overall results reveal that, in spite of strong
group management policies, the results of individual banks
from the same group vary from country to country, and that
there are more similarities among banks from various groups
in the same country that among the banks from the same
group coming from different countries. We may conclude
that the country environment has a considerably higher im-
pact on the results of bank’s operations than group manage-
ment policies.
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Appendix 1: List of banks

Banca Intesa

¢ Banca COMERCIALA INTESA SANPAOLO ROMANIA
S.A. (INTESA SANPAOLO BANK Romania), Financial
statements 31 December 2015 Prepared in accordance with
International Financial Reporting Standards as endorsed by
the European Union.

¢+ BANCA INTESA Beograd, Godisnji izvestaj 2015.

¢+ BANKA KOPER (Bank of INTESA SANPAOLO GROUP),
Annual Report 2015.

+ CIB BANK Itd. and its subsidiaries (Bank of INTESA SAN-
PAOLO), Consolidated Financial Statements for the year
ended 31 December 2015 prepared in accordance with In-
ternational Financial Reporting Standards as adopted by
EU, with the report of the Independent Auditor.

¢ INTESA SANPAOLO BANK Albania, Annual Report 2015.

+ PRIVREDNA BANKA ZAGREB, Godisnje izvjesc¢e 2015.

+ VUB BANKA (a bank of INTESA SANPAOLO), Annual
Report 2015.
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Reiffeisen

¢ Raiffeisen bank a.s. Czech, Annual Report 2015.

Raiffeisen bank Bulgaria, Annual Report 2015.

Raiffeisen bank Hungary, Annual Report 2015.

Raiffeisen Bank S.A. Romania, Annual Report 2015.
Raiffeisen Bank sh.a. Albania, Raporti i audituesit té pava-
rur dhe Pasqyratfinanciare individuale mé dhe pér vitin e
mbyllur mé31 dhjetor 2015.

+ Raiffeisen banka a.d. Beograd, Annual Report 2015.

¢ Raiffeisenbank Austria d.d. Zagreb, Godis$nje izvjes¢e 2015.

* & o o

+ Tatra banka (Member of Faiffeisen Bank International) Slo-
vak Republic, Annual Report 2015.

Societe Generale

¢ BRD - Groupe Société Générale S.A. Romania, Consolida-
ted and separate financial statements December 31, 2015.

+ Komer¢ni banka, a.s. (member of the Societe Generale inter-
national financial group), Annual Report 2015.

¢ SKB Bank d.d. (Societe General Group) Nerevidirani nekon-
solidirani racunovodski izkazi 2015.

¢ SKB Slovenia, Annual Report 2015.

¢ SOCIETE GENERALE - SPLITSKA BANKA d.d. 2015,
Godisnje izvjesce.

¢ Societe Generale Albania, Annual Report 2015.

¢ Societe Generale Banka Srbija AD Beograd, Pojedina¢ni
finansijski izvestaji i napomene uz pojedina¢ne finansijske
izvestaje na dan 31.decembar 2015.godine.

+ COCHETE XXEHEPAJI EKCITPECBAHK, AJl, loguima
VHAMBUAYaJIeH JOKIAf 3a JEIIHOCTTa, HOK/Ia/] Ha He3aBI-
CUMMSI OAVTOP U TOUIIEH MHAMBUAYa/IEH GMHAHCOBOTIET
kbwm 31 mexem6pu 2015. 1.

UniCredit

¢ UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., 2015
Consolidated Reports and Accounts.

¢ UniCredit Bank Hungary Zrt., 2015 Consolidated Reports
and Accounts.

¢ UniCredit Bank S.A., Separate Financial Statements 31 De-
cembaer 2015.

¢ UniCredit Bank Srbija a.d. Beograd, Godisnji izvestaj 2015.

¢ UniCredit Banka Slovenija d.d., 2015 Letno porocilo /
Annual Report.

¢ Zagrebacka banka d.d. (UniCredit Group), Godisnje izvje-
§ce za 2015.

¢ VuuKpennr Bynbaux AJl, 2015 Toguiien order.

UCINAK POLITIKA UPRAVLJANJA NA NIVOU BANKARSKE GRUPE | OKRUZENJA ZEMLJE
U KOJOJ BANKA POSLUJE NA MODEL POSLOVANJA BANKE

Apstrakt:

Cilj ovog rada jeste da pokusa da prepozna koji od sledec¢a dva faktora: (1) politike upravljanja
uspostavljene na nivou bankarske grupe ili (2) okruZenje u zemlji u kojoj banka posluje, ima ve¢i
uc¢inak na model poslovanja banke, mereno putem tri pokazatelja poslovanja: neto prihod od naknada
prema neto prihodu od kamata, gubici po osnovu obezvredenih plasmana prema neto prihodu od
kamata, i neto prihod od naknada prema troskovima zarada zaposlenih. Analiza obuhvata 29 banaka
koje posluju u devet zemalja centralne i isto¢ne Evrope u okviru ¢etiri bankarske grupe, tokom 2014.

Kljuéne reci:

poslovanje banaka na podru¢ju
nekoliko zemalja,

efikasnost poslovanja banaka,
model poslovanja banaka,
banke u centralnoj i

istocnoj Evropi.

i 2015. godine. Rezultati istrazivanja pokazuju da je uticaj okruzenja zemlje u kojoj banka posluje
znatno vedi od uticaja koji na model poslovanja banke imaju poslovne politike uspostavljene na

nivou bankarske grupe.
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Abstract:

The principal purpose of the paper is to analyze the mergers of domestic companies in Serbia during
the period 2005 - 2014. The research included mergers with a “positive” (completed transaction)
and “negative” outcome (interrupted or unfinished transaction). The methods of statistical analysis
and comparative analysis were used herein. Conclusions can be drawn that the global financial
crisis had an impact on the number of mergers between business entities. In the analyzed period
in Poland, a negative correlation was observed between the mergers of manufacturing companies
and the mergers of companies in which the acquirer was a financial company.

Keywords:
mergers, acquisitions, accounting.

INTRODUCTION

Mergers of business units are an essential part of the economic activity of those
companies. In this way, the companies can enhance economic activities, expand sales
markets, acquire strategic assets, get rid of unprofitable business segments, and carry
out restructuring. There are numerous theories attempting to describe the motives
for mergers of entities, as well as the effects that appear before and after the merger.
Among numerous theories the most noteworthy are those based on “agency costs”,
which justify a decrease in added value, or even the failure of the merger, as well as the
theories that use market efficiency (in this case the market for mergers and acquisitions
of companies).

The theory of “agency costs” refers to a situation where there is a conflict of interest
between the owners and managerial staff pursuing their own goals. From the owner’s
perspective, any decision should lead to an increase in the value of the company. On
the other hand, increasing the company’s profitability may result in an increased insol-
vency risk, which is in turn negatively perceived by managers. In business mergers, the
final decisions are made by the owners on the basis of resolutions of the receiving and
acquired companies. However, the complex preparatory phase of the business merger
is carried out mainly by the boards of individual companies.

At this stage, there may be a problem of the “principal - agent”, which are respec-
tively the owners and board members. Themes in favor of the merger can result from
excessive optimism and revaluation of the expected effects both from the acquiring
and the acquired companies (Jensen, 2005; Malmendier & Tate, 2008). Additionally,
the merger may stem from a desire to preserve the positions held by the management
(Shleifer & Vishny, 1989; Ravenscraft & Scherer, 1987; Black, 1989)

Efficient market theory claims that a business merger will take place only in situa-
tions where the merger will bring benefits to all parties (both acquiring and acquired
companies). Numerous studies concerning mergers suggest that the effects of synergy,
both operational and allocative (Weitzel et al.) are the primary motives for the deci-
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sion on the merger (Devos et al., 2008; Weston et al., 2004;
Mukherjee et al., 2004). In addition, by assuming efficient
market mergers and acquisitions, we can conclude that the
presence of undervalued, poorly managed companies in the
market will result in the emergence of another entity that, as
a result of the merger, will produce synergy effects and better
use of the companies’ resources (Weston et al., 2004).

Regardless of the motives, mergers either take place or
companies decide to suspend the integration process. This
article aims to analyze business mergers in Serbia and Poland
and the success and failure ratio of the merger process. The
analysis will include both the acquiring and acquired com-
panies in various industries.

METHODOLOGY AND RESEARCH SAMPLE

Comparative data of the merging companies is derived
from the Thomson Reuters Eikon database. The analysis in-
cluded mergers and acquisitions of all companies included
in the database until the year 2014. Due to the fact that the
database was accessed at the end of 2014, not all the mergers
that took place in 2014 may be included.

The database included:

¢ 134 files about the mergers of two companies from
Serbia (the acquirer and the acquiree)
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+ 37 files about mergers where the acquirer was a com-
pany from Serbia, and the acquiree was a company
from another country

+ 326 files on mergers where the acquiree was from Ser-
bia and the acquirer was from another country

Figure 1 presents the number of mergers in the period
from 2005 to 2014 (domestic mergers in Serbia).

Figure 2 presents the distribution of domestic mergers
of companies in Serbia, which ended with the merger or
acquisition of companies. This type of finalized mergers or
acquisitions will be referred to as “positive” acquisitions in
the article.

Figure 3 presents mergers and acquisitions of domestic
companies in Serbia which ultimately were not carried out,
or seek a new investor. This type of merger will be referred
to herein as a ,negative” acquisition.

The division of mergers into ,,positive” and ,,negative”
is conventional and is used to extract two subgroups from
the research sample. It is not the author’s intention to verify
whether, from the point of view of the acquirers or acquirees,
positive acquisition would break the integration process (of
the merger or acquisition), or if the mergers had the charac-
ter of a hostile takeover.

The analysis of mergers will also include national merg-
ers, which took place in Poland during the period 2005-2014.

Figure 1. The number of mergers in Serbia in the period between 2005 and 2014
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Figure 2. “Positive” mergers Serbia-Serbia
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The Reuters database included: + 1066 files about mergers where the acquired com-
¢ 2210 files about mergers between Polish companies pany was Polish and the acquiring company was from
(the acquirer and the acquiree were both from Po- another country
land) Figure 4 presents the number of merger transactions
+ 224 files about mergers where the acquiring com-  (positive and negative) for the period 2005-2014.
pany was Polish and the acquired company was from Figure 5 presents the number of “positively” concluded
another country domestic mergers in Poland.

Figure 3. “Negative” mergers Serbia-Serbia
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Figure 4. The number of mergers in Poland during the period 2005-2014
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Figure 5. “Positive” mergers Poland-Poland
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Figure 6 presents the number of “negatively” completed Based on the analysis of national mergers in Serbia and
domestic mergers in Poland. Poland, it can be noted that despite different number of
Comparison of the intensity of merger and acquisition  transactions in these countries, the shape of the moving aver-
processes in Poland and Serbia is presented in Figure 7 and ~ age is similar. The key moment is the emergence of the global
Figure 8. The charts also indicate the moving average line for ~ financial crisis in 2008-2009. In the case of national mergers
the two periods. completed “positively” in 2009, there was a decrease in the

Figure 6. “Negative” mergers Poland-Poland
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Figure 7. Comparison of mergers with positive results in Serbia and Poland
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Figure 8. Comparison of “negative” mergers in Serbia and Poland
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number of mergers, while at the same time the number of
‘negative’ mergers began to rise.

All companies involved in the merger process have been
assigned to the appropriate sector of economic activity. For
the purposes of this article, the following sections are dis-
tinguished:

¢ Production

¢ Services

+ Finance

¢ Trade

¢ Other

The “Other” category was used in the case when the da-
tabase did not specify the industry of the acquiring or the
acquired company, and when one of the parties was the state
or local government institution.

In addition, the merger analysis includes situations where
the merger took place, as well as other cases (merger did not
happen or a company withdrew from the integration pro-
cess). There was no analysis of the causes of success or failure
of a merger.

The research on Serbian and Polish mergers has been di-
vided into the following stages:

1. The sectoral analysis of domestic mergers in Serbia

(merger process completed positively)
2. The sectoral analysis of domestic mergers in Poland
(merger process ended positively)

Table 1. Mergers Serbia-Serbia - the acquiring companies

3. The sectoral analysis of domestic mergers in Serbia
(merger process completed negatively)

4. The sectoral analysis of domestic mergers in Poland
(merger process completed negatively)

RESEARCH RESULTS

The results will be presented in tables according to the
approved research methodology. The tables describing the
acquiring and the acquired companies are presented as a per-
centage of a specific line. In other tables, information about
the acquiring companies (in rows) and the acquired compa-
nies (in columns) is included.

Sectoral analysis of domestic mergers in Serbia
(merger process completed positively)

Table 1 presents domestic mergers in Serbia from the
perspective of the acquiring company. The columns indicate
the sectors of economic activity for the acquiring companies.

Based on the data in Table 1, it can be noted that from
2005 to 2010, the share of production companies as the ac-
quirers was increasing, while it began to decrease from 2011.
It is also interesting that the largest share in the acquirers was
held by financial companies in 2008 (the beginning of the
financial crisis), while in the case of production companies,
the largest share occurred in 2010 (after the crisis).

Year Other Services Finance Energy Production Trade Total
2005 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
2006 10,00% 0,00% 30,00% 20,00% 40,00% 0,00% 100,00%
2007 0,00% 23,53% 23,53% 5,88% 47,06% 0,00% 100,00%
2008 0,00% 12,50% 43,75% 0,00% 37,50% 6,25% 100,00%
2009 8,33% 33,33% 25,00% 0,00% 16,67% 16,67% 100,00%
2010 0,00% 16,67% 0,00% 0,00% 83,33% 0,00% 100,00%
2011 0,00% 11,11% 22,22% 0,00% 55,56% 11,11% 100,00%
2012 0,00% 42,86% 0,00% 0,00% 42,86% 14,29% 100,00%
2013 0,00% 30,00% 30,00% 0,00% 30,00% 10,00% 100,00%
2014 0,00% 0,00% 40,00% 0,00% 60,00% 0,00% 100,00%
Source: Authors’ calculations
Table 2. Mergers Serbia-Serbia - acquired companies
Year Services Production Energy Finance Trade Total
2005 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
2006 10,00% 50,00% 0,00% 20,00% 20,00% 100,00%
2007 23,53% 58,82% 0,00% 5,88% 11,76% 100,00%
2008 25,00% 43,75% 0,00% 12,50% 18,75% 100,00%
2009 25,00% 58,33% 0,00% 0,00% 16,67% 100,00%
2010 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
2011 0,00% 66,67% 11,11% 0,00% 22,22% 100,00%
2012 28,57% 42,86% 0,00% 14,29% 14,29% 100,00%
2013 30,00% 50,00% 10,00% 10,00% 0,00% 100,00%
2014 20,00% 80,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%

Source: Authors’ calculations
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Table 2 presents mergers of domestic companies in Ser-
bia from the perspective of the acquired companies. The col-
umn shows the sectors of economic activity for the acquirees.

The data in Table 2 show that the largest share of the ac-
quired companies were production companies in the period
from 2005 to 2014. There are three instances when the share
of production companies among the acquirees was the larg-
est (these were the years: 2005, 2010 and 2014).

Table 3 presents the percentages of the merging compa-
nies for the period from 2005 to 2014. The columns include

Table 3. Mergers Serbia-Serbia - altogether

Finiz 2016
Risks in contemporary business

sectors of economic activity for the acquirees, while the rows
present the acquirers.

On the basis of the data in Table 3, it can be noted that
in the years 2010 and 2011, the largest share in the mergers
were those of the production industry (both the acquiring
and the acquired companies). During the period 2008 - 2009,
there was an increase of mergers in which the acquirer was a
company from the financial sector.

Services Production Energy Finance Trade
2005
finance 0% 100% 0% 0% 0%
2006
other 0% 0% 0% 10% 0%
finance 10% 10% 0% 10% 0%
energy 0% 10% 0% 0% 10%
production 0% 30% 0% 0% 10%
2007
services 12% 6% 0% 0% 6%
finance 6% 12% 0% 6% 0%
energy 0% 6% 0% 0% 0%
production 6% 35% 0% 0% 6%
2008
services 6% 0% 0% 6% 0%
finance 13% 19% 0% 6% 6%
production 6% 25% 0% 0% 6%
trade 0% 0% 0% 0% 6%
2009
other 0% 8% 0% 0% 0%
services 25% 8% 0% 0% 0%
finance 0% 25% 0% 0% 0%
production 0% 17% 0% 0% 0%
trade 0% 0% 0% 0% 17%
2010
services 0% 17% 0% 0% 0%
production 0% 83% 0% 0% 0%
2011
services 0% 0% 0% 0% 11%
finance 0% 11% 11% 0% 0%
production 0% 56% 0% 0% 0%
trade 0% 0% 0% 0% 11%
2012
services 14% 29% 0% 0% 0%
production 14% 14% 0% 0% 14%
trade 0% 0% 0% 14% 0%
2013
services 20% 10% 0% 0% 0%
finance 0% 20% 10% 0% 0%
production 10% 20% 0% 0% 0%
trade 0% 0% 0% 10% 0%
2014
finance 20% 20% 0% 0% 0%
production 0% 60% 0% 0% 0%

Source: Authors’ calculations
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Sectoral analysis of domestic mergers in Poland
(merger process ended positively)

Table 4 presents the shares of the acquiring companies
in Poland during the period 2005-2014, divided by sectors
of economic activity.

In 2007 (the year prior to the financial crisis), the leading
acquiring companies were production companies (50.29%),
whereas financial companies had 16.57% of share. In the case
of financial companies, they reached the smallest percent-
age in 2007. During the period from 2010 to 2014, the share
of financial companies among the acquirers was steadily in-
creasing (from 28.99% to 58.33%), and the shares of produc-
tion companies decreased (from 37.20% to 22.22%), with the
exception of 2012, when they increased to 34.95%.

Table 5 presents the acquired companies in Poland dur-
ing the period 2005 - 2014, divided by sectors of economic
activity.

Among the acquired companies in Poland, the largest
share in any year belonged to production companies. In
2009, both in the group of production and financial compa-
nies, local peaks can be observed.

Table 6 shows the percentages of the merging companies
(the acquiring and the acquired) in individual years.

Based on the data in Table 6, it can be noted that during
the period 2005-2013, most mergers were carried out be-

Table 4. Mergers Poland-Poland - the acquiring company

tween the companies of the production industry. The share
of merges where the acquirer was a company from the fi-
nancial sector began to increase in 2013. In addition, it can
be noted that in the case of the production and service sec-
tor, most mergers took place between the companies of the
same sector. In the financial sector, the trend was different.
In the mergers where the acquiring company was from the
financial sector, the acquired companies usually belonged to
the production sector.

Sector analysis of domestic mergers in Serbia
(merger processes completed negatively)

As previously mentioned in the section on methodology
and research sample, the process of “negative” mergers is a
symbolic term. In this group of events, there are situations
concerning lack of an investor, interrupted integration pro-
cess or revealed “rumour” about the intention to merge. A
characteristic feature of these events is their lack of a final
merger of business entities.

Table 7 presents the acquiring companies divided by sec-
tors of economic activity.

Based on the data in Table 7, it can be noted that in the
case of the most ,,unsuccessful” mergers in Serbia in the pe-
riod 2005-2014, the acquirers were the companies from the
production sector.

Year Production Services Finance Trade Energy Other Total

2005 43,08% 24,62% 21,54% 4,62% 6,15% 0,00% 100,00%
2006 43,27% 22,12% 28,85% 2,88% 2,88% 0,00% 100,00%
2007 50,29% 24,57% 16,57% 4,00% 4,00% 0,57% 100,00%
2008 37,61% 25,22% 28,32% 3,54% 4,42% 0,88% 100,00%
2009 30,34% 25,84% 33,71% 2,81% 4,49% 2,81% 100,00%
2010 37,20% 23,19% 28,99% 7,25% 2,42% 0,97% 100,00%
2011 32,06% 19,08% 34,35% 6,11% 8,40% 0,00% 100,00%
2012 34,95% 21,36% 34,95% 2,91% 5,83% 0,00% 100,00%
2013 28,57% 26,98% 36,51% 3,17% 4,76% 0,00% 100,00%
2014 22,22% 14,58% 58,33% 2,08% 2,78% 0,00% 100,00%

Source: Authors’ calculations
Table 5. Mergers Poland-Poland - the acquired companies

Year Production energy Finance Services Trade other Total

2005 36,92% 9,23% 20,00% 27,69% 6,15% 0,00% 100,00%
2006 53,85% 2,88% 19,23% 17,31% 6,73% 0,00% 100,00%
2007 52,57% 5,14% 7,43% 29,71% 5,14% 0,00% 100,00%
2008 47,35% 6,64% 8,41% 30,53% 7,08% 0,00% 100,00%
2009 49,44% 5,62% 11,24% 29,21% 4,49% 0,00% 100,00%
2010 48,31% 3,38% 7,73% 32,85% 7,25% 0,48% 100,00%
2011 43,51% 11,45% 12,21% 25,95% 6,87% 0,00% 100,00%
2012 44,66% 8,74% 14,56% 28,16% 3,88% 0,00% 100,00%
2013 43,65% 5,56% 15,08% 25,40% 9,52% 0,79% 100,00%
2014 43,75% 9,03% 17,36% 29,17% 0,69% 0,00% 100,00%

Source: Authors’ calculations
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Table 6. Mergers Poland-Poland - altogether

Production Energy Finance Services Trade Other
2005
production 23% 3% 8% 8% 2% 0%
services 6% 0% 2% 17% 0% 0%
finance 8% 0% 11% 3% 0% 0%
trade 0% 0% 0% 0% 5% 0%
energy 0% 6% 0% 0% 0% 0%
2006
production 36% 0% 3% 2% 3% 0%
services 9% 0% 4% 10% 0% 0%
finance 9% 1% 13% 6% 1% 0%
trade 0% 0% 0% 0% 3% 0%
energy 1% 2% 0% 0% 0% 0%
2007
production 41% 0% 1% 7% 2% 0%
services 6% 1% 2% 15% 1% 0%
finance 5% 1% 5% 5% 1% 0%
trade 1% 0% 0% 2% 2% 0%
energy 0% 3% 0% 1% 0% 0%
other 0% 0% 1% 0% 0% 0%
2008
production 30% 1% 1% 4% 2% 0%
services 5% 0% 1% 18% 1% 0%
finance 12% 0% 5% 9% 1% 0%
trade 0% 0% 0% 0% 3% 0%
energy 0% 4% 0% 0% 0% 0%
other 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2009
production 24% 3% 1% 2% 1% 0%
services 4% 1% 0% 20% 1% 0%
finance 17% 0% 10% 6% 1% 0%
trade 1% 0% 0% 0% 2% 0%
energy 2% 2% 1% 0% 0% 0%
other 2% 0% 0% 1% 0% 0%
2010
production 26% 2% 0% 7% 2% 0%
services 4% 0% 3% 16% 0% 0%
finance 14% 0% 4% 9% 1% 0%
trade 2% 0% 0% 1% 4% 0%
energy 1% 1% 0% 0% 0% 0%
other 1% 0% 0% 0% 0% 0%
2011
production 21% 2% 2% 5% 2% 0%
services 6% 1% 2% 9% 1% 0%
finance 12% 3% 8% 9% 2% 0%
trade 2% 0% 0% 3% 2% 0%
energy 2% 6% 0% 0% 0% 0%
2012
production 28% 1% 1% 3% 2% 0%
services 3% 1% 1% 17% 0% 0%
finance 11% 3% 13% 8% 1% 0%
trade 1% 0% 0% 1% 1% 0%
energy 2% 4% 0% 0% 0% 0%
2013
production 19% 2% 3% 2% 2% 0%
services 7% 0% 2% 16% 2% 0%
finance 17% 0% 10% 7% 2% 0%
trade 0% 0% 0% 0% 3% 0%
energy 0% 4% 0% 0% 0% 1%
2014
production 17% 1% 1% 3% 1% 0%
services 5% 1% 1% 8% 0% 0%
finance 22% 5% 14% 18% 0% 0%
trade 1% 0% 1% 1% 0% 0%
energy 0% 2% 1% 0% 0% 0%

Source: Authors’ calculations

Radovi po pozivu / Invited papers




Finiz 2016

Rizici u savremenim uslovima poslovanja

Table 7. Mergers Serbia-Serbia - acquiring companies

Year Other Services Finance Energy Production Trade Total
2005 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00%
2006 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00%
2007 8,33% 8,33% 16,67% 0,00% 66,67% 0,00% 100,00%
2008 0,00% 33,33% 0,00% 0,00% 66,67% 0,00% 100,00%
2009 0,00% 33,33% 0,00% 0,00% 66,67% 0,00% 100,00%
2010 0,00% 0,00% 20,00% 0,00% 80,00% 0,00% 100,00%
2011 0,00% 0,00% 14,29% 14,29% 57,14% 14,29% 100,00%
2012 25,00% 0,00% 0,00% 0,00% 75,00% 0,00% 100,00%
2013 0,00% 50,00% 0,00% 0,00% 50,00% 0,00% 100,00%
2014 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00%
Source: Authors’ calculations
Table 8. Mergers Serbia-Serbia - acquired companies
Year Services Production Energy Finance Trade Total
2005 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
2006 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
2007 0,00% 66,67% 0,00% 25,00% 8,33% 100,00%
2008 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
2009 33,33% 66,67% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
2010 0,00% 80,00% 0,00% 0,00% 20,00% 100,00%
2011 0,00% 57,14% 14,29% 14,29% 14,29% 100,00%
2012 25,00% 75,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
2013 0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 0,00% 100,00%
2014 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
Source: Authors’ calculations
Table 9. Mergers Serbia-Serbia - altogether
Services Production Energy Finance Trade
2005
production 0% 100% 0% 0% 0%
2006
production 0% 100% 0% 0% 0%
2007
other 0% 0% 0% 0% 8%
services 0% 8% 0% 0% 0%
finance 0% 0% 0% 17% 0%
production 0% 58% 0% 8% 0%
2008
services 0% 33% 0% 0% 0%
production 0% 67% 0% 0% 0%
2009
services 33% 0% 0% 0% 0%
production 0% 67% 0% 0% 0%
2010
finance 0% 20% 0% 0% 0%
production 0% 60% 0% 0% 20%
2011
finance 0% 0% 0% 14% 0%
energy 0% 0% 14% 0% 0%
production 0% 57% 0% 0% 0%
trade 0% 0% 0% 0% 14%
2012
other 0% 25% 0% 0% 0%
production 25% 50% 0% 0% 0%
2013
services 0% 0% 0% 50% 0%
production 0% 50% 0% 0% 0%
2014
production 0% 100% 0% 0% 0%

Source: Authors’ calculations
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Table 8 presents the mergers from the perspective of the
acquired companies.

Similarly to the acquiring companies, the acquired ones
belonged mainly to the production sector.

Table 9 presents a summary of data for the acquiring
companies (in rows) and acquired ones (in columns).

On the basis of the data in Table 9, it can be noted that
the largest number of mergers concerned the companies
from the production sector.

Sectoral analysis of domestic mergers in Poland
(merger process completed negatively)

Table 10 presents the acquiring companies divided by
sectors of economic activity.

It may be noted that the largest part of the acquiring com-
panies came from the production sector. Nevertheless, the
financial and service sectors also played an important role.
The analysis of the data in Table 10 indicates that in the case
of the production sector, the largest share for the acquiring
companies was observed in 2007 ( period before the financial
crisis). Among these companies, there are two peaks relating
to 2007 and 2010. During the period 2010-2013, the share of
production companies steadily declined. In turn, the year
2008 (the beginning of the financial crisis) was the moment
for the financial sector when its participation in the acquir-
ing companies was the lowest, whereas from 2011 onward it
kept an upward trend.

Table 10. Mergers Poland-Poland - acquiring companies

Finiz 2016
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Table 11 presents the division of the acquired companies
for the period 2005 - 2014 by sectors of economic activity.

In the case of companies belonging to financial and pro-
duction sectors, their behaviour was similar to the acquiring
companies (Table 10).

Based on the data in Table 12, it can be noted that most
“negative” mergers affected companies where both the ac-
quirer and the acquiree come from the same sector of eco-
nomic activity (production-production; finance-finance,
services-services).

CONCLUSION

Poland and Serbia differ considerably in terms of eco-
nomic development. In the case of Poland, the integration
process in the European Union has had a major significance.
Global financial crises have no borders and affect all coun-
tries applying the free-market economy. The aim of the ar-
ticle was to analyze domestic mergers taking place in Serbia
and Poland with regard to the sectors of economic activities
of the merging companies.

Table 6 shows a negative correlation between two groups
of “positive” mergers in Poland: the mergers of two produc-
tion companies and mergers where the acquirer was a finan-
cial company (the correlation coefficient was negative with
a p-value equal to 0.0221). As regards the mergers between
companies in Serbia, no relationship could be observed. This

Year Production Services Finance Trade Energy Other Total

2005 50,00% 10,00% 30,00% 10,00% 0,00% 0,00% 100,00%
2006 42,42% 21,21% 27,27% 6,06% 0,00% 3,03% 100,00%
2007 51,72% 27,59% 12,07% 0,00% 8,62% 0,00% 100,00%
2008 47,13% 33,33% 9,20% 4,60% 5,75% 0,00% 100,00%
2009 45,07% 23,94% 18,31% 5,63% 5,63% 1,41% 100,00%
2010 49,21% 15,08% 24,60% 5,56% 3,97% 1,59% 100,00%
2011 46,53% 26,39% 16,67% 8,33% 1,39% 0,69% 100,00%
2012 39,71% 27,94% 19,12% 5,88% 5,88% 1,47% 100,00%
2013 29,03% 30,65% 25,81% 9,68% 3,23% 1,61% 100,00%
2014 35,87% 25,00% 27,17% 7,61% 4,35% 0,00% 100,00%

Source: Authors’ calculations
Table 11. Merger Poland-Poland - acquired companies

Year Production Energy Finance Services Trade Other Total

2005 40,00% 0,00% 30,00% 30,00% 0,00% 0,00% 100,00%
2006 42,42% 18,18% 12,12% 15,15% 9,09% 3,03% 100,00%
2007 51,72% 10,34% 10,34% 24,14% 3,45% 0,00% 100,00%
2008 48,28% 3,45% 2,30% 40,23% 5,75% 0,00% 100,00%
2009 46,48% 7,04% 9,86% 28,17% 8,45% 0,00% 100,00%
2010 55,56% 7,14% 10,32% 21,43% 5,56% 0,00% 100,00%
2011 42,36% 4,17% 13,19% 29,17% 10,42% 0,69% 100,00%
2012 45,59% 2,94% 17,65% 25,00% 8,82% 0,00% 100,00%
2013 35,48% 4,84% 20,97% 29,03% 9,68% 0,00% 100,00%
2014 33,70% 5,43% 15,22% 41,30% 4,35% 0,00% 100,00%

Source: Authors’ calculations
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Table 12. Merger Poland-Poland - altogether

Production Energy Finance Services Trade Other
2005
production 30% 0% 0% 20% 0% 0%
services 0% 0% 0% 10% 0% 0%
finance 0% 0% 30% 0% 0% 0%
trade 10% 0% 0% 0% 0% 0%
2006
production 27% 6% 0% 3% 3% 3%
services 3% 3% 0% 12% 3% 0%
finance 6% 9% 12% 0% 0% 0%
trade 3% 0% 0% 0% 3% 0%
other 3% 0% 0% 0% 0% 0%
2007
production 41% 3% 0% 3% 3% 0%
services 3% 0% 5% 19% 0% 0%
finance 5% 0% 5% 2% 0% 0%
energy 2% 7% 0% 0% 0% 0%
2008
production 32% 1% 0% 13% 1% 0%
services 7% 0% 0% 25% 1% 0%
finance 5% 0% 2% 2% 0% 0%
trade 1% 0% 0% 0% 3% 0%
energy 3% 2% 0% 0% 0% 0%
2009
production 31% 1% 4% 7% 1% 0%
services 6% 1% 0% 15% 1% 0%
finance 7% 0% 6% 6% 0% 0%
trade 0% 0% 0% 0% 6% 0%
energy 3% 3% 0% 0% 0% 0%
other 0% 1% 0% 0% 0% 0%
2010
production 38% 2% 3% 5% 1% 0%
services 7% 0% 0% 8% 0% 0%
finance 6% 2% 7% 8% 2% 0%
trade 3% 0% 0% 0% 2% 0%
energy 2% 2% 0% 0% 0% 0%
other 0% 1% 0% 1% 0% 0%
2011
production 33% 3% 3% 5% 3% 0%
services 6% 1% 1% 19% 1% 0%
finance 1% 0% 9% 5% 1% 0%
trade 2% 0% 0% 1% 6% 0%
energy 1% 1% 0% 0% 0% 0%
other 0% 0% 0% 0% 0% 1%
2012
production 31% 0% 1% 6% 1% 0%
services 10% 0% 1% 15% 1% 0%
finance 3% 0% 10% 4% 1% 0%
trade 0% 0% 1% 0% 4% 0%
energy 0% 3% 3% 0% 0% 0%
other 1% 0% 0% 0% 0% 0%
2013
production 19% 2% 3% 5% 0% 0%
services 5% 0% 5% 19% 2% 0%
finance 8% 2% 13% 3% 0% 0%
trade 2% 0% 0% 0% 8% 0%
energy 2% 2% 0% 0% 0% 0%
other 0% 0% 0% 2% 0% 0%
2014
production 22% 0% 4% 9% 1% 0%
services 4% 0% 0% 21% 0% 0%
finance 8% 1% 11% 8% 0% 0%
trade 0% 0% 0% 4% 3% 0%
energy 0% 4% 0% 0% 0% 0%

Source: Authors’ calculations
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means that the activity of investment companies in Poland
inhibited the merger of the production industry.

In the case of mergers which were not “positively” con-
cluded, there was no statistically significant correlation be-
tween the mergers of two production companies or mergers
where the acquirer was a financial company.

The analysis of the number of mergers in Serbia and Po-
land indicates that the financial crisis that took place in 2008
and 2009 caused a decline in the number of mergers. Based
on data in Table 1 and Table 4, it can be noted that during
the financial crisis, the share of mergers where the acquirer
was a financial company was increasing (Serbia in 2008 -
43.75%, Poland in 2009 - 33.71%).
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ANALIZA SPAJANJA | PREUZIMANJA PREDUZECA U SRBIJI | POLJSKOJ U PERIODU OD 2005. DO 2014. GODINE:

SEKTORSKI PRISTUP

Apstrakt:

Cilj rada jeste da ispita spajanja domacih kompanija u Srbiji u periodu od 2005. do 2014. godine.
Istrazivanje je obuhvatilo spajanja sa “pozitivnim” ishodom (zavr$ene transakcije) i “negativnim”
ishodom (prekinute ili nedovrsene transakcije). Kori$¢ene su metode statisticke analize i kompa-

Kljuéne reci:
spajanje,
akvizicije,
racunovodstvo.

rativne analize. Na osnovu sprovedene analize moze se izvesti zakljuc¢ak da je globalna finansijska
kriza uticala na broj spajanja izmedu privrednih subjekata. Tokom posmatranog perioda u Poljskoj,
primecena je negativna korelacija izmedu spajanja proizvodnih kompanija i spajanja preduzeca u

kojima je sticalac finansijska institucija.
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ZNACAJ PROMENE REVIZIJSKE REGULATIVE ZA
KORISNIKE IZVESTAJA NEZAVISNOG REVIZORA

Milovan Stanisic, Apstrakt:

., Tema rada su teorijski i prakti¢ni aspekti promene revizijske regulative sa stanovista znacaja i koris-
Zoran PetrOVIC’ nosti tih promena za korisnike izvestaja nezavisnog revizora. Cilj rada je da istrazi prirodu promena
Kosana Vicenti JeV|C izve$taja nezavisnog revizora, ali i misljenje korisnika izvestaja nezavisnog revizora o potrebi da
se on menja. Posredno se istrazuje i njihova obucenost za pravilno koriscenje tog izvestaja. Glavni
razlozi za promenu revizijske regulative su teznja da se poveca upotrebna vrednost revizorskog
izvestaja, putem vece transparentnosti izvréene revizije, i da se poboljSa preglednost revizorskih
izve$taja. U radu smo na osnovu sprovedenog istrazivanja identifikovali neupudenost korisnika
izvestaja nezavisnog revizora u buduce promene revizijske regulative koje vaze od decembra 2016.
godine. To ujedno ukazuje i na neadekvatno trenutno kori$¢enje izvestaja nezavisnog revizora.
U tom smislu smatramo da ¢e sadrzaj rada i zakljucci koji iz njega proizilaze podstaci korisnike
izve$taja nezavisnog revizora na njihovu dodatnu edukaciju, koja ¢e obezbediti iskori$c¢enje svih
performansi izve$taja nezavisnog revizora.

"Univerzitet Singidunum,
Beograd, Srbija

Kljuéne reci:
izvestaj nezavisnog revizora, korisnici izvestaja nezavisnog revizora, Medunarodni standardi revizije,
forma i sadrzina izvestaja nezavisnog revizora.

uvoD

Tema rada su teorijski i prakti¢ni aspekti promene revizijske regulative sa stanovista
znacaja (korisnosti) tih promena za korisnike izvestaja nezavisnog revizora. Poslednje
promene Medunarodnih standarda revizije koje je usvojio Odbor za medunarodne stan-
darde revizije i uveravanja (International Auditing and Assurance Standards Board - IAASB)
primenjivace se za finansijske izvestaje koji se sastavljaju nakon 15. decembra 2016.
godine (IAASB, 2016). Najznacajnije promene su usvajanje novog MSR 701 Izno$enje
klju¢nih pitanja u reviziji izvestaja nezavisnog revizora i izmene sledecih standarda:

¢ MSR 260 Komunikacija sa licima ovlas¢enim za upravljanje,

+ MSR 570 Nacelo stalnosti klijenta revizije,

¢ MSR 700 Zaklju¢ivanje i izvestavanje o finansijskim izve$tajima,

¢ MSR 705 Promene misljenja u okviru izvestaja nezavisnog revizora i

+ MSR 706 Naglasavanje stavova o klju¢nim pitanjima i ostalim pitanjima u okviru

izveStaja nezavisnog revizora.

) Na osnovu istrazivanja misljenja korisnika o potrebnim izmenama izvestaja neza-
Korespondencija:

- visnog revizora, i istrazivanja obucenosti revizora za pravilno kori$¢enje tog izvestaja,
Zoran Petrovi¢

dolazimo do zakljucka $ta je potrebno uraditi kako bi se unapredila korisnost izvestaja

e-mail: nezavisnog revizora. U tom smislu sproveli smo istrazivanje na podrucju Republike Srbije.
zpetrovic@singidunum.ac.rs
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U radu su dokazane sledece hipoteze:

H1- promene revizijske regulative u vezi forme i sadrzi-
ne izvestaja nezavisnog revizora poboljsace njego-
vu upotrebljivost, transparentnost i na¢in njegovog
koriscenja;

H2 - u Republici Srbiji deo korisnika izvestaja nezavi-
snog revizora ne primenjuje redovno te izvestaje

u svom radu;

H3 - u Republici Srbiji deo korisnika izvestaja nezavi-
snog revizora nije upoznat sa predstoje¢im pro-
menama sadrzine i forme izve$taja nezavisnog

revizora;

H4 - edukacijom korisnika izve$taja nezavisnog revizo-
ra moguce je poboljsati njegovu upotrebljivost.
Tokom razvoja revizije, forma izvestaja nezavisnog revi-
zora se menjala: od slobodne forme, do strogo propisane. U
ranim devedesetim godinama proslog veka svrha revizorskog
izvestaja je bila da revizor da potvrdu o ta¢nosti finansijskih
izvestaja (Kiss et al., 2015). Tako na primer, iz revizorskog
izve$taja za Telefonaktiebolaget LM Ericsson za 1984. godi-
nu, koji je izdao Price Waterhouse, vidi se jednostavna forma
izvestaja eksternog revizora - izvestaj je sluzio samo za kon-
stataciju o uskladenosti revidiranih finansijskih izvestaja sa
dobrom ra¢unovodstvenom praksom u Svedskoj (Ericsson,
1985). Dalje, Flint (1988) isti¢e da je velika dilema za revizore
duznost da prenesu informacije, ali i obaveza da te informa-
cije budu jasne i precizne. Revizija je mehanizam drustvene
kontrole koji obezbeduje odgovornost i tehnicko razumevanje
izmedu zainteresovanih strana (korisnika finansijskih izvesta-
ja irevizora). Stoga je od velike vaznosti da revizori ispune
svoje profesionalne zahteve, ali i da koriste jezik koji ¢e zainte-
resovani korisnici revizorskih izve$taja razumeti (Flint, 1988).

Vremenom, izvestaj o reviziji se menjao od dugog izve-
$taja do kratkog, i obrnuto. Medutim, promene nisu uskla-
dene sa brzim i kompleksnim des$avanjima u dana$njem po-
slovnom svetu (IOSCO, 2009). Tradicionalni stil izve$taja o
reviziji (“Pass/fail” midljenje) viSe se ne smatra dovoljnim
(PWC, 2013). Tokom poslednjih 20 godina intezivirana su
lingvisti¢ka istrazivanja revizorskog izvestavanja. Brojne su
diskusije i debate izmedu prakticara, regulatora, i racuno-
vodstvene profesije (Church et al., 2008). Tony Gates, $ef
revizije u KPMG Velika Britanija, kaze da debate treba da
ukljuce sve zainteresovane strane, medu kojima su lica za-
duzena za upravljanje klijentom revizije, jer revizija je vazan
deo odnosa izmedu kompanija i njihovih akcionara; kao i
investitore, jer su oni ti kojima je revizorski izvestaj upucen
(KPMG, 2014). Federacija evropskih racunovoda jedno-
glasno je prihvatila (Federation of European Accountants -
FEE), misljenje zainteresovanih strana da se izvestaj o reviziji
poboljsa (FEE, 2016). U Republici Srbiji nije bilo zahteva ni
inicijativa za promenu sadrzine i forme izvestaja nezavisnog
revizora.
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PRIRODA PROMENE SADRZINE | FORME
IZVESTAJA NEZAVISNOG REVIZORA

U prvom delu rada bavimo se hipotezom H1. Glavni ra-
zlozi za poslednju promenu revizijske regulative su teznja da se:

1. poveca upotrebna vrednost revizorskog izvestaja pu-
tem vece transparentnosti izvr$ene revizije, i

2. da se poboljsa preglednost revizorskih izvestaja.

Povecanje upotrebne vrednosti revizorskog izvestaja
i samog procesa revizije - IAASB veliku paznju posveluje
komuniciranju revizora sa licima ovlag¢enim za upravljanje,
kao i sa korisnicima revizorskog izvestaja. Zbog toga nekoli-
ko standarda sadrzi smernice koje oblikuju i usmeravaju tu
komunikaciju (MSR 260, 265, 450, 701, 706 itd.). Ta komu-
nikacija se ogleda kako u pisanoj, tako i u usmenoj komuni-
kaciji. Sa licima ovlag¢enim za upravljanje ona je dvosmerna,
a sa korisnicima revizorskog izvestaja je, uslovno receno, jed-
nosmerna i prevashodno se odvija preko tog izvestaja. Radi
povecanja upotrebne vrednosti revizorskog izvestaja izme-
njenim MSR 700 “Zaklju¢ivanje i izveStavanje o finansijskim
izvestajima” propisano je da u izvestaju revizora bude uklju-
¢eno poglavlje “Kljuc¢na pitanja za reviziju”, u kojem revizor
prezentuje informacije o pitanjima znacajnim za reviziju. Radi
se o pitanjima koja su po profesionalnom misljenju revizora
najznacajnija u reviziji finansijskih izvestaja tekuceg izvestaj-
nog perioda. Ova pitanja se biraju medu pitanjima o kojima je
revizor komunicirao sa licima ovlas¢enim za upravljanje kli-
jentom revizije. Svrha ovog poglavlja, u izvestaju nezavisnog
revizora, je da korisnicima finansijskih izvestaja (a samim tim
iizve$taja nezavisnog revizora) pruzi osnovu za dalju saradnju
sa menadZzmentom, kao i onima koji su zaduzeni za upravlja-
nje o pojedinim pitanjima koja se odnose na pravno lice, revi-
dirane finansijske izvestaje, odnosno reviziju koja je izvrSena.
Rasprave i saopstenja o klju¢nim pitanjima revizije pruzaju
dodatne informacije korisnicima finansijskih izvestaja koje ¢e
im pomo¢i da bolje shvate ova pitanja, koja su, po profesio-
nalnom misljenju revizora, najznacajnija u reviziji finansijskih
izvestaja tog perioda. Rasprava o klju¢nim pitanjima revizije,
takode, moze pomoc¢i korisnicima finansijskih izvestaja u ra-
zumevanju pravnog lica i oblasti, koje su znacajne za odluke
rukovodstva u postupku revizije finansijskih izvestaja. Sem
povecanja upotrebne vrednosti revizorskog izvestaja, uvode-
njem ovog poglavlja u izvestaj nezavisnog revizora povecava
se i transparentnost revizorskog procesa.

Bolja preglednost revizorskog izvestaja - Struktura revi-
zorskog izvestaja primarno je propisana MSR 700 “Formi-
ranje misljenja i izveStavanje o finansijskim izvestajima”. U
prethodnoj verziji MRS 700 misljenje revizora nije na po-
Cetku izvestaja, ve¢ u sredini ili na kraju tog izvestaja. Pre
misljenja u izve$taju se navodi i odgovornost rukovodstva za
finansijske izvestaje, odgovornost revizora za obavljenu revi-
ziju i odeljak sa osnovom za modifikovano misljenje.
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Zbog toga se desava da misljenje revizora, koje predstavlja
najvazniji deo izvestaja revizora, nije lako pronadi i prepo-
znati u izvestaju koji moze imati i nekoliko strana. Da bi se
ovaj problem prevazi$ao, revidiranim MSR 700 promenjen je
redosled prikazivanja u revizorskom izvestaju. Naime, sada se
na prvo mesto tog izvestaja stavlja misljenje revizora. Prema
ovom standardu struktura revizorskog izvestaja je sledeca:

. naslov,
subjekt kome je izvestaj namenjen,
. miSljenje revizora,

osnova za misljenje,

1
2
3
4
5. pretpostavka stalnosti poslovanja,
6. kljucna pitanja za reviziju,

7. odgovornost za finansijske izvestaje,

8. odgovornost revizora za reviziju finansijskih izvestaja,
9. ostale obaveze izvestavanja,

10. naziv (ime) partnera u angazmanu,

11. potpis revizora,

12. adresa revizora i

13. datum izrade revizorskog izvestaja.

METODOLOGIJA | REZULTATI
SPROVEDENOG ISTRAZIVANJA

U drugom delu rada bavimo se hipotezama H2, H3 i H4.
U te svrhe sproveli smo istrazivanje u junu i julu 2016. godi-
ne. Osnovni metod prikupljanja podataka bila je anonimna
anketa sa razli¢itom strukturom pitanja (zatvorenog i otvore-
nog tipa). Anketirane su ra¢unovode, finansijski rukovodioci
iinterni revizori pravnih lica razli¢itih veli¢ana i tipa vlasnis-
tva. Anketirani su zaposleni u pravnim licima sa cele teritorije
Republike Srbije, s tim da su ta pravna lica obveznici revizije
finansijskih izve$taja. Anketirana su 62 lica (43 ratunovode,
12 finansijskih rukovodioca i 7 internih revizora). Dve ankete
nisu ukljucene u analizu rezultata, jer nisu pravilno popunje-
ne. Anketa je imala 7 pitanja. Nakon prikaza svakog pitanja,
pruzi¢emo odgovore dobijene anketom i dati kratak komen-
tar, a zatim ¢emo prikazati rezultate istrazivanja obradenih
pomocu SPSS-a:

1. Usvom radu:

a) Redovno ¢itam izve$taje nezavisnog revizora za svakog
naseg poslovnog partnera koji je obveznik revizije.

b) Tek za ponekog procitam izvestaje nezavisnog revizora.

¢) Ne ¢itam ih.

Odgovori: 8 ispitanika’ je odgovorilo negativno; 17 ih je
odgovorilo da redovno ¢ita izvestaje nezavi-
snog revizora za svakog poslovnog partnera
koji je obveznik revizije, a 35 ih je odgovorilo
da tek za ponekog poslovnog partnera koji
je obveznik revizije ¢ita izvestaj nezavisnog
revizora.

1 U nastavku teksta govorimo u muskom rodu, uz napomenu da ispi-
tanici nisu bili samo muskog pola.
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Komentar: Na osnovu podataka dobijenih iz ankete,
nedvosmisleno proizlazi da znacajan broj
onih koji rukovodstvu svog pravnog lica
treba da pruze informacije o finansijskom
polozaju poslovnog partnera ne koristi, za
te svrhe, tako znacajan izvor informacija
kao $to je izvestaj nezavisnog revizora.

U izvedtaje nezavisnog revizora:
a) Imam veliko poverenje.

b) Imam poverenje samo ako je reviziju radila neka od

firmi velike cetvorke.

c) Uizvestaje nekih revizorskih firmi nemam poverenje.

d) Uopste nemam poverenje.

Odgovori: 17 ispitanika je odgovorilo da ima veliko
poverenje; 5 ispitanika je odgovorilo da
ima poverenje samo ako je reviziju radila
neka od firmi velike ¢etvorke; 36 ih je od-
govorilo da u izvestaje nekih revizorskih
firmi nema poverenje, a dvoje je odgovo-
rilo da uopste nema poverenje.

Komentar: Izrazito veliko ucesc¢e ispitanika koji su
odgovorili da nemaju poverenja u izvestaje
nekih revizorskih firmi ukazuje na potrebu
daljih aktivnosti nadleznih u pravcu pro-
vere i podizanja kvaliteta rada revizorskih
firmi.

Izvestaji nezavisnog revizora sluze:
a) Samo kao uveravanje u kvalitet finansijskih izvestaja.

b) Kao uveravanje u kvalitet finansijskih izvestaja i
(dopisite)

Odgovori: 36 ispitanika je odgovorilo da izvestaj neza-
visnog revizora sluzi samo kao uveravanje u
kvalitet finansijskih izvestaja, a 24 ispitani-
ka je odgovorilo da sluzi kao uveravanje u
kvalitet finansijskih izve$taja, ali nisu nista
dopisali.

Komentar: Ovo pitanje je usmereno na utvrdivanje
stepena edukovanosti korisnika izvestaja
nezavisnog revizora o nacinu njegovog kori-
$¢enja. S obzirom na to da nijedan ispitanik
nije dopunio odgovor pod b o¢ito je da nisu
dovoljno upudeni u sve svrhe za koje se ovaj
izvestaj moze koristiti.

Smatram da je postojeca forma i sadrzina izvestaja ne-

zavisnog revizora:

a) Zadovoljavajuca.

b) Treba je promeniti zbog:

Odgovori: 48 ispitanika je odgovorilo da je forma i sadrzina
izvestaja nezavisnog revizora zadovoljava-
juca; 12 ispitanika je odgovorilo da je treba
promeniti, s tim da su data samo dva od-
govora zbog ¢ega treba promeniti (radi se
o skoro identi¢nim predlozima: povecanje
detaljnosti izvestaja).



Komentar: Ovo pitanje je narocito znacajno zbog po-
vezanosti sa promenom sadrzine izvestaja
nezavisnog revizora - dodavanje poglavlja
u kojem revizor prezentuje informacije o
pitanjima znacajnim za reviziju. S obzirom
na to da nijedan ispitanik to nije spomenuo,
ocigledno je da je neophodno raditi na edu-
kaciji korisnika izvestaja nezavisnih revizo-
ra, kako bismo promenu sadrzine i forme

tog izvestaja spremno docekali.
5. Kada su u pitanju Medunarodni standardi revizije:
a) Ne pratim ih, jer nisam revizor;

b) Ne pratim ih, jer ne znam kako oni mogu biti od kori-
sti za moj posao;

¢) Pratim ih povr$no;

d) Pratim ih intenzivno.

Odgovori: 11 ispitanika je odgovorilo da ih ne prati,
jer nisu revizori; 9 ispitanika je navelo da
ih ne prati, jer ne znaju kako oni mogu
biti korisni za njihov posao; 28 ispitanika
je navelo da ih povrsno prati; 12 ispitanika

je navelo da ih intenzivno prati.

Komentar: Tako su Medunarodni standardi revizije
primarno namenjeni revizorima, u njima
postoje odredbe ¢ije poznavanje moze una-
prediti rad ra¢unovoda, finansijskih rukovo-
dioca i internih revizora obveznika revizije.
Zbog toga je pozeljno da i ova lica u odgo-
varajucoj meri budu upoznata sa zahtevima
ove regulative.

6. Prema mom misljenju obavljanje revizije u firmi je:
a) Cist trosak.
b) Trosak sa koristima koje su za firmu manje od troska.
¢) Trosak, ali sa ve¢om koristi za firmu od troska.

Odgovori: 2 ispitanika su odgovorili da je obavljanje
revizije u njihovoj firmi ¢ist trosak; 34 is-
pitanika je odgovorilo da je u pitanju tro-
$ak sa koristima koje su za firmu manje od
troska; i 24 ispitanika je odgovorilo da je u
pitanju trosak, ali da je korist za fimu veca
od troska.

Komentar: Veliki broj (vise od polovine anketeranih)
onih koji smatraju da su troskovi revizije
veci od koristi koje firma ima od revizije
namece zakljuc¢ak da je neophodno raditi
u dva pravca: poboljsati kvalitet revizije, ali
i obucenost za koris¢enje izvestaja nezavi-

snog revizora.
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7. Saradnja sa revizorom:
a) Nije uticala na moje profesionalno usavrsavanje.
b) Pomogla mi je u profesionalnom usavrsavanju.
¢) Znacajno je uticala na moje profesionalno usavrsavanje.

Odgovori: 15 ispitanika je odgovorilo da saradnja sa
revizorom nije uticala na njihovo profesio-
nalno usavrsavanje; 34 ispitanika je odgovo-
rilo da je saradnja sa revizorom pomogla u
profesionalnom usavrsavanju; 11 ispitanika
je odgovorilo da je saradnja sa revizorom
znacajno uticala na njihovo profesionalno

usavrsavanje.

Komentar: Na osnovu navedenih odgovora se moze
zakljuciti da postoji prostor da revizori ulo-
7e dodatni napor u edukaciji ra¢unovoda,
internih revizora i finansijskih rukovodioca
klijenata kod kojih rade reviziju. Jedan od
oblika edukacije bi mogla da bude i eduka-
cija o na¢inu upotrebe izvestaja nezavisnog

revizora.

Podatke iz ankete iskoristili smo i za ispitivanje medu-
sobnih veza pitanja iz ankete. Interesovalo nas je da li postoji
veza, izmedu pitanja 1 i 2, kao i izmedu pitanja 4 i 5. Ja¢ina
korelacija izracunata je pomocu SPSS-a. Izracunat je Spirma-
nov ro koeficijent i utvrdeno je da medu pitanjima 1i2, kao i
41 5 postoji velika i pozitivna korelisanost odgovora.

Izmedu pitanja 11 2 je ro=0.600** §to ukazuje na sledece:
da oni koji redovno citaju izvestaje nezavisnog revizora imaju
veliko poverenje u njih, dok oni koji ponekad pro¢itaju ili
uopste ne Citaju izvestaje nezavisnog revizora, nemaju po-
verenja u izve$taje nekih revizorskih firmi ili poverenje ne
postoji za bilo koji revizorski izvestaj.

Kod pitanja 4 i 5 ta veza je takode pozitivna, jacine 0.580**.
Ona ukazuje na sledece: oni koji smatraju da je forma izvestaja
nezavisnog revizora zadovoljavajuca ne prate Medunarodne
standarde revizije, zbog toga $to nisu revizori ili §to ne znaju
kako bi oni pomogli njithovom poslu; dok oni koji smatraju da
formu treba promeniti prate Medunarodne standarde revizije,
povrsno ili intenzivno.

Anketa je radena dva puta (kao $to smo ve¢ naveli. uku-
pno je anktirano 62 ispitanika). Anketa je radena pre preda-
vanja na temu “Promene Medunarodnih standarda revizije
u 2016. godini”. Nakon predavanja anketa je ponovljena za
Cetvrto pitanje. Dobijeni odgovori su u potpunosti odudarali
od rezultata dobijenih anketom pre predavanja: sada su se svi
ispitanici saglasili da postoje¢u formu i sadrzinu izvestaja ne-
zavisnog revizora treba promeniti, tj. da postoji informacioni
jaz izmedu zahteva korisnika izvestaja nezavisnog revizora i
njegovog trenutnog sadrzaja.

Dakle, rezultati sprovedenog istrazivanja potvrduju po-
stavljene hipoteze H2, H3 i H4.
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ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Revizija je proces koji podrazumeva znacajan rad revizo-
ra. Tokom revizije revizor sti¢e brojne informacije koje uti¢u
na formiranje misljenja. Te informacije mogu biti od velike
koristi brojnim licima odgovornim za upravljanje i rukovo-
denje klijentom revizije, ali i drugim licima koja imaju interes
da sa tim pravnim licem saraduju. Zbog toga je “Steta” da
informacije ne budu dostupne klijentima revizije. S obzirom
na to da bi bilo neadekvatno da se ta lica koriste revizorovim
radnim papirima, najlogi¢nije resenje je da te informacije
budu saopstene u okviru izvestaja nezavisnog revizora - §to
je omoguceno prosirivanjem izvestaja za poglavlje: Klju¢na
pitanja za reviziju. Korisnici izve$taja nezavisnog revizora
moraju biti upoznati sa nastalom promenom, kako ne bi iz
navike, u izvestaju nezavisnog revizora, pogledali samo pa-
sus u kojem revizor saopstava svoje misljenje o finansijskim
izveStajima. Smatramo da ¢e nova forma i sadrzina izvestaja
nezavisnog revizora smanjiti jaz izmedu realne potrebe kori-
snika tog izvestaja i onoga $to on sadrzi i nac¢ina na koji je to
u njemu predstavljeno. Ako se ovaj jaz informacija smanji,
kvalitet komunikacije izmedu ove dve strane e se poboljsati.

Ovo istrazivanje upucuje na nova razmisljanja i buduca
istrazivanja: da li ¢e promena izve$taja nezavisnog revizo-
ra stvarno dovesti do poboljsanja u pogledu komunikacije
izmedu revizora i korisnika njegovih izvestaja, ili ¢e nastati
novi problemi koji ¢e zahtevati promene u formi i sadrzini
tog izvestaja?
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THE SIGNIFICANCE OF CHANGES IN AUDIT REGULATIONS FOR USERS

OF THE REPORT OF THE INDEPENDENT AUDITOR

Abstract:

Keywords:

The paper deals with the theoretical and practical aspects of audit regulation changes from the point independent auditor’s report,

of importance (usefulness) of these changes for users of an independent auditor. The paper aims to users of the report
explore the nature of change in the independent auditor’s report, but also the opinion of the independ- of the independent auditors,
ent auditor’s report users about the need to change it. The paper indirectly examines their knowledge international auditing standards,
of the proper use of the report. The main reasons for the change of auditing regulations are aspirations the form and content of the report
to: increase the utility value of the audit report through greater transparency of the audit, to improve of an independent auditor.
the transparency of audit reports. Based on the conducted survey, the paper shows that the users of
an independent auditor are not informed about the future change of the auditing regulations valid
from December 2016. It also points to the inadequate current use of an independent auditor reports.
That is why we believe that the content of the paper and conclusions arising from it will encourage
users of an independent auditor report to take additional training, which will ensure the utilization

of all performances of independent auditor’s reporting.
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Milan Negovanovi¢ Apstrakt:

U ovom radu istrazeni su izazovi i teS§koce prakti¢ne primene Medunarodnog standarda finansijskog
izve$tavanja za mala i srednja pravna lica (MSFI za MSP) i preispitana je adekvatnost i celishodnost

Privredni savetnik d.o.0. njihove primene u Republici Srbiji.

Beograd, Srbija U radu su, putem poredenja sa kompletnim Medunarodnim standardima finansijskog izvestavanja,
prikazana specifi¢na obeleZja MSFI za mala i srednja pravna lica; analizirane razlike izmedu MSFI
za MSP i ra¢unovodstvene direktive EU 2013/34/EU Evropskog parlamenta i Saveta od 26. juna
2013. godine; i prikazan stepen primene MSFI za mala i srednja pravna lica u Evropskoj uniji i
drugim zemljama izvan EU.

Osim toga, ukazano je na to kako primena MSFI za MSP dovodi mala i srednja pravna lica u
diskriminatoran poloZaj u odnosu na poslovne subjekte koji primenjuju kompletne MSFI, kao i
na suvi$no komplikovanje ratunovostvene regulative za sastavljanje finansijskih izvestaja. U radu
su obradena i druga sporna pitanja u vezi sa primenom MSFI za MSP koja posebno uti¢u na mala
pravna lica, a koja su se ispoljila u dve godine primene ovih profesionalnih ra¢unovodstvenih
standarda u Srbiji, tj. prilikom sastavljanja finansijskih izvestaja za 2014. i 2015. godinu.

Klju¢ne reci:

mala i srednja pravna lica, Medunarodni standard finansijskog izvestavanja za mala i srednja pravna lica
(MSFI za MSP), kompletni Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja (MSFI), ratunovodstvena
direktiva Evropske unije, ra¢unovodstvene politike.

uvoD

U skladu sa vaze¢im Zakonom o ra¢unovodstvu iz jula 2013. godine, u Srbiji trenut-
no postoje tri vrste racunovodstvene regulative:

+ puni (kompletni) MSFI - koje primenjuju velika pravna lica, javna akcionarska
drustva i mati¢na pravna lica koja imaju obavezu sastavljanja konsolidovanih
finansijskih izvestaja;

¢ MSFI za MSP - koje primenjuju mala i srednja pravna lica i

¢ Pravilnik o nacinu priznavanja, vrednovanja, prezentacije i obelodanjivanja po-
zicija u pojedina¢nim finansijskim izvestajima mikro i drugih pravnih lica - koji
primenjuju mikro pravna lica i preduzetnici koji poslovne knjige vode po sistemu
dvojnog knjigovodstva. Ovaj Pravilnik je baziran na MSFI na MSP uz dodatna
pojednostavljivanja za mikropravna lica.

Srednja pravna lica, umesto MSFI za MSP, mogu dobrovoljno da primenjuju pune
MSFI uz obavezu da to rade na kontinuiranoj osnovi, a mikro pravna lica mogu do-
brovoljno da primenjuju MSFI za MSP. Za razliku od njih, mala pravna lica (koja nisu
javna akcionarska drustva na berzi ili mati¢no pravno lice koje ima obavezu sastavljanja
konsolidovanih finansijskih izve$taja) ne mogu kao normativni okvir za sastavljanje
finansijskih izvestaja dobrovoljno da izaberu pune MSFI, ve¢ moraju da primenjuju

Korespondencija: iskljucivo MSFI za MSP.

Milan Negovanovi¢
Medunarodni standard finansijskog izve$tavanja za mala i srednja pravna lica je u
e-mail:

Srbiji poceo da se primenjuje pocev od sastavljanja finansijskih izvestaja za 2014. godi-
milan.negovanovic@privsav.rs

nu. Izuzetno, mala pravna lica su zavr$ni racun za 2014. godinu mogla da sastavljaju po
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odredbama starog Pravilnika o na¢inu priznavanja i procenji-
vanja imovine, obaveza, prihoda i rashoda malih pravnih lica
i preduzetnika (koji je donet 2006. godine) ukoliko su i dalje
ostala razvrstana u mala pravna lica, ali samo za tu godinu.

Mozemo sumirati da MSFI za MSP primenjuju sva mala
pravna lica, srednja pravna lica (osim onih koja su se dobro-
voljno opredelila da primenjuju kompletne MSFI) i mikro
pravna lica (koja su se dobrovoljno opredelila za primenu
MSFI za MSP).

Upravo zbog slozenosti aktuelnog racunovodstvenog si-
stema u Srbiji, ispoljenog kroz tri vrste racunovodstvene re-
gulative, i prakti¢nih teskoca u sprovodenju zahteva MSFI
za MSP u dosadasnje dve godine njihove primene u Srbiji, u
ovom radu Zelimo da ukazemo na glavne teskoce i potrebu da
se postojeca zakonska resenja preispitaju. To je neophodno,
kako bi se zakonski okvir za poslovanje male privrede po-
jednostavio i da bi se eliminisale neusaglasenosti sa pravnim
tekovinama EU, $to je u interesu privrednih subjekata, kori-
snika finansijskih izvestaja, a u krajnjoj liniji i drzave.

KLJUCNE KARAKTERISTIKE MSFI ZA MSP

MSFI za MSP predstavljaju poseban racunovodstveni stan-
dard za mala i srednja pravna lica koji je baziran na punim
MSF], a nastao je pojednostavljivanjem i skra¢ivanjem punih
MSFI i prilagodavanjem izve$tajnim potrebama manjih eko-
nomskih subjekata.

Pojednostavljenje se ogleda u ¢injenici da su iz MSFI za
MSP izostavljene teme koje nisu bitne za izvestavanje malih i
srednjih pravnih lica kao $to su: zarada po akciji, periodi¢no
finansijsko izvestavanje, izvestavanje po segmentima, stalna
sredstva namenjena prodaji i ugovori o osiguranju. Takode,
broj i sadrzaj obaveznih obelodanjivanja u napomenama uz
finansijske izvestaje znatno je manji u MSFI za MSP (oko
300), nego u potpunim MSFI (oko 3000).

Pored toga, MSFI za MSP ne daju odredene alternativne
racunovodstvene politike i modele vrednovanja. Po njima ni-
je moguca primena modela revalorizacije (procenjivanja po
fer vrednosti) osnovnih sredstava i nematerijalnih ulaganja,
izostavljene su opcije koje se odnose na klasifikaciju i vredno-
vanje hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata
koji su raspolozivi za prodaju i koje se drze do dospeca. Uz
to, njima nije data mogucnost izbora pri vrednovanju inve-
sticionih nekretnina i biolskih sredstava po modelu nabavne
ili fer vrednosti, ve¢ se njihovo vrednovanje obavezno vrsi
po procenjenoj fer vrednosti, osim ako je pouzdana proce-
na po fer vrednosti prekomeran trosak ili napor za izvestajni
subjekt itd.

Za razliku od punih MSFI koji obavezuju na kapitalizaciju
troskova razvoja i rashoda kamata i drugih troskova pozajmlji-
vanja (ukoliko se rashodi kamate i drugi tro$kovi pozajmlji-
vanja mogu pripisati nabavci, izgradnji ili sticanju sredstva

Racunovodstvo / Accounting

koja se osposobljavaju za upotrebu), MSFI za mala i srednja
pravna lica zabranjuju takvu kapitalizaciju i propisuju da se
svi rashodi kamata, troskovi pozajmljivanja i ulaganja u ra-
zvoj moraju priznati kao rashod perioda u kojem nastanu'.

PRIMENA MSFI ZA MSP U SVETU

U nastavku sledi spisak zemalja koje su usvojile MSFI za
MSP prema zvani¢nim podacima Odbora za MRS, odnosno
IFRS fondacije.

Zemlje koje zahtevaju ili dozvoljavaju primenu MSFI za MSP
Zvani¢ni podaci IFRS fondacije iz avgusta 2016. godine

Broj

jurisdikcija
EVROPA
Bosna i Hercegovina, Irska, Kosovo, Makedonija, 3
Srbija, Svajcarska, Ujedinjeno Kraljevstvo
EVROAZIJA
Azerbejdzan, Gruzija, Jermenija, Ukrajina 4
AZIJA

Banglades, Butan, Kambodza, Fidzi, Hong Kong,
Irak, Jordan, Katar, Malezija, Maldivi, Mjanmar, 16
Pakistan, Palestina, Filipini, Singapur, Sri Lanka

AFRIKA

Bahrein, Bocvana, Gambija, Gana, Kenija, Lesoto,
Madagaskar, Mauricijus, Nigerija, Siera Leone,

Jemen, Juzna Afrika, Tanzanija, Saudijska Arabija, 20
Svazilend, Ruanda, Uganda, Ujedinjeni Arapski

Emirati, Zambija, Zimbabve

CENTRALNA 1 JUZNA AMERIKA

Argentina, Belize, Bermuda, Brazil, Kostarika,
El Salvador, Gvatemala, Honduras, Nikaragva,
Panama, Surinam, Cile, Ekvador, Gajana, Peru,
Venecuela, Kolumbija, Urugvaj

18

KARIBI

Angvila, Antigva i Barbuda, Bahami, Barbados,

Dominik, Dominikanska Republika, Grenada,

Jamajka, Kajmanaska osrtva, Monserat, Sveti Kits 15
i Nevis, Sveta Lucija, Sveti Vinsent i Grenadin,

Trinidad i Tobago

UKUPNO 80
Izvor: IFRS Foundation and The IASB (2016)

Prema zvani¢no objavljenim podacima Fondacije za MRS,
koji su u vreme pripreme ovog rada bili azurirani 30. avgusta

1 Ovajrad nema pretenziju da prikaze sve razlike izmedu MSFI za MSP
i kompletnih MSFI, ve¢ samo one koje su najvaznije. Za potpunu
komparativnu analizu ovih razlika pogledati: Grupa autora. (2014).
Prirucnik za primenu kontnog okvira za srednja, mala i mikropravna
lica i preduzetnike u skladu sa MSFI za MSP i Pravilnikom za mikro
i druga pravna lica. str. 39-84. Beograd: Privredni savetnik.



2016. godine, od ukupno 143 jurisdikcije u svetu, 80 zemalja
zahteva ili propisuje primenu MSFI za MSP.

Od 80 zemalja, 72 jurisdikcije svojim zakonodavstvom
zahteva ili dozvoljava primenu MSFI za MSP bez ikakvih iz-
mena i odstupanja od ovih standarda. Osam zemalja je izvr-
$ilo odredene modifikacije u verziji MSFI za MSP koja se pri-
menjuje u doti¢noj zemlji u odnosu na zvani¢nu verziju ovih
standarda. Ovim modifikacijama su dozvoljene alternativne
racunovodstvene politike procene po fer vrednosti osnovnih
sredstava (Irska i Ujedinjeno Kraljevstvo), ne zahteva se sa-
stavljanje izve$taja o tokovima gotovine i izveStaja o prome-
nama na kapitalu (Bosna i Hercegovina), dozvoljena je ka-
pitalizacija troskova pozajmljivanja (Pakistan i Urugvaj) itd.

Od ukupno 80 jurisdikcija samo 8 zemalja su iz Evrope.
Ako pogledamo zemlje izvan evropskog kontinenta, vidimo
da su MSFI za mala i srednja pravna lica do sada prihvatile
siromasne juznoamericke, africke, azijske zemlje i minijatur-
ne ostrvske zemlje koje nemaju strucne kapacitete i institucije
da razviju svoje racunovodstvene standarde. Najrazvijenije
zemlje sveta (Amerika, Rusija, Kina, Japan, Indija, Turska,
zemlje ¢lanice EU itd.) nisu prihvatile MSFI za MSP.

STAV EVROPSKE UNIJE PREMA MSFI ZA MSP

MSFI za MSP su od strane Odbora za MRS utvrdeni u
julu 2009. godine i pretrpeli su jedan ciklus izmena i dopuna
u maju 2015. godine. Medutim, u prethodnih 7 godina od
momenta njihovog usvajanja, EU nije donela nikakvu odluku
u vezi sa MSFI za MSP, niti je zauzela bilo kakav zvanic¢an
stav povodom njihovog usvajanja. Umesto toga u junu 2013.
EU je usvojila Direktivu EU 2013/34/EU? (u daljem tekstu:
nova racunovodstvena direktiva EU) koja se primenjuje od
2006. godine u kojoj se ni u jednoj odredbi ne pominju MSFI
za MSP. Nova direktiva EU je u ve¢oj meri konervergirala ka
MSF], ali i dalje postoji znacajan broj razlika koje su navedene
u tacki 5 ovog rada.

EU nije izvrsila izmenu Uredbe Evropskog parlamenta i
Saveta Evropske unije br. 1602/2002 od 19. jula 2002. godine
koja se bavi primenom punih MSFI. Naime, prema odred-
bama ove Uredbe, u zemljama ¢lanicama EU od 2005. godi-
ne obavezu primene MSFI imaju preduzeca ¢ije se hartije od
vrednosti kotiraju na berzi u svojim konsolidovanim finansij-
skim izvestajima. I Direktivom 2004/109/EC (tzv. Direktiva o
transparentnosti) iz 2004. godine propisuje se da su svi izda-
vaoci hartija od vrednosti, uklju¢ujuéi i one koji su izvan EU,
¢iji su vrednosni papiri uvrséeni na uredenom trzistu koje se
nalazi u EU ili deluju u EU, obavezni da primenjuju MSFI.
Ova direktiva ne se odnosi na privredna drustva cije se hartije
od vrednosti ne nalaze na berzi.

2 Directive 2013/34/EU of the European Parliament and of the Council
of 26. june 2013 on the annual financial statements, consolidated

financial statements and related reports of certain types of undertakings.
Official Journal of the European Union L 182/19 on 29.6.2013.
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Sto se ti¢e pojedina¢nih finansijskih izvestaja kotirajuéih
preduzeca i pojedina¢nih i konsolidovanih finansijskih izve-
$taja preduzeca koja se ne kotiraju na berzi, u skladu sa po-
menutom Uredbom, svaka drzava ¢lanica EU ima opciju da
svojim unutra$njim zakonodavstvom utvrdi da li ce:

1) zapojedinacne finansijske izvestaje kotirajuéih predu-

zeca propisati kao obavezu, dozvoliti kao moguénost ili
zabraniti primenu MSFI;

2) za konsolidovane finansijske izvestaje nekotiraju¢ih
preduzeca propisati kao obavezu, dozvoliti kao mo-
gucnost ili zabraniti primenu MSFI, i

3) zapojedinac¢ne finansijske izvestaje nekotirajucih pred-
uzeca propisati kao obavezu, dozvoliti kao moguénost
ili zabraniti primenu MSFI. Uredba EU ne tretira MSFI
za MSP jer u vreme njenog donosenja MSFI za MSP
nisu ni postojali.

Uredba o primeni MSFI u EU, koja je doneta pre 14 go-
dina, bila je predmet evaluacije 2015. godine povodom dese-
togodis$njice primene. U izvestaju Evropske komisije Evrop-
skom parlamentu i Savetu o evaluaciji Uredbe 1606/2002 o
primeni MRS nisu predvidene ni predloZene nikakve izmene
postojece Uredbe. U izvestaju se konstatuje da je istrazivanje
koje je EK izvrsila pokazalo da su ,,MSFI uspesni u stvara-
nju jedinstvenog rac¢unovodstvenog jezika za trzista kapitala.
Kompanije uglavnom imaju pozitivno iskustvo prilikom ko-
ris¢enja MSFI i u veéini slu¢ajeva koristi nadmasuju troskove.
Investitori takode znacajno podrzavaju MSFI za unapredenje
transparentnosti i uporedivosti finansijskih izvestaja. Vecina
stejkholdera smatra da proces putem koga MSFI postaju deo
prava EU dobro funkcionise.“ (European Commision, 2015).
Medutim, u izvestaju se ne sugerise prosirenje MSFI na prav-
na lica koja nisu na berzi, a MSFI za MSP se u izvestaju uopste
ne pominju.

Umesto prihvatanja MSFI za MSP u EU je od strane Evrop-
skog parlamenta i Saveta 26. juna 2013. godine usvojena nova
racunovodstena Direktiva EU 2013/34/EU sa kojom su drzave
¢lanice trebale da usaglase svoja nacionalna zakonodavstva do
20. juna 2015. godine. Nova direktiva primenjuje se na finan-
sijske izvestaje od 2016. godine.

U Evropi, koja nas prevashodno interesuje, MSFI za MSP
se, sem u Srbiji, primenjuju samo u Bosni i Hercegovini, Ma-
kedoniji, Svajcarskoj, Ujedinjenom Kraljevstvu i Irskoj (kao i
na Kosovu). U svim ostalim evropskim zemljama ne prime-
njuju se MSFI za MSP, ve¢ nacionalni racunovodstveni pro-
pisi bazirani na novoj direktivi EU.

Posto Makedonija, Bosna i Hercegovina i Svajcarska nisu
¢lanice EU, od zemalja ¢lanica jedino su Ujedinjeno Kraljev-
stvo i Irska prihvatile MSFI za MSP i to ne u originalnom ob-
liku. Ujedinjeno Kraljevstvo i Irska dozvolile su alternativne
racunovodstvene politike koje nisu moguce po MSFI za MSP
(procena po fer vrednosti osnovnih sredstava, moguénost ka-
pitalizacije ulaganja i razvoj i troskova pozajmljivanja). Za
Ujedinjeno Kraljevstvo i Irsku posebno treba napomenuti da
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nisu direktno usvojile MSFI za MSP, ve¢ su donele svoje naci-
onalne racunovodstvene standarde bazirane na MSFI za MSP.
U Velikoj Britaniji i Irskoj Savet za nacionalno izvestavanje
usvojio je u martu 2013. standard FRS 102 Standard finansij-
skog izvestavanja primenjiv u UK i Irskoj koji se primenjuje
od 1. januara 2015. godine i koji je baziran na MSFI za MSP,
ali sa navedenim razlikama u odnosu na zvani¢ne MSFI za
MSP.

Nijedna od ostalih 26 zemalja ¢lanica EU nije propisala
niti dozvolila sastavljanje finansijskih izvestaja prema MSFI
za MSP.

Na zvani¢nom sajtu Odbora za MRS u delu posve¢enom
profilu za EU navodi se ,,da je ocenjeno da su MSFI za MSP
nekompatibilni sa racunovodstvenom direktivom EU. Kao
rezultat toga, MSFI za MSP nisu odobreni u EU.“ (IFRS Fo-
undation and The IASB, 2016)

Na osnovu iznetog mozemo zakljuciti da MSFI za MSP
nisu deo pravne tekovine EU i nije izvesno da li ¢e i kada ¢e
to postati.

RAZLIKE IZMEBU MSFI ZA MSP | NOVE
RACUNOVODSTVENE DIREKTIVE EU

Jedan od vaznih principa, koji je istaknut u preambu-
li nove direktive, je da ra¢unovodstveno izvestavanje Unije
treba da uspostavi odgovarajucu ravnotezu izmedu interesa
korisnika finansijkih izvestaja i interesa preduzeca tako da
preduzeéa ne budu nepotrebno optereéena obavezom izve-
$tavanja. Zbog postignutog koncenzusa da su stare racuno-
vodstvene direktive Cesto bile opterecujuce za mala i srednja
pravna lica, a posebno za mikro poslovne subjekte, izvr§ena je
njihova detaljna revizija i umesto ranije dve (Cetvrta direktiva
EU 78/660/EEZ iz 1978. godine i Sedma direktiva EU 83/349/
EEZ iz 1983. godine) usvojena je nova racunovodstvena di-
rektiva EU koja pokriva podrucja godisnjih i konsolidovanih
finansijskih izvestaja i revizije.

Novom racunovodstvenom direktivom EU iz juna 2013.
godine nisu prihvaceni MSFI za MSP. Prema javno dostupnim
dokumentima i materijalima relevantnih evropskih institucija
nije moguce utvrditi da li ¢e ih EU prihvatiti u bliskoj budu¢-
nosti.

U analizi razlika izmedu MSFI za MSP i starih ra¢uno-
vodstvenih direktiva (Cetvrte i Sedme) koju je u maju 2010.
izvr$io EFRAG (European Financial Reporting Advisory Gro-
up) - Evropska savetodavna grupa za finansijsko izvestavanje,
konstatovan je znacajan broj razlika izmedu ova dva ra¢uno-
vodstvena okvira koje se ticu: prikazivanja vanrednih dobi-
taka i gubitaka; procenjivanja finansijskih instrumenata po
fer vrednosti; amortizacije gudvila u roku od 10 godina, kada
pouzdana procena veka trajanja nije moguca; priznavanja ne-
gativnog gudvila u bilansu uspeha kao prihoda; prikazivanja
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upisanog, a neuplacenog kapitala kao odbitne stavke kapitala;
i storniranja gubitka zbog umanjenja vrednosti gudvila (Euro-
pean Financial Reporting Advisory Group, 2010). Budu¢i da
je od 2016. godine u primeni nova ra¢unovodstvena direktiva
EU, kao i zbog izmena samih MSFI za MSP, analiza razlika
koju je izvr$io EFRAG vise nije aktuelna, ali se moze primetiti
da su u novoj direktivi otklonjene razlike koje su ranije posto-
jale. Jedina stara razlika koja je ostala tice se prikazivanja upi-
sanog, a neuplacenog kapitala. Medutim, pojavile su se nove
razlike koje prikazujemo u nastavku.

Zbog nedostatka novijih analiza neusakladenosti izmedu
MSFI za MSP i nove EU rac¢unovodstvene direktive drugih
profesionalnih i zvani¢nih evropskih organizacija i tela, au-
tor je izvrsio samostalno poredenje i utvrdio da se izdvajaju
sledece razlike:

¢ Godis$nji finansijski izvestaj malih pravnih lica. Nova

direktiva EU (¢l. 4) predvida da godi$nji finansijski
izvestaj obuhvata najmanje bilans stanja, bilans uspe-
ha i napomene uz finansijske izvestaje. Drzava c¢lanica
moze zahtevati od preduzeca, osim malih preduzeca,
sastavljanje drugih finansijskih izvestaja, pored navede-
nih. Takode, drzava ¢lanica moze zahtevati od preduze-
¢a, osim malih preduzeca, da u godi$njem finansijskom
izvestaju objavljuju i dodatne informacije, pored onih
koje se moraju objavljivati u skladu sa ovom direkti-
vom. Za mala pravna lica drzava ¢lanica moze propisa-
ti obelodanjivanje dodatnih informacija izric¢ito za po-
trebe naplate poreza, ukoliko je zahtev za tim sadrzan u
nacionalnom poreskom zakonodavstvu. Direktiva pro-
pisuje da drzava ¢lanica koja koristi elektronska resenja
za registraciju i objavljivanje finansijskih izvestaja (Sto
je slucaj sa Srbijom) treba da obezbedi da mala pravna
lica nisu duzna da obelodanjuju dodatne informacije
za poreske svrhe u prethodnonavedenom smislu.
Nasuprot direktivi EU MSFI za MSP u Odeljku 3 - Pre-
zentacija finansijskih izvestaja (par. 3.17) propisuje da
potpun set finansijskih izvestaja podrazumeva obavezu
sastavljanja izve$taja o tokovima gotovine, izve$taja o
promenama na kapitalu i izvestaja o ostalom ukupnom
rezultatu.

¢ Prikazivanje upisanog-neupisanog kapitala. MSFI
za MSP u Odeljku 22 - Obaveze i kapital (par. 22.7)
propisuje da ako se instrumenti kapitala izdaju pre
nego $to subjekt primi novac ili druge resurse, subjekt
iznos potrazivanja treba da prikaze kao odbitnu stav-
ku kapitala u izvestaju o finansisjkom poloZaju, a ne
kao imovinu. Nova direktiva EU, u prilozima III i IV
koji predstavljaju alternativne obrasce bilansa stanja,
predvida posebne bilansne pozicije u aktivi i kapitalu
za upisani, a neupladeni kapital.

¢ Procena nekretnina, postrojenja i opreme po fer vred-
nosti. Dok je stara verzija MSFI za MSP u Odeljku 17
- Nekretnine, postrojenja i oprema (par. 17.15) zabra-
njivala procenjivanje nematerijalnih ulaganja, nekret-



nina, postrojenja i opreme po fer vrednosti, direktiva
EU u ¢l 8, dozvoljava drzavama ¢lanicama da omoguce
racunovodstveno iskazivanje osnovnih sredstava po fer
vrednosti.

Ova neusaglasenost je otklonjena u ,novoj“ verziji
MSFI za MSP, koja je usvojena u maju 2015. godine,
a koja stupa na snagu 01.01.2017. Medutim, izmene
Odeljka 17 MSFI za MSP kojima je dozvoljena proce-
na po fer vrednosti nekretnina, postrojenja i oprema
nisu objavljene u Sluzbenom glasniku RS, $to je pre-
duslov za njihovu primenu, te se jo§ ne mogu prime-
njivati.

Kapitalizacija kamate i drugih tro$kova pozajmljiva-
nja. MSFI za MSP u Odeljku 25 - Troskovi pozajmlji-
vanja (par. 25.2) propisuje da se svi troskovi pozajmlji-
vanja priznaju kao rashod u bilansu uspeha, za period
u kojem su nastali. Nasuprot tome, direktiva EU sadrzi
odredbu da drzava ¢lanica moze dozvoliti ili zahtevati
da se kamata na pozajmljeni kapital, radi finansiranja
proizvodnje dugorocne ili tekuce imovine, ukljuci u
troskove proizvodnje u onoj meri u kojoj se ona odnosi
na period proizvodnje, i da primenu ove odredbe treba
navesti u napomenama uz finanijske izvestaje.
Ulaganja u razvoj i tro$kovi osnivanja. MSFI za MSP
u Odeljku 18 - Nematerijalna imovina osim gudvila
(par. 18.14 1 18.15) zabranjuju kapitalizaciju ulaganja u
razvoj i troskove osnivanja, nalazu¢i njihovo obavezno
evidentiranje na teret rashoda perioda u kojem nastanu.
Nova direktiva EU u ¢l. 12.11 dozvoljava kapitalizaciju
troskova razvoja i troskova osnivanja pod uslovom da
je to predvideno nacionalnim pravom. U slu¢aju da dr-
zava ¢lanica nacionalnim pravom da moguénost iska-
zivanja ulaganja u razvoj kao nematerijalnih ulaganja
direktiva predvida da drzava ¢lanica moze ograniciti
raspodelu dobiti preduzeca, osim ako je iznos neraspo-
redene dobiti i iznos raspolozivih rezervi za raspodelu
najmanje jednak iznosu neotpisanih troskova razvoja,
i da se otpis vrsi u periodu koji ne moze biti kraci od
5, niti duzi od 10 godina. U slucaju da drzava ¢lani-
ca, svojim nacionalnim pravom, dozvoli iskazivanje
troskova osnivanja kao nematerijalnih troskova, oni
se prema direktivi moraju otpisati u roku od najvise 5
godina. Obe Seme bilansa stanja (horizontalna i verti-
kalna), koje su date u prilogu direktive, sadrze posebne
bilansne pozicije za kapitalizovane troskove razvoja i
troskove osnivanja.

Amortizacija gudvila. MSFI za MSP (Odeljak 19 -
Poslovna spajanja i gudvil) i Direktiva EU predvidaju
obavezu amortizacije i obezvredenja gudvila u skladu
sa procenjenim vekom trajanja koji ne moze biti duzi
od 10 godina, s tom razlikom da MSFI za MSP ne po-
stavljaju najkradi period amortizacije, dok Direktiva u
¢l. 12.11 propisuje da period amortizacije gudvila ne
moze biti kra¢i od 5 godina.
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¢ Vrednovanje uce$c¢a u zavisnim, pridruzenim i zajed-

nicki kontrolisanim pravnim licima. MSFI za MSP
u Odeljku 9 - Konsolidovani i pojedina¢ni finansijski
izvestaji (par 9.26) propisuje da u svojim pojedinacnim
finansijskim izve$tajima pravno lice koje ima ucesée u
zavisnom, pridruzenom ili zajednic¢ki kontrolisanom
pravnom licu treba da iskaze po jednoj od tri ponudene
ra¢unovodstvene politike:
(a) po nabavnoj vrednosti umanjenoj za umanjenje
vrednosti,
(b) po fer vrednosti sa promenama fer vrednosti iska-
zanim kao dobitak ili gubitak u bilansu uspeha ili
(c) koriste¢i metodu udela.
Nasuprot MSFI za MSP, koji dozvoljavaju procenjiva-
nje ucesca po fer vrednosti ili po metodi udela, Direkti-
vaEU u ¢l 6.1(i) i ¢l. 8.4(c) zabranjuje vrednovanje po
fer vrednosti i zahteva da se u pojedina¢nim finansij-
skim izve$tajima ulagaca vrednovanje vrsi po principu
nabavne vrednosti.
LIFO metoda obracuna izlaza zaliha. MSFI za MSP
(Odeljak 13 - Zalihe) zabranjuje primenu LIFO meto-
de, dok Direktiva EU u ¢l. 12.9 daje pravo drzavi ¢la-
nici da osim metode specifi¢ne identifikacije, metode
ponderisane prose¢ne cene i FIFO metode, dozvoli i
primenu LIFO metode ili bilo koje druge metode koja
odrazava uopsteno prihvac¢enu najbolju praksu.
Izvestaj o ostalom ukupnom rezultatu, izvestaj o
promenama na kapitalu i izvestaj o tokovima goto-
vine. Prema MSFI za MSP (Odeljak 3 - Prezentacija fi-
nansijkih izvestaja) kompletan set finansijskih izvestaja
sadrzi i izvestaj o ostalom (sveobuhvatnom) ukupnom
rezultatu, izvestaj o promenama na kapitalu i izvestaj o
tokovima gotovine. Izvestaj o ostalom ukupnom rezul-
tatu moZe se prezentovati kao poseban segment bilansa
uspeha ili kao poseban izvestaj odvojen od bilansa us-
peha. U Srbiji se sastavlja kao poseban izvestaj odvo-
jen od bilansa uspeha. Direktiva EU ne pominje ove
finansijske izvestaje, ali daje pravo drzavama ¢lanicama
da ih uvedu za svoja pravna lica, sa izuzetkom malih i
mikro pravnih lica. U nasoj zemlji mikropravna lica ne
moraju da sastavljaju ove izvestaje, ali mala pravna lica
imaju tu obavezu.
Izuzece od obaveze sastavljanja konsolidovanih fi-
nansijskih izvestaja. Nova direktiva EU u ¢l. 23. pred-
vida izuzeée od obaveze sastavljanja konsolidovanih
finansijskih izve$taja za male grupe povezanih pravnih
lica, osim ako je neko od povezanih subjekata unutar
grupe subjekt od javnog interesa. Mala grupa je grupa
sastavljena od mati¢nog i zavisnih pravnih lica, koja
po dva od tri kriterijuma ne prelazi slede¢e grani¢ne
vrednosti:
(a) zbir bilansa stanja do 4.000.000 EUR,
(b) poslovni prihod manji od 8.000.000 EUR,

(c) prosecan broj zaposlenih manji od 50.
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Direktiva drzavama ¢lanicama daje pravo da od oba-
veze konsolidacije izuzmu i srednje grupe povezanih
pravnih lica, osim ako je neko od povezanih subjekata
unutar grupe subjekt od javnog interesa. Takode, di-
rektiva predvida da se mati¢no pravno lice koje je ujed-
no zavisno pravno lice, uklju¢ujuci i subjekt od javnog
interesa, izuzme od konsolidacije finansijskih izvestaja,
ako njegovo mati¢no pravno lice drzi sve ili najmanje
90% akcija/udela izuzetog mati¢nog preduzeca, ili ako
90% konsolidacija vr$i drugo mati¢no drustvo na vi-
$em nivou.

MSFI za MSP u Odeljku 9 (par 9.3) predvida izuzetke
od prezentovanja konsolidovanih finansijskih izvestaja,
ako je mati¢ni entitet zavisni entitet i krajnji mati¢ni
entitet sastavlja konsolidovane finansijske izvestaje u
skladu sa punim MSFI ili MSFI za MSP, ali ne predvida
izuzeée od konsolidacije za grupe povezanih pravnih
lica male ili srednje velicine.

Zakon o racunovodstvu Republike Srbije predvida
izuzeée od konsolidacije, kada je mati¢no pravno lice
istovremeno zavisno drustvo drugog domaceg prav-
nog lica ili je grupa ispod polovine grani¢nih iznosa
za malo pravno lice, ali su grani¢ni iznosi u Zakonu u
nesaglasju sa kriterijumima iz direktive. Naime, prema
direktivi, jedan od kriterijuma za utvrdivanje veli¢ine
grupe je i broj zaposlenih, §to Zakon nije predvideo.
Osim toga, polovina grani¢nih iznosa za malo pravno
lice po Zakonu o ra¢unovodstvu iznosi: za poslovni
prihod (4.400.000 EUR, a prose¢na vrednost poslov-
ne imovine 2.200.000 EUR). Kako je ranije istaknuto,
ove veli¢ine su: poslovni prihod manji od 8.000.000
EUR, a prose¢na vrednost poslovne imovine manja od
4.000.000 EUR.

+ Metoda propocionalne konsolidacije. Direktiva EU
u ¢l. 26. daje drzavi ¢lanici pravo da dozvoli da se u
krug konsolidovanja ukljuce i zajednicki kontrolisana
pravna lica i da se konsolidacija istih vr$i metodom
proporcionalne konsolidacije. MSFI za MSP (uosta-
lom, kao i kompletni MSFI) ne dozvoljavaju metodu
proporcionalne konsolidacije za zajednicki kontrolisa-
na pravna lica.

IZVESTAJ SVETSKE BANKE O POSTOVANJU
PROPISA | STANDARDA IZ OBLASTI
RACUNOVODSTVA ZA SRBIJU ZA 2015, GODINU
(ROSC SRBIJA)

Zanimljivo je osvrnuti se i na izvestaj Svetske banke o
postovanju propisa i standarda iz oblasti ra¢unovodstva (u
daljem tekstu: ROSC Srbija) koji je publikovan u junu 2015.
godine. U ovom izve$taju zapaza se znacajan napredak u re-
formi racunovodstvenih propisa koji je ostvaren aktuelnim
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Zakonom o ra¢unovodstvu i Zakonom o reviziji, koje je Sr-
bija usvojila u julu 2013. u odnosu na 2005. godinu, kada je
vr$eno prethodno ispitivanje, ali se uo¢avaju i odredeni ne-
dostaci i daju preporuke za njihovo otklanjanje. Ovde obra-
dujemo samo deo izvestaja koji se odnosi na primenu MSFI
za MSP u Srbiji.

Tako Svetska banka u ROSC Srbija za 2015. godinu konsta-
tuje da ,,tekudi zahtevi u vezi sa primenom MSFI za MSP pred-
stavljaju teret i nerealni su za mala pravna lica. Sli¢no tome,
Srbija moze razmotriti da li su zahtevi da sva velika pravna
lica primenjuju pune MSFI postavljeni suvise $iroko, i da li
suzavanje ovih zahteva moze obezbediti realisti¢nije i jeftinije
usaglasavanje, koje ¢e istovremeno obezbediti adekvatne infor-
macije za korisnike njihovih finansijskih izvestaja“ (Center for
the Financial Reporting Reform, 2015: str. vii, 43).

U delu izvestaja o podrucjima za dalje razmatranje Svet-
ska banka predlaze da se u pravnom okviru za korporativno
finansijsko izve$tajanje izvr$i ,ponovno razmatranje zahteva
da mala pravna lica primenjuju MSFI za MSP i posebno zah-
tevi da sva velika pravna lica primenjuju pune MSFI“ (Center
for the Financial Reporting Reform, 2015: str. v).

Prema ocenama Svetske banke korporativno finansijsko
izvestavanje u Srbiji je poslednjih godina znatno unapredeno,
ali i dalje nije u potpunoj saglasnosti sa praksama i standardi-
ma Evropske unije. Cinjenica je da je Zakon o ratunovodstvu
iz jula 2013. godine znacajno harmonizovao srpsko pravo u
oblasti korporativnog racunovodstva sa pravnim tekovinama
EU, ali ostale su neusaglaenosti i stoga ,, je potrebno smanjiti
broj velikih pravnih lica koja primenjuju pune MSFI i pove-
¢ati broj malih pravnih lica sa opcijom da primenjuju MSFI
za MSP putem povecanja grani¢nih iznosa sa razvrstavanje®
(Center for the Financial Reporting Reform, 2015: str. 8).

Opsta ocena, koja se u izvestaju pojavljuje na vise mesta,
je da je reforma Zakona o racunovodstvu i Zakona o reviziji
izvréena u skladu sa Cetvrtom i Sedmom direktivom EU, koje
su zamenjene novom direktivom EU, pa je potrebna izmena
ovih propisa u cilju usaglasavanja sa novom direktivom. Ina-
¢e, kao zemlja kandidat za EU, nasa zemlja ima rok do kraja
2018. godine da izvrsi usaglasavanje sa novom ra¢unovod-
stvenom direktivom EU.

NEPOVOLJNE POSLEDICE PRIMENE MSFI
ZA MSP NA MALA PRAVNA LICA [ UTICAJ
NA RIZIKE POSLOVANJA

Osim neugla$enosti postojeceg okvira za finansijsko izve-
$tavanje malih i srednjih pravnih lica sa pravnim tekovinama
EU (Sto smo malocas prikazali), MSFI za MSP ostavljaju i niz
negativnih posledica po same privredne subjekte koji ih pri-
menjuju. Te negativne posledice posebno dolaze do izrazaja
kod malih pravnih lica koja nemaju moguénost dobrovoljne
primene kompletnih MSFI, a manje se ispoljavaju kod sred-



njih pravnih lica koja mogu da izaberu izmedu MSFI za MSP
i punih MSFIL.

Prilikom sastavljanja finansijskih izvestaja za 2014. i 2015.
godinu, posebno su se ispoljile slede¢e negativne posledice
primene MSFI za MSP na mala pravna lica:

Vece administrativno opterecenje i uvecani troskovi pri-
sne adresate. Do 2013. godine mala pravna lica su, u skladu
sa tada vaze¢im propisima iz oblasti racunovodstva, od finan-
sijskih izve$taja dostavljala bilans stanja, bilans uspeha i stati-
sticki aneks. Mala pravna lica nisu morala da vrse iskazivanje
odlozenih poreskih sredstava i obaveza; da vrse ukalkulisava-
nje rezervisanja za otpremnine prilikom odlaska u penziju i
druge naknade koje se isplacuju zaposlenima; nisu morala da
predaju izvestaj o tokovima gotovine i izvestaj o promenama
na kapitalu; sastavljaju napomene uz finansijske izvestaje i sL.

Medutim, pocevsi od 2014. godine mala pravna lica mo-
raju da predaju kompletan set finansijskih izvestaja, duzna
su da obrac¢unavaju odloZene poreze po osnovu privremenih
razlika izmedu poslovne i oporezive dobiti; treba da obracu-
navaju i rezervisanja prilikom odlaska u penziju i ostale na-
knade koje se ispla¢uju zaposlenima itd. MSFI za MSP malim
pravnim licima namecu niz novih obrac¢unskih obaveza, §to
za njih predstavlja znacajno administrativno opterecenje i po-
vecava vreme i troskove oko sastavljanja finansijskih izvestaja,
a bez znacajnijeg unapredenja kvaliteta finansijskih izvestaja.
Troskovi obezbedivanja ovih informacija, koji padaju na teret
pravnog lica, su znacajni (narocito kod rezervisanja za otpre-
mine prilikom odlaska u penziju ¢ije procenjivanje zahteva
znacajno profesionalno prosudivanje i kori$¢enje aktuarskih
obrac¢una), a koristi od njih koje ostvaruju korisnici finansij-
skih informacija su zanemarljive. Ovo treba staviti pod lupu
principa ekonomicnosti, koji se zalaze za ravnotezu izmedu
troskova i koristi. Navedene dodatne obracunske obaveze
nisu predvidene novom racunovodstvenom direktivom EU
¢iji je cilj smanjenje nepotrebne birokratije za mikro i mala
pravna lica.

Uvecanje poreskih obaveza na ime poreza na imovinu
na nepokretnosti u statici. Zakon o porezima na imovinu
i propisi koji su na osnovu njega doneti su predvideli da je
osnovica poreza na imovinu u statici na nepokretnosti, po
stopi od 0,4% za obveznika koji vodi knjige, vrednost koja
se dobija mnozenjem korisne povrsine i prose¢ne cene kva-
dratnog metra odgovarajuce nepokretnosti u zoni u kojoj
se nalazi nepokretnost, koju utvrduje svaka jedinica lokal-
ne samouprave. Umesto na ovaj nacin, obveznici koji vode
poslovne knjige mogu osnovicu poreza na imovinu na ne-
pokretnosti utvrditi u visini fer vrednosti na poslednji dan
tekuce poslovne godine u skladu sa MRS, odnosno MSFI i
usvojenim ra¢unovodstvenim politikama.

Pravna lica koja primenjuju kompletne MSFI mogu, kao
osnovicu poreza na imovinu, da uzmu procenjenu fer vred-
nost, pod uslovom da su ra¢unovodstvenim politikama za
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bilansiranje nekretnina izabrali model fer vrednosti. Ovu
mogucénost, koja je uvedena od 2014. godine, iskoristio je
veliki broj pravnih lica koja primenjuju MSF], iz razloga $to
je tako utvrdena poreska osnovica znatno niza nego kada se
utvrduje na bazi prose¢ne cene nepokretnosti koju utvrduje
lokalna samouprava.

Na drugoj strani, pravna lica koja primenjuju MSFI za
MSP ne mogu kao osnovicu poreza na imovinu za nepo-
kretnosti za obavljanje delatnosti da uzmu procenjenu fer
vrednost, jer MSFI za MSP i Pravilnik za mikropravna lica
zabranjuju revalorizaciju nekretnina, postrojenja i opreme za
obavljanje delatnosti. U meduvremenu, usvojeni su aman-
dmani na MSFI za MSP kojima je dozvoljeno procenjivanje
osnovnih sredstava po fer vrednosti, ali jo§ uvek nisu objav-
ljene u Sluzbenom glasniku RS, te se ne mogu primenjivati.

MSFI za MSP i Pravilnik za mikropravna lica nalazu da
se vrednovanje investicionih nekretnina vrsi po fer vrednosti
preko bilansa uspeha. Medutim, mikro i mala pravna lica ne
mogu da uzmu procenjenu fer vrednost za investicione nepo-
kretnosti, buduci da se u ¢l. 7 Zakona o porezima na imovinu
pominju MRS i MSFI, a ne pominju se MSFI za MSP.

Mikro i mala pravna lica ¢e fer vrednost moc¢i da koriste
kao osnovicu poreza na imovinu, tek kada se u Sluzbenom
glasniku RS objave usvojene izmene i dopune MSFI, i shodno
njima izvr$e izmene Pravilnika za mikropravna lica, i kada se
odredba ¢l. 7. Zakona o porezima na imovinu dopuni doda-
vanjem ovih propisa.

Iskazivanje vecih rashoda i losijeg finansijskog rezul-
tata. Privredni subjekti koji primenjuju MSFI za MSP, kao i
mikropravna lica koja primenjuju Pravilnik za mikro prav-
na lica, u cenu kostanja ne mogu ukljuciti troskove kamata
i ostale troskove pozajmljivanja za sticanje, nabavku ili iz-
gradnju sredstva koja se osposobljavaju za upotrebu, odno-
sno vrednost sredstva, buduc¢i da MSFI za MSP zabranjuju
kapitalizaciju ovih finansijskih rashoda.

Primera radi, pravno lice koje primenjuje kompletne MSFI
tro$kove kamate za finansiranje izgradnje objekta ¢ija izgrad-
nja jos$ nije zavrsena, u iznosu od 250.000 EUR, nece iskazati
kao rashod u godini na koju se obracun odnosi, ve¢ ¢e trosak
kamate od 250.000 EUR ukljuc¢iti u vrednost objekta i iska-
zati ga na racunu 026 - Nekretnine, postrojenja i oprema u
pripremi, a na rashode ce biti preneti kada objekat bude pri-
veden nameni i po¢ne da se koristi, i to putem amortizacije
u skladu sa procenjenim vekom trajanja. Za razliku od ovog
ekonomskog entiteta, mikro ili malo pravno lice koje prime-
njuje MSFI za MSP mora celokupan iznos od 250.000 EUR
da iskaze kao finansijski rashod u godini na koju se trosak
kamate odnosi, zaduZenjem racuna 562 - Rashodi kamata.
Na ovaj nacin, mikro ili malo pravno lice je dovedeno u dis-
kriminatorni polozaj u odnosu na pravno lice koje primenjuje
kompletne MSFL, jer istu transakciju knjizi na drugaciji nacin
i kao posledicu toga u ovoj godini iskazuje vece troskove i
manju dobit.
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Takode, kod ulaganja u razvoj novih proizvoda, tehno-
logija, proizvodnih procesa i sl. puni MSFI propisuju da se
tros$kovi istrazivanja priznaju kao tekuéi rashod, a da se tros-
kovi razvoja priznaju kao nematerijalno ulaganje i amortizuju
u procenjenom veku trajanja, dok MSFI za MSP i Pravilnik
za mikropravna lica nalazu da se svi troskovi istrazivanja i
razvoja imaju iskazati kao rashod perioda u kome su nastali.
Ovo stvara znacajne probleme mikro i malim pravnim licima
koja imaju velike izdatke u nove razvojne projekte, $to je u
nasoj zemlji karakteristi¢no za start-up firme i IT sektor cije
kompanije ulazu resurse u razvoj novih softverskih resenja,
aplikacija i informacionih platformi. Primera radi, softverska
kompanija A, koja primenjuje kompletne MSFI, ¢e ulaganja
u razvoj novih aplikacija u iznosu od 400.000 EUR iskazati
kao nematerijalno ulaganje preko racuna 010 - Ulaganja i
razvoj, i putem amortizacije ¢e izvrSena ulaganja sistematski
raspodeliti na vie obrac¢unskih perioda. Softverska kompani-
ja B - mikro ili malo pravno lice ¢e celokupan iznos od 400.00
EUR morati da iskaze kao rashod godine u kojoj su nastali i
talizuju, $to dovodi pravno lice B u diskriminatorni polozaj u
odnosu na pravno lice A, samo zbog ¢injenice da pravno lice
B primenjuje MSFI za MSP ili Pravilnik za mikropravna lica.

U revidiranoj verziji MSFI za MSP iz maja 2015. godine,
koja stupa na snagu pocev od 1. januara 2017. godine, nisu
izvr§ene izmene po ovom pitanju, te i dalje postoji zabrana
kapitalizacije troskova kamata i ulaganja u razvoj, §to ¢e na-
staviti da predstavlja problem za mala pravna lica koja pri-
menjuju MSFI za MSP i za mikropravna lica koja primenjuju
Pravilnik za mikropravna lica.

Poznato je da mala i mikropravna lica imaju otezan pri-
stup trzi$tu novca i kapitala. Iskazuju¢i manju profitabilnost,
zbog racunovodstvene regulative koju primenjuju, mala i mi-
kropravna lica pribavljaju kapital od banaka i ostalih poveri-
laca pod nepovoljnijim uslovima. Ovim mehanizmom MSFI
za MSP povecavaju kreditni rizik i rizik od kreativnog racu-
novodstva. Sem toga, MSFI za MSP se menjaju svake godine
§to povecava rizik od pogresnih tumacenja i pogresne prime-
ne sa svim negativnim posledicama koje iz toga proizilaze.

ZAKLJUCAK

Glavne kontroverze u vezi sa primenom MSFI za MSP su
u tome $to je Srbija izvrsila njihovo preuranjeno prihvatanje,
imajuci u vidu strukturu zemalja koje su do sada propisale
njihovu primenu (siromasne africke, azijske, juznoamericke
zemlje i minijaturne ostrvske drzave). MSFI za MSP trenutno
nisu deo pravne tekovine Evropske unije i nije izvesno da li
¢e ikada to postati. Umesto prihvatanja MSFI za MSP u junu
2013. godine, EU je usvojila novu ra¢unovodstvenu direktivu
sa kojom su zemlje ¢lanice usaglasile svoje nacionalne racu-
novodstvene propise i standarde do 20. juna 2015. godine i
koja se primenjuje na finansijske izvestaje od 2016. godine.
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Iako je nova EU racunovodstvena direktiva konvergirala ka
MSFI za MSP u veéoj meri nego prethodne direktive, i dalje
postoje znacajna razlike izmedu ove direktive i MSFI za MSP
koji se odnose na set finansijskih izvestaja za mala pravna lica,
kapitalizaciju kamate, troskova razvoja i osnivackih troskova,
amortizaciju gudvila, vrednovanje u¢e$¢a u zavisnim, pridru-
zenim i zajednicki kontrolisanim pravnim licima u pojedi-
na¢nim finansijskim izvestajima ulagaca, izuzece od obaveze
konsolidovanja finansijskih izve$taja, metodu proporcionalne
konsolidacije, prikazivanje upisanog i neuplac¢enog kapitala,
LIFO metodu obracuna izlaza zaliha.

Republika Srbija duzna je da do kraja 2018. godine uskladi
svoje racunovodstvene propise sa zahtevima nove Direktive
$to podrazumeva i preispitivanje odnosa prema direktnom
prihvatanju MSFI za MSP.

Primenom MSFI za MSP posebno su pogodena mala prav-
na lica koja imaju dodatne obracunske obaveze i znatno vece
troskove pripreme finansijskih izvestaja. Zabrana procenji-
vanja osnovnih sredstava po fer vrednosti i zabrana kapita-
lizacije troskova pozajmljivanja i ulaganja u razvoj MSFI za
MSP nepovoljno deluju na uveéanje obaveza na ime poreza
na imovinu u statici, te na pogorsavanje njihove zaradivacke
sposobnosti, $to povecava kreditni rizik i opasnosti od krea-
tivnog racunovodstva.

Jedna od preporuka Svetske banke u Izvestaju o postova-
nju propisa iz oblasti ra¢unovodstva iz juna 2015. godine tice
se potrebe da Srbija ponovo razmotri zahtev da mala pravna
lica primenjuju MSFI za MSP.
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CONTROVERSY REGARDING THE APPLICATION OF IFRS FOR SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTITIES IN SERBIA

Abstract:

In this paper we examine the challenges and difficulties in the practical application of the International
Financial Reporting Standards for small and medium-sized entities (IFRS for SMEs) and review the
adequacy and appropriateness of their application in the Republic of Serbia.

By comparing with full International Financial Reporting Standards, the paper presents the specific
features of IFRS for small and medium-sized entities, analyzes the differences between IFRS for SMEs
and the EU Accounting Directive 2013/34/EU of the European Parliament and of the Council of 26
June 2013, and shows the degree of application of IFRS for small and medium-sized entities in the
European Union and other countries outside the EU.

In addition, it was pointed out how the application of IFRS for SMEs leading small and medium-
sized entities in a discriminatory situation in relation to the companies who apply full IFRS and the
unnecessary complication of the accounting regulations for the preparation of financial statements.
The paper also considers other issues related to the implementation of IFRS for SMEs that particu-
larly relates to small companies, which are manifested in two years of application of the professional
accounting standards in Serbia, ie. the preparation of financial statements for 2014 and 2015.
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Apstrakt:

U cilju postizanja kvalitetnog korporativnog upravljanja, a samim tim i upravljanja rizikom kom-
panije, neophodno je dobro razumijevanje sistema internih kontrola i nac¢ina na koji one funkcioni$u
u praksi. Razlog tome leZi u ¢injenici da nacin upravljanja rizicima zavisi od u¢inkovitosti sistema
internih kontrola, odnosno od sposobnosti organizacije da spozna rizike, koji uti¢u ili bi mogli
uticati na njeno poslovanje, zavisi i kvalitet korporativnog upravljanja.

Interna ra¢unovodstvena kontrola predstavlja sveukupan i kompleksan sistem finansijskih kon-
trola, koje su prije svega formalne, sustinske i usmjerene ka obezbjedivanju razumnog uvjeravanja
u efikasnost i uspje$nost poslovanja, u njegovu uskladenosti sa zakonima i propisima. Interna
ra¢unovodstvena kontrola pruza zastitu sredstava od neovlas¢ene upotrebe i otudenja, omogucava
pravilno i uredno vodenje knjigovodstvenih evidencija, kako bi se dobile pouzdane finansijske
informacije koje se koriste za pruzanje poslovnih informacija i donosenje odluka. U cilju efikasnog
i efektivnog upravljanja rizikom u organizaciji, nadleznosti po pitanju rizika i kontrole se dijele
i dodjeljuju razli¢itim odjeljenjima i sektorima u organizaciji, a njihovo pazljivo i koordinisano
sprovodenje obezbjeduje da proces upravljanja rizikom i kontrole funkcioni$u na Zeljeni na¢in. U
ovom rada ¢emo se blize osvrnuti na internu kontrolu kao jedno od znacajnih sredstava organizacije,
tzv. prvu liniju odbrane u borbi protiv prevarnih radnji u finansijskom izvjestavanju, te stepen
njihove implementacije i efikasnosti na primjeru privrede BiH.

Kljuéne reci:
interna kontrola, prevencija prevara, upravljanje rizikom.

uvoD

Organizacione kontrole predstavljaju klju¢an element borbe protiv prevara, no nije
ih nemoguce zaobi¢i narocito u slu¢ajevima kada do prevare dolazi po dogovoru. Iz
tih razloga, svaka organizacija treba da uspostavi i energi¢no sprovodi efikasne interne
kontrole, kako bi se poslovanje obavljalo nesmetano. Ovi postupci sluze da sprijece i
otkriju greske (nenamjerne) i sve oblike (namjerne) neiskrenosti zaposlenih, klijenata,
dobavljaca, pa ¢ak i samih menadzera. Nazalost, mnoga preduzec¢a nemaju dobre si-
steme internih kontrola, ili neozbiljno sprovode svoje interne kontrole. Sistem interne
kontrole predstavlja polaznu osnovu u koncipiranju cjelokupnog sistema internog nad-
zora. Posmatrajudi s aspekta funkcionalnosti, sistem internog nadzora se moze provo-
diti pomocu internih kontrola koje su implementirane u poslovne procese organizacije,
te nadgledanjem njihovog funkcionisanja §to se obezbjeduje dodatnim, vi$im nivoom
nadzora - internom revizijom.

Otkrivanje i istrazivanje prevara nekad nije dovoljno ve¢ treba kreirati kvalitetan
program prevencije prevarnih radnji koje bi sprijecile njihov nastanak. Kao polaznu
tacku, ovla$éeni istrazitelj prevara preporucuje pristup koji ukljucuje sljedeée kompo-
nente (Durant, 2004):

+ uspostavljanje odgovarajuce kulture,

+ uspostavljanje politike dojavljivaca (whistleblowers),

s identifikovanje rizika,

¢ uspostaviti efikasan sistem kontrola,
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¢ povecati nivo svijesti 0 moguc¢im rizicima,

¢ imati rezervni plan,

¢ zapoédljavati prave ljude,

¢ tragati za transakcijama sumnjive prirode.

Kada kompanije planiraju zaposliti nove ljude, veoma je
vazno da rukovodioci budu svjesni da to moraju biti osobe
od povjerenja, odnosno da ¢e tim osobama povjeravati novac,
povijerljive informacije kao i ugled kompanije. Kako bi rijesi-
le ovaj problem, kompanije bi morale uspostaviti procedure
zaposljavanja koje bi se bavile i tim pitanjima. Razlog za to
se moze pronadi i u rezultatima MORI istrazivanja (2001)
prema kojem cak 30% zaposlenih ne govori istinu kada se
prijavljuje za posao, njih 18% smatra da se pri sastavljanju
biografije mora pretjerivati, 34% menadZera ne provjerava
kandidatovu proslost, a 36% drzavnih organizacija smatra
da gube znacajne koli¢ine novca i vremena zbog neistinitih
podataka u biografijama aplikanata.

POJAM | FUNKCIONISANJE SISTEMA
INTERNIH KONTROLA

Jedna od osnovnih pretpostavki uspje$nog poslovnog am-
bijenta jeste zdravo, kvalitetno finansijsko izvjestavanje, a o
njemu se moze govoriti tek kada postoji sistem korporativnog
upravljanja koji je funkcionalan i uravnotezen. Odlucujudi
element koji uti¢e na poboljSanje ekonomske efikasnosti i
rasta, kao i na rast povjerenja investitora predstavlja kor-
porativno upravljanje koje obuhvata skup odnosa izmedu
uprave kompanije, upravnog odbora, akcionara kao i drugih
zainteresovanih strana. Ono je samo dio Sireg ekonomskog
konteksta u kojem firme posluju, a koji obuhvata, na primjer,
makroekonomsku politiku i stepen konkurencije na trzistu
proizvoda i faktora. Zakonsko, regulatorno i institucionalno
okruzenja su takode faktori od kojih zavisi okvir korpora-
tivnog upravljanja. Pored pomenutih faktora, uticaj na re-
putaciju i dugoro¢ni uspjeh kompanije, takode, moze imati
poslovna etika, te zajednicka svijest o interesima zivotne sre-
dine i drustvenim interesima zajednica u kojima kompanija
posluje (OECD, 2004).

U cilju postizanja kvalitetnog korporativnog upravljanja,
a samim tim i upravljanja rizikom kompanije, neophodno je
dobro razumijevanje sistema internih kontrola i nac¢ina na
koji on funkcionise u praksi. Razlog tome lezi u ¢injenici da
nacdin upravljanja rizicima zavisi od u¢inkovitosti sistema in-
ternih kontrola, odnosno da od sposobnosti organizacije da
spozna rizike koji uti¢u ili bi mogli uticati na njeno poslova-
nje zavisi i kvalitet korporativnog upravljanja.

Postoji viSe definicija interne kontrole od kojih ¢emo ov-
dje navesti neke od najznacajnijih.

Vjerovatno najpotpuniju definiciju interne kontrole je
dao Committe of Sponsoring Organisations of the Treadway
Commission - COSO. Prema COSO (1992), interne kontrole
su definisane kao ,,proces, ustanovljen i sprovoden od strane
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upravnog odbora preduzeca, uprave i drugog osoblja s ciljem
da obezbijedi razumno uvjeravanje vezano za postizanje ci-
ljeva u sljede¢im kategorijama: efikasnost i uspjesnost poslo-
vanja, pouzdanost finansijskog izvjestavanja, usaglasenost sa
postoje¢im zakonima i propisima i zastita imovine od neo-
vlas¢enog prisvajanja, kori$¢enja ili otudenja.”

Sistem interne kontrole je definisan Medunarodnim stan-
dardima revizije i to prvobitno u MRevS 400 (SRRS, 2004),
prema kojem on obuhvata sve politike i postupke, odnosno
interne kontrole koje je rukovodstvo pravnog lica prihvatilo,
kako bi pomoglo da se ostvare ciljevi organizacije na nacin
koji obezbeduje odvijanje urednog i efikasnog poslovanja
pravnog lica. To podrazumijeva da se pravno lice pridrzava
definisanih politika rukovodstva, da ¢uva integritet sredstava,
da sprijecava i otkriva kriminalne radnje i greske, ¢ime se
postiZe ta¢nost i pouzdanost finansijskih evidencija i blago-
vremeno sastavljanje pouzdanih finansijskih informacija.

Prema Medunarodnom standardu revizije 315 - Prepo-
znavanje i procjenjivanje rizika znacajnih pogresnih prika-
zivanja tokom sticanja razumijevanja subjekta i njegovog
okruzenja (SRR-FBiH, 2013), koji je u decembru 2004. godine
zamijenio MRevS 400, interna kontrola predstavlja ,,proces
koji osmisljavaju, provode i odrzavaju oni koji su zaduZzeni za
upravljanje, menadzment i ostalo osoblje, kako bi se osiguralo
razumno uvjeravanje o postizanju ciljeva poslovnog subjekta
u vezi s pouzdanim finansijskim izvjestavanjem, efikasnim i
uspjesnim poslovanjem i uskladeno$c¢u s vaze¢im zakonima
i propisima. Pri ¢emu se pojam ,kontrola” odnosi na sve as-
pekte bez obzira da li je rije¢ o jednoj ili vise komponenata
interne kontrole.”

Posto interna kontrola nije dogadaj ili okolnost ve¢ niz
aktivnosti koje provjeravaju djelatnost pravnog lica i koje
osmisljavaju i sprovode ljudi (upravni odbor, rukovodstvo i
zaposleni u pravnom licu), od interne kontrole se moze oce-
kivati da pruzi samo razumno, nikako apsolutno uvjerava-
nje rukovodstvu i upravnom odboru u pogledu postizanja
ciljeva pravnog lica. Vjerovatnoca postizanja postavljenih
ciljeva pravnog lica zavisi od ograni¢enja sadrzanih u svim
sistemima interne kontrole, a koja se ogledaju u sljede¢em
(COSO0, 2013):

¢ ljudsko misljenje ili odluka moze biti pogresna, a dje-
lovanje nemarno ili nestru¢no,

+ rukovodstvo ili zaposleni imaju mogu¢énost da poje-
dinacno ili kao vise lica u dogovoru zaobidu uspo-
stavljene interne kontrole i time sistem kontrola uc¢ine
nedjelotvornim,

¢ sistem internih kontrola se zasniva na ograni¢enim
resursima, te se koristi od kontrola moraju suprot-
staviti troskovima neophodnim za njihovo dostizanje.

Iz prethodno datih definicija, moze se uo¢iti da znacaj
internih kontrola proisti¢e iz njihove pomo¢i rukovodstvu
da ostvari proklamovane poslovne ciljeve i vodi efikasnu po-
litiku poslovanja $to se najces¢e ogleda kroz profitabilnost,
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sposobnost da se sprijeci nastajanje gubitaka, pronevjera i
zloupotreba, u sprovodenju budzeta i sl. Samim tim, name-
¢e se zakljucak da interne kontrole igraju znacajnu, ako ne
i odlu¢ujucu ulogu u obezbjedivanju realnog i pouzdanog
finansijskog izvje$tavanja.

Najcesca podjela internih kontrola u preduze¢ima se ogle-
da u njihovom svrstavanju na administrativne i racunovod-
stvene kontrole. Kada se posmatra funkcionisanje poslovnog
sistema u nera¢unovodstvenim podru¢jima tada govorimo o
administrativnim kontrolama, dok su ra¢unovodstvene kon-
trole okrenute prevenciji nastanka nelegalnih, nepravilnih,
neprihvatljivih i nemoralnih postupaka koji bi ugrozili imo-
vinu, kapital i imidZ preduzeca .

Prema Sawyer et al. (2003) svrha uspostavljanja internih
kontrola se ogleda u njihovoj pomo¢i rukovodeéem kadru
u ostvarivanju proklamovanih ciljeva preduzeca koji se po-
stizu kroz pruzanje relevantnih, pouzdanih i vjerodostojnih
finansijskih i poslovnih informacija; kori$¢enje resursa or-
ganizacije na efektivan i efikasan nacin; brigu o sredstvima
organizacije; poslovanje usaglaseno sa zakonskim propisima,
etickim i poslovnim normama i ugovorima; identifikaciju ni-
voa rizika kojem je izlozena kompanija i kori$¢enje efikasnih
strategija za njegovu kontrolu; kao i jasnim postavljanjem
ciljeva i teznji za poslovanje ili programe.

U medunarodnoj praksi je razvijeno nekoliko modela
interne kontrole. U Engleskoj i velikom dijelu Evropske za-
jednice je razvijena upotreba Turnbulovog okvira, Kanadski
komitet ovlas¢enih racunovoda - CICA (Canadian Institute
of Chartered Accountants) je izradio CoCo okvir, spomenuce-
mo mozda i najznacajniji COSO okvir, koji je postao svjetski
priznat okvir za utvrdivanje i upoznavanje sistema internih
kontrola. COSO okvir se sastoji od pet komponenti koje su
medusobno povezane, a koje ukljucuju kontrolno okruzenje,
procjenu rizika, kontrolne aktivnosti, informacije, komuni-
kacije i monitoring (nadgledanje) (Stanigi¢, 2014).

ODGOVORNOST RUKOVODSTVA
ZA INTERNE KONTROLE

Manja preduzeca misle da su imuna na pronevjere i pre-
vare od strane njihovih lojalnih i pouzdanih zaposlenika. Pa
ipak, mnoga mala preduzeca su nerijetko bila pogodena pre-
varama i najce$ce nisu sebi mogla priustiti ni najmanje gres-
ke, $to je dovodilo do njihove propasti. Takode, treba uzeti
u obzir da prevare koje ¢ini rukovodstvo nije lako zaustaviti
jer nepostoji potpuna kontrola njihovih akcija. Rukovodstvo
nadgleda interne kontrole, i generalno moze raditi $ta hoce,
ukljuc¢ujuci i zaobilazenje kontrola, kad god ga one sprecava-
ju u ostvarivanju ciljeva. Korporativno upravljanje, u svom
sadasnjem obliku, je neefikasno jer se bazira na klasi¢noj
ekonomskoj teoriji i agencijskoj teoriji, koja je anahroni¢na
i promovise suparnicki odnos izmedu akcionara i uprave, ali
ignorise postojanje zaposlenih. Morao bi se razviti bolji si-
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stem korporativnog upravljanja. Trebalo bi razmotriti interne
kontrole koje sprovode americke korporacije, i na koje se ne-
zavisni revizor mora osloniti kada procjenjuje integritet i po-
uzdanost racunovodstvenih evidencija i njima rezultiraju¢ih
finansijskih izvjestaja, jer sila zakona moze biti zastrasujuca,
ali tek nakon $to je Steta ucinjena.

Uprava je odgovorna za odrzavanje sistema internih kon-
trola nad finansijskim izvje$tavanjem (Internal Controls over
Financial Reporting - ICFR) koji omogucuje razumno uvje-
ravanje o pouzdanosti finansijskog izvjestavanja i pripreme
finansijskih izvjestaja za svrhe izvan preduzeca u skladu s
opste prihvac¢enim racunovodstvenim nacelima. Komisija
za hartije od vrijednosti (Securities Exchange Commission
- SEC) je 2003. godine usvojila pravila za interne kontrole
nad finansijskim izvjestavanjem radi implementiranja ¢lana
404 Sarbanes-Oxley zakona, koji zahtijeva da menadzment
vr$i godi$nju procjenu da li su interne kontrole efektivne u
pruzanju razumnog uvjeravanja o pouzdanosti finansijskih
izvjestaja, i da svoju ocjenu objavi investitorima. Interne kon-
trole nad finansijskim izvjestavanjem (ICFR) ne mogu pruzi-
ti apsolutnu sigurnost zbog svojih inherentnih ogranicenja.
To je proces koji uklju¢uje ljudsku marljivost i uskladenost i
podlijeze pogresnim odlukama i greskama koje proizilaze iz
ljudskih neuspjeha. Takode, ICFR se moze zaobici, ako su za-
posleni u dosluhu ili nema odgovarajuceg stava rukovodstva.
Zbog takvih ogranicenja, ICFR ne moze sprijeiti ili otkriti
sve pogre$no prikazane podatke, bilo nenamjerne greske ili
prevare.

INTERNA KONTROLA
KAO PRVA LINIJA ODBRANE

Razne profesije poput internih revizora, stru¢njaka za
upravljanje rizikom, stru¢njaka za usaglasenost poslovanja,
stru¢njaka za internu kontrolu, istrazioca prevara, kontro-
lora kvaliteta i dr. sve ¢e$c¢e rade u timovima koordinirajuci
svoje aktivnosti kako bi pomogli svojim organizacijama u
upravljanju rizikom. Vlastiti ugao posmatranja i specificne
vjestine koje svaki od njih posjeduje mogu biti dragocjene za
organizaciju. Takode, ¢injenica da su razlic¢ite nadleznosti, po
pitanju rizika i kontrole, podijeljene i dodijeljene razli¢itim
odjeljenjima i sektorima u organizaciji, zahtjeva da se one
sprovode pazljivo i koordinisano, obezbjedujuci da proces
upravljanja rizikom i kontrole funkcioni$u na Zeljeni nacin.

U cilju ostvarivanja jednostavne i efektivne komunikacije
po pitanjima rizika i kontrole uvodi se tzv. model ,.tri linije
odbrane® (I1A, 2013) koji pojasnjava klju¢ne uloge i zadatke
pojedinih grupa u organizaciji. Ovim modelom je kreiran nov
pogled na poslovanje, koji podrzava kontinuiranu uspje$nu
inicijativu za upravljanje rizikom, a moze se prilagoditi svakoj
kompaniji, bez obzira na njenu veli¢inu i sloZenost poslova-
nja. Uvodenjem modela ,tri linije odbrane® pitanja rizika i
kontrole se mogu uciniti jasnijim te pomoci pobolj$anju efek-
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Slika 1. Model ,,Tri linije odbrane® (prema IIA, 2013)

tivnosti sistema upravljanja rizikom ¢ak i u organizacijama
gdje okvir za upravljanje rizikom nije formalno uspostavljen
(slika 1).

Prema modelu ,,tri linije odbrane® (IIR, 2013) mozemo
razlikovati tri nivoa (ili linije) kroz koje se postize efektivno
upravljanje rizikom. Na prvom mjestu to su tzv. ,,vlasnici ri-
zika“ koji operativno sprovode upravljanje rizikom, na dru-
gom nivou to su funkcije pomocu kojih se vr$i nadgledanje
rizika, i kao trec¢i nivo imamo funkcije koje pruzaju nezavisno
uvjeravanje.

Kao prva linija odbrane, operativno rukovodstvo je ,,vla-
snik“ rizika i direktno upravlja njime. Takode, operativno ru-
kovodstvo je odgovorno za preduzimanje korektivnih mjera
za otklanjanje nedostataka u funkcionisanju procesa i kon-
trola. Kako bi interne kontrole i uspostavljeni postupci za
kontrolu rizika funkcionisali efikasno i efektivno na dnevnoj
osnovi, za njihovo uspostavljanje odgovorno je operativno
rukovodstvo. Ono ima zadatak da identifikuje, procijeni,
upravlja i ublazi rizik, kroz razvijanje i primjenu internih po-
litika i procedura koje ¢e obezbijediti konzistentnost aktivno-
sti iz svoje nadleznosti sa postavljenim zadacima i ciljevima.
Sa druge strane, srednji nivo rukovodstva osmisljava i uvodi
detaljne procedure za kontrolu i nadzor nad postupcima koje
izvr§avaju zaposleni. Iz tog razloga, adekvatne kontrole se us-
postavljaju sa ciljem da nadgledaju uskladenost i obezbijede
uvid u slabosti definisanih kontrola, neprihvatljivost procesa
i nastanak neocekivanih dogadaja.

Mozda bi se efektivno upravljanje rizikom u teoriji moglo
obezbijediti i samo jednom linijom odbrane, no u realnom
svijetu jedna linija u funkciji odbrane najc¢es¢e ne obezbje-
duje odgovarajuce rjesenje. Mendzment treba da uspostavi
razli¢ite funkcije za upravljanje rizikom kao i funkcije za
uskladenost poslovanja, a sve u cilju nadgledanja fukcioni-
sanja kontrola koje pripadaju prvoj liniji odbrane. Specifi¢cne
funkcije ¢e se razlikovati u zavisnosti od specificnosti samih
preduzeca i djelatnosti kojom se bave.

Kako bi se ostvarili vitalni ciljevi organizacije, u funkciju
se stavlja druga linija odbrane koja upravi ne moze pruziti
apsolutno nezavisnu ocjenu po pitanjima upravljanja rizikom
i internih kontrola. Interna revizija, kao treéa linija odbrane,
upravi i viSem rukovodstvu obezbeduje znac¢ajno uvjeravanje
koje se bazira na visokom nivou nezavisnosti i objektivnosti
koje ova funkcija ima u organizaciji, odnosno pruza uvjera-
vanje u efektivnost menadzmenta, upravljanja rizikom i in-
ternih kontrola, uklju¢ujuéi i na¢in na koji prva i druga linija
odbrane ostvaruju ciljeve upravljanja rizikom i funkcionisa-
nja internih kontrola.

Svaki ra¢unovodstveni sistem treba da uspostavi i ener-
gi¢no sprovodi efikasne interne kontrole - osnovne, dodatne
oblike i procedure, i viSe od onoga §to je obavezno da bi se
poslovanje obavljalo neometano (Dummies). Ovi dodatni
postupci sluze da sprijece i otkriju greske (nenamjerne) i sve
oblike (namjerne) neiskrenosti zaposlenih, klijenata, dobav-
ljaca, pa ¢ak i samih menadzera. Nazalost, mnoga preduzeca
nemaju dobre sisteme internih kontrola, ili neozbiljno spro-
vode svoje interne kontrole.

REZULTATI ISTRAZIVANJA

Procesi internih kontrola se ogledaju u politikama, proce-
durama i aktivnostima koje ¢ine dio okvira kontrole, a osmi-
$ljene su na nacin da obezbijede da rizici ne mogu izaéi van
okvira prihvatljivih granica utvrdenih u procesu upravljanja
rizikom. Kada su kontrole definisane na nacin da sprecavaju
pojavu nezeljenih dogadaja tada govorimo o njihovoj pre-
ventivnoj funkciji. Pored preventivne, kontrole mogu biti u
funkciji detekcije kada za cilj imaju otkrivanje i ispravljanje
nepozeljnih dogadaja koji su ve¢ nastali, ili imati usmjerava-
ju¢u funkciju ¢iji je zadatak izazivanje ili podsticanje pozelj-
nih dogadaja. Ukoliko je rukovodstvo planiralo i osmislilo
interne kontrole na nacin da u razumnoj mjeri obezbjeduju
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uvjeravanje da e se rizicima organizacije upravljati efektivno,
te da Ce ciljevi organizacije biti ostvareni efikasno i ekonomic-
no tada se smatra da su uspostavljene adekvatne kontrole.

U nastavku rada ¢emo prikazati rezultate sprovedenog
empirijskog istrazivanja o efektivnosti menadzmenta u im-
plementaciji mehanizama interne kontrole na uzorku od 150
preduzeca iz Bosne i Hercegovine. Anketa je bila upucena
rukovodiocima finansijsko-ra¢unovodstvenog sektora, odno-
sno rukovodiocima poslovnog subjekta.

Istrazivanje efektivnosti menadZmenta u implementaciji
mehanizama interne kontrole u cilju prevencije prevara u fi-
nansijskim izvjestajima na podrucju BiH je sprovedeno sa ci-
ljem da se utvdi postojece stanje i prisutnost interne kontrole
u preduzec¢ima u BiH, te stepen njihove efikasnosti. Nadamo
se da e rezultati istrazivanja koristiti prakti¢nim potrebama
organizacija u Bosni i Hercegovini i regionu te ukazati na ne-
ophodnost djelovanja u pravcu otkrivanja i koriS¢enja mjera
prevencije prevara u finansijskom izvjestavanju u cilju pove-
¢anja kredibiliteta finansijskih izvjestaja uopste.

Anketiranje je sprovedeno u periodu od kraja septembra
2014. do polovine marta 2015. godine. Anketni upitnici su
sadrzali pitanja zatvorenog tipa, pri ¢emu je ponudeno vise
odgovora. Popunjene anketne upitnike je vratilo ukupno 108
poslovnih subjekata, odnosno 72%. Prema sjedistu, 73% od-
nosno 79 anketiranih preduzeca je registrovano u Republici
Srpskoj, 21% (23 preduzeca) u Federaciji BiH, a preostalih
6% (6 preduzeca) potice iz Br¢ko Distrikta. Prema pravnom
obliku, najve¢i broj anketiranih preduzeca ¢ine drustva s
ograni¢enom odgovornoscu (72%) i drustva privatnog obli-
ka svojine (75%).

U anketiranom uzorku najzastupljenija su preduzeca iz
oblasti trgovine sa 27% i preradivacke industrije sa 22% pre-
duzeca, za kojima, kao znacajnije, slijede oblast gradevinarstva
(11%), ostale javne i komunalne djelatnosti (9%), te proizvod-
nja i snabdijevanje elektricnom energijom (6%) i poljoprivre-
da, lov i Sumarstvo sa 5%. Za potrebe analize prikupljenih
podataka, izvrSena je klasifikacija anketiranih preduzeca na
mala, srednja i velika uzimajuéi u obzir prosje¢an broj zapo-
slenih.! Smatramo da broj zaposlenih ima znacajniji uticaj
na definisanje i funkcionisanje sistema interne kontrole od
ostalih zakonom propisanih elemenata klasifikacije preduzeca
po veli¢ini. Uzimajudi u obzir prethodno receno, u anketi je
ucestvovalo 71 malo preduzece (do 50 zaposlenih), 24 srednja
preduzeca (51-250 zaposlenih) i 13 velikih preduzeca (preko
251 zaposleni).

Analizirajuc¢i odgovore anketiranih preduzeca na pitanje
da li imaju definisan i uspostavljen sistem interne kontrole,

1 Za potrebe istrazivanja kori$¢ena je klasifikacija propisana Zakonom o
racunovodstvu i reviziji RS (SI. glasnik RS, br. 36/09) koji je bio u primjeni
u periodu vr$enja ankete, a koji propisuje da se pravna lica razvrstavaju
na mala, srednja i velika u zavisnosti od prosje¢nog broja zaposlenih,
ukupnog godi$njeg prihoda i vrijednosti imovine utvrdene na dan
sastavljanja finansijskih izvjestaja u poslovnoj godini, za $ta je potrebno da
preduzece ispuni minimalno dva od tri postavljena uslova za klasifikaciju
veli¢ine.
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dosli smo do rezultata da tek 61% preduzeca, odnosno 66
preduzeca ima implementiran sistem interne kontrole (gra-

fikon 1).
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Grafikon 1. Stepen implementacije internih kontrola
anketiranih preduzeéa

Daljom analizom (grafikon 2 i 3), vidimo da je prema
pravnom obliku preduzeca stepen implementacije internih
kontrola sljede¢i: interne kontrole su implementirane kod
80% akcionarskih drustava, 55% drustava s ogranicenom od-
govornoscu, 60% anketiranih javnih preduzeca, kao i u 73%
anketiranih ustanova. Imajuéi u vidu da je postojanje sluzbe
interne revizije kao vieg nivoa internog nadzora zakonska
obaveza akcionarskog drustva i javnih preduzeca, interna re-
vizija bi trebalo da nadgleda funkcionisanje sistema interne
kontrole. Na osnovu navedenog, mozemo zakljuciti da ste-
pen implementacije nije na zadovoljavaju¢em nivou, naroci-
to kada su u pitanju javna preduzeca gdje postoji i znacajan
uticaj drzave.
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Grafikon 2. Implementirane IK prema pravnom obliku
preduzeca

Gledano s aspekta veli¢ine preduzeca, vidimo da je sistem
interne kontrole implementiran u ¢ak 85% anketiranih pre-
duzeca koja zaposljavaju preko 251 radnika, $to je za oéekiva-
ti. Tek 55% preduzeca sa do 50 zaposlenih ima uspostavljene
interne kontrole, i 67% preduzeca sa 51 do 250 zaposlenih.
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Grafikon 3. Implementirane IK prema veli¢ini preduzeca

Na pitanje: Kako biste ocijenili efikasnost sistema interne
kontrole u vasem preduze¢u na skali od 1 do 52, 23 subjekta
su dala ocjenu 3, njih 26 je ocijenilo cetvorkom, a 14 preduze-
¢a ocjenom 5. Uzimajudi u obzir sveukupne ocjene, prosje¢na
ocjena efikasnosti sistema internih kontrola u privredi BiH bi
iznosila 3,74.

U nastavku smo analizirali prosjecnu ocjenu efikasno-
sti sistema internih kontrola prema pravnoj formi $to smo
prikazali na grafikonu 4. Iako drustava s ograni¢enom od-
govorno$cu imaju najnizi stepen implementacije, tamo gdje
su uspostavljene, interne kontrole su visoko ocjenjivane te je
najvisa prosjecna ocjena 3,84. Zatim slijede ustanove s pro-
sjekom 3,75, akcionarska drustva koja u najve¢oj mjeri imaju
uspostavljene interne kontrole s prosje¢nom ocjenom 3,5 dok
su najlosije ocijenjene interne kontrole u javnim preduze¢ima
s prosjekom 2,67.
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u finansijske izvjestaje. Pored globalizacije, koja je zahvatila
privredu u cjelini, kao bitan faktor koji je dodatno pojacao
znacaj zdravog finansijskog izvje$tavanja istice se nastanak
svjetskog, jedinstvenog finansijskog trzista. U cilju ostvariva-
nja jednostavne i efektivne komunikacije po pitanjima rizika
i kontrole uvodi se tzv. model ,.tri linije odbrane® koji pojas-
njava klju¢ne uloge i zadatke pojedinih grupa u organizaci-
ji. Ovim modelom je kreiran nov pogled na poslovanje, koji
podrzava kontinuiranu uspjesnu inicijativu za upravljanje
rizikom, a moze se prilagoditi svakoj kompaniji bez obzira
na njenu veli¢inu i slozenost poslovanja.

U cilju postizanja kvalitetnog korporativnog upravljanja,
a samim tim i upravljanja rizikom kompanije, neophodno je
dobro razumijevanje sistema internih kontrola i na¢ina na
koji on funkcionise u praksi. S obzirom na to da od sposob-
nosti organizacije da spozna rizike koji uticu ili bi mogli uti-
cati na njeno poslovanje zavisi kvalitet korporativnog uprav-
ljanja, moze se zakljuciti da nacin upravljanja rizicima zavisi
od u¢inkovitosti sistema internih kontrola.

Prema rezultatima sprovedenog istrazivanja u BiH, inter-
ne kontrole su uspostavljene tek kod 61% anketiranih pre-
duzeca, i to u najvecoj mjeri kod anketiranih akcionarskih
drustava 80% , a najmanje kod drustava s ograni¢enom od-
govornoscu, svega 55%. Uzimajudi u obzir da je postojanje
sluzbe interne revizije zakonska obaveza akcionarskog drus-
tva, kao i javnog preduzeca, i da zbog toga interna revizija
treba da nadgleda i funkcionisanje sistema interne kontrole,
mozemo zakljuditi da stepen implementacije sistema internih
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Grafikon 4. Prosje¢na ocjena efikasnosti IK posmatrano po pravnom obliku preduzeca

ZAKLJUCAK

Informacije koje pruzaju finansijski izvjestaji moraju biti
jasne, relevantne, pouzdane i uporedive jer investitori i po-
vjerioci donose odluke na bazi prezentovanih finansijskih iz-
vjestaja. Ukoliko finansijski izvestaji ne predstavljaju realnu
sliku performansi preduzeca, stete do kojih dolazi se ne ogle-
daju samo u finansijskim gubicima zbog lose donijetih odluka
ve¢ bi ovakva situacija, ako potraje, mogla dovesti do pot-
punog gubitka povjerenja korisnika, investitora i povjerilaca

obezbjedivanju realnijeg i pouzdani-
jeg finansijskog izvjestavanja. Njiho-
vim uspostavljanjem i organizacijom,
u preduzecu se zeli posti¢i realizacija mnogobrojnih ciljeva
koji bi se uopsteno mogli svesti na obezbjedenje uspjesnog
odvijanja poslovnih procesa, §to vodi ostvarivanju utvrdenih
ciljeva poslovanja.

LITERATURA

COSO. (1992). Internal Control - Integrated Framework. Re-
trieved Jun 30, 2016, from http://www.coso.org/docu-
ments/internal%20control-integrated%20framework.pdf

Racunovodstvo / Accounting

47




Finiz 2016
Rizici u savremenim uslovima poslovanja

COSO. (2013). Internal Control - Integrated Framework Execu-
tive Summary. Retrieved August 2, 2016, from http://www.
coso.org/documents/990025P_Executive_Summary_fi-
nal_may20_e.pdf

Dummies a Wiley Brand (2016). Why Accounting Systems Need
Strong Internal Controls. Retrieved March 16, 2016, from
http://www.dummies.com/business/operations-manage-
ment/why-accounting-systems-need-strong-internal-
controls/

Durant, A. (2004). Fraud Preventions: The Latest Techniques -
Developing a Strategy to Fight Fraud. 15th Annual Fraud
Conference, Las Vegas, NV. Retrieved Jun 27, 2016, from
www.acfe.com

ITA Position Paper. (2013). The Three Lines of Defense in Effec-
tive Risk Management and Control. Retrieved Jun 16, 2016,
from https://na.theiia.org/standards-guidance/Public%20
Documents/PP%20The%20Three%20Lines%200f%20De-
fense%20in%20Effective%20Risk%20Management%20
and%20Control.pdf,

Ipsos MORL. (2001). British Job Applicants Are Lying On Their
CVs. Retrieved July 25, 2016, from https://www.ipsos-mori.
com/researchpublications/researcharchive/1189/British-
Job-Applicants-Are-Lying-On-Their-CVs.aspx

OECD. (2004). Principikorporativnogupravljanja. Retrieved Jun
30, 2016, from http://www.oecd.org/daf/ca/corporategov-
ernanceprinciples/34625094.pdf

Savez ra¢unovoda, revizora i finansijskih radnika Federacije
BiH. (2013). Medunarodni revizijski standard 315. SRRF
BiH. Retrieved July 2, 2016, from http://www.srr-fbih.org/
pdf/2013/02/Medjunarodni_revizijski_standardi-1.pdf

Sawyer, L. B, Dittenhofer, M. A., & Scheiner, J. H. (2003). Saw-
yer’s Internal Auditing: The Practice of Modern Internal
Auditing. Altamonte Springs, FL: The Institute of Internal
Auditors.

Securities and Exchange Commission. (2003). Final Rule: Man-
agement’s Report on Internal Control over Financial Re-
porting and Certification of Disclosure in Exchange Act Pe-
riodic Reports. Retrieved July 25, 2016, from https://www.
sec.gov/rules/final/33-8238.htm

Sluzbeni glasnik Republike Srbije. (2009). Zakon o racunovodstvu
i reviziji RS. Sl. glasnik RS 36/09.

SRRS. (2002). Medunarodni standardi revizije. Beograd: Savez
ra¢unovoda i revizora Srbije.

Stanisi¢, M. (2014). Interna kontrola i revizija. Beograd: Univer-
zitet Singidunum.

Udruzenje internih revizora Srbije. (2013). Stanoviste Instituta
internih revizora (IIA): Tri linije odbrane za efektivni proces
upravljanja rizikom i sistem interne kontrole. Retrieved July
20, 2016, from https://na.theiia.org/standards-guidance/
Public%20Documents/PP%20The%20Three%20Lines%20
0f%20Defense%20in%20Eftective%20Risk%20Manage-
ment%20and%20Control%20Serbian.pdf

INTERNAL CONTROL AS A MEASURE OF FRAUD PREVENTION IN FINANCIAL REPORTING

Abstract:

Keywords:

In order to achieve quality corporative governance and thus the governance of risk management, internal controls,

it is essential to have a profound understanding of internal control systems and how they actually fraud prevention,
operate in practice. The reason for this lies in the fact that how risk is managed depends on the per- risk management.
formance of internal control systems, i.e. the quality of corporate governance depends on the ability

of an organization to recognize the risks which affect or could affect its business.

Internal accounting control is a complex system of financial controls which are, among others,

above all formal and substantive and aimed at providing reasonable assurance of the efficiency and

effectiveness of operations, of their compliance with the laws and regulations, protecting assets from

unauthorized use or disposition, as well as maintaining proper and accurate bookkeeping records

which result in reliable financial information used for providing business information and decision

making. In order to establish efficient and effective risk management in a company, risk and control

responsibilities are divided and assigned to different departments and sectors of the company, while

their careful and coordinated implementation ensures that risk management process and controls

operate in a desired manner. In this paper we will take a closer look at internal controls as one of the

most important assets of a company, the so-called first line of defense against fraudulent activities

in financial reporting, as well as the degree and efficiency of their implementation on the example

of the economy of Bosnia and Herzegovina.
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IMPLIKACIJE BILANSNOG TRETMANA GUDVILA
NA POUZDANOST FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Rada Stojanovi¢ Apstrakt:
Razlike u primeni regulatornog okvira koji se odnosi na gudvil, kako na globalnom, tako i na naci-
onalnom nivou, imaju za posledicu neadekvatno prezentovanje gudvila u finansijskim izvestajima,

Savez ratunovoda i revizora Srbije, $to uzrokuje umanjenje njihove pouzdanosti, odnosno povecanje rizika od prihvatanja informacija

Beograd, Srbija datih u finansijskim izve$tajima. Pored rizika svojstvenih inicijalnom identifikovanju i priznavanju
gudvila, obezvredenje gudvila zbog razlika u racunovodstvenim politikama izvestajnih entiteta,
Cesto predstavlja znacajan izvor umanjenja pouzdanosti finansijskih izvestaja. U radu se ukazuje na
bilansni tretman gudvila zasnovan na aktuelnim Medunarodnim standardima finasijskog izvesta-
vanja, prevashodno MSFI 3, MRS 36 i MRS 38, kao i na potencijalne rizike u pogledu objektivnosti
bilansa, na osnovu kojeg se donose odredene poslovne odluke, ¢ime se rizik prenosi na poslovanje
donosioca odluka.

Klju¢ne reci:
gudvil, priznavanje, vrednovanje, obezvredenje, poslovna kombinacija, jedinica koja generise gotovinu.

uvoD

Gudpvil ¢ini fer vrednost o¢ekivane sinergije i drugih koristi od poslovne kombina-
cije, poput neto imovine stecenog entiteta i neto imovine sticaoca. Sinergetski efekat
kombinovanja neto imovine sticaoca i ste¢enog entiteta treba da omogu¢i visu stopu
prinosa u odnosu na odvojenu upotrebu imovine sticaoca i stecenog entiteta. U smislu
navedenog, on ¢ini poslovnu vrednost entiteta koja se u francuskom jeziku oznacava
kao fonds commercial; u nemackom jeziku se za isti pojam koriste dva termina: ges-
chaftwert i firmenwert; dok engleski jezik, odnosno anglosaksonska literatura koristi ter-
min goodwill koji je kao takav postao opste prihvacen. Gudvil je kao oblik nematerijalne
imovine u teorijskoj i stru¢noj ra¢cunovodstvenoj literaturi definisan na razlicite nacine,
a jedna od definicija sadrZana je u smernicama MSFI 3 - Poslovne kombinacije. Prema
navedenoj definiciji gudvil predstavlja iznos koji je sticalac platio ocekujuci buduce
ekonomske koristi od sredstava koja se ne mogu odvojeno identifikovati niti priznati.
On predstavlja preostali trosak poslovne kombinacije, nakon priznavanja prepoznatljive
imovine, obaveza i potencijalnih obaveza stecenog entiteta. Gudvil stecen u poslovnoj
kombinaciji predstavlja razliku izmedu troskova sticanja i ste¢ene neto imovine, ¢ija
svrha je u oc¢ekivanim ekonomskim koristima.

Prema tome, gudvil predstavlja imovinu koja se ne moze samostalno identifikova-
ti, uslovljen je internim (sposobnost menadzmenta, efikasnost i lojalnost zaposlenih,
tehnicko-tehnoloska superiornost, fleksibilni poslovni procesi, trgovacka marka sigur-
nost nabavki, liste kupaca, lokacija poslovanja i sli¢no) i eksternim ¢iniocima (trzi$ni
odnosi, polozaj entiteta na finansijskom trzistu, odnosi sa drzavnim organima i sli¢no),
Korespondenciia i identifikuje se isklju¢ivo u poslovnoj kombinaciji ostvarenoj na trzistu kapitala. Pre-
Rada Stojanovi¢ ma aktuelnoj medunarodnoj regulativi, interno stecen gudvil se ne moze priznavati

kao imovina, s obzirom da bi bilo tesko utvrditi troSkove njegovog pribavljanja, te bi
e-mail:

nall. direktno uklju¢ivanje u imovinu, odnosno bilans entiteta moglo znacajnije da ugrozi
stojanovicr@srrs.rs

opstevazece ra¢unovodstvene postulate.
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Buducdi da se saglasno smernicama (MSFI 3 - Poslovne
kombinacije i MRS 38 - Nematerijalna ulaganja), moguénost
nastanka gudvila javlja prilikom poslovne kombinacije', kada
je iznos troska poslovne kombinacije veci od fer vrednosti
steCene neto imovine; kao i prilikom pribavljanja uceséa u
zavisnom entitetu, kada je iznos ucesca veci od srazmernog
iznosa fer vrednosti neto imovine zavisnog entiteta, iskaziva-
nje gudvila vrsi se u pojedina¢nim finansijskim izvestajima
entiteta sticaoca u poslovnoj kombinaciji ili u konsolidova-
nim finansijskim izvestajima mati¢nog pravnog lica, §to je
prikazano Tabelom 1.

Tabela 1. Osnov nastanka, vrednovanje i prezentovanje gudvila

Regulativa na

Osnov nastanka Iskazivanje osnovu koje
gudvila gudvila se vrsi vred-
novanje
Poslovna kombinacija, U pojedinacnim MSFI 3
pripajanje, spajanje izvestajima Odeljak 19
sticaoca MSFI za MSP
Trosak poslovne Pravilnik za
kombinacije > od fer mikro i druga
vrednosti steene neto pravna lica?
imovine
Investicija u zavisni U konso- MSFI 3,
entitet lidovanim MRS 27 i
izvestajima koje  MSFI 10°

Iznos uceséa > od
srazmernog iznosa fer
vrednosti neto imovine

zavisnog entiteta

sastavlja mati¢ni
entitet

Poslovna kombinacija, u smislu MSFI 3, moze da obu-
hvati sledece transakcije u kojima sticalac stice poslovanje®:

1 Poslovna kombinacija u smislu MSFI 3 je transakcija ili drugi do-
gadaj u kojem sticalac sti¢e kontrolu nad jednim ili vise poslova-
nja. Statusne promene koje imaju tretman poslovne kombinacije
definisane smernicama MSFI 3 su pripajanje, spajanje i izdvajanje,
ukoliko su ispunjeni uslovi kontrole.

2 Pravilnik o nalinu priznavanja, vrednovanja, prezentacije i obelo-
danjivanja pozicija u pojedinacnim finansijskim izvestajima mikro
i drugih pravnih lica (“SL. glasnik RS”, br. 118/13 1 95/14 - Pravilnik
za mikro i druga pravna lica) u ¢l. 13, st. 1 i st. 7, upucuje na to da
se kupovinom steceni gudvil smatra nematerijalnom imovinom
i da se interno steceni gudvil ne priznaje kao nematerijalna imo-
vina. Na priznavanje, vrednovanje i obezvredenje gudvila prime-
njuje se ¢lan 6. stav 3, koji upucuje na primenu MSFI za MSP.

3 Mati¢na pravna lica koja imaju obavezu da sastavljaju konsoli-
dovane finansijske izvestaje, prema ¢lanu 20. Zakona o racuno-
vodstvu (“SL. glasnik RS”, br. 62/13) imaju obavezu da primenjuju
MSF]I, dakle nezavisno od veli¢ine nemaju mogu¢nost da prime-
njuju MSFI za MSP, niti Pravilnik za mikro i druga pravna lica.

4 Poslovanje je integrisani skup aktivnosti i imovine (sredstava) ko-
jima se upravlja sa ciljem ostvarivanja dobiti, sniZavanja trogko-
va ili ostvarivanja drugih ekonomskih koristi vlasnika, odnosno
ucesnika u poslovanju. Ako steena imovina ne predstavlja poslo-
vanje, sticalac obuhvata transakciju sticanja kao sticanje imovine
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kupovinu kapitala jednog entiteta od strane drugog
entiteta;
¢ kupovinu celokupne neto imovine drugog entiteta;
¢ preuzimanje obaveza drugog entiteta i konverziju u
kapital, uz nastanak mati¢no-zavisnog odnosa;
+ kupovinu dela neto imovine drugog entiteta;
+ osnivanje novog entiteta radi kontrole entiteta koji su
se spojili u jedan entitet;
¢ restruktuiranje jednog ili vi$e entiteta koji se kombi-
nuju.
Racunovodstveni tretman za poslovnu kombinaciju je
metod kupovine koji podrazumeva da:

¢ sticalac priznaje sredstva, obaveze i potencijalne oba-
veze (pod uslovom da se njihova fer vrednost moze
pouzdano odmeriti) ste¢enog entiteta, po fer vredno-
sti;

¢ postojeca sredstva i obaveze entiteta sticaoca nisu
predmet vrednovanja na osnovu poslovne kombina-
cije;

+ sticalac vrsi placanje vlasnicima entiteta koji prestaje
da postoji, u vidu materijalne imovine, nematerijalne
imovine, nov¢anih sredstava ili vr$i izdavanje novih
akcija, odnosno udela koje ustupa vlasnicima stece-
nog entiteta.

Gudvil, kao preostali tro$ak poslovne kombinacije (Sha-
lev, 2009), nakon priznavanja fer vrednosti prepoznatljivih
sredstava, obaveza i potencijalnih obaveza stecenog entiteta,
nastaje samo kada je trosak poslovne kombinacije - trosak
sticanja® (fer vrednost emitovanog kapitala sticaoca, uve¢ana
za trogkove koji se direktno pripisuju poslovnoj kombinaciji)
veci od neto fer vrednosti prepoznatljivih sredstava i obaveza®
(razlika izmedu priznatih sredstava i obaveza). Troskovi koji
nastaju sa ciljem ostvarivanja poslovne kombinacije sticaoca
(savetodavne usluge, pravne, ratunovodstvene usluge, uslu-
ge procenjivanja i druge profesionalne usluge, opsti admini-
strativni troskovi) saglasno smernicama MSFI 3 predstavljaju
rashod perioda u poslovnim knjigama sticaoca.” Medutim,

u skladu sa drugim odgovaraju¢im standardima, u zavisnosti od
prirode konkretne imovine.

5 TroSak sticanja moze biti izrazen i drugom imovinom datom u
poslovnoj kombinaciji u zamenu za neto ste¢enu imovinu (nov¢a-
na sredstva, stalna materijalna ili nematerijalna imovina).

6 U suprotnom, kada je uce$ée sticaoca u neto fer vrednosti pre-
poznatljivih sredstava, obaveza i potencijalnih obaveza vece od
troska poslovne kombinacije, postoji razlika koja se priznaje kao
prihod od povoljne kupovine u bilansu uspeha (ukoliko ova razli-
ka ne predstavlja posledicu greske u procenjivanju, $to se utvrduje
naknadnom proverom nacina procenjivanja imovine, obaveza i
potencijalnih obaveza ste¢enog entiteta i troska poslovne kombi-
nacije).

7 Izuzetak u vezi sa troskovima sticanja predstavljaju izdaci koji su
nastali emitovanjem i registrovanjem duznickih hartija od vred-
nosti, ako su troskovi sticanja u obliku izdavanja akcija, ili ako su
u pitanju transakcioni troskovi vezani za akcije koje su kod prav-
nog lica primaoca akcija klasifikovane kao hartije od vrednosti
raspoloZive za prodaju, u tom sluc¢aju primalac akcija moze da
ukljudi transakcione troskove u fer vrednost akcija.



smernice MSFI za MSP ukazuju da se direktni izdaci uklju-
¢uju u trosak poslovne kombinacije, ¢ime direktno uvecavaju
gudvil nastao u poslovnoj kombinaciji. Ukoliko se sticanje u
poslovnoj kombinaciji odvija u fazama, sticalac ponovo od-
merava svoje uce$¢e u kapitalu steCenog entiteta po fer vred-
nosti i na osnovu toga priznaje prihode ili rashode u rezultatu
u skladu sa MSFI. U skladu sa Odeljkom 19. MSFI za MSP,
sticalac odmerava troskove poslovne kombinacije, tako $to
za svaku fazu odmerava fer vrednost troskova poslovne kom-
binacije iskazane po fer vrednosti i na kraju sabira troskove
nastale u svim fazama.

Imajudi u vidu ¢injenicu da kontrola predstavlja ovlasce-
nje za upravljanje finansijskim i poslovnim politikama odre-
denog entiteta ili poslovanja, radi sticanja koristi obavljanjem
njegovih aktivnosti, nije neophodno da transakcija sticanja
bude zakonski zavrsena ili zakljucena pre nego §to sticalac
stekne kontrolu®. Prema tome, metod kupovine se prime-
njuje od datuma sticanja konrole i zapocinjanja realizacije,
nezavisno od toga da li je formalno sprovedena do kraja. U
skladu sa tim, priznavanje gudvila je neposredno uslovljeno
priznavanjem neto imovine. Sto je fer vrednost neto imovine
pribliznija trosku poslovne kombinacije, vrednost gudvila je
niza i obrnuto (Milicevié, 2000).

U poslovnim kombinacijama moze da se dogodi da odre-
dena nematerijalna imovina (zastitni znak, trgovacko ime,
brend, robna marka, formule, recepti, tehnoloska stru¢nost,
projekti vezani za razvoj, internet domen’) nije bila priznata u
poslovnim knjigama pravnog lica, jer nije ispunjavala uslove
priznavanja zahtevane smernicama MRS 38, iako je ispunja-
vala uslove priznavanja kod pravnog lica sticaoca.

Uslovi priznavanja nematerijalne imovine u skladu sa
smernicama MRS 38 su:

¢ da se nematerijalna imovina moze identifikovati (da

je odvojiva),

+ da se pouzdano moze odmeriti njena vrednost,

¢ da se povodom njene upotrebe oc¢ekuju buduce eko-

nomske koristi u periodu duzem od godinu dana.

Ukoliko su ispunjeni navedeni uslovi, priznavanje takve
imovine kod sticaoca imace za posledicu priznavanje gudvila
u manjem iznosu, nego $to bi to bio slu¢aj da nematerijalna
imovina koja nije priznata kod pripojenog pravnog lica nije
priznata ni kod sticaoca.

Prilikom priznavanja imovine i obaveza od strane sticao-
ca, odnosno prilikom utvrdivanja troska sticanja, treba sagle-
dati da li entitet koji se pripaja ima odloZena poreska sredstva
koja se mogu preneti, odnosno priznati u poslovnim knjiga-
ma sticaoca, u skladu sa smernicama MRS 12- Porez na dobi-
tak. Uslov za njihovo priznavanje je da sticalac o¢ekuje da ¢e
u narednom periodu imati oporezivi dobitak na osnovu kojeg
¢e modi da koristi odlozena poreska sredstva. Ispunjenje na-
vedenog uslova imace za posledicu prenos odlozenih pore-

8 MSFI 3, paragraf 39.
9  Ukoliko je ispunjen ugovorno-zakonski kriterijum.
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skih sredstva na sticaoca'. Njihova vrednost direktno utice
na vrednost gudvila: ako je vrednost prepoznatljive imovine
(ukljucujuci i odlozena poreska sredstva) veca, bice manja
razlika izmedu troska sticanja i fer vrednosti neto imovine,
pa ¢e i vrednost gudvila biti manja.

Pocetno priznavanje gudvila. U vezi sa pocetnim pri-
znavanjem gudvila razlikuje se priznavanje u pojedina¢nim
finansijskim izvestajima sticaoca prilikom statusne promene
i priznavanja gudvila u konsolidovanim finansijskim izvesta-
jima koje sastavlja mati¢no pravno lice na osnovu sticanja
uce$ca u zavisnom pravnom licu.

a) Pocetno priznavanje gudvila, kao sredstva ste¢enog u
poslovnoj kombinaciji prilikom statusne promene, u
pojedina¢nim finansijskim izve$tajima sticaoca, vrsi
se po njegovoj nabavnoj vrednosti, koja predstavlja
razliku izmedu troska poslovne kombinacije i u¢esca
sticaoca u neto fer vrednosti prepoznatljive imovine,
obaveza i potencijalnih obaveza.

b) Priznavanje gudvila, kao sredstva, prilikom pribavlja-
nja ucesca Cija posledica je mati¢no-zavisna vrsi se po
nabavnoj vrednosti koja predstavlja razliku izmedu
srazmerne vrednosti neto imovine (kapitala) zavisnog
pravnog lica i u¢es¢a u kapitalu mati¢nog pravnog lica.
Navedeno priznavanje vrsi se isklju¢ivo u konsolido-
vanim finansijskim izves$tajima koje sastavlja mati¢no
pravno lice.

Vrednovanje gudvila nakon inicijalnog priznavanja.
Posle pocetnog priznavanja, sticalac vrednuje gudvil stecen
u poslovnoj kombinaciji po nabavnoj vrednosti umanjenoj za
akumulirane gubitke od umanjenja vrednosti (Elliot & Elliot,
2005). U skladu sa smernicama MSFI 3, gudvil stec¢en u po-
slovnoj kombinaciji se ne amortizuje, ve¢ sticalac ima obave-
zu da jednom godisnje ili cesce testira njegovo obezvredenje,
ukoliko promenjene okolnosti ukazuju na to da je moglo da
dode do obezvredenja, prema smernicama MRS 36. Naknad-
no vrednovanje gudvila, u smislu Odeljka 19 MSFI za MSP"!,
podrazumeva vrednovanje po nabavnoj vrednosti, umanje-
noj za akumuliranu amortizaciju i akumulirane gubitke usled
umanjenja vrednosti. Stopa za obra¢un amortizacije gudvila
se utvrduje na osnovu procenjenog korisnog veka trajanja.
Ukoliko gudvil ne moze pouzdano da se proceni, entitet tre-

10 Primer odlozenih poreskih sredstava, koja mogu biti priznata u
poslovnim knjigama sticaoca kao prepoznatljiva imovina, mogu
da budu odlozena poreska sredstva priznata na osnovu neisko-
ri$¢enih, odnosno prenetih poreskih gubitaka, ukoliko sticalac
procenjuje da ¢e u narednom periodu imati osnov za priznava-
nje odlozenih poreskih sredstava. Pri tom, priznavanje odloZenih
poreskih sredstava u poslovnim knjigama sticaoca nije uslovljeno
prethodnim priznavanjem istih odlozenih poreskih sredstava u
poslovnim knjigama pripojenog entiteta, koji nije imao osnova za
njihovo priznavanje (nije postojala izvesnost da ¢e se u narednom
periodu ostvariti dobitak po osnovu ¢ijeg oporezivanja se moze
iskoristiti preneti poreski gubitak).

11 Pravilnik za mikro i druga pravna lica odredbama ¢l. 6. upucuje
da na sva pitanja koja nisu definisana njime treba da se primeni
MSFI za MSP, pa se prema tome amortizacija gudvila obavezno
vr$i kod mikro i drugih pravnih lica.
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Tabela 2. Amortizovanje gudvila saglasno aktuelnim regulatornim okvirima

MSFI MSFI za MSP

Pravilnik za mikro i druga

pravna lica Direktiva 2013/34 EU

Gudvil se amortizuje
najduze u periodu od
10 godina

Gudvil se ne amor-
tizuje

Gudyvil se amortizuje
u periodu ne kra¢em
od 51ine duzem od
10 godina

Gudvil se amortizuje
najduze u periodu od
10 godina

ba da pretpostavi da korisni vek trajanja iznosi deset godina,
$to znaci da gudvil treba da bude otpisan u roku od deset
godina. U pogledu amortizacije gudvila izraZena je odredena
divergencija u aktuelnim ra¢unovodstvenim regulatornim
okvirima, $to je prikazano Tabelom 2.

Prema tome, aktuelni regulatorni okvir na osnovu koga
se vrsi vrednovanje gudvila ukazuje da se nakon inicijalnog
priznavanja njegova vrednost ne moze povecati, ve¢ se moze
smanjiti po osnovu obezvredenja, i po osnovu eventualnog
obracuna njegove amortizacije.

ALOKACIJA GUDVILA NA JEDINICE
KOJE STVARAJU GOTOVINU

Opste pravilo, u vezi sa obezvredenjem stalne imovine,
jeste da se obezvredenje pojedina¢nih sredstava utvrduje
iskljucivo za sredstva ¢ija upotreba omogucava identifikaci-
ju relativno nezavisnih nov¢anih tokova. Buduci da gudvil,
kao oblik nematerijalne imovine, sam po sebi ne generise
gotovinske tokove nezavisno od drugih sredstava ili grupa
sredstava, njegovo obezvredenje se ne moze vrsiti u vidu po-
jedina¢nog sredstva, ve¢ se ono utvrduje preko jedinice koja
stvara gotovinu kojoj gudvil pripada. U smislu navedenog,
gudvil se na datum sticanja alocira na sve jedinice koje gene-
riSu gotovinu'? kod sticaoca ili grupe takvih jedinica za koje
se ocekuje da ¢e ostvarivati korist od sinergije sticanja, bez
obzira na to da li su druga stecena sredstva ili obaveze dode-
ljene toj jedinici ili grupi.

Ukoliko je gudvil alociran na jedinicu koja generise goto-
vinu, a entitet otuduje tu jedinicu, vrednost gudvila ukljucuje
se u knjigovodstvenu vrednost poslovanja koja se otuduje i
time utice na prihode, odnosno rashode koji nastaju po osno-
vu tog otudenja. U slucaju otudenja dela jedinice koja stvara
gotovinu, odmeravanje gudvila povezanog sa tim delom vrsi
se na osnovu relativne vrednosti dela koji se otuduje, i dela
jedinice koja stvara gotovinu koji ostaje u entitetu .

12 Svaka jedinica ili grupa jedinica na koju se alocira gudvil treba da:
predstavlja najniZi nivo u okviru entiteta, na kome se za potrebe
internog upravljanja vr$i praenje gudvila; ne bude veca od se-
gmenta poslovanja koji je odreden u skladu sa MSFI 8 -Segmenti
poslovanja.

13 MRS 36, paragraf 86, upucuje da to moze biti i neki drugi metod
za koji entitet proceni da bolje odrazava gudvil povezan sa otude-
nim poslovanjem.
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Ukoliko entitet vrsi reorganizaciju svoje izvestajne struk-
ture i pri tom menja sastav jedne ili viSe jedinica koje generisu
gotovinu, a na koje je alociran gudvil, gudvil treba da se rea-
locira u skladu sa izvrSenim izmenama. Ta ponovna alokacija
treba da se izvrsi kori$¢enjem odnosa relativne vrednosti na
sli¢an nacin kao prilikom prekida poslovanja u jednom delu
jedinice koja generi$e gotovinu. U smislu knjigovodstvene
evidencije, realokacija gudvila vr$i se prenosom sa postoje-
¢ih Gudvil analitickih ra¢una na nove analiticke racune istog
racuna, u skladu sa izvr§enim izmenama.

OBEZVREDENJE JEDINICE KOJA STVARA
GOTOVINU KOJA SADRZI GUDVIL

Obezvredenje gudvila utvrduje se kada je knjigovodstvena
vrednost jedinice koja generiSe gotovinu veca od njene nado-
knadive vrednosti. Ukoliko je knjigovodstvena vrednost jedi-
nice koja stvara gotovinu niza od njene nadoknadive vredno-
sti, nema obezvredenja te jedinice niti obezvredenja gudvila.

Nadoknadiva vrednost jedinice koja stvara gotovinu je fer
vrednost umanjena za troskove prodaje te jedinice ili upo-
trebna vrednost, u zavisnosti od toga koji od ova dva iznosa je
visi'%. U vezi sa utvrdivanjem nadoknadive vrednosti, situacije
koje mogu da nastanu prikazane su u Tabeli 3.

Tabela 3. Utvrdivanje nadoknadive vrednosti jedinice koja stva-
ra gotovinu

Moguce situacije u vezi
sa jedinicom koja stvara
gotovinu

Utvrdivanje nadoknadive
vrednosti

Jedan od parametara na-

doknadive vrednosti (fer
vrednost umanjena za tros-
kove prodaje ili upotrebna
vrednost) vedi je od knjigo-
vodstvene vrednosti.

Ne postoji umanjenje vred-
nosti jedinice koja stvara
gotovinu, pa nije potrebno
utvrdivati drugu vrednost.

Nije moguce utvrditi fer
vrednost, ali je izvodljivo
utvrdivanje njene nadoknadive
vrednosti.

Upotrebna vrednost jedinice
koja stvara gotovinu pred-
stavlja njenu nadoknadivu
vrednost.

Ne smatra se da je upotrebna
vrednost znacajno visa od fer
vrednosti umanjene za trosko-
ve prodaje.

Fer vrednost umanjena za
troskove prodaje predstavlja
istovremeno nadoknadivu
vrednost.

14 MRS 36, paragraf 18.



Fer vrednost umanjena za troskove prodaje predstavlja
iznos koji se moze dobiti prodajom jedinice koja stvara go-
tovinu (njenih sredstava) u nezavisnoj transakciji izmedu in-
formisanih i voljnih strana'®, umanjena za troskove prodaje
utvrdene prema aktuelnim informacijama.

Upotrebna vrednost predstavlja sadasnju vrednost proce-
njenih buducih tokova gotovine, koji se o¢ekuju od kontinu-
irane upotrebe sredstava koja ¢ine jedinicu koja stvara goto-
vinu i od njihovog otudenja, po isteku korisnog veka trajanja.
Procenjivanje upotrebne vrednosti jedinice koja stvara gotovi-
nu podrazumeva procenjivanje buducih priliva i odliva goto-
vine, nastalih na osnovu kontinuiranog kori$¢enja sredstava
te jedinice i njihovog otudenja, i primenjivanje odgovarajuce
diskontne stope na neto gotovinski tok utvrden za period od
tri do pet godina.

Dinamika testiranja obezvredenja. Godisnje testiranje
na umanjenje vrednosti jedinice koja generise gotovinu, a na
koju je alociran gudvil, mozZe da se sprovede u bilo koje vreme
u toku godine, uz uslov da postoji kontinuitet te dinamike,
odnosno da se godi$nji test po osnovu obezvredenja te jedi-
nice sprovodi istog datuma svake godine. Sve jedinice koje
generi$u gotovinu ne moraju da primenjuju isti datum, ali je
potrebna dosledna primena dinamike za svaku jedinicu koja
generi$e gotovinu na koju je rasporeden gudvil. Takode, jedi-
nica koja generise gotovinu, a na koju je gudvil alociran, uvek
kada postoje indicije da je doslo do umanjenja vrednosti ili
da je doslo do smanjenja prethodno priznatog obezvredenja
te jedinice.

Gubitak od umanjenja vrednosti jedinice koja generise
gotovinu utvrduje se kao razlika izmedu knjigovodstvene
vrednosti jedinice koja stvara gotovinu i njene nadoknadive
vrednosti, a rasporeduje se, na slede¢i nacin':

¢ najpre se smanjuje knjigovodstvena vrednost gudvila
rasporedenog na jedinicu koja stvara gotovinu,
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¢ zatim se vr$i smanjenje knjigovodstvene vrednosti
drugih sredstava jedinice koja stvara gotovinu, sraz-
merno uce$¢u vrednosti tih sredstava u ukupnoj vred-
nosti jedinice koja stvara gotovinu.

Navedena umanjenja vrednosti se reflektuju na umanjenje
sadasnje vrednosti gudvila i drugih konkretnih sredstava i na
umanjenje pojedinaénih analitickih ra¢una revalorizacionih
rezervi, ukoliko su prethodno bile formirane revalorizacione
rezerve za konkretna sredstva, a ako to nije slu¢aj, umanjenje
predstavlja rashod.

Ukoliko vrednost jedinice koja generi$e gotovinu nije
obezvredena, ne evidentira se umanjenje vrednosti pojedi-
nacnih sredstava koja ¢ine ovu jedinicu, ¢ak i kada je fer
vrednost, umanjena za troskove prodaje pojedina¢nog sred-
stva, niza od knjigovodstvene vrednosti. Postupak umanje-
nja vrednosti gudvila prikazan je u Tabeli 4.

Poreski aspekt obezvredenja gudvila. Obra¢un uma-
njenja vrednosti gudvila nema efekata na odlozena poreska
sredstva, s obzirom na to da ¢lan 10. stav 2. Zakona o porezu
na dobit pravnih lica upucuje da su poreskom amortizacijom
obuhvacena nematerijalna sredstva, osim gudvila, tako da na
osnovu obracuna amortizacije, koji se vrsi za gudvil samo
kod pravnih lica koja primenjuju MSFI za MSP i Pravilnik
za mikro i druga pravna lica, ne nastaju privremene razlike
koje su uzrok odlozenih poreza. Obezvredenje gudvila, kod
pravnih lica koja primenjuju MRS odnosno MSFI, ne priznaje
se kao oporezivi rashod, u skladu sa ¢lanom 22v Zakona o
porezu na dobit pravnih lica, u poreskom periodu u kojem je
obezvredenje ve¢ izvrseno, u poreskom periodu u kojem je
gudvil otuden, odnosno prestao da postoji u evidenciji prav-
nog lica. Ove odredbe, ako se dosledno posmatra ¢lan 22v, se
odnose na pravna lica koja primenjuju “pune” standarde, $to
bi znacilo da se obezvredenje gudvila ne priznaje kao poreski
priznati rashod pravnih lica koja primenjuju MSFI za MSP
i Pravilnik za mikro i druga pravna lica ni nakon njegovog
otudenja, odnosno iskljucenja iz evidencije.

Tabela 4. Obezvredenje gudvila putem jedinice koja generise gotovinu

1.  Identifikovanje jedinice odnosno jedinica koje generi$u gotovinu

Alociranje gudvila na jedinice koje generi$u gotovinu

Utvrdivanje nadoknadive vrednosti jedinica koje stvaraju gotovinu

Poredenje knjigovodstvene sa nadoknadivom vrednos¢u jedinica i utvrdivanje gubitka od obezvredenja

A I

Priznavanje i knjigovodstvena evidencija gubitka od obezvredenja:

¢ vrsi se umanjenje vrednosti gudvila i evidencija rashoda obezvredenja;

¢ preostali iznos obezvredenja alocira se na ostala sredstva;

+ ako se za sredstva jedinice primenjuje metod revalorizacije, pa su tim povodom formirane revalorizacione re-
zerve: smanjuje se vrednost sredstava i vrednost revalorizacionih rezervi, a ako one nisu dovoljne da pokriju
obezvredenje, evidencija se vrsi i na rashodima usled obezvredenja;

+ ako se sredstva vrednuju po nabavnoj vrednosti, smanjuje se vrednost sredstava i evidentira se rashod od obez-

vredenja.

6.  Ako se promene okolnosti na osnovu kojih je vr§ena procena obezvredenja jedinice koja stvara gotovinu, stornira se
priznato obezvredenje pojedina¢nih sredstava, ali ne i obezvredenje gudvila.

15 MRS 36, paragraf 6.
16 Prema paragrafu 104. MRS 36 i prema Odeljku 27. MSFI za MSP.
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Gubitak od umanjenja vrednosti gudvila ne treba da
se stornira u narednom periodu. Naime, kada je gubitak od
umanjenja priznat u jednom periodu, ali u narednom peri-
odu gubitak viSe ne postoji ili je umanjen (npr. povecana je
fer ili upotrebna vrednost sredstva), MRS 36 propisuje ra-
¢unovodstveni postupak storniranja gubitka od umanjenja
vrednosti. Medutim, prema paragrafu 124, MRS 36, takav
postupak se ne primenjuje u slucaju gudvila, $to znaci da se
rashod od obezvredenja gudvila ne moze stornirati.

ZAKLJUCAK

Zahvaljujuéi informacijama koje sadrze, finansijski izve-
$taji su osnova za ocenu imovinskog, finansijskog i prinosnog
polozaja subjekta izvestavanja od strane javnosti koju ¢ine:
potencijalni i aktuelni investitori, davaoci pozajmljenog kapi-
tala (pojedinci i kreditne institucije), regulatorna tela, drzavne
institucije, rejting agencije, finansijski analiticari, investicioni
savetnici, konsultantske agencije, kupci, dobavljaci, zaposleni,
sindikati i javnost u opStem smislu. Dakle, finansijski izvestaji
imaju znacajnu ulogu u alociranju kapitala i efikasnoj upo-
trebi resursa, ohrabrenju investicija, obezbedenju likvidnosti
trzista i stimulisanju kupovine i prodaje hartija od vrednosti.
Da bi finansijski izvestaji odgovorili naznacenim namenama,
potrebno je da informacije koje sadrze budu pouzdane, rele-
vantne, uporedive, razumljive, odnosno da posteno, objek-
tivno i istinito prezentuju imovinski, finanansijski i prinosni
polozaj izvestajnog entiteta, to jest da ih odlikuje fer prezen-
tacija. Gudvil je specifican oblik nematerijalne imovine, koji
se ne moze pribaviti niti otuditi odvojeno od poslovanja, i
nastaje iskljucivo u poslovnoj kombinaciji. Samim tim, nje-
gova vrednost je uslovljena visinom troskova poslovne kom-
binacije i fer vredno$¢u neto imovine ste¢ene u poslovnoj
kombinaciji. Budu¢i da se fer vrednost troskova poslovne
kombinacije, kao i fer vrednost ste¢ene neto imovine utvr-
duju na bazi procene, postoji znacajan rizik pri utvrdivanju
inicijalne vrednosti gudvila, koji se u izvesnoj meri moze
umanjiti obelodanjivanjem informacija o na¢inu utvrdivanja
fer vrednosti navedenih kategorija. U pogledu vrednovanja
gudvila, nakon pocetnog priznavanja u zavisnosti od pri-
mene osnova vrednovanja vrsi se, odnosno ne vrsi, obracun
amortizacije gudvila, a razlicit pristup amortizaciji naknad-
nog vrednovanja ugrozava uporedivost finansijskih izvestaja,
koja predstavlja jednu od bitnijih karakteristika elemenata fi-
nansijskih izvestaja. Razlike u racunovodstvenjnom tretmanu
gudvila, nakon njegovog pocetnog priznavanja, odrazavaju
se kako na finansijsku pozivciju, tako i na rezultat perioda.
Dodatni izvor rizika u vezi sa ra¢unovodstvenim tretmanom
gudvila moze da bude sloZenost postupka obezvredenja gud-
vila posredstvom obezvredenja imovine jedinice koja generise
gotovinu, kao i inicijalna alokacija gudvila na jedinice koje
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generis$u gotovinu. Racunovodstveni tretman obezvredenja
gudvila upucuje na umanjenje rezultata perioda, dok poreski
tretman obezvredenja gudvila podrazumeva da se obezvrede-
nje ne smatra poreskli priznatim rashodom u smislu opore-
zivanja dobiti pravnih lica. Posledica navedene divergencije
je razlika koja ima karakter trajne razlike, $to znaci da ona
nema za posledicu odloZena poreska sredstva, odnosno odlo-
Zene poreske obaveze. Zbog ¢injenice da je ra¢unovodstveni
tretman gudvila, naro¢ito u delu njegovog obezvredenja, po-
vezan sa brojnim procenama, profesionalnim prosudivanjem
odnosno znac¢ajnom dozom subjektiviteta, pouzdanost infor-
macija o gudvilu se unapreduje transparentnos¢u postupaka
vrednovanja gudvila i obelodanjivanjem klju¢nih informacija
u vezi sa izvr§enim procenama.

LITERATURA

Dorata, N., & Perez Zaldivar, 1. (2009). Fair Value and Business
Combinations. Review of business, 30(2), 31-39.

Elliot, B., & Elliot, J. (2005). Financial Accounting and Reporting.
New York: Financial Times/Prentice Hall.

Milicevi¢, V. (2000). Kontroverze oko bilansiranja gudvila. Zbor-
nik radova 31. simpozijuma SRRS, Zlatibor, str. 82-97

Shalev, R. (2009). The Information Content of Business Com-
bination Disclosure Level. The Accounting Review, 84(1),
239-270.

Sherman, A., & Hart, M. (2006). Mergers and Acquisitions from
A to Z. New York: AWACOM.

Sluzbeni glasnik Republike Srbije. (2013). Zakon o racunovodstvu.
Sluzbeni glasnik RS, br. 62/13.

Sluzbeni glasnik Republike Srbije. (2014). Pravilnik o nacinu pri-
znavanja, vrednovanja, prezentacije i obelodanjivanja pozi-
cija u pojedinacnim finansijskim izvestajima mikro i drugih
pravnih lica. Sluzbeni glasnik RS, br. 118/2013, 95/2014,
118/13, 95/14.

Sluzbeni glasnik Republike Srbije. (2015). Zakon o porezu na dobit
pravnih lica. Sluzbeni glasnik RS, 25/2001, 80/2002, 80/2002
- dr. zakon, 43/2003, 84/2004, 18/2010, 101/2011, 119/2012,
47/2013,108/2013, 68/2014 - dr. zakon, 142/2014, 91/2015
- autenti¢no tumacenje i 112/2015.

Stojanovi¢, R. (2010). Medunarodni standard finansijskog izvesta-
vanja: IFRS za SME. Beograd: Savez ra¢unovoda i revizora
Srbije.

Stojanovi¢, R. (2010). Medunarodni standardi finansijskog izve-
Stavanja: IFRS 3. Beograd: Savez ra¢unovoda i revizora
Srbije.

Stojanovi¢, R. (2010). Medunarodni standardi finansijskog izve-
Stavanja: IFRS, IAS 36. Beograd: Savez ra¢unovoda i revi-
zora Srbije.

Tati¢, L., Petrovi¢, P., Stojanovi¢, R., Mitrovi¢-Vuceti¢, S., Nesic,
V., & Canak, J. (2008). Prakticna pPrimena MSFI u Republi-
ci Srbiji: Osnovni principi. Beograd: Ra¢unovodstvo.

Van Greuning, H. (2009). International Financial Reporting Stan-
dards: A Practical Guide. Washington, DC: Word Bank.



IMPLICATIONS OF BALANCE SHEET TREATMENT OF GOODWILL
FOR RELIABILITY OF FINANCIAL STATEMENTS
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Abstract:

The differences in the application of the regulatory framework regarding goodwill, at both global and
national levels, have as a consequence an inadequate presentation of goodwill in financial statements,
causing a decrease in their reliability, or an increase of risks from accepting the information provided
in financial statements. Besides the risks specific for the initial identification and acknowledgment of
goodwill, the depreciation of goodwill due to differences in the accounting policies of the reporting
entities often represents a significant source of decrease in reliability of financial statements. The
paper indicates a balance sheet treatment of goodwill based on the current International Financial
Reporting Standards, primarily on IFRS 3, IAF 36 and IAF 38, as well as on potential risks in respect
of objectivity of the balance sheet, based on which certain business decisions are made, by which the
risk is transferred to the decision-maker’s business.

Keywords:

goodwill,
acknowledgment,
evaluation,
depreciation,

business combination,
cash generating unit.
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Dragutin Dragojevi¢', Apstrakt:
D in K vo Nova teorija tvrdih i mekih informacija, kako su je njeni stvaraoci profesori Bertomeu i Martinovi¢
rag utin rStaJIC , sa Baruch koledza i Univerziteta Stanford nazvali, uz doslednu primenu treba da obezbedi ve¢u javnu
Stefan Dikié3 zastitu korisnika finansijskih informacija od laznih finansijskih izvestaja i na taj na¢in dode do efika-
snijeg sprecavanja ucestalih finansijskih prevara i sve opasnijeg finansijskog kriminala. Autori prvo
defini$u i klasifikuju postojanje dva pravca u kori$é¢enju finansijskih informacija i teorijski dokazuju
postojanje velikih kvalitativnih razlika vrednosti izmedu tvrdih i mekih finansijskih informacija.
Tvrde informacije su verifikovane od autorizovanih lica, i samim tim pouzdane za njihove korisnike
prilikom donosenja operativno poslovnih i/ili investicionih odluka. Nasuprot tome, neverifikovane
2DVP d.0.0., Beograd finansijske informacije kao $to su: procene poslovnih rizika, procene vrednosti imovine primenom
5 Erste bank 2.d.. Novi Sad metode fer vrednosti, finansijska objagnjenja o izvesnosti buducih prihoda za §tampu i druge medije,
o prikazane knjigovodstvene vrednosti akcija, van regularnog berzanskog trgovanja, neta¢no procenjeni
trgovacki zig kao deo nematerijalne imovine i druga registrovana nepostojeca sredstva u knjigama
smatraju se mekim, rizi¢nim i opasnim finansijskim informacijama. Nova teorija odbacuje takve
stavke iz bilansa stanja. Nova teorija finansijskih informacija predstavlja veliki zaokret ka sastav-
ljanju istinitih finansijskih izvestaja. Cilj ovog rada je upoznavanje $ireg akademskog, regulatornog
i poslovnog okruzenja sa novim na¢inom priznavanja i klasifikacije finansijskih informacija i
ocekivanih promena u ra¢unovodstvenoj i revizorskoj regulativi. Premisa nove teorije priznavanja
tvrdih finansijskih informacija od strane ovlas¢enih nezavisnih revizora zahteva paralelnu reformu
¢itave revizorske funkcije, pocev od integracije interne i eksterne revizije, primene jedinstvenih
medunarodnih standarda revizije do jednoobraznih revizorskih izvestaja, kojima se potvrduje ili
odbija priznavanje i verifikovanje finansijskih informacije u realnoj privredi i javnom sektoru, o
¢emu ¢emo detaljnije govoriti u radu.

" AAA (Emeritus Member of American
Accountig Association), Beograd

Kljuéne reci:
prazne price, obja$njenja, verifikacija, finansijsko izve$tavanje, revizorsko potvrdivanje.
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De facto, stvorena je nova teorija tvrdih i mekih informacija, koja treba da zameni
dosadasnji prevazideni sistem ,,ulep$anih” finansijskih izvestaja i spre¢i nove globalne,
regionalne i nacionalne finansijske krize. Posle nastanka globalne finansijske krize 2008.
godine, dva poznata americka profesora Bertomeu i Martinovi¢, od koji jedan potice
sa prostora bivée SFRJ, koga mozemo nazvati ra¢unovodstvenim ,, Teslom”, dugo su
istrazivali uzroke nastanka globalne finansijske krize 2008-2009. godine, koja nazalost
jo$ uvek traje. Paralelno sa drugim poznatim istraziva¢ima Kothari i Lester (2012, str.
335) su pristupili temeljnom prouc¢avanju uzroka nastanka globalne finansijske krize
2008. godine i detektovali ulogu ra¢unovodstva kao jednog od uzro¢nika, ili bolje rece-
no znacajnog podstrekaca u sastavljanju i predstavljanju javnosti neispravnih i laznih

. finansijskih izvestaja, koji su jednog dana izazvali globalnu finansijsku krizu sa nesa-
Korespondencija: ledivi ledi Niih snia bila i k. lazeniu od uéih
Dragutin Dragojevié gledivim posledicama. Njihova paznja bila je usmerena ka pronalazenju odgovarajuci

trajnih reSenja za efikasnije sprecavanje sli¢nih negativnih pojava i tendencija u bu-

e-mail: du¢nosti. U tom smislu, Bertomeu i Martinovi¢ su razvili novu teoriju tvrdih i mekih
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informacija. Komparativna istrazivanja, proveravanja, simulacije i razmena misljenja sa
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drugim kompetentnim stru¢njacima trajala su vise od 5 godi-
na. Zavrsen rad je u januaru 2013. godine predat prestiznom
globalnom nau¢nom ¢asopisu ,, The Accounting Review”, radi
otvaranja javne rasprave o konceptu i primenljivosti nove te-
orije finansijskih informacija. Dva medunarodno priznata ra-
¢unovodstvena naucnika, kao anonimni recenzenti, temeljno
su proucili osnove i primenljivost nove teorije i pozitivno se
izjasnili, sa odredenim sugestijama i predlozima za poboljsa-
nje razumljivosti rada. Nakon obavljene javne rasprave, autori
su prihvatili primljene sugestije i predloge. Redigovani rad je
prihvacen od strane urednistva ¢asopisa ,, The Accounting Re-
view” i objavljen u digitalnom formatu ¢asopisa marta 2015.
godine, radi jos jedne javne provere izmenjenog teksta o pri-
menljivosti nove teorije na globalnom nivou. U toku istraziva-
nja i simulacija autori su koristili obiman i slozen matematicki
»alat”, ¢ime su kvantitativno i kvalitativno potvrdeni dobijeni
rezultati prethodnih istrazivanja.

KONCEPT NOVE TEORIJE
TVRDIH | MEKIH INFORMACIJA

Autori su svoju paznju usmerili na prouc¢avanje optimal-
nog objavljivanja sadrzaja finansijskih informacija putem dva
suprotstavljena komunikaciona kanala:

¢ protoka tvrdih finansijskih informacija ¢ija je vrednost
verifikovana, priznata i potvrdena, s jedne strane, i

+ mekih informacija, kao $to su finansijske prognoze,
procene rizika, procene vrednosti zaliha u bilansu sta-
nja, bez prethodno obavljenog i pravilno potvrdenog
popisa zaliha, razna finansijska saopstenja za $tampu i
sli¢ne informacije, s druge strane.

U dosadasnjoj praksi je utvrdeno da se brojne meke in-
formacije objavljuju po svojoj sadrzini kao da su tvrde infor-
macije. Detaljna istrazivanja su pokazala:

a. da iskljuc¢ivo oslanjanje na meke informacije i njiho-
vo objavljivanje ima tendenciju prenosenja pogresnih
finansijskih objasnjenja i neispravnih finansijskih in-
formacija u finansijskim izvestajima,

b. daje verodostojnost informacija navodno veca kada se
dostavljaju obimnije i neta¢ne informacije, i

c. daje netacno izveStavanje verovatnije, kada se meke
informacije objavljuju lazno kao tvrde informacije.

Autori dokazuju da mandatorno otkrivanje tvrdih infor-
macije smanjuje prenosenje mekih informacije i da spajanje
tvrdih 1 mekih informacija pretvara sve informacije u meke,
odnosno neverifikovane i nevazece informacije.

KOEGZISTENCIJA TVRDIH | MEKIH
FINANSIJSKIH INFORMACIJA

Koegzistencija tvrdih i mekih finansijskih informacija je
fundamentalna karakteristika procesa procenjivanja vredno-
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sti samih informacija. Objasnjenja mogu biti jednostavna, u
formi procenjivanja, koja ,lako mogu biti gurnuta u jednom
ili u drugom smeru® ili ¢vrsta koja se podvrgavaju proveri
i potvrdivanju posle ¢ega je ,tesko izraziti neslaganje® (Ijin,
1975, str. 36). Na primer, kompanije vode klasifikaciju sred-
stava, odnosno imovine, u rasponu od materijalnih osnovnih
sredstava do hartija od vrednosti kojima se trguje, a koje su
predmet formalne procedure provere i potvrdivanja. Buduca
ocekivana sredstava (forwards) je teze objektivno proveriti i
proceniti pa se smatraju mekim finansijskim informacijama.
Isto tako, tesko je proceniti pravu vrednost mnogih nemateri-
jalnih trajnih sredstava (gudvila, patenata, licenci, trgovackih
zZigova i sli¢no). Takode, u praksi je primeceno zahtevanje
neproverljive procene buducih rizika za pojedina nematerijal-
na osnovna sredstva (opcioni ugovori), §to se smatra mekom
informacijom.

Postoji obimna literatura o strateskim komunikacijama
ali, prema saznanjima autora, ve¢ina prethodnih teorija se
fokusirala na dve familije modela; bilo da su to modeli koji
se baziraju na tvrdim informacijama (Jovanovi¢, 1982; Dye,
1985) ili je bez bilo kog drugog kanala za pouzdanu meku
komunikaciju pogre$no izvestavanje skupo (Dye, 1988), ili
su to modeli kod kojih je strateski prijavljena meka infor-
macija (Crawford & Sobel, 1982). Postoje informacije sa
istovremenim egzogenim slozenim signalom (Stocken, 2000;
Lundholm, 2003) i tvrde informacije sa fiksnom verovatno-
¢om (Sansing, 1992; Marinovi¢, 2013). U obe familije modela
strateSke komunikacije se ticu ili tvrdih ili mekih informacija.
Primarni doprinos autora je bio da kombinuju ove dve fami-
lije kako bi razvili teoriju o suprotstavljenim kanalima komu-
nikacija, gde menadzer bira kako da prijavi meku informaciju
ili da objavi dodatnu tvrdu informaciju koja je proverena i
potvrdena. Autori su posebno ocenjivali objavljivanje tvrdih
informacija, gde menadzeri mogu verodostojno preneti neke
meke informacije u odsustvu mogu¢nosti njihovog potvrdi-
vanja i verifikacije.

Nova teorija finansijskih informacija bazira se na tri kljuc-
na elementa:

1. Kompanije funkcioni$u sa sredstvima koja se u svakom
momentu mogu proveriti (verifikovati), kao i sa sredstvi-
ma koja se nikada ne mogu proveriti. Priroda sredstava
koja se ne mogu proveriti sprecava objektivno nezavisno
eksterno potvrdivanje prave vrednosti takvih sredsta-
va. Na primer, kompanije objavljuju svoje neizvrsenje
porudzbina i ugovora za nabavku materijala (Rajgopal,
Shevlin & Venkatachalam, 2003; Li, 2013), to su ¢inje-
nice koje se mogu tehnicki proveriti i potvrditi, ali one
se dopunjavaju mekim informacijama o prognozama
ostvarivanja prihoda od prodaje i mogu¢im zaradama
koje se ne mogu direktno proveriti i potvrditi u momentu
podvrgavanja verifikaciji informacija od strane revizora
(potvrdivanje priznatog prihoda kompaniji kod koje se
javlja berzanska prodaja nafte ili katodnog bakra).
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2. Menadzment privrednog drustva raspolaze diskrecionim
pravom i odlucuje da li ¢e objaviti tvrde informacije, koje
ne odgovaraju njihovim ranije datim mekim informacija-
ma o prognozama uspesnosti buduceg poslovanja (kasnje-
nja u otvaranju rudnika bakarne rude, koja sadrzi vari-
jabilni procenat uce$ca zlata, srebra i drugih plemenitih
metala). Kao visoko institucionalizovan primer navodimo
slucaj automobilske industrije koja u svom marketinskom
casopisu ,Ward’s Automotive Reports” dobrovoljno
objavljuje podatke o fizickoj proizvodnji na nedeljnom
nivou (Bertomeu et al., 2015). Sto se ti¢e objavljivanja
tvrdih informacija o ostvarenim prihodima, prema opste
prihvacenoj racunovodstvenoj regulativi SAD zahtevaju
objavljivanje informacija o neizvr§enim porudzbinama u
zakonski propisanim rokovima iz registrovanih podataka
u poslovnim knjigama (GAAP, paragraf 101(c) VIII), tako
da te stavke u finansijskim izve$tajima ,,formalno” poka-
zuju vecu proizvodnju (Rajgopal et al., 2003). Objasnjenja
menadZzmenta kompanija prikazuju se unapred, u vidu
saopStenja za $tampu, kao neverifikovane meke finansij-
ske informacije koje nisu pouzdane za eksterne investitore
prilikom odlucivanja o kupovini akecija tih kompanija na
berzi. Na taj nacin se stvaraju ogromni skriveni rizici na
finansijskim trzistima.

3. Vrlo su prisutne brojne neizvesnosti u vezi sa postoja-
njem menadzerskih sklonosti ka manipulacijama mekim
finansijskim informacijama. Ova pretpostavka proizilazi
iz ,lake® ili ,,zute” literature o ,,uspesnom” i lakom me-
nadzmentu ili brzom ovladavanju metodama i tehnika-
ma sastavljanja i prezentacije ,,nekvalitetnih” finansijskih
izvestaja. Ceste su pojave podsticanja ratunovodstvenih
regulatora da propisuju jednostavnije finansijske izve-
$taje, koji su navodno ,informativniji” (Kirk & Vincent,
2014), ali su zapravo potpuno netacni, neistiniti i nevero-
dostojni za njihove korisnike (Rogers & Stocken, 2005).
Na bazi ovih ¢injenica, autori su posebno proucili ove
pretpostavke i u svom konceptu modela nastojali da ispi-
taju vrednost mekih informacija kao nesavr$enu zamenu
za strate$ko objavljivanje tvrdih finansijskih informacija.

MODEL DUBINSKOG ISTRAZIVANJA
NEDOSTATAKA U FINANSIJSKOM
IZVESTAVANJU

Razvijeni model dubinskog istrazivanja nedostataka u fi-
nansijskim izvestajima zasniva se na neophodnosti posmatra-
nja nekoliko klju¢nih prirodnih promena koje se ispoljavaju u
racunovodstvu, kako bi se postiglo lakse prepoznavanje razli-
ka izmedu tvrdih i mekih finansijskih informacija. Pri tome,
autori su nastojali da obezbede lako i pouzdano klasifikovanje
informacija na razli¢itim nivoima procesa finansijskog izve-
$tavanja. U tom smislu postignuto je sledece:
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Prvo, utvrdili su da solo preduze¢a mogu odluciti da li
e postati privredno drustvo, $to povecava obaveze za do-
datna skupa zakonska registrovanja podataka u poslovnim
knjigama ili primeniti obavezu angazovanja zakonske revizije
finansijskih izve$taja zbog ¢ega mnogi mogu oti¢i u ,,crno” -
uklanjaju¢i samu sebe sa berzanske liste vode¢ih kompanija
iako nastavljaju da trguju sa svojim akcijama na berzi (Bushee
& Leuz, 2005). Medunarodna ra¢unovodstvena regulativa je
promenila pravila. Posle nastanka globalne finansijske krize
2008. godine, zakonske obaveze precizno defini$u pod kojim
uslovima su privredna drustva obavezna da prosire manda-
torno registrovanje dodatnih podataka (Lennox & Pittman,
2011). Nova teorija tvrdih i mekih finansijskih informacija
takode zahteva uvid i u vezi sa mekim ,,nerevidiranim ,, finan-
sijskim informacijama, koje su obuhvacene tvrdim finansij-
kim izve$tajem privrednog drusva (Minnis, 2011).

Drugo, mandatornu reviziju mogu obavljati samo regi-
strovani ovlas¢eni revizori. Pri tome, angazovani nezavisni
eksterni revizori duzni su da obavljaju mandatornu reviziju
u skladu sa opste prihvacenim medunarodnim standardima
revizije. Medutim, kvalitet revizije varira zavisno od funkcija
subjekta revizije i raspolozivih resursa, kojima revizori ras-
polazu (Becker, DeFond, Jiambalvo, Subramanyam, 1998), i
narocito od slozenosti finansijskih izvestaja, koji su predmet
provere i verifikacije. Neka revizorska misljenja mogu biti
kvalifikovana, u vezi sa nemoguénos¢u pribavljanja dovoljno
¢vrstih dokaza kako bi se potvrdila prikazana knjigovodstve-
na stanja na pojedinim ra¢unima imovine ili obaveza. Time
su prikazane tvrde informacije u finansijskim izve$tajima de
facto, meke informacije zbog nemoguénosti provere godis-
njeg popisa imovine i obaveza sa stanjem u knjigama. Ta-
kode, zbog kasnog zaklju¢enja ugovora o reviziji finansijskih
izvestaja, posle isteka roka za obavljanje godisnjeg popisa ili
usled neobavljenog popisa, samo podnosenje prethodnog
neispravnog popisa pretvara se u meke i neverifikovane fi-
nansijske informacije, sa svim posledicama za vlasnike i me-
nadzment privatnih i javnih preduzeca.

Trece, na nivou pojedinih sloZenih preduzeca (korpora-
cija) primetno je postojanje znacajnih razlika u odstupanju
ostvarenog medusektorskog kvaliteta zarada (Dechow, Ge,
Schrand, 2010), definisano mapiranjem od ekonomskih os-
nova do verifikovanih racunovodstvenih varijabli. Preduzeca
sa niskim kvalitetom zarada u ve¢oj meri se oslanjaju na vesto
upravljanje ,,vremenskim razgrani¢enjima“ za ucinjene, a ne-
placene troskove ili obaveze. Preduzeca sa niskim kvalitetom
zarada koriste slobodne kanale za formalno osiguranje svojih
sredstava preko kojih pokusavaju da obezbede potvrdivanje
postojanja neizvesnih sredstava, uz pomo¢ rejting agencija
ili investicionih banaka (Kraft, 2013). Najcesce se koriste jav-
ni pozivi za ponude zajednickih ulaganja, emitovanje novih
HOV ili finansijskih instrumenata. Prisutna je ¢esta pojava
objavljivanja objasnjenja i analiza menadzmenta preduzeca
u medijima o navodnoj uspesnosti poslovanja u teku¢em pe-
riodu. Najces¢e se manipuliSe brzim eliminisanjem nastalih



gubitaka usled naglih trzi$nih promena, ili neizvesnim oce-
kivanjima povoljnijih procena finansijskih rezultata i trzi$nih
rizika, potkrepljeni tvrdim informacijama ili objavljivanjem
povoljnijih trzisnih prognoza neformalnim saops$tenjima me-
nadzmenta.

OPSTI PRIKAZ DOBIJENIH REZULTATA
ISTRAZIVANJA KOJI SU POSLUZILI
KAO OSNOVA NOVE TEORIJE

Autori nove teorije opisuju primarni uvid u dobijene rezul-
tate izvr$enih istrazivanja na osnovu kojih se pristupilo pojedi-
nim analizama pojava. Preko analize kretanja nov¢anih tokova
i saznanja o ostvarenom protoku novca (cash flow) pojedinih
privrednih drustava, uocena je sklonost pojedinih menadzera
da prikazuju neistinite informacije o kretanju nov¢anih toko-
va u tekuc¢em periodu poslovanja pre redovnog bilansiranja.
Menadzer koji prikazuje neistinite tokove novca, prakti¢no
izbegava da javno objavi ostvarene nepovoljne, odnosno meke
finansijske izves$taje. Menadzeri nastoje da meke informacije
prikazu kao navodno tvrde ,verodostojne” informacije. Na
trzistu lansiraju lazne informacije kao da su prikazane tvrde
verifikovane finansijske informacije ¢ime direktno uti¢u na ne-
stabilnost finansijskog trzista. Ovakva precenjivanja privrednih
aktivnosti podsti¢u prazne price, gde postavljeni model prepo-
znaje nepovoljne izvestaje i prikazuje ih samo informativno, ali
nikada ne kao kompletne, verodostojne i potvrdene finansijske
izvestaje (Crawford & Sobel, 1982; Morgan & Stocken, 2003).
Model je postavljen u skladu sa empirijskim opazanjem da
nepovoljni izvestaji imaju tendenciju da budu verodostojniji
(Williams, 1996; Rogers & Stocken, 2005). Autori nove teorije
informacija o¢ekivali su da trzita nece dalje reagovati kada se
objave provereni signali (ex-post) ukoliko je prethodni meki
izvestaj bio nepovoljan.

Drugi znacajni uvid u rezultate postavljenog modela je
prikazivanje ponasanja pojedinih menadzera koji ¢e verovat-
no radije pogresno izvestiti svoje poslovno okruzenje i kori-
snike finansijskih informacija bi potvrdio i objavio finansijske
izvestaje kao tvrde informacije, iako je svestan da ¢e objavlji-
vanje tvrde informacije umanjiti njegovu mogucnost da dalje
manipuliSe kvalitetom informacija. Da bi objasnili ovo kljuc-
no svojstvo postavljenog modela, autori isticu da se ne moze
svaka informacija uéiniti teSkom. Dakle, ono $to menadzeri
gube po pitanju diskrecionog prava i preteranog objavljivanja
neverifikovanih informacija, mogu dobiti na verodostojnosti
za preostale meke informacije. Menadzeri koji su skloni pri-
kazivanju neistina ¢e nastojati da objave vise mekih izvestaja
i tako se suoce sa jakim skepticizmom trzista. Autori takode
iznose da su ti menadzeri uvek spremni da objave tvrde in-
formacije u odnosu na menadzere koji su skloni objavljivanju
istinitih informacija. U takvim situacijama menadZeri objav-
ljuju vise tvrdih, odnosno verifikovanih informacija i time
imaju ve¢u mogucnost prikazivanja agresivnih mekih finan-
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sijskih izvestaja i ve¢u mogucénost za objavljivanje preterano
neistinitih finansijskih izvestaja.

SARADNJA SA MEDUNARODNIM
ODBOROM ZA DONOSENJE
RACUNOVODSTVENIH STANDARDA

U razvoju nove teorije tvrdih i mekih informacija autori su
ucestvovali brojnim raspravama sa ¢lanovima medunarodnog
odbora za donosenje IAS-IFRS medunarodnih standarda fi-
nansijskog izvestavanja. Vrlo verovatno ¢e brojne meke infor-
macije koje proisticu iz aktuelne primene postoje¢ih IAS-IFRS
medunarodnih racunovodstvenih standarda biti urgentno tre-
tirane, za njihovo brzo eliminisanje iz primene. Sa posebnom
paznjom se o¢ekuju neophodne izmene odredenih odredbi
u IAS-IFRS medunarodnim racunovodstvenim standardima
kojima ¢e se ograniciti diskreciona prava menadzmenta predu-
zec¢a u olakom objavljivanju neverifikovanih finansijskih objas-
njenja u godi$njim finansijskim izvestajima i mnogim drugim
javnim dokumentima o finansijskom poslovanju, stanju imo-
vine i obaveza u toku poslovne godine, kako bi se poboljsala
zastita korisnika finansijskih informacija na kraju obracunskog
perioda od neregularnosti i drugih brojnih zloupotreba. Kao i
2008. godine, ove pojave mogu biti potencijalni izazivac¢i nove
globalne finansijske krize.

Ocekuje se da ¢e zahtevana obavezna objasnjenja uz tvrde,
odnosno verifikovane finansijske izvestaje biti Sto pre regu-
latorno sprovedena u praksi. Ovim bi se maksimalno redu-
kovale brojne neverifikovne meke finansijske informacije iz
regularnih finansijskih izvestaja. Autori su pazljivo provera-
vali u praksi postojanje tvrdih i mekih informacija u finansij-
skim izve$tajima preduzeca. Na primer, posebno pazljivo je
proveravano postojanje tvrdih i mekih informacija u knjigo-
vodstvenim dokumentima koja se odnose na obracune re-
zultata procenjivanja vrednosti imovine privrednih drustava
svih oblika vlasni$tva primenom metode fer vrednosti. Pre
svega, nova teorija se bazira na pazljivoj proveri koris¢enih
uporednih cena sa likvidnih trziSta, a ne sa nelikvidnih trzi-
$ta, koje predstavljaju meke informacije. Ova razgranicenja
tvrdih i mekih informacija su izuzetno vazna za neutralisanje
$to je moguce vise potencijalnih investicionih rizika prilikom
donosenja odluka o novim investicionim ulaganjima. To je
izuzetno vazno za otpocinjanje novih dugoro¢no pouzdanih
i rentabilnih poslovnih poduhvata, otvaranje novih radnih
mesta, povec¢anje BNP, smanjenje spoljnotrgovinskog deficita
i ostvarivanje dugoro¢ne ekonomske stabilnosti zemlje.

PODRSKA BRZEM POBOLJSANJU KVALITETA
POSLOVANJA PRIVREDNIH DRUSTAVA

Nova teorija tvrdih i mekih informacija predstavlja pola-
znu osnovu za fundamentalne reforme poslovnog ponasanja
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privrednih subjekata i efikasnije kori$¢enje raspolozivih re-
sursa, $to ¢e doprineti brzem privrednom oporavku u $irim
razmerama, podsticanju novog investicionog ciklusa, brzem
privrednom rastu i $to je najvaznije otvaranju novih radnih
mesta. Sve ovo zavisi od poboljsanja kvaliteta finansijskog
izvestavanja. Ispravni i verifikovani finansijski izvestaji su
istovremeno uverljiv dokaz za poslovno okruzenje i $iru
javnost o ostvarenom vi$em nivou kvaliteta menadzmenta
preduzeca ili korporacije, i pobolj$anju njihovog poslovnog
i finansijskog ponasanja. Sticanje veceg poslovnog povere-
nja preduzeca od strane poslovnog okruzenja i vaznih javnih
institucija, pre svega, kod poreskih vlasti, banaka, organa lo-
kalne samouprave i drugih javnih institucija, podnosenjem
tvrdih istinitih finansijskih izvestaja, koji su verifikovani i po-
tvrdeni od nezavisnih ovlas¢enih revizora su polazna osnova
svakog privrednog drustva za prevazilaZenje postojec¢ih tes-
koca u poslovanju. Brzom reorganizacijom, racionalizacijom
i efikasnijim poslovanjem postize se ve¢a konkurentnost na
trzi$tu i dugorocna sigurnost poslovanja. Poslovno poverenje
¢e povezati uspesno trzisno pozicioniranje i stvoriti ustlove za
bududi razvoj i dugoro¢nu poslovnu sigurnost. Tome treba
dodati i znacaj odrzavanja i pobolj$anje korporativne kul-
ture, $to zavisi od stava menadZmenta preduzeca o stepenu
istinitosti i tacnosti prezentovanih finansijskih informacija u
odnosu na vlasnike kapitala, zaposlene i spoljne investitore.

ULOGA | ODGOVORNOST NEZAVISNE REVIZIJE
U PRIMENI NOVE TEORIJE INFORMACIJA

Tvrde informacije su javno priznate ukoliko su verifiko-
vane i potvrdene od strane nezavisnih ovlaséenih revizora.
Prihvatanje i primena nove teorije tvrdih i mekih informa-
cija znacajno ¢e povecati potrebu za angaZovanjem nezavi-
snih ovlas¢enih revizora. Istovremeno, koncept nove teorije
koja se bazira na potvrdivanju, odnosno verifikovanju tvrdih
finansijskih informacija neposredno uti¢e na otpocinjanje
fundamentalne reforme Citave revizorske profesije. Pre svega,
neophodna je kompletna reorganizacija revizije, koja obuhva-
ta uvodenje i primenu jedinstvenih medunarodnih standarda
revizije, na svim nivoima u realnoj privredi i javnom sektoru,
kao i jednoobraznu primenu medunarodnih etickih pravila
ponasanja eksternih i internih revizora. Objektivna primena
nove teorije tvrdih i mekih informacija neposredno zavisi od
dosledne primene jedinstvenih revizorskih standarda, a ne
posebnih za eksternu i posebnih za internu reviziju, Sto treba
da poboljsa kvalitet revizorskih usluga u celini, a naro¢ito ja-
¢anje odgovornosti revizora prilikom izrazavanja revizorskih
misljenja, prilikom verifikacije tvrdih informacija i odbaciva-
nja mekih finansijskih informacija.

Nova teorija tvrdih i mekih finansijskih informacija pre-
poznavace samo revizorska misljenja bez kvalifikacija (veri-
fikovane tvrde finansijske izvestaje) i revizorska misljenja sa
kvalifikacijama (neverifikovane meke finansijske izvestaje).
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Sve druge moguc¢nosti, uzdrzana revizorska misljenja i mi-
$ljenja sa rezervom nece biti kompatibilne sa novom teorijom
finansijskih informacija.

U aktuelnoj privrednoj situaciji, neophodno je $to pre
pristupiti pripremama, koje zahtevaju duzi period za osposo-
bljavanje svih profila revizora za nove, jedinstvene, odgovorne
zadatke nezavisne verifikacije tvrdih finansijskih informacija.
Posebnu teskocu predstavljace otklanjanje velikog ,$arenila”
kori$¢enja razli¢itih revizijskih ,,alata”. Nije moguce efikasno
primeniti novu teoriju finansijskih informacija sa primenom
razli¢itih standarda revizije (IFAC, ITA, INTOSAI), za iste ka-
tegorije tvrdih finansijskih informacija u privatnim preduzedi-
ma, drzavnim i javnim preduze¢ima od strane eksternih i in-
ternih revizora. Pripreme za uskladivanje organizacije revizije
uklju¢uju posebnosti za banke, razvojne i investicione fondo-
ve, organizacije osiguranja i reosiguranja, kao i specifi¢nosti u
javnom sektoru kod direktnih i indirektnih korisnika budzeta,
javnih fondova zdravstvenog i penzionog osiguranja i sli¢no.

U svetu postoje razli¢ite profesionalne organizacije re-
vizora pocev od globalne organizacije javnih ra¢unovoda i
revizora IFAC, Instituta internih revizora IIA, drzavnih re-
vizora INTOSAI i drugih. Zatim, postoje razne regionalne
revizorske organizacije, kao $to je FEE (Evropska federacija
ovlas¢enih revizora), Mediteranska federacija ovlas¢enih re-
vizora i niz drugih regionalnih i podregionalnih revizorskih
organizacija do nivoa nacionalnih revizorskih organizacija
(revizorskih sudova, Instituta nezavisnih ovlaséenih revizora,
Komora ovla§éenih revizora, Instituta internih sertifikovanih
revizora, do drzavne nezavisne revizorske institucije, Ureda
drzavne revizije itd.). U pogledu statusa revizora, postoje za-
konski javno priznati revizori i javno nepriznate revizorske
institucije, u stvari privatne revizorske asocijacije (udruzenja
gradana) i volonterske revizorske asocijacije, sto takode ne-
povoljno uti¢e na pripreme za doslednu primenu koncepta i
ciljeva koji determini$u nova teorija tvrdih i mekih (verifiko-
vanih i neverifikovanih) finansijskih informacija.

Klju¢no pitanje statusa postojece interne revizije je u ko-
relaciji sa sadasnjim statusom i programskom orijentacijom.
Nasa postojeca interna revizija pretezno se bavi procenama
i analizama mogucih finansijskih rizika u buduénosti, ispiti-
vanjem i unapredenjem nivoa razvijenosti korporativne kul-
ture, proverama funkcionisanja internih kontrolnih sistema
u organizaciji, radi procene kvaliteta korporativnog menad-
zmenta, a to su sve meke finansijske informacije prema novoj
teoriji informacija.

NEOPHODNOST HITNE REORGANIZACIJE
REVIZORSKE PROFESIJE

Necelishodno je rasipati nase postojece relativno ograni-
Cene kapacitete revizorske profesije na o¢ekivanim obimnim
revizorskim proverama i identifikaciji mekih informacija u
sadasnjoj privrednoj praksi i javnom sektoru. Nije racionalno



i opravdano dalje angazovanje internih revizora u identifika-
ciji brojnih mekih informacija koje nisu od javnog interesa.
Medutim, za potvrdivanje tvrdih informacija nema dovoljno
kapaciteta u eksternoj reviziji. Neophodna je integracija in-
terne i eksterne revizije u cilju brzog i efikasnog prosirenja
revizorskih kapaciteta u celini, za potrebe dosledne primene
nove teorije tvrdih i mekih finansijskih informacija.

Jedno od mogucih re$enja u buducoj reorganizaciji revi-
zorske profesije, ali ne i jedino, moglo bi biti postavljanje inte-
gralne organizacije revizije po vertikali koja odrazava veli¢inu,
sloZenost i odgovornost prema veli¢ini i sloZzenosti subjekata
revizije. Privredni ciljevi subjekata revizije usmereni su ka pod-
sticanju brzeg privrednog razvoja. Da bi se to postiglo, neop-
hodno je organizovanje jedinstvene funkcije javne nezavisne
revizije po nivoima veli¢ine i slozenosti subjekata revizije i to:

a. ovlasceni revizor (za srednje i tehnoloski manje sloze-

ne organizacije),

b. visi ovlaséeni revizor (za tehnoloski vece i poslovno
sloZenije organizacije), i

c. generalni ovlaséeni revizor (za javna i drzavna slozena
preduzeca, velike privatne korporacije, velike banke i
osiguravajuce organizacije, budzet Republike, pokra-
jine i grada Beograda).

Pored integracije revizorske profesije i ustanovljavanja
novog statusa ovlas¢enih revizora, kako je napred izloZeno,
drugi strateski cilj je preciziranje nadleznosti u izvr§avanju
zadataka revizorske struke. Revizorski resursi su rasuti po §i-
rini profesionalnih aktivnosti sa drugim nerevizorskim uslu-
gama, $to znacajno utice na smanjenje kapaciteta i kvaliteta
regularne revizije, $to nije u funkciji primene nove teorije
informacija.

ZAVRSNE NAPOMENE

Ovaj rad je baziran na istrazivanjima ispravnosti prika-
zanih znacajnih bilansnih stavki u finansijskim izvestajima,
koji su sastavljeni u prethodnom periodu i predati APR-u u
cilju njihove reklasifikacije prema klju¢nim elementima nove
teorije tvrdih i mekih informacija. Istrazivanja su obuhvatila
finansijske izvestaje grupe od 20 izabranih drzavnih i javnih
preduzeca, kao i nekih vecih preduzeéa u restrukturiranju,
sastavljeni prema vazecoj zakonodavnoj regulativi i javno
dostupni. U definisanim detekcionim analizama, od stra-
ne autora ovog rada, nisu menjane bilansne stavke koje su
preduzeca u svojim finansijskim izvestajima predala APR-u.
Detekcionim analizama otkrivene su brojne neregularnosti
u posmatranim finansijskim izvestajima, kao $to je prikazi-
vanje dela gubitka peko visine kapitala, kao aktivno vremen-
sko razgranicenje i fiktivnho povecanje imovine. Uoceni su
znacajni iznosi neopravdanih ili nevracenih datih avansa za
nabavku usluga i materijala, na dan bilansiranja. Dati neo-
pravdani avansi prikazani su kao nemonetarna bilansna stav-

Finiz 2016
Risks in contemporary business

ka (fiktivno povecanje zaliha). U pitanju su ¢isto monetarne
stavke, kao nevrac¢eno novéano potrazivanje. Prisutna je po-
gre$na primena metode fer vrednosti prilikom procenjivanja
vrednosti trajne imovine. Javno preduzece koje u zadnjih de-
set godina nije ulagalo u remont i neophodnu revitalizaciju
svojih osnovnih sredstva, ve¢ je svake godine revalorizovalo
i povecavalo vrednost trajne imovine za 24-29%, kako bi se
stvorio ,,prostor” mekih informacija za pokri¢e enormnih
gubitaka do visine kapitala. Neistinito prikazivanje finansij-
ske pozicije u stvari je kori$¢eno za dobijanje znacajnih dr-
zavnih donacija? Posebno se isti¢e primer prikazivanja zna-
¢ajnog iznosa negativne imovine (vece obaveze nego ukupna
imovina sa revalorizacijom). Tome se dodaje primer jednog
velikog preduzeca u restrukturiranju gde su ukupni varija-
bilni troskovi iznosili viSe od ukupno ostvarenog i priznatog
prihoda. Izvrsena istrazivanja u potpunosti su prikazala pri-
menljivost i u nasim uslovima nove teorije tvrdih i mekih
finansijskih informacija.

Kraj dvadesetog veka karakteri$u brojni veliki ra¢uno-
vodstveni skandali, velike finansijske i poreske prevare, kra-
hovi na finansijskim trziStima, pojava velikih monetarnih
poremecaja koji su izazvani velikim nekontrolisanim budzet-
skim deficitima, $to je dovelo do lancanih recesionih proce-
sa. Sve to je dovelo do nekontrolisanog povecanja strateskih
komunikacija sa mekim (neverifikovanim) informacijama.

Meka racunovodstvena i poreska regulativa, sa slabim kva-
litetom delovanja interne i eksterne revizije predstavljaju laten-
tnu opasnost za ponavljanje finansijskih kriza u budu¢nosti.
Zbog toga je neophodno energi¢no pristupiti pripremama i
obuci revizora za primenu nove teorije tvrdih i mekih finan-
sijskih informacija.

Ne isklju¢uje se mogucnost da je ovaj prikaz nove teo-
rije tvrdih i mekih finansijskih informacija mogao bolje i
efektnije da se predstaviti. Nadamo se dace blagovremeno
upoznavanje akademske javnosti i regulatornih tela, kao i
svih drugih zainteresovanih lica podstaci brze otpocinjanje
dugoroc¢nih priprema za ovladavanje novom teorijom tvr-
dih i mekih finansijskih informacija i njenom blagotvornom
primenom u praksi.
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THE THEORY OF HARD AND SOFT FINANCIAL INFORMATION
(The verified ones are certified by auditors, unverified financial information are empty talk)

Abstract: Keywords:
The new theory of hard and soft inforamtion, as its creators professors Bertomeu and Martinovic empty talk,
from Baruch College and Stanford University like to call it, has been created. Along with the consist- explanation,
ent implementation it should provide greater public safety of users of financial information against verification,

false financial statements. It should provide more effective prevention from increased financial frauds
and even more dangerous financial crimes. The authors first define and classify the existence of two
ways of communicating with financial information and theoretically they demonstrate the exist-
ence of large qualitative difference values between the hard and soft financial information. The hard
information are verified by an authorized person, and are therefore reliable and safe for their users
when making operational business and/or investment decisions. In contrast, unverified financial in-
formation, such as: the assessment of business risk, valuation of assets using the method of fair value,
financial explanations about the certainty of future revenue for the press and other media, displayed
book value of shares, out of the regular stock exchange trading, incorrectly assessed trademark as a
part of intangible assets and other non-existent assets registered in the books are considered to be
soft, risky and dangerous financial information. The new theory rejects such presuppostitions from
the balance sheet. The new theory of financial information is a major shift towards compiling true
and fair financial statements. The aim of this paper is to introduce the wider academic, regulatory
and business environment with a new way of recognition and classification of financial information
and expected changes in the accounting and auditing regulations. The premise of the new theory of
recognition of hard financial information by authorized independent auditor also requires a paral-
lel reform of the entire audit functions, starting with the integration of internal and external audits,
implementation of unique international auditing standards to uniform audit reports, which confirm
or reject the recognition and verification of the same financial information in the real economy and
the public sector, which is presented in the paper in more detail.

financial reporting,
audit verification.
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ODABRANA RACIJAAKTIVNOSTI U KONTEKSTU
RACUNOVODSTVENOG TRETMANA ZALIHA
NEDOVRSENE PROIZVODNJE

Aleksandra Mitrovi¢', Apstrakt:
Goranka Knezevié2 Specifi¢na pitanja u vezi sa ra¢unovodstvenim tretmanom zaliha nedovr$ene proizvodnje, pored
opste analize finansijskih izve$taja, mogu biti detaljnije razmotrena kori§¢enjem racio analize
finansijskih izvestaja. U tom smislu aktuelnost istrazivanja jednog od najkompleksnijih delova
imovine, dovela je do potrebe detaljnijeg sagledavanja odabranih racija aktivnosti preduzeca iz
oblasti preradivacke industrije, u kojima su u vecoj ili manjoj meri zastupljene zalihe nedovrsene
proizvodnje. Na taj na¢in omogucena je uporedna analiza grupa preduzeca sa ciljem sveobuhvatnog
sagledavanja racija aktivnosti, u kontekstu povezanih specifi¢nih pitanja u vezi sa racunovodstve-
nim tretmanom zaliha nedovr$ene proizvodnje, imaju¢i u vidu rizike koje ova vrsta zaliha ima u
2Univerzitet Singidunum, savremenim uslovima poslovanja.
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Razmatrajudi zalihe, kao jedan od pojavnih oblika sredstava, neizostavan je detalj-
niji prikaz zaliha nedovrsene proizvodnje (Work-in-process-SAD; Work-in-progress-
Velika Britanija). Ove zalihe su nuznost i javljaju se kao posledica proizvodnog procesa
i obracunskog perioda, jer su proces proizvodnje i traznje na samom trzistu retko
uskladeni, pa se ¢ak i u okviru jednog proizvodnog procesa javlja neuskladenost razli-
citih delova procesa i vremena zavrsetka. Tehnoloski proces proizvodnje utice na visinu
zaliha nedovrsene proizvodnje, kao i sama organizacija rada, tako $to moze uticati na
skracenje vremena proizvodnje, a samim tim i na vreme angazovanja zaliha nedovrsene
proizvodnje. U vezi sa zalihama nedovrsene proizvodnje, razmatranje drzanja, nedo-
statka ili zastarevanja zaliha u savremenim uslovima poslovanja je od velikog znacaja,
narocito ako se ima u vidu da iznos zaliha nedovr$ene proizvodnje zavisi od vise fak-
tora, medu kojima je i specifi¢nost delatnosti u okviru koje preduzecée posluje i samim
tim i rizici koje sa sobom nosi.

Govoredi o zalihama koje su bile predmet mnogobrojnih istrazivanja, Rajagopa-
lan i Malhotra (2001, str. 14-24) su proucavali trendove u kretanju materijala, zaliha
nedovr$ene proizvodnje i gotovih proizvoda u periodu od 1961. do 1994. godine u 20
oblasti preradivacke industrije, sa ciljem utvrdivanja promena u ameri¢kom proizvod-
nom sektoru. Utvrdili su da su materijal i zalihe nedovrsene proizvodnje smanjeni u
vecini oblasti preradivacke industrije u periodu od 1961. do 1994. godine, dok su zalihe
gotovih proizvoda zabelezile pad u nekim sektorima i povec¢anje u nekoliko drugih, ali
nisu pokazale znacajan trend promene u vise od polovine sektora. Takode, Chen et al.
Korespondencia: (2005) su prilikom posmatranja proizvodnih preduze¢a u SAD-u, za period od 1981.
Aleksandra Mitrovié do 2000. godine, utvrdili da je je doslo do neznatnog smanjenja zaliha, a da je najvece

smanjenje prisutno upravo kod zaliha nedovrsene proizvodnje. Ako u svrhe analize
e-mail: zaliha u Republici Srbiji uvrstimo prikaz strukture zaliha u proizvodnji, nedovrsena

aleksandra.stankovic@kg.ac.rs proizvodnja prema podacima autora Knezevi¢ et al. (2013, str. 90) ¢ini 21%. Potrebu
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za istrazivanjem specifi¢nosti upravo ovog dela zaliha uvi-
de¢emo kroz ulogu i znacaj koji ima u preduzec¢ima, preko
specifi¢nih pitanja racunovodstvenog tretmana.

Stevanovi¢ i Malini¢ (2009) smatraju da informacioni in-
teresi razlicitih korisnika finansijskih izvestaja, pored uvida u
podatke sadrzane u finansijskim izvestajima, mogu biti zna-
¢ajno dopunjeni op$tom analizom finansijskih izvestaja, a naj-
vi$e racio-analizom finansijskih izve$taja. U tom smislu, ovim
radom su detaljnije objasnjena racija aktivnosti u kontekstu
racunovodstvenog tretmana zaliha nedovrsene proizvodnje,
kroz racio analizu (detaljnije o racio analizi: Mitrovi¢ et al.,
2015) na osnovu informacija prezentovanih u zvani¢nim fi-
nansijskim izvestajima preduzeca iz oblasti preradivacke in-
dustrije.

ULOGA | ZNACAJ RACIJA AKTIVNOSTI
U KONTEKSTU RACUNOVODSTVENOG
TRETMANA ZALIHA NEDOVRSENE
PROIZVODNJE

Analiza racija aktivnosti ima veliki znacaj prilikom sagle-
davanja racunovodstvenog tretmana zaliha nedovrsene pro-
izvodnje, zbog mnogobrojnih pokazatelja koji mogu ukazati
na znacaj i ulogu zaliha nedovrsene proizvodnje u preduze-
¢ima. Koeficijent obrta poslovne imovine, koeficijent obrta
obrtne imovine, koeficijent obrta zaliha, koeficijent obrta za-
liha nedovrsene proizvodnje, u kontekstu racunovodstvenog
tretmana zaliha nedovrsene proizvodnje, mogu dati odgovo-
re na odredena pitanja u vezi sa zalihama.

Koeficijent obrta zaliha zavisi od iznosa zaliha iskazanih u
bilansu stanja, samim tim i od likvidnosti preduzeca, i pred-
stavlja meru za efikasno upravljanje zalihama. Visi koeficijent
obrta znadi efikasnije upravljanje zalihama, odnosno krace
vreme zadrzavanja zaliha u skladistu, ali to svakako ne znaci
da visok koeficijent obrta zaliha ne treba pazljivo analizirati.
Nizak rezultat koeficijenta obrta zaliha je pokazatelj neefi-

kasnog upravljanja i moze biti rezultat niskog kvaliteta pro-
izvodnje, vrednovanja zaliha po visokoj ceni, uklju¢ivanja bez-
vrednih i starih proizvoda u zalihe, i drugo. Kako bi koeficijent
obrta zaliha imao smislen i uporediv odnos na osnovu koga
se mogu donositi odluke, mora se uporediti sa koeficijentom
iz prethodnih godina i sa koeficijentom drugih preduzeca iste
delatnosti, jer rezultat ovog koeficijenta nije standardizovan,
i zavisi od prirode industrije (Mittal, 2010, str. 70).

Kako navodi Bose (2006), idealno, zalihe treba da ¢ine iz-
medu 12 i 20% vrednosti prodaje. Kao takav, koeficijent obr-
ta zaliha treba da bude u opsegu od 5 do 8,3, dok se smatra da
isti moze biti 9, pa se preporucuje da koeficijent obrta zaliha
treba da bude izmedu 5 i 9. Prema istom autoru koeficijent
obrta zaliha u preduze¢ima u Indiji je samo 1, te se ukazuje
na spor obrt zaliha kao dela obrtne imovine. Ako sagledamo
koeficijent obrta zaliha pojedinih zemalja u automobilskoj
industriji i to: Japana, SAD-a i Indije od 1950. do 1992. go-
dine, moze se uociti kako je iz godine u godinu, pocevsi od
1950. godine, prisutan trend rasta koeficijenta obrta zaliha u
Japanu, SAD-u i Indiji, ali je daleko ve¢i procenat povecanja
u Japanu, u odnosu na Indiju i nesto manji u odnosu na SAD
(Bose, 2006). Koeficijent obrta zaliha je 1950. godine u Japa-
nu i SAD-u iznosio 3, dok je u Indiji bio 1, a 1992. godine
koeficijent obrta zaliha u Japanu iznosio je 45,5, u SAD-u 21,
a u Indiji 7,5 (Grafikon 1).

Zalihe nedovrsene proizvodnje, kao deo zaliha preduze-
¢a, odnosno imovine, koriste se i za potrebe racio analize. Sa-
mim tim, kori$¢enjem ovih pozicija, veli¢ina zaliha utic¢e na
iznose pojedinih racio pokazatelja i tako uti¢e na donosenje
odredenih poslovnih ili finansijskih odluka u preduzec¢u. Ako
sagledamo direktan pokazatelj obrta nedovrsene proizvod-
nje, koji pokazuje odnos cene kostanja gotovih proizvoda
predatih skladistu i prose¢nih zaliha nedovrsene proizvod-
nje, mozemo reci da pokazuje koliko puta se zalihe nedovr-
$ene proizvodnje ,,obrnu” u toku godine. Koeficijent obrta
pokazuje kojom se brzinom ostvaruje finalizovanje proizvo-
da, dok vremensko trajanje pokazuje koliko vremena traje

Grafikon 1. Koeficijent obrta zaliha u automobilskoj industriji Japana, SAD-a i Indije
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dovrsavanje proizvoda. Duzi ciklus proizvodnje znaci i visi
obim zaliha nedovrsene proizvodnje i obrnuto. Predlozena
norma trajanja vezivanja zaliha nedovr$ene proizvodnje je
niza od 15 dana, ali je u ve¢ini preduzeca taj period mnogo
duzi, $to je rezultat neadekvatnog upravljanja zalihama koje
uti¢u na profitabilnost preduzeca (Bose, 2006, str. 67).

ANALIZA ODABRANIH RACIJA AKTIVNOSTI
U KONTEKSTU RACUNOVODSTVENOG
TRETMANA ZALIHA NEDOVRSENE
PROIZVODNJE

U nastavku je izvr$ena analiza na osnovu informacija pre-
zentovanih u zvani¢nim finansijskim izvestajima preduzeca, iz
oblasti preradivacke industrije. Kao izvor podataka i korisce-
nih pozicija upotrebljeni su zvani¢ni finansijski izvestaji pre-
duzeca za 2010, 2011, 2012. 1 2013. godinu, koji su dostupni na
sajtu Agencije za privredne registre, i to prema zastupljenosti
zaliha nedovr$ene proizvodnje i prema veli¢ini posmatranih
preduzeca. Tako se uocava da strukturu uzorka ¢ini 24 veli-
kih (26,09%) i 68 srednjih (73,91%) preduzeca (Grafikon 2).
Veli¢ina preduzeca je odredena prema podacima koje javno
objavljuje Agencija za privredne registre (finansijski izvestaji
i podaci o razvrstavanju za 2014. godinu).

Grafikon 2. Struktura preduzeca iz oblasti preradivacke de-
latnosti prema veli¢ini preduzeca

M Velika preduzeca

M Srednjapreduzeca

Izvor: Izrada autora

Tabela 1. Nacin obrac¢una kori$¢enih racija aktivnosti
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Analiza je izvrSena kori$¢enjem statistickog softvera za
obradu podataka SPSS 19.0, na osnovu aritmeticke sredine i
podele preduzeca na odredene logi¢ne grupe prema srodno-
sti delatnosti, a u okviru preradivacke industrije. Zbog veli-
kog broja sifri delatnosti koje postoje u okviru preradivacke
industrije, respektuju¢i mogucu srodnost odredenih oblasti
delatnosti, a u skladu sa iznosom i znacajem koji postojanje
zaliha nedovr$ene proizvodnje moze imati u okviru ovih gru-
pa, izvriena je podela na grupe istrazivanja. U okviru grupe 1
analizom je obuhvaceno 30 velikih i srednjih preduzeca koja
posluju u okviru $ifara delatnosti: 10 - Proizvodnja prehram-
benih proizvodai 11 - Proizvodnja pi¢a. Takode, Grupu 2 ¢ini
30 velikih i srednjih preduzeca koja posluju u okviru Sifara
delatnosti: 22 - Proizvodnja proizvoda od gume i plastike,
23 - Proizvodnja proizvoda od ostalih nemetalnih minerala,
24 - Proizvodnja osnovnih metala i 25 - Proizvodnja metalnih
proizvoda, osim masina i uredaja. U okviru Grupe 3 analizi-
rana su 32 velika i srednja preduzeca koja posluju u okviru
sledecih $ifara delatnosti: 27 - Proizvodnja elektri¢ne opreme,
28 - Proizvodnja nepomenutih masina i nepomenute opreme,
29 - Proizvodnja motornih vozila, prikolica i poluprikolica
i 30 - Proizvodnja ostalih saobracajnih sredstava. Statistic-
ka analiza koja je kori$¢ena u okviru ovog dela, omogucila je
poredenja prema grupama istrazivanja u okviru preradivacke
industrije, kako bi se utvrdili povoljni i nepovoljni efekti, po-
smatrano na nivou delatnosti. Uzimaju¢i u obzir da je uzorak
slucajan, a da su prilikom analize podataka i kori$¢enja pozicija
finansijskih izvestaja, preduzeca iz oblasti preradivacke indu-
strije podeljena na tri pomenute grupe, svakako se kao nedo-
statak istice broj $ifara delatnosti u okviru jedne analizirane
grupe i struktura analiziranih grupa. Ovo ogranicenje otvara i
moguce pravce novih istrazivanja i uporednih analiza mnogih
$ifara delatnosti ili grupa u okviru preradivacke industrije.

U skladu sa potrebama predmeta rada, korisceni su sledeci
racio pokazatelji aktivnosti: koeficijent obrta ukupne imovi-
ne, koeficijent obrta obrtne imovine, koeficijent obrta zaliha
i koeficijent obrta zaliha nedovrsene proizvodnje. U tabeli 1
su prikazani kori$¢eni pokazatelji aktivnosti, kao i nacin nji-
hovog obracuna.

Naziv pokazatelja

Nacin obra¢una

Koeficijent obrta poslovne imovine

Prihodi od prodaje

Prosecan saldo poslovne imovine

Koeficijent obrta obrtne imovine

Prihodi od prodaje

Prosecan saldo obrtne imovine

(Troskovi proizvodnje + Povecanje vrednosti zaliha u¢inaka - Smanjenje vrednosti zaliha u¢inaka*)

Koeficijent obrta zaliha

Prosecan saldo zalliha

Koeficijent obrta zaliha nedovrsene proizvodnje

Cena kostanja zavrsenih gotovih proizvoda

Prosecan saldo zaliha nedovr$ene proizvodnje

Izvor: Izrada autora na osnovu Matan & Libman (2007, str. 265)
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Grafikon 3. Kretanje odredenih prose¢nih racija aktivnosti prema grupama istrazivanja
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Grafikon 3 prikazuje kretanje koeficijenta obrta poslovne
imovine, koeficijenta obrta obrtne imovine, koeficijenta obr-
ta zaliha i koeficijenta obrta zaliha nedovrsene proizvodnje
prema grupama istrazivanja, gde je jasno istaknuta razlika
ostvarenih prose¢nih pokazatelja prema grupama istrazivanja.

Uporednom analizom kretanja prose¢nih vrednosti ko-
eficijenta obrta poslovne imovine, koeficijenta obrta obrtne
imovine, koeficijenta obrta zaliha i koeficijenta obrta zaliha
nedovrsene proizvodnje prema grupama istrazivanja i godi-
nama, moze se uociti da je najvisi iznos svih prethodno pri-
kazanih koeficijenata posmatranih grupa uocen za preduze-
¢a iz Grupe 1 (proizvodnja prehrambenih proizvoda i pica),
dok preduzeca iz Grupe 3 (proizvodnja elektri¢ne opreme,
nepomenutih masina i opreme, motornih vozila, prikolica i
poluprikolica i ostalih saobracajnih sredstava) u istom po-
smatranom periodu karakteri$u najmanji iznosi prethodno
nabrojanih koeficijenata.

Prose¢ne vrednosti kretanja koeficijenta obrta poslovne
imovine prema grupama posmatranja, pokazuju da je najvisi
iznos koeficijenta obrta poslovne imovine karakteristi¢an za
Grupu 1 i to 0,76, zatim za Grupu 2 - 0,53 i najnizi iznos,
za Grupu 3 - 0,37 (Grafikon 3). Prose¢ne vrednosti kretanja
koeficijenta obrta obrtne imovine prema grupama posma-
tranja, pokazuju da je najvisi iznos koeficijenta obrta obrtne
imovine ostvarila Grupa 1 i to 1,45, zatim Grupa 2 - 1,14 i
najnizi iznos, Grupa 3 - 0,75 (Grafikon 3). Koeficijent obr-
ta obrtne imovine pokazuje ,,najsporiji” obrt za preduzeca
Grupe 3, §to moze biti dejstvo mnogih faktora uticaja obrta
na zalihe materijala, zatim nedovrSenu proizvodnju i gotove
proizvode. Uporednom analizom iznosa koeficijenata obrta
zaliha prethodno navedenih grupa delatnosti, moze se uo-
¢iti da visi iznosi koeficijenata obrta zaliha pokazuju veéu
efikasnost, samim tim i ostvarenje ve¢ih ucinaka, i u kraj-
njoj liniji vece prihode od prodaje koji uti¢u na povecanje
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finansijskog rezultata. Pri svemu tome, mora se imati u vidu
da specifi¢nosti proizvodnje (proizvoda), samog tehnolos-
kog procesa, vremena trajanja proizvodnje i drugih faktora,
umnogome uti¢u na iznose zaliha u preduzeé¢ima razlic¢itih
grupa delatnosti kori$¢enih u istrazivanju, i samim tim uti¢u
i na koeficijent obrta zaliha. Ako uporedimo prehrambene
proizvode i motorna vozila, na osnovu nekoliko faktora koji
uti¢u na specifi¢nost proizvodnje, a to su: vrsta proizvoda,
tehnoloski proces i vreme trajanja proizvodnje, i mnogobroj-
nih koji poc¢evsi od nabavke, preko proizvodnje do prodaje
mogu uticati na iznos zaliha, uvidecemo da ce se i koeficijent
obrta zaliha ovih proizvoda i grupa delatnosti razlikovati.
Prose¢ne vrednosti kretanja koeficijenta obrta zaliha prema
grupama posmatranja, pokazuju da je najvisi koeficijent obrta
zaliha uoden za Grupu 1 i to 4,98, zatim za Grupu 2 - 4,19 i
najnizi iznos, za Grupu 3 - 2,11 (Grafikon 3). Ako pogledamo
prosecne vrednosti kretanja koeficijenta obrta zaliha nedo-
vrSene proizvodnje prema grupama posmatranja, uo¢avamo
da je najvisi koeficijent obrta zaliha nedovr$ene proizvodnje
uocen za Grupu 11 to 22,99, zatim za Grupu 2 - 7,23 i najnizi
iznos za Grupu 3 - 2,26 (Grafikon 3).

ZAKLJUCAK

S obzirom da racija aktivnosti imaju veliki znacaj u kon-
tekstu racunovodstvenog tretmana zaliha nedovrsene pro-
izvodnje, ovim radom je izvrSena racio analiza na osnovu
informacija prezentovanih u zvani¢nim finansijskim izvesta-
jima preduzeca iz oblasti preradivacke industrije. Utvrdeno
je da su preduzeca koja posluju u okviru Grupe 1 (proizvod-
nja prehrambenih proizvoda i pi¢a) iskazala najvise prose¢ne
vrednosti koeficijenta obrta poslovne imovine, koeficijenta
obrta obrtne imovine, koeficijenta obrta zaliha i koeficijenta
obrta zaliha nedovrsene proizvodnje prema grupama istrazi-
vanja i godinama, dok su preduzeca iz Grupe 3 (proizvodnja



elektri¢ne opreme, nepomenutih masina i opreme, motornih
vozila, prikolica i poluprikolica i ostalih saobrac¢ajnih sred-
stava) ostvarila najmanje iznose prethodno navedenih koe-
ficijenata.

Neophodno je jo$ jednom ista¢i da kategorija zaliha i sa-
mim tim i postojanje zaliha nedovrsene proizvodnje zavise
od specifi¢nosti industrije i delatnosti preduzeca. Na primer,
tako se vrsta zaliha koja se moze na¢i u usluznim preduzedi-
ma razlikuje od onih u proizvodnim preduzeéima (u kojima
uglavnom postoje sirovine, nedovr$ena proizvodnja i gotovi
proizvodi), pa se samim tim razlikuje i njihov ra¢unovod-
stveni tretman. Prethodno navedeno je detaljnije potvrdeno
sprovedenim analizama u okviru ovog rada, kroz posmatra-
nje razlika izmedu vise oblasti preduzeca koja posluju u okvi-
ru preradivacke industrije, $to potvrduje i uticaj na rizike u
savremenim uslovima poslovanja preduzeca.
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THE SELECTED RATIO ACTIVITIES IN THE CONTEXT OF THE ACCOUNTING PROCESSING
OF THE SUPPLIES FROM THE PRODUCTION IN PROGRESS

Abstract:

Many specific questions related to the accounting processing of the supplies from the production in
progress, in addition to general analysis of financial statements, can be further examined using ratio
analysis of financial statements. In this sense, the actuality of the research of one of the most complex

Keywords:

ratio analysis,

ratio activities,
production in progress.

parts of the property, has led to the need for detailed consideration of selected ratios of activities of
enterprises from the manufacturing industry, in which, the supplies from the production in progress
are present to a greater or lesser extent. In this way, a comparative analysis of groups of enterprises
was conducted with an aim to form a comprehensive observation of raids activities, in the context
of specific issues related to the accounting treatment of production in progress, bearing in mind the

risks that this type of supplies has in the modern business environment.
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TERTMAN RIZIKA U COSO SISTEMU INTERNE KONTROLE

Mile Stanisic', Apstrakt:
sy ‘s Rizik se defini$e kao moguc¢nost da ¢e se neki dogadaj negativno odraziti na postizanje ciljeva.
Sini$a Jankovi¢' O T L e .
) Ocenjivanje rizika predstavlja dinamican iterativan proces za utvrdivanje i ocenjivanje rizika koji se
Nikola Skoboz odnose na postizanje ciljeva. Preduslov za ocenjivanje rizika je utvrdivanje ciljeva, koji su povezani
na razli¢itim nivoima entiteta. Menadzment utvrduje ciljeve u okviru kategorija koje se odnose na
poslovanje, izvestavanje i usaglasenost sa zakonima i propisima, dovoljno precizno da bi se mogli
identifikovati i analizirati rizici tih ciljeva. Takode, menadZzment razmatra koliko su postavljeni

o i
Univerzitet S,,mgldunum’ ciljevi odgovarajuci za entitet.

Beograd, Srbija

niverzitet Sinergija, Kljucne reci:

Bijeljina, Republika Srpska, BiH COSO, interna kontrola, procena rizika, upravljanje rizikom.

uvoD

Jedna od najvaznijih kategorija svake organizacije je interna kontrola, koju uspo-
stavlja i ocenjuje menadzment, a interna i eksterna revizija daju svoje uveravanje o
njenoj efektivnosti. Prema ¢lanu 54 Zakona o trzistu kapitala, eksterna revizija mora
dati miSljene o upravljanju rizicima, internim kontrolama i internoj reviziji. Stoga se
namece klju¢no pitanje - koliko menadzeri razumeju sistem interne kontrole, kao i
pravilnost validacije njene efektivnosti od strane eksterne revizije, i pravilnost korisce-
nja COSO modela interne kontrole pri njenoj proceni. Interna kontrola je sastavni deo
upravljanja rizicima, ali i sama struktura interne kontrole prema COSO okviru u sebi
ima komponentu ,,Procena rizika“. U ovom radu cilj je bio da se istraZi struktura te
komponente, kako se proverava njeno postojanje i efikasnost funkcionisanja, kao i kako
ova komponenta doprinosi potpunoj efikasnosti interne kontrole u postizanju ciljeva
entiteta. Predstavljena su Cetiri principa procene rizika sa fokusnim tackama vezano za
svaki princip. Posebno su istaknute izmene Procene rizika u COSO smernicama iz 2013.
godine. Takode, prema COSO okviru, ukratko je predstavljena struktura celog sistema
interne kontrole. Treba napomenuti da je zbog pristupa Evropskoj uniji javni sektor
Republike Srbije najdalje otisao u primeni COSO modela.

RAZUMEVANJE COSO SISTEMA INTERNE KONTROLE

Postoji vi$e okvira interne kontrole, americki (COSO), kanadski (CoCo), britanski

(Cadbury, TurnBull Report) i dr., ali svetski standard predstavlja COSO okvir. Odmah

se postavja pitanje - $ta znaci akrinom COSO? Komitet sponzorskih organizacija Tredvej

komisije - COSO (Committee of Sponsoring Organizations) je osnovan 1985. godine kao

Korespondencila: sponzor National Commission on Fraudelent Financial Reporting, po nezavisnoj incija-
Mile Stanigié tivi privatnog sektora, u kojoj su prouceni uzro¢ni faktori koji mogu da vode ka laznom
finansijskom izvestavanju. Takode, u njoj su date preporuke za javne kompanije, njihove

e-mail nezavisne revizore za U.S. SEC (U.S. Securities and Exchange Commission), druga regu-

milestanisic@singidunum.ac.rs . T TP . i . .
@sing latorna tela i obrazovne institucije. Zajednicki je finansira pet znacajnih profesionalnih
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asocijacija sa sediStem u SAD: American Accounting Asso-
ciation (AAA), American Institute of Certified Public Acco-
untants (AICPA), Financial Executives International (FEI),
Institute of Internal Auditors (ITA) i Institute of Management
Accountants (IMA) (COSO, 2015).

Prvi COSO okvir interne kontrole objavljen je 1992. godi-
ne i nije se menjao punih 20 godina. Novi odnosno izmenjeni
okvir je objavljen tek 2013. godine. Po$to pomaze naporima
organizacijama da razviju ekonomic¢ne/efikasne sisteme inter-
ne kontrole za postizanje znacajnih poslovnih ciljeva koji odr-
zavaju i unapreduju poslovanje, novi okvir predstavlja znaca-
jan razvoj. On takode pomaze organizacijama da se prilagode
sve vecoj kompleksnosti i dinamici promenljivog poslovnog
okruzenja, da upravljaju rizicima do prihvatljivih nivoa i da
unapreduju pouzdanost informacija za odlucivanje.

COSO definise internu kontrolu kao proces koji obavlja-
ja bord direktora, menadzment, i ostalo osoblje entiteta koje
treba da obezbedi razumno (objektivno) uveravanje u pogledu
postizanja ciljeva koji se odnose na poslovanje, izvestavanje, i
usaglasenost sa zakonima i propisima. COSO najbolje objas-
njava funkcionisanje sistema interne kontrole putem kocke.
Kocka se vrlo malo menjala od 1992. godine, samo je prikazan
obrnut redosled komponenti interne kontrole. Na slici 1 pri-
kazana je struktura kocke.

Control Environment

- nltorlng i -

Slika 1. Struktura COSO kocke
Izvor: COSO Internal Control: Integrated Framework 2013

Kocka pocinje sa ciljevima na vrhu koji se odnose na
poslovanje, izvestavanje, i usaglasenost sa propisima koji
predstavljaju kolone kocke. Svaka organizacija utvrduje re-
levantne ciljeve i formulige strategije i planove za njihovo
postizanje. Kao §to je prikazano, strana kocke oznacava da
se ciljevi mogu utvrdivati za entitet kao celinu, ili za specifi¢-
na odeljenja, operativne jedinice i funkcije u okviru entiteta
(uklju¢ujuéi poslovne procese kao $to su prodaja, nabavke i
proizvodnja), ilustrujudi hijerarhijsku strukturu od vrha pre-
ma nanize kod vecine organizacija.
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Na prednjoj strani kocke se nalazi pet komponenti interne
kontrole, koje predstavljaju redove kocke. Sli¢no okviru iz
1992. godine, ove komponente pomazu naporima organizaci-
je da ostvari svoje ciljeve. Ovih pet komponenti su: kontrolno
okruzenje, ocenjivanje rizika, kontrolne aktivnosti, informa-
cije i komunikacije, i aktivnosti monitoringa. One su relevan-
tne za celi entitet, $to znaci da funkcioni$u na nivou entiteta,
kao i na nivou svih odeljenja, operativnih jedinica, funkcija,
supsidijarnih organizacija ili drugih podgrupa entiteta.

Kocka opisuje direktan odnos izmedu ciljeva organiza-
cije (koji predstavljaju ono $to entitet nastoji da postigne);
komponente interne kontrole (koje predstavljaju ono §to je
potrebno da bi se postigli ciljevi); i operativne jedinice, prav-
ne entitete i druge strukture u okviru entiteta (koji predstav-
ljaju nivoe organizacije gde pet komponenti interne kontrole
funkcionide). Svaka komponenta interne kontrole se prime-
njuje na sve tri kategorije ciljeva.

PRINCIPI PROCENE RIZIKA

COSO smernice koje se odnose na komponentu oce-
njivanja rizika pruzaju odli¢nu moguénost za definisanje i
ostvarivanje znacajnih ciljeva kompanije, koji se odnose na
poslovanje, izvestavanje i usaglasenost sa zakonima i propi-
sima. Za neke kompanije COSO smernice, i povezanost sa
postoje¢im procesom strate$kog planiranja koje one zahte-
vaju, mogu znatno da promene nacin na koji one upravljaju
poslovanjem, kreiraju operativnu efikasnost i ¢ak povecavaju
profitabilnost. Prema COSO, postoje Cetiri principa koji se
odnose na komponentu ocenjivanja rizika:

Princip 6

Organizacija odreduje ciljeve dovoljno precizno (jasno)
da bi se omogucilo utvrdivanje i ocenjivanje rizika koji se
odnose na ciljeve.

Princip 7

Organizacija utvrduje rizike za ostvarivanje ciljeva i anali-
zira rizike kao osnovu za izbor adekvatnog nacina uprav-
ljanja rizicima.

Princip 8

Organizacija razmatra mogucnosti prevara prilikom oce-
njivanja rizika za postizanje ciljeva.

Princip 9

Organizacija utvrduje i ocenjuje promene koje bi mogle
znacajno da uticu na sistem interne kontrole.

PRINCIP 6: JASNO DEFINISANJE CILJEVA

Preduslov za ocenjivanje rizika je utvrdivanje ciljeva, koji
su povezani sa razli¢itim nivoima entiteta. Ovi ciljevi su uskla-
deni i podrzavaju ispunjavanje strateskog smera entiteta.
Ovim principom se postavlja osnova za ocenjivanje rizika. Za



neke kompanije ovo moze predstavljati oblast za razmatranje
unapredenja procesa i odgovaraju¢e dokumentacije. Obi¢no
je potrebno da kompanija opise ciljeve koji se odnose na po-
slovanje, izveStavanje (eksterno finansijsko, eksterno nefi-
nansijsko, interno) i usaglagenost sa zakonima ipropisima. U
COSO smernicama se navodi: “Mada postavljanje strategija i
ciljeva ne predstavlja deo procesa interne kontrole, ciljevi ¢ine
osnovu na kojoj se pristupi ocenjivanja rizika primenjuju i
obavljaju i na kojoj se utvrduju sledeée kontrolne aktivnosti.”
(COSO, 2013, str. 42).

Kao deo interne kontrole, menadzment odreduje ciljeve
i grupide ih u $ire kategorije na svim nivoima entiteta koje se
odnose na poslovanje, izveStavanje i usaglasenost sa zakoni-
ma i propisima. Grupisanje ciljeva u okviru ovih kategorija
omogucava da se identifikuju i ocene rizici za postizanje tih
ciljeva. Prilikom razmatranja prikladnosti ciljeva i strateskih
prioriteta, menadzment treba da istrazi sledeca pitanja:

¢ Uskladenost ciljeva i strateskih prioriteta;
¢ Utvrdivanje tolerancije rizika za ciljeve;
¢ Uskladenost izmedu utvrdenih ciljeva i utvrdenih za-
kona, pravila, propisa i standarda koji se primenjuju
u entitetu;

¢ Utvrdivanje ciljeva kori$¢enjem termina koji su spe-
cifi¢ni, mogu se oceniti ili pratiti, mogu se postici, re-
levantni su i vremenski ograniceni;

¢ Utvrdivanje ciljeva entiteta i njegovih podjedinica;

¢ Uskladenost ciljeva sa drugim okolnostima koje zah-

tevaju posebnu paznju entiteta;

¢ Odobravanje ciljeva u okviru procesa postavljanja

ciljeva.

Tamo gde su ciljevi u okviru kategorija nejasni, tamo gde
je nejasno kako oni podrzavaju strateski pravac, i tamo gde
postoji zabrinutost da ciljevi nisu odgovarajuci na bazi ¢inje-
nica, okolnosti i utvrdenih zakona, pravila, propisa i stan-
darda koji se primenju u entitetu, menadZment obavestava
o0 ovoj zabrinutosti radi uklju¢ivanja u proces postavljanja
strategija i ciljeva.

Ciljevi poslovanja

Ciljevi koji se odnose na zahteve eksternog finansijskog
izvestavanja su u fokusu eksternih revizora i finansijskog oso-
blja kompanije. Vazno je da menadzment bude energican u
definisanju ciljeva svih kategorija organizacije. Definisanje ci-
ljeva poslovanja moze da bude posebno dragoceno. Tacke na
koje se treba fokusirati u vezi sa ciljevima poslovanja, mogu
doprineti boljem upravljanju i smanjenju rizika kompanije.
Zaista, sa operativne tacke gledista one mogu da budu znacaj-
ne koliko i ciljevi koji se odnose na rizik finansijskih izvestaja.

Razvoj i primena ciljeva poslovanja su bitni za obavljanje

strate$kog planiranja, koje nekim kompanijama jako nedosta-
je. Za mnoge firme, posebno velike kompanije koje ve¢ imaju
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snazan i zdrav proces strateskog planiranja, nove smernice
za ocenjivanje rizika mogu imati veoma malo uticaja. Mnoge
firme srednje veli¢ine, a posebno start-up firme, nisu razvile
jake procese strateskog planiranja. Te kompanije bi mogle
da imaju koristi od utvrdivanja dovoljno jasnih ciljeva, da bi
identifikovale i ocenile rizik.

Ciljevi izvestavanja

Okvir iz 1992. godine se primenjivao na razne oblike izve-
$tavanja koji ne pripadaju eksternom finansijskom izvesta-
vanju. Medutim, sa usvajanjem SOA (Sarbanes-Oxley act), i
odgovarajucih pravila SEC-a (Securities and Exchange Com-
mission), COSO okvir interne kontrole je postao usko povezan
sa eksternim finansijskim izvestavanjem (McNally, 2013, str.
18). Okvir iz 2013. godine detaljno opisuje upotrebu smernica
za druge situacije, koje nastaju prilikom izvestavanja, kako bi
se obezbedio kontekst za $iru primenu komponenti i principa.

Ciljevi izveStavanja se odnose na sastavljanje izvestaja
koji obuhvataju pouzdanost, pravovremenost, transparen-
tnost ili druge uslove utvrdene od strane regulatornih tela,
tela za postavljanje standarda ili politikama entiteta. Ova ka-
tegorija obuhvata eksterno finansijsko izvestavanje i ekster-
no nefinansijsko izvestavanje. Ciljevi eksternog izvestavanja
se postavljaju u skadu sa zakonima, pravilima, propisima i
standardima koje utvrduju vlade, regulatorna tela, tela za po-
stavljanje standarda i racunovodstvenih tela. Ciljevi internog
izvestavanja su postavljeni u skladu sa strateskim upravlja-
njem entiteta, i izve$tavanjem o zahtevima i ocekivanjima
menadzmenta i borda direktora.

Ciljevi koji se odnose na usaglasenost
sa zakonima i propisima

Sledece tacke na koje se treba fokusirati mogu da pomo-
gnu menadzmentu da utvrdi da li je ovaj princip usvojen i
da li funkcionise, posto se odnosi na ciljeve usaglasenosti, tj.
ispunjava zakone i propise:

¢ Odrazava eksterne zakone i propise - Zakonima i pro-

pisima se utvrduje minimum standarda o ponasanju,
koje entitet integrise u ciljeve koji su usaglaseni sa za-
konima i propisima.

¢ Razmatra toleranciju rizika - MenadZment razmatra

prihvatljive nivoe razlika (odstupanja) koji se odnose
na postizanje ciljeva usaglasenosti sa zakonima i pro-
pisima.

Zakonima i propisima je utvrden minimum standarda
ponasanja koje entitet integrise u svoje ciljeve koji se odnose
na usaglaenost sa zakonima i propisima. Politike i procedu-
re bi se zatim bavile programima informisanja, inspekcijama
na licu mesta, i obukom koja bi se odnosila na ciljeve usa-
glasenosti entiteta sa zakonima i propisima. Sli¢no ciljevima
eksternog izve$tavanja, menadzment razmatra prihvatljive
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nivoe odstupanja u poslovanju, u kontekstu usaglagenost sa
zakonima i propisima. Takvi zakoni i propisi mogu prou-
zrokovati da menadzment postavi nize nivoe prihvatljivih
odstupanja, da bi zadrzao usaglasenost sa tim zakonima i
propisima.

Entiteti moraju upravljati svojim aktivnostima, i ¢esto
preduzimaju specifi¢ne akcije u skladu sa primenjenim zako-
nima i propisima. Kao deo utvrdivanja ciljeva za usaglasenost
sa zakonima i propisima potrebno je da organizacija upozna
zakone i propise koje ¢e primenjivati u entitetu. Mnogi enti-
teti ¢e utvrditi sledece ciljeve:

¢ Sprecavanje i otkrivanje kriminalnog ponasanja i dru-
gih prestupa.

+ Sastavljanje i dostavljanje poreskih prijava pre posled-
njih rokova za dostavljanje, u skladu sa regulatornim
zahtevima.

PRINCIP 7: IDENTIFIKOVANJE | ANALIZIRANJE
RIZIKA NA NIVOU ENTITETA

U skladu sa smernicama iz 1992. godine u fokusu je rizik
na nivou transakcije, tj. rizici u procesima koji se obavljaju
na operativnom i funkcionalnom nivou. Dajuéi ve¢u tezinu
riziku na nivou entiteta, Okvir iz 2013. godine isti¢e organi-
zacione ciljeve. Stavise, ovaj pristup zahteva da se rizik prati
stalno, a ne jedanput godi$nje.

Princip 7 se koristi da bi se odgovorilo na slede¢a pitanja:

(1) Koji su rizici za postizanje ciljeva utvrdeni Principom
6 na raznim nivoima entiteta — supsidijarnim oganiza-
cijama (filijalama), odeljenjima, operativnim jedinica-
ma i funkcijama - kao i u samom entitetu?

(2) Koja je verovatnoca da ¢e nastati specifi¢an rizik; ko-
liko ozbiljan bi mogao da bude; koliko brzo ¢e uticati
na kompaniju i koliko dugo?

(3) U slu¢aju njegovog nastajanja, kako menadzment tre-
ba da odgovori? Postoje Cetiri vrste odgovora (reago-
vanja): prihvatanje, izbegavanje, smanjenje i podela
rizika.

Prema COSO smernicama iz 2013. godine sledece tacke

na koje se treba fokusirati mogu pomo¢i menadzmentu prili-
kom odlu¢ivanja o prisutnosti i funkcionisanju ovog sistema:

o Obuhvata entitet, filijale, odeljenja, operativne jedinice
i funkcionalne nivoe. Organizacija utvrduje i ocenjuje
rizike na nivoima entiteta, filijala, odeljenja, organi-
zacionih jedinica i funkcija koje su relevantne za po-
stizanje ciljeva.

o Analizira interne i eksterne faktore. Prilikom utvrdi-
vanja rizika razmatraju se interni i eksterni faktori i
njihov uticaj na postizanje ciljeva.

¢ Obuhvata odgovarajuce nivoe menadzmenta. Organi-
zacija uvodi efikasne mehanizme za ocenjivanje rizi-
ka koji obuhvataju odgovarajuce nivoe menadzmenta
(upravljanja).
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s Ocenjuje znacaj utvrdenih rizika. Utvrdeni rizici se
analiziraju kroz proces koji obuhvata procenjivanje
potencijalnog znacaja rizika.

s Utvrduje kako da odgovori na rizike. Ocenjivanje ri-
zika obuhvata razmatranje kako treba upravljati rizi-
cima i da li prihvatiti, izbe¢i, smanjiti ili podeliti rizik.

Utvrdivanje i analiziranje rizika je stalni iterativan pro-

ces koji se obavlja da bi se unapredila sposobnost entiteta da
postigne svoje ciljeve. Iako entitet ne navodi eksplicitno sve
ciljeve, to ne znaci da postoji neki precutni (koji se podrazu-
meva) cilj bez internog ili eksternog rizika. Bez obzira dali je
neki cilj naveden ili se podrazumeva procesom ocenjivanja
rizika entiteta, potrebno je razmotriti moguce rizike. Ovaj
proces podrzavaju razne aktivnosti, tehnike i mehanizmi
koji su relevantni za ukupno ocenjivanje rizika. Menadzment
razvija i primenjuje kontrole koje se odnose na obavljanje
takvih aktivnosti.

Menadzment razmatra rizike na svim nivoima entiteta i
reaguje na njih preduzimanjem potrebnih akcija. Prilikom
ocenjivanja, entitet razmatra faktore koji uti¢u na ozbiljnost,
brzinu i postojanost rizika, verovatnoc¢u gubitka sredstava, i
odgovarajudi uticaj na poslovanje, izvestavanje i usaglasenost
aktivnosti sa zakonima i propisima. Takode, potrebno je da
entitet upozna moguc¢nost prihvatanja rizika i poslovanja u
okviru nivoa tih rizika.

Utvrdivanjem rizika se razmatraju rizici na raznim nivo-
ima organizacione strukture, obuhvatajuci ceo entitet i nje-
gove podjedinice, i ukljuc¢ujuci procese kao $to su: prodaja,
ljudski resursi, marketing, proizvodnja i nabavka. Utvrdiva-
nje rizika na nivou entiteta se po pravilu obavlja na relativno
visokom nivou iuglavnom ne obuhvata ocenjivanje rizika na
nivou transakcija. Suprotno tome, utvrdivanje rizika na nivou
procesa je po svojoj prirodi detaljnije i ukljucuje rizike na ni-
vou transakcija. Pored toga, ocenjivanjem se razmatraju rizici
koji poti¢u od spoljnih provajdera usluga, klju¢nih dobavljaca
i partnera posrednika koji direktno ili indirektno uti¢u na
postizanje ciljeva entiteta.

Menadzment razmatra rizike koji se odnose na interne
i eksterne faktore. Na nivou entiteta rizici mogu biti rezul-
tat eksternih ili internih faktora. Eksterni faktori mogu da
obuhvataju: ekonomske promene, prirodno okruzenje, regu-
latorne promene, poslovanje u stranim zemljama, socijalne
promene i tehnoloske promene.

Interni faktori obuhvataju: infrastrukturu, upravljacku
strukturu, kadrove, pristup sredstvima i tehnologiju.

Utvrdivanje eksternih i internih faktora koji doprinose ri-
ziku na nivou entiteta je znacajno za temeljno i sveobuhvatno
ocenjivanje rizika. Kada se jednom utvrde vazniji faktori, me-
nadzment moze da razmotri njihovu relevantnost i znacaj i,
ukoliko je mogude, poveze ove faktore sa specifi¢nim rizicima
i aktivnostima. Naravno, smernice COSO daju uputstva za
rizike na nivou transakcija.



PRINCIP 8: RAZMATRANJE MOGUCNOSTI
ZA PREVARE PRILIKOM OCENJIVANJA RIZIKA
ZA POSTIZANJE CILJEVA

Ovim principom se razmatra kako bi prevare mogle spreci-
ti entitet da postigne ciljeve utvrdene Principom 6. Na osnovu
ovog principa, menadzment obavlja ocenjivanje koje razmatra
lazno izve$tavanje, mogu¢ gubitak sredstava i korupciju, kao
posledice raznih nacina ostvarenja prevare i kr§enja duznosti
(neprofesionalno ponasanje). Prilikom razmatranja zahteva
novog principa, kompanije mogu usvojiti razlicite pristupe.

“Ilustrativni alati ” koje je COSO objavio nude korisne
preporuke, medu kojima se izdvajaju sledece:

1) Oceniti rizik od prevara, kako bi se utvrdili razni na-
¢ini na koje se mogu dogoditi prevare.
Menadzment treba da razmotri:
¢ nivo procena i mi§ljenja u eksternom finansijskom
izveStavanju;
+ metodologiju za evidentiranje i obra¢unavanje ne-

kih ra¢una, kao $to su racuni zaliha;

¢ planove i scenarija prevara koje su uobicajene za
odredenu industrijsku delatnost i trzista u kojima
kompanija posluje;

¢ geografske regione u kojima kompanija posluje;

¢ prirodu automatizacije;

¢ neuobicajene i sloZene transakcije koje su podloz-
ne zna¢ajnom uticaju menadzmenta;

¢ transakcije u poslednjem momentu.

2) Razmotriti pristup koji bi pojedincima u firmi omogu-
¢io da zaobidu ili izbegnu kontrole prevara.

3) Razmotriti rizik od prevara u planu interne revizije.

4) Analizirati pritisak i stimulans koji omugucava preva-
re u programima nagradivanja menadZmenta i zapo-
slenih.

PRINCIP 9: UTVRDITI | OCENITI PROMENE KOJE
BI MOGLE ZNACAJNO DA UTICU NA SISTEM
INTERNE KONTROLE

Ovaj princip uslovljava stalno ocenjivanje promena (na
eksternom i internom planu) koje bi mogle da uti¢u na rizik.
Eksterne promene obuhvataju promene u ekonomskom, re-
gulatornom i fizickom okruzenju. Interne promene obuhva-
taju promene u poslovnim linijama, inostranim trzistima i
poslovanju, novim tehnologijama, kao i promene u liderstvu
i filozofiji kompanije.

COSO okvir detaljno definise tacke na koje se treba foku-
sirati, a koje mogu da pomognu menadzmentu da utvrdi da
li je ovaj princip prisutan i da li funkcionise:

Finiz 2016
Risks in contemporary business

o Ocenjuje promene u eksternom okruzenju. U procesu
utvrdivanja rizika razmatraju se promene u regula-
tornom, ekonomskom i fizickom okruzenju u kojem
entitet posluje.

¢ Ocenjuje promene u poslovnom modelu. Organizacija
razmatra potencijalne uticaje novih poslovnih linija,
znacajno promenjenog sastava postojecih poslovnih
linija, prosirenih ili odba¢enih poslovnih funkcija koje
se odnose na sistem interne kontrole, naglog rasta,
promene oslanjanja na inostrana geografska podrudja,
i nove tehnologije.

¢ Ocenjuje promene u liderstvu. Organizacija razmatra
promene u upravljanju i odgovaraju¢im stavovima,
misljenjima i filozofijama koje se odnose na sistem
interne kontrole.

ZAKLJUCAK

Svaki subjekat se suo¢ava sa spoljnim i unutra$njim rizi-
cima koji se moraju oceniti. Preduslov ocene rizika je utvr-
divanje ciljeva koji su povezani na razli¢itim nivoima i in-
terno konzistentni. Procena rizika je identifikacija i analiza
relevantnih rizika u odnosu na ostvarenje ciljeva, stvaranjem
osnove za utvrdivanje nacina upravljanja rizicima. Posto ce se
ekonomski, industrijski, i regulatorni uslovi poslovanja i dalje
menjati, potrebni su mehanizmi za identifikaciju i bavljenje
posebenim rizicima vezanim za promene.

Okvirom iz 2013. godine COSO uvodi 17 principa interne
kontrole. Svaki princip se odnosi na jednu od pet komponenti
i svaki princip obuhvata vise tacaka na koje se treba fokusi-
rati. Na komponentu procene rizika se odnose principi 6, 7,
819. Kako bi entitet mogao da zaklju¢i da ima efikasnu in-
ternu kontrolu, neophodno je prisustvo i funkcionisanje svih
relevantnih principa Okvira iz 2013. godine. Principi omo-
gucavaju efikasno funkcionisanje pet komponenti interne
kontrole i celog sistema interne kontrole. Da bi se pokazalo
da je princip prisutan i da funkcioniSe, organizacija mora da
shvati cilj i primenu principa; da pomogne osoblju da razume
i konzistentno primenjuje princip u entitetu; i da sagleda sla-
bost ili odsustvo principa, $to zahteva paznju menadzmenta.
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THE TREATMENT OF RISK IN INTERNAL CONTROL COSO SYSTEM

Abstract:

Risk is defined as the possibility of an event to happen and therefore reflect in a negative way on the
goals achievement. Risk evaluation is the dynamic and iterative process used for risk identification
and risk assessment that impact an objective. Precondition for the risk assessment is the identification
of objectives which are connected at different entity levels. The management identifies the objec-
tives within different categories related to business. Also, management identifies reporting and strict
compatibility with the law and regulations in order to identify and assess the risks of those objectives.
The management also discusses how suitable those objectives are for the entity.

Keywords:
COSO,

internal control,
risk evaluation,
risk management.
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ALTERNATIVNI MODEL INTERNE REVIZIJE
U JAVNIM PREDUZECIMA REPUBLIKE SRBIJE

Daniel Pantic Apstrakt:
Teorijska razmatranja i ranije sprovedene analize uputile su nas u postavljanje i predlaganje novog
modela interne revizije javnih preduzeca, a sve u skladu sa zahtevima nezavisne i kompetentne interne

JP Jugoimport SDPR, revizije. Predlozeni model mozZe obezbediti da sistem interne revizije bude unapreden i dodatno

Beograd, Srbija nezavisan, objektivan i organizovan kao konsultantska aktivnost u javnim preduze¢ima. Kao takva
moze dodatno pomoc¢i javnom preduzecu i njegovom osnivacu da ostvare generalne ciljeve putem
sistemati¢nog i disciplinovanog pristupa procesima upravljanja rizicima, kontrolnim procesima i
procesima upravljanja javnim preduze¢em. Na osnovu stanja iz prakse, u model se uklju¢uju zahtevi
uoceni i usmereni ka pobolj$anju pozitivnih aktivnosti i eliminisanju nedostataka postoje¢eg modela.
Kao kriti¢ne tacke u radu interne revizije javnih preduzeca identifikovane su sledece: problem pune
nezavisnosti, pracenje adekvatne osposobljenosti i popunjenosti i pitanje profesionalne nezavisnosti
kroz finansijsku nezavisnost.

Kljuéne reci:
interna revizija, javna preduzeca Republike Srbije, model.

uvoD

Interna revizija u funkciji korporativnog upravljanja javnim preduze¢ima Republi-
ke Srbije predstavlja aktuelno, a ¢ini nam se i nedovoljno objasnjeno, pitanje i nedo-
voljno iskori$¢enu polugu u funkciji kontrole poslovanja radi ostvarenja korporativnih
ciljeva (Panti¢, 2016).

Sam pojam interne finansijske kontrole u javnom sektoru (PIFC) obuhvata: fi-
nansijsko upravljanje i kontrolu kod korisnika javnih sredstava, internu reviziju kod
korisnika javnih sredstava i harmonizaciju i koordinaciju finansijskog upravljanja i
kontrole i interne revizije koju obavlja Ministarstvo finansija - Centralna jedinica za
harmonizaciju (Zakon o budzetskom sistemu, 2011). Sa aspekta javnog preduzeca,
postoje¢i model PIFC moze se prikazati na slici 1.

Uvazavajudi teorijske koncepte i uocene nedostatke postoje¢eg modela interne revi-
zije u javnim preduze¢ima, predlozen je novi model interne revizije u javnim preduze-
¢ima, baziran na aspektu nezavisnosti, adekvatnoj osposobljenosti i popunjenosti, kao
i na finansijskoj nezavisnosti.

Model predvida da se pod Centralnom jedinicom za harmonizaciju - Ministarstvo

finansija, formira Jedinica za internu reviziju javnih preduze¢a Republike Srbije. U

svom sastavu ona bi imala upravni i operativni deo. Upravni deo Jedinice bavio bi se

poslovima koordinacije i upravljanja; planiranjem i izvestavanjem; kontrolom i admi-

nistrativnom podrskom. U operativnom delu Jedinice, nalazili bi se timovi, popunjeni

Korespondenciia adekvatno osposobljenim kadrom, od kojih bi svaki tim bio zaduzen za jedno javno
Daniel Panti¢ preduzece. Ovakvo ustrojstvo interne revizije dalo bi joj nezavisnost, pruzilo podlogu

za objektivnost i ustanovilo organizacionu nezavisnost. Pri tom, upravni deo Jedinice
e-mail:

: . . bio bi organizaciono i fizi¢ki izdvojen iz javnih preduzeca, a timovi bi bili locirani u
danielpantic76@gmail.com

samim javnim preduze¢ima.
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Centralna Drzavna
jedinica za revizorska
harmoniaciju institucija
Javno preduzeée
Finansijsko
Interna revizija upravljanje i
kontrola

Slika 1: Postoje¢i model interne finansijske kontrole u javnom
sektoru

Izvor: Samostalan rad autora.

Predlozenim modelom nijedna od komponenti interne
finansijske kontrole u javnom sektoru, posebno u delu koji
se odnosi na javna preduzeca, nije izostavljena. Samo je iz-
vr$eno njeno drugacije organizovanje, a u cilju obezbedenja
pune nezavisnosti, osposobljenosti, popunjenosti i finansijske
nezavisnosti interne revizije.

Centralna Drzavna
jedinica za revizorska
harmoniaciju institucija

|

Jedinica za
internu reviziju
Javnih preduzeca

Javno preduzece

Finansijsko
upravljanje i
kontrola

Slika 2: PredloZeni model interne finansijske kontrole u jav-
nom sektoru

Izvor: Samostalan rad autora

Predlozeni model alternativno moze biti uspostavljen i
na nacin da Jedinica za internu reviziju javnih preduzeca
bude samostalna organizaciona celina u nekom od nad-
leznih ministarstava. U tom slucaju, Centralna jedinica za
harmonizaciju bi zadrzala trenutne nadleznosti koje je po-
stojece zakonodavstvo pred nju postavilo.
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DEFINICIJA MODELA INTERNE REVIZIJE U
JAVNIM PREDUZECIMA SA ASPEKTA
NEZAVISNOSTI

Institut internih revizora (ITA) defini$e i tumaci standarde
koji treba da se primenjuju u organizaciji i pri radu interne
revizije u istoj, i koji su samim tim primenjivi i sa aspekta
javnih preduzeca. Izmedu ostalog, a kao klju¢ni, definisani
su slede¢i standardi:

¢ 1100 - Nezavisnost i objektivnost i

¢ 1110 - Organizaciona nezavisnost (IIA, 2011).

Nezavisnost i objektivnost - jer interna revizija podrazu-
meva da mora da bude nezavisna, a interni revizori objektivni
u obavljanju svojih poslova. Pretnja nezavisnosti mora biti
kontrolisana na nadin da nisu u¢injeni nikakvi ustupci kada je
u pitanju kvalitet rada interne revizije. Objektivnost zahteva
da interni revizori ne podreduju svoje misljenje o pitanjima
revizije misljenju drugih.

Organizaciona nezavisnost - po proceduri, izvr$ni ruko-
vodilac revizije mora da izvestava nivo rukovodstva u orga-
nizaciji koji internoj reviziji omogucava da ispuni svoje oba-
veze. Funkcija interne revizije mora biti slobodna od uticaja
drugih kod odredivanja delokruga revizije, izvrsenja posla i
saopStavanja rezultata. Organizaciona nezavisnost, takode,
onemogucuje da organizacija koja je predmet revizije (u na-
$em slucaju javno preduzece) vréi uticaj na unutrasnju struk-
turu i na profesionalnu karijeru revizora koji su zaposleni u
internoj reviziji. Obezbedena organizaciona nezavisnost je
preduslov postojanja funkcionalne nezavisnosti.

Priroda interne revizije, i njena uloga pruzanja nepristra-
snih i ta¢nih informacija o kori$¢enju javnih resursa zahteva
da se aktivnost interne revizije obavlja bez ogranicenja - bez
mesanja ili pritisaka iz organizacije koja je predmet revizije,
ili iz oblasti koja je predmet revizije (INTOSAI General secre-
tariat, 2006). Sagledavanjem dva klju¢na standarda Instituta
internih revizora, a potvrdeno iskustveno i kroz prethodno
obavljene analize, proizilazi model ¢ija primena obezbeduje
nezavisnost.

Naime, radi se o formiranju novog organizacionog dela
koji se zove Jedinica za internu reviziju javnih preduzeca (u
daljem tekstu Jedinica). Jedinica predstavlja nezavisnu orga-
nizacionu celinu, organizovanu pod Centralnom jedinicom
za harmonizaciju, zaduZena za poslove interne revizije Jav-
nih preduzeca ili, u drugoj opciji, izvan Centralne jedinice
za harmonizaciju ili kao posebna Agencija interne revizije
javnih preduzeca u okviru Ministarstva finansija. Jedinica je
organizovana na nacin da obuhvata dve interne, funkcional-
no povezane celine, a to su:
¢ Upravni deo jedinice za internu reviziju javnih predu-
zeca, u funkciji upravljanja i kontrole, i

¢ Timovi Jedinice za funkciju interne revizije u javnom
preduzecu, u funkciji planiranja aktivnosti, sprovode-
nja revizija i izvestavanje po modelu.



Pod Centralnom jedinicom za harmonizaciju, bila bi for-
mirana Jedinica za internu reviziju javnih preduzec¢a Republi-
ke Srbije. Jedinica bi imala upravni i operativni deo. Upravni
deo Jedinice vodio bi direktor, i u sklopu upravnog dela or-
ganizaciono bili bi formirani sektori za:

¢ Koordinaciju i upravljanje,

+ Planiranje i izve$tavanje,

+ Kontrolu, i

¢ Administrativnu podrsku.

Organizacija upravnog dela treba da obezbedi koordinaci-
ju i upravljanje, planiranje i izveStavanje, kontrolu i admini-
strativou podrsku timovima interne revizije. Ovim modelom
se ne naru$ava sistem postojece interne kontrole u javnom
sektoru, ve¢ se isti unapreduje i ojacava.

Operativni deo se sastoji od timova dovoljno popunje-
nih osposobljenim kadrom, adekvatnim i kompetentnim, od
kojih bi svaki tim bio zaduzen za jedno javno preduzece. Ti-
mom rukovodi interni revizor. Timovi u svom sastavu imaju
sledece grupe:

¢ Zareviziju poslovanja u domenu pretezne delatnosti
javnog preduzeca (distribucija struje, trgovina oruz-
jem, distribucija gasa, i sl.);
¢ Zareviziju univerzalnih aktivnosti poslovanja (finan-
sije, pravni poslovi, javne nabavke, i sl.);
¢ Zareviziju IT aktivnosti javnih preduzeca.
Upravljanje Jedinicom je povereno Centralnoj jedinici za
harmonizaciju. Postupak kontrole Jedinice je dvostepen - sa
jedne strane po sluzbenoj duznosti Jedinica je kontrolisana od
strane Centralne jedinice za harmonizaciju, a sa druge strane
je kontrolisana od strane Drzavne revizorske institucije.

Organizacija aktivnosti interne revizije postavljena je na
nacin koji obezbeduje saradnju sa rukovodstvom i zaposle-
nima subjekta revizije, pri ¢emu interni revizori imaju slo-
bodan, neogranicen pristup svim funkcijama, evidencijama,
imovini, dokumentaciji i zaposlenima - uklju¢ujudi i one
zaduzene za upravljanje. Prema modelu interne revizije Je-
dinice, data je Sema organizacije aktivnosti interne revizije
na prethodnoj slici.

Proces planiranja aktivnosti timova, odnosno planira-
nje revizija, radi se u skladu sa procenom rizika, a rizici su
ocenjivani od strane timova, a u saradnji sa rukovodstvi-
ma i nadleznim organima javnih preduzeca. Konacnu rec o
predloZenim planovima (planovima predlozenim od strane
timova), daje Centralna jedinica za harmonizaciju. Planovi
postaju sastavni deo programa poslovanja javnih preduzeca,
a programe poslovanja usvaja Vlada Republike Srbije. Ovo je
potpun i kontrolisan postupak planiranja koji obuhvata pra-
¢enje ostvarenja plana, te kao takav, dobija posebni znacaj i
kod rukovodilaca i kod nadleznih organa javnih preduzeca.
Istovremeno, planovi predvidaju i obavezan deo vremena za
vanredne revizije na inicijativu internog revizora i revizije na
predlog rukovodstva javnih preduzeca.
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Postujudi usvojene planove revizije, nakon sprovedenih re-
vizija u skladu sa definisanom metodologijom, timovi sa¢inja-
vaju nacrte izvestaja. Nacrti su usaglaseni sa revidiranim delo-
vima javnih preduzeca, a ako pretpostavimo da usaglasavanje
ne bi bilo mogucde, tada se predvida da interni revizor tima ima
diskreciono pravo da da primedbe i preporuke ili da ih izostavi
ukoliko stekne uverenje da preporuke nisu na mestu.

Izvestaje o izvrSenim revizijama, zajedno sa preporukama,
timovi dostavljaju i Centralnoj jedinici za harmonizaciju i nad-
leznim organima javnog preduzeca (nadzorni odbor, direktor,
komisija za reviziju, revidirani rukovodioci). Potom, trome-
se¢no direktor i revidirani rukovodioci, posredstvom tima
za internu reviziju, dostavljaju izvestaj o primeni preporuka
Centralnoj jedinici za harmonizaciju. Izvestavanje kao proces,
mora omoguciti internoj reviziji da ispuni svoje ciljeve.

U svom radu, odnosno u postupku izvrsenja revizije, ti-
movi postuju propisane i prihvacene smernice, i standarde
interne revizije (UIRS, 2015).

DEFINISANJE MODELA INTERNE REVIZIJE U
JAVNIM PREDUZECIMA SA ASPEKTA
ADEKVATNE OSPOSOBLJENOSTI |
POPUNJENOSTI

Postavka modela sa aspekta adekvatne osposobljenosti
i popunjenosti, zasnovana je na primeni Standarda 2030 -
Upravljanje resursima, definisanog od strane Instituta inter-
nih revizora. On navodi da Interna revizija mora biti bazirana
na preduslovu da su njeni resursi odgovarajudi, dovoljni i da
se efikasno i efektivno koriste na ostvarenju odobrenog plana
(ITA, 2011).

Pod terminom odgovarajudi smatra se skup znanja, vesti-
na i drugih sposobnosti neophodnih za realizaciju plana (ili
drugacije receno osposobljenost).

Termin dovoljno odnosi se na kvantitet resursa neophod-
nih za realizaciju plana.

Termin “odgovaraju¢i” odnosi se na osposobljenost in-
terne revizije i internih revizora (znanjem, vestinama i spo-
sobnostima), a termin “dovoljno” se odnosi na popunjenost
interne revizije (ljudima, opremom, prostorom, vremenom
inovcem).

U formiranoj Jedinici se podrazumeva da su zadovoljeni
odgovarajudi uslovi i sa aspekta dovoljnosti ljudskih resursa.
Resursi se efektivno koriste onda kada se koriste na nacin
kojim se optimizuje ostvarenje odobrenog plana. Samo od-
govarajuca i dovoljna interna revizija moze obavljati razli¢ite
poslove. Posedovanje odredenih sposobnosti, klju¢no je za
obavljanje odredenih zadataka (Bailey, 2010).

Osposobljenost, na direktan nacin utice na kvalitet aktiv-
nosti revizije, a samim tim i na predvidene aktivnosti Jedinice
za internu reviziju javnih preduzeca i njenih timova. Zbog spe-
cifi¢nosti dodeljene uloge, pored znanja i vestina uobicajenih
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za rad revizora, interni revizori zaposleni u Jedinici, moraju
imati i specifi¢na znanja vezana za rad javnih preduzeca.

Znanja i sposobnosti zaposleni u Jedinici sti¢cu redovnim
$kolovanjem, sticanjem profesionalnih iskustava - radom, uz
kontinuirano usavr$avanje organizovano od strane Centralne
jedinice za harmonizaciju, i uz licno usavrsavanje. Adekvat-
nost popunjenosti se, pre svega, odnosi na popunjenost brojem
ljudi i popunjenost odgovaraju¢im materijalnim sredstvima.

Materijalna opremljenost, prema ovom modelu, podrazu-
meva obezbedivanje adekvatnog prostora za upravni deo Jedi-
nice. Takode, za njihov rad neophodno je obezbediti ra¢unare,
telefone i potro$ni materijal za zaposlene u upravnom delu.

Interni revizori primenjuju znanja, vestine i iskustvo po-
trebno za obavljanje usluga unutrasnje revizije (IIA, 2009).
Kompetentnost internih revizora, definisana u Etickom ko-
deksu, podrazumeva da se interni revizori angazuju samo u
onim uslugama za koje imaju potrebna znanja, vestine i isku-
stvo. Oni treba da obavljaju usluge interne revizije u skladu sa
Medunarodnim standardima za profesionalnu praksu interne
revizije i duzni su da stalno pobolj$avaju svoju strucnost, efika-
snosti kvalitet svojih usluga (IIA, 2009). Posedovanje odrede-
nih sposobnosti, klju¢no je za obavljanje odredenih zadataka.

Ovaj model omogucuje dovoljnost, odnosno popunjenost
timova interne revizije adekvatnim brojem ljudi. Predmet po-
sebne analize (koja ovde nije posebno objasnjena) je odnos
zaposlenih u reviziji i ukupnog broja zaposlenih u javnim
preduze¢ima. Interna revizija u organizaciji ima do 1% zapo-
slenih, ne preko toga. Pojedine studije, koje su bile dostupne,
predlazu da u odnosu na broj zaposlenih, broj ljudi u internoj
reviziji ¢ini 0,223% (Urton et al., 2010).

Kombinacijom ustaljenog misljenja da interna revizija
ima 1% od broja zaposlenih i zaklju¢aka pomenutih studija
po kome se broj zaposlenih krece na nivou od 0,223% doveli
su do predloga prema kome timovi interne revizije javnih
preduzeca, u zavisnosti od ukupnog broja zaposlenih u jav-
nom preduzec¢u imaju:

1. Javna preuzeca do 1.000 zaposlenih - 1% od broja za-
poslenih, ali ne manje od 3 niti vise od 5 zaposlenih u
timu,

2. Javna preuzeca od 1.001 do 4.000 zaposlenih - 0,612%
od broja zaposlenih (procenat je dobijen kao geome-
trijska sredina 1% i 0,223%) u timu i

3. Javna preduzeca sa vise od 4.000 zaposlenih - 0,223%
od broja zaposlenih u timu.

DEFINISANJE MODELA INTERNE REVIZIJE U
JAVNIM PREDUZECIMA SA ASPEKTA
FINANSIJSKE NEZAVISNOST!

Kontrola licnih primanja predstavlja jednu od glavnih
poluga uticaja koju rukovodstva javnih preduzeca imaju u
pogledu svojih zaposlenih. U postoje¢em modelu u kome fi-
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gurira interna revizija, direktori javnih preduzeca direktno
kontrolisu i licna primanja revizora.

Prema INTOSAI deklaraciji, vazecoj do 1977. godine, re-
vizor mora da poseduje organizacionu, funkcionalnu i finan-
sijsku nezavisnost u odnosu na revidirane subjekte (Griter,
2011). Cilj svih oblika nezavisnosti je da se spreci svaki po-
kusaj kojim rukovodstvo javnih preduzeéa moze manipulisati
radom interne revizije. Takode, treba da se osigura nezavi-
snost interne revizije, stvaranjem adekvatne zakonske zastite.

Javna preduzeéa, u skladu sa redefinisanim zakonskim
okvirom, mesec¢no bi izdvajala i uplac¢ivala Jedinici, deo sred-
stava za isplatu zarada zaposlenih u Upravnom delu jedinice,
i za zarade zaposlenih u timovima. Pored izdvajanja za zarade
zaposlenih u Jedinici, javna preduzeca bila bi u obavezi da
mese¢no izdvajaju i sredstva za operativan rad kako zaposle-
nih u timovima, tako i zaposlenih u upravnom delu Jedinice.
Pored izdvajanja, koja predstavljaju troskove, javna preduze-
¢a bi inicijalno izdvojila i sredstva za opremanje dodeljenog
poslovnog prostora upravnom delu Jedinice.

Model pruza finansijsku nezavisnost internih revizora
u javnim preduzeéima i pokrice troskova za rad Jedinice
za internu reviziju javnih preduzeca u celosti (upravni deo
i timovi). Njime se obezbeduje finansijska nezavisnost kod
nadoknade zarada zaposlenih u Jedinici (upravni deo i inter-
ni revizori u timovima javnih preduzeca) i finansijska neza-
visnost za pokrice troskova funkcionisanja, kako za upravni
deo tako i za interne revizore u Timovima javnih preduzeda.

Resavanjem pitanja zarada zaposlenih u Jedinici za inter-
nu reviziju javnih preduzeca, i re§avanjem troskova njihovog
operativnog poslovanja, stvaraju se uslovi za postojanje nji-
hove finansijske nezavisnosti. Zakonskom regulativom, mo-
guce je stvoriti okvir koji obezbeduje nesmetano i pravovre-
meno obezbedivanje sredstava, za nesmetano funkcionisanje
Jedinice.

ZAKLJUCAK

Postoje¢i model koji se primenjuje kada je u pitanju in-
terna revizija javnih preduzeca Republike Srbije, baziran je
na stvorenom zakonskom i regulatornom okviru. Kao takav,
on predstavlja prednost u radu interne revizije javnih pre-
duzeca. To ni u kom slucaju ne znaci da se isti u narednom
periodu ne treba doradivati i usavrsavati. Dorada postojeceg
regulatornog okvira mora biti kontinuirana aktivnost nad-
leznih drzavnih organa, a kako bi se interna revizija i njen
rad unapredili.

Predlozeni model predvida da se pod Centralnom jedi-
nicom za harmonizaciju - Ministarstvo finansija, formira Je-
dinica za internu reviziju Javnih preduzeca Republike Srbije,
¢ime se dodatno obezbeduje nezavisnost u njenom radu. Radi
ispunjenja zadataka, ovako formirana interna revizija mora
biti osposobljena (njeni zaposleni moraju imati skup dovolj-
nih znanja, vestina i drugih sposobnosti neophodnih za rad),



i kvantitativno popunjena (ljudstvom i neophodnim sredstvi-
ma za rad). Kada se govorilo o osposobljenosti zaposlenih u
ovakvoj internoj reviziji, akcenat je stavljen na: redovno $ko-
lovanje, profesionalno iskustvo; usavr$avanje organizovano
od strane Centralne jedinice za harmonizaciju i li¢cno usavr-
$avanje. Pri razmatranju broja zaposlenih u timovima interne
revizije javnih preduzeca, uvazena su uobicajena misljenja,
inostrana istrazivanja i potrebe datog modela. Kod tumacenja
finansijske nezavisnosti i pokric¢a troskova, modelom su po-
krivena dva klju¢na pitanja, koja se odnose na: nadoknade za-
rada zaposlenih u Jedinici (upravni deo i interni revizori u ti-
movima javnih preduzeca) i pokrice tro$kova funkcionisanja
(kako za upravni deo tako i za interne revizore u timovima
javnih preduzeca). Sredstva za rad (zarade i pokrice troskova
poslovanja) pokrivaju javna preduze¢a mese¢nom isplatom.

Novopredlozeni model interne revizije u javnim predu-
zelima, sa aspekta nezavisnosti, popunjenosti i osposoblje-
nosti, kao i finansijske nezavisnosti, moze znatno unaprediti
postojeci nivo svih navedenih komponenti. Funkcija interne
revizije time bi dobila na dodatnom znacaju, a permanentni
monitoring u radu javnih preduzeca doveo bi do unapredenja
ekonomicnosti i efikasnosti njihovog poslovanja.
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ALTERNATIVE MODEL OF INTERNAL AUDIT IN PUBLIC ENTERPRISES OF THE REPUBLIC OF SERBIA

Abstract:

Theoretical considerations and previously performed analyses have indicated that we should establish
and propose a new model of internal audit of public enterprises, in accordance with the requirements
of an independent and competent internal audit. The proposed model can provide the improvement
of internal audit system and make it more independent, objective and consultative activity in public
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model.

enterprises. As such, it can further help public enterprise and its founder to achieve general goals

through a systematic and disciplined approach to risk management processes, control processes and

those of public enterprise management. Based on the current practice, this model includes the require-

ments which are recognised and directed to improve positive activities and eliminate the weaknesses

of the existing model. The following critical issues have been identified in the process of internal

audit of public enterprises: the issue of complete independence, adequate competence and availabil-

ity monitoring, as well as the issue of professional independence through financial independence.
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UPRAVLJANJE RIZICIMA - TRENDOVI | PRAKSE

Bojan Rados Apstrakt:
Kada govorimo o savremenim uslovima poslovanja, proces poslovnog odlu¢ivanja je neodvojivo
vezan za proces upravljanja rizicima. Koliko ¢e sam proces biti razvijen zavisi od podrske rukovod-

VTB Banka a.d., stva organizacije, ali i od regulatornog okvira, ukoliko isti postoji. Prisutan je trend razvoja svesti

Beograd, Srbija o procesu upravljanja rizicima i njegovom uticaju na celokupno poslovanje. Takode, prisutan je
trend razmatranja efikasnosti celokupnog sistema upravljanja rizicima od strane interne revizije.
Odvojenost regiona i stepen ekonomskog razvoja nije presudan faktor koji uti¢e na razvoj procesa
upravljanja rizicima. IstraZivanja pokazuju da sa razvojem veli¢ine organizacije raste i svest o ne-
ophodnosti upravljanja rizicima. Kada posmatramo finansijske indikatore, zapaza se da sa ve¢im
i znacajnijim efektima raste i potreba za upravljanjem imovinom i resursima posredstvom uticaja
rizika. Cilj je da Zeljene performanse organizacije oslikavaju njene sposobnosti upravljanja rizicima
i prinosne snage na uloZena sredstva.

Kljuéne reci:
organizacija, korporativno upravljanje, odlu¢ivanje.

uvoD

U savremenim uslovima poslovanja organizacije sve vi$e paznje posvecuju rizicima
i njihovom uticaju na celokupno poslovanje. Ovakav trend nije slu¢ajan, niti je nastao
kao posledica recesije i njenih efekata na trzistu. Savremeno korporativno upravljanje ga
prepoznaje kao vitalnu komponentu u procesu donosenja poslovnih odluka. Poslovno
planiranje, strategije i ciljevi direktno se sagledaju kroz rizike i efekte koje oni mogu imati
na poslovanje organizacija. Medutim, sustinsko pitanje koje se postavlja u ovom radu
jeste na koji nacin je proces upravljanja rizicima uspostavljen u organizacijama, koliko
je razvijen i da li je u moguénosti da doprinese kvalitetu poslovnih odluka u savreme-
nom korporativnom poslovanju. Da li je stepen organizacione razvijenosti u direktnoj
funkciji postojece regulative i prakse ili je u funkciji veli¢ine same organizacije, samo su
neka od pitanja koja se postavljaju u ovom radu. Odgovore treba traziti u sprovedenim
analizama, ali i tendenciji da je kategorija Zeljenih performansi organizacija u direktnoj
funkciji njenih rizika i prinosne snage na uloZena sredstva i resurse kojima raspolaze.

SHVATANJE RIZIKA | NEOPHODNOST NJEGOVOG UPRAVLJANJA

Tradicionalna shvatanja unutra$nje kontrole bazirala su se na misljenju da jedino in-
terna revizija treba da identifikuje negativne tendencije izazvane realizovanim rizicima
u poslovanju organizacija. Razvojem korporativnog upravljanja ovo stanoviste se pro-

menilo, jer su se i same organizacije menjale i prilagodavale uslovima na trzistu. Takve

go.res;??ongepcua. izmene su zahtevale i primenu drugacijeg nacina razmisljanja i odnosa prema rizicima.
ojan Rados

Bez obzira na izmene u nacinu ophodenja organizacija prema konceptu korpora-

e-mail:

_ tivnog upravljanja, interna revizija ima izuzetno znac¢ajnu ulogu u razmatranju sve-
bojan.rados@vtbbanka.rs

obuhvatnosti sistema upravljanja rizicima organizacije. Naravno, pod uslovom da je
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uspostavljen formalan proces upravljanja istim. U suprot-
nom, predstoji borba koja ¢e omoguditi da se razume sustina
korporativnog upravljanja, njegovi sastavni elementi i uloga
u ostvarivanju postavljenih ciljeva.

Posmatrajuci trendove koji su definisani kao segment naj-
bolje poslovne prakse, interna revizija umesto primarne uloge
identifikovanja nedostataka i pretnji po organizaciju, zauzima
tek tre¢e mesto u sistemu odbrane. Ovo stanoviste zasnovano
je na konceptu “tri linije odbrane” (The Three Lines of Defense
Model), koji predstavlja svojevrstan odgovor na izazove koje
je recesija donela sa sobom. Kada govorimo o formalanom
procesu upravljanja rizicima, model “tri linije odbrane” po-
zicionira ulogu svih faktora u organizaciji. Kao takav, ovaj
model jasno definiSe ulogu i odgovornost menadzmenta za
upravljanje rizicima, ulogu ostalih organizacionih jedinica,
kao i samu internu reviziju.

Slucajno ili namerno, posebnu paznju treba posvetiti sta-
novistu po kojem je ovaj sistem svojstven celokupnom kor-
pusu upravljanja organizacijom. Potrebno je naglasiti da se
uloga interne revizije ogleda u njenoj misiji da doprinese
unapredenju, kao i da osigura uspostavljene vrednosti orga-
nizacije koje su zasnovane na adekvatnosti upravljanja rizi-
cima, objektivnosti, pouzdanosti uveravanja, savetovanju i
shvatanju. Posledice recesije iz 2008. godine, koje se jo$ uvek
osecaju, intenziviraju znacaj osiguranja uspostavljenih vred-
nosti organizacije.

Brojne respektabilne institucije sprovele su istrazivanja na
temu upravljanja rizikom, pre svega istrazivanja koja su spro-
vele sledece institucije: COSO’s 2010 Report on ERM (COSO,
2010); 2011 Enterprise Risk Benchmark Survey (RIMS, 2011),
2011 Global Survey on Risk Management and Internal Control
(IFAC, 2010). Takode, tokom 2015. godine CBOK je sproveo
istrazivanje na temu upravljanja rizicima.

CBOK je u istrazivanju postavio klju¢no pitanje: da li po-
stoji uspostavljen sistem upravljanja rizicima i kakva je njego-
va efektivnost? Recesija je sasvim jasno ukazala da se pitanju
upravljanja rizicima i riziku kulture poslovanja mora posve-
titi znacajnija paznja, kako bi se upravljalo organizacijom.
Analize na ovu temu potvrdile su da je sistem upravljanja ri-
zicima u svome kontinuiranom razvoju na globalnom planu,
arecesija je sa svoje strane doprinela unapredenju regulativa.
Takode, kroz iskustva upravljanja rizikom nastali su brojni
tekstovi, koji su doprineli unapredenju upavaljanja rizikom.

CBOK analiza iz 2015. godine ukazuje na ¢injenicu prema
kojoj Evropa iskazuje veci procenat prisustva formalno us-
postavljenog procesa upravljanja rizicima od ostalih regiona
sveta. Potvrdan odgovor dalo je ¢ak 67% ispitanika (Tabela
1). Kada je u pitanju adekvatnost upravljanja rizicima, evrop-
sko unapredenje regulative podrzalo je ovaj trend. Indikativ-
no je da analiza pokazuje da upravo finansijski sektor ima
dominantnu ulogu, kada je u pitanju formalno uspostavljanje
funkcije upravljanja rizicima i ocena njene adekvatnosti na
globalnom nivou.
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Tabela 1. Razvijenost formalnog procesa upravljanja rizicima
po regionima u procentima

Uspostavljen je

Nije for Us‘p:osFav formalni proces
{ ljen je lani Lo >
. maino }IS formaln l.lP[aV {anja r12}cgna
REGION Nije  postavljen/ iangazovano je lice
u procesu pro;es . na poziciji CRO -
dizajniranja UPTAVYAA 1y rektor Sektora
racma upravljanja rizicima
Evropa 7 27 33 34
Pod Saharski region 10 36 32 21
Severna Amerika 4 44 25 27
Juzna Azija 4 45 37 14
Istocna Azija i
Pacifik 14 38 31 17
Lat{n;ka Amerika i 17 40 95 17
Karibi
Bliski Istok i
Severna Afrika 20 4 3 12
Globalni prosek 10 37 29 24

Posmatrano prema karakteru industrijskih grana, finan-
sijski sektor i osiguranje ima 74% uspostavljenosti formalnog
sistema upravljanja rizicima (Tabela 2). Ovo nije neko iznena-
denje, ako se zna da je finansijski sektor snazno podrzan regu-
lativom. Ako bismo komparativno poredili rezultate, mozemo
uociti da u odnosu na nase prilike ne postoje bitnije razlike,
jer je i u nasoj zemlji zakonska regulativa kojom se definise
proces upravljanja rizicima dominantna za finansijski sektor.

Tabela 2. Razvijenost formalnog procesa upravljanja rizicima
po industrijskim granama u procentima

Industrijska grana

Procenat %

Globalni prosek 53%

Finansijski sektor i osiguranje 74
Rudarstvo,nafta i gas 56
Komunalne usluge 56
Naucno istrazivacka delatnost 55
Gradjevinarstvo 49
Veletrgovina 47
Javna administracija 46
Zdravstvo 45
Proizvodna delatnost 44
Trgovina na malo 42
Obrazovni sistem 31

Potrebno je naglasiti da u kumulativnom pogledu, posma-
tranom na nivou svih ostalih industrijskih grana, procentu-
alna zastupljenost postojanja formalnog procesa upravljanja
rizicima van finansijskog sektora iznosi oko 45% na global-
nom nivou (Tabela 3).
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Tabela 3. Praksa upravljanja rizicima u finansijskom i nefinan-
sijskom sektoru

L Finansijski ~ Nefinansijske
Praksa upravljanja rizicima

sektor industrije
Proces nije uspostavljen 3 13
Proces jo$ uvek nije formalizovan ili
. A 23 42
je u fazi dizajniranja
Formalan proces uspostavljen i efek- 74 45

tivan u primeni

Razlog za ovako slab procenat identifikovan je u nedostat-
ku regulative u industrijskim granama, koja bi primorala or-
ganizacije da je primene. Ukoliko se posmatra na ovaj nacin,
takav trend se moze uo¢iti i kod nas. Sprovedenim analizama
profilisan je detalj koji ukazuje da je prisutnost upravljanja
rizicima evidentnija kod velikih pravnih lica, za razliku od
malih i srednjih organizacija. Formalizovan proces upravlja-
nja rizicima prisutan je u 7 od 10 velikih organizacija, dok je
taj odnos kod malih i srednjih organizacija 4 od 10. Razlog
za ovakvo stanovi§te moze se pronaci u ¢injenici da velike
organizacije imaju vecu potrebu i vele resurse za upravlja-
nje rizicima, i da su finansijske institucije velike po svojoj
segmentaciji, tako da direktno ucestvuju u ovakvom trendu.

Posmatrano prema veli¢ini ostvarenih prihoda na godis-
njem nivou, evidentno je da kako se ova bilansna pozicija po-
vecava, tako se povecava i procenat prisutnosti formalno us-
postavljenog procesa upravljanja rizicima u organizacijama.
Iako se nase kompanije ne mogu porediti u ovoj kategoriji,
ocigledno je da organizacije koje na globalnom nivou ostva-
ruju vece prihode (100 miliona USD) imaju stabilan trend
povecanja procenta prisutnosti formalnog procesa upravlja-
nja rizicima.

Za organizacije koje ostvaruju preko 10 milijardi USD
procenat se kre¢e do 73%. Kod organizacija koje ostvaruju
prihode do 1 miliona USD ovaj procenat se na globalnom
nivou pozicionira na oko 46%, $to ukazuje da gotovo svaka
druga organizacija ima uspostavljene mehanizme za uprav-
ljanje rizicima.

Mozemo zakljuciti da finansijske institucije, kao i velike
kompanije, prikazuju vecu potrebu za unapredenjem for-
malnog procesa upravljanja rizicima. Isto tako, u odnosu na
ostatak sveta, evropske organizacije viSe primenjuju poces
upravljanja rizicima koji je pre svega podrzan usvojenom, ali
i unapredenom, regulativom po pitanju upravljanja rizicima.
Ipak, treba primetiti da i u drugim delovima sveta postoji re-
gulativa koja podrzava ovo pitanje. Tu pre svega mislimo na
US Sarbanes-Oxley zakon iz 2002. godine, ali da bi se regula-
tive primenjivale u celini neophodno je unapredenje procesa
upravljanja rizicima.

Umesto integralnog sagledavanja procesa, akcenat se stav-
lja na uticaj rizika na pojedinacne segmente. Pre svega, uka-
zuje se na znacaj sistema internih kontrola za potrebe finan-
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sijskog izvestavanja. Sa druge strane, moramo naglasiti da se
fokus pomera sa iskljucivosti i dominacije finansijskog izve-
$tavanja na adekvatnost nefinansijskog izvestavanja i njegov
doprinos sveobuhvatnom razumevanju korporativnog uprav-
ljanja organizacijama. Istice se prisutnost Direktive 2014/95/
EU koja se bavi ovim pitanjem i pozicioniranjem primene
ovih pravila na organizacije koje imaju preko 500 zaposlenih
i koje su segmentirane kao velike organizacije.

Takode, u zakljuc¢ku ove analize navodi se da proces uprav-
ljanja rizicima na globalnom nivou jo$ uvek nije prepoznat u
47% organizacija, §to ukazuje na nedostatak regulative ili ne-
spremnost organizacija da uspostave ovaj proces (Tabela 4).
Postavlja se pitanje: da li postoje interno razvijeni mehanizmi
koji mogu doprineti afirmaciji sistema upravljanja rizicima?
Naravno, odgovor se moze traziti u funkciji interne revizije i
prirodi njenog posla, kao i u dijalogu izmedu zainteresovanih
strana: organizacije, menadzmenta i interne revizije.

Tabela 4. Formalizovanost procesa upravljanja rizicima

Vrednost

Pitanj
itanje 0%

Uspostavljen je formalni proces upravljanja rizicima
i angazovano je lice na poziciji CRO - Direktor Sek- 24
tora upravljanja rizicima

Uspostavljen je formalni proces upravljanja rizicima 29
Nije formalno uspostavljen/ u procesu dizajniranja 37
Nije 10

Dijalog treba da bude usmeren na ciljeve organizacije i
raspoloZive resurse koje organizacija ima i koje zeli da ostvari.
Od klju¢nih strana u ovom procesu se o¢ekuje da daju uput-
stvo o nacinu na koji ¢e se profilisati rad same organizacije.
Treba naglasiti da ovo nije samo proces koji treba staviti na
papir, vec ziv sistem koji je potrebno svakodnevno analizirati
i nadgledati. Postoje brojne preporuke na ovu temu, ali one
koje bi na prvom mestu mogle da pomognu su: iniciranje
dijaloga, razmatranje sistema upravljanja rizicima i razma-
tranje njegove uloge u organizaciji i njenom poslovanju. Po-
stizanje ciljeva uz postovanje uspostavljene sklonosti ka rizi-
ku (risk appetite) je standard koji se Zeli ostvariti. Trebalo bi
izbegavati isklju¢ivost pojedinca, koja je narocito izrazena u
organizacijama u kojima vlada pravilo kljuénog ¢oveka (key
man) u domenu dono$enja poslovnih odluka. Druga prepo-
ruka se odnosi na trazenje prilika sa ciljem da se pomogne
implementaciji sistema upravljanja rizicima, i da se ubrzaju
postupci njegove primene u praksi. Tre¢a preporuka se odno-
si na rukovodioce sluzbi u organizaciji, i ostalim pruzaocima
uveravanja ako postoje, sa ciljem jasne determinisanosti ulo-
ga i odgovornosti svih ¢inilaca u sistemu “tri linije odbrane”
u organizaciji.



DA LI POSTOJI ODGOVORNOST UPRAVLJANJA
RIZICIMA U KORPORATIVNOM POSLOVANJU?

Trendovi savremenog korporativnog poslovanja ukazali
su na stav da je neophodno imati jasnu odvojenost funkcija
upravljanja rizicima i interne revizije. Medutim, bitno je na-
glasiti u kojoj meri i sa kakvim misljenjima interna revizija
koncipira svoje stavove, kada je u pitanju uveravanje i saveto-
vanje menadzmenta o rizicima i upravljanju rizicima.

U ovom domenu treba zasebno razmatrati dva pravca.
Jedan koji se odnosi na davanje misljenja koje se odnosi na
celokupnost uspostavljenog sistema upravljanja rizicima,
odnosno drugi pravac koji se odnosi na davanje misljenja
o efektivnosti upravljanja pojedina¢no identifikovanim ri-
zicima po poslovanje organizacije. Na osnovu analiziranog
uzorka, utvrdeno je da je na globalnom nivou svega 47% ispi-
tanika potvrdilo da se uveravanje kao i savetodavne preporu-
ke daju za sisteme upravljanja rizicima u celosti (Tabela 5). U
odnosu na ispitivanja koja su sprovedena tokom 2010. godi-
ne, moze se zakljuciti da je trend u neznatnom opadanju. Sa
druge strane, istraZivanje je usmereno na teren pojedina¢nih
rizika i njihov uticaj na organizaciju.

Tabela 5. Procenat uveravanja o procesu upravljanja rizicima

Pitanie Vrednost

) u %
Uveravanje u celokupan proces upravljanja 47
rizicima
Uveravanje u pojedinacne rizike 44
Savetovanje i konsultacije 57
Ne primenjuje pristup uveravanja zasnovan na 7
upravljanju rizicima
Ostale tehnike i metodi 6

Kada govorimo o uveravanjima u celini najznacajniji trend
je prisutan u regionu Juzne Afrike (Pod-Saharski region), koji
ucestvuje sa 60% ispitanika i kao takav ima globalno najvisi
trend. Ova konstatacija proizvod je snazne regulative koja je
profilisana na temu korporativnog upravljanja organizacija-
ma.

Iako ima regulatorni okvir, Evropa je na drugom mestu
sa uce$¢em od 57%. Severna Amerika ucestvuje sa 44% pru-
zanja uveravanja u celosti, dok ostali regioni imaju manju
procentualnu vrednost, §to pokazuje da uveravanje u celosti
jo$ uvek nema preovladujuéi trend. Sa druge strane, obaveza
razmatranja sistema upravljanja rizicima kroz SOX regula-
tive, u znacajnijoj meri zaokuplja paznju, pre svega kada se
radi o regionu Severne Amerike. U domenu segmentacije or-
ganizacija, ovde je trend ne promenjen, velike organizacije se
po pravilu vi$e bave pitanjem uveravanja sistema upravljanja
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rizicima u celosti. Migljenja smo da upravo mala i srednja
preduzeca, koja insistiraju na jacanju unutrasnjih vrednosti
privrednog ambijenta, predstavljaju idealan prostor za afir-
maciju koncepta korporativnog upravljanja zasnovanog na
upravljanju rizicima, i u¢e$¢u funkcije interne revizije u pru-
Zanju uveravanja i savetovanja o procesu upravljanja rizicima.

Potrebno je naglasiti da se za ovakvu vrstu uveravanja i
savetodavnih aktivnosti moraju precizno formulisati kriteri-
jumi na osnovu kojih Ce se isti razmatrati. Kriterijumi mogu
da variraju od regiona do regiona, kao i izmedu industrijskih
grana. Sa druge strane, postavlja se pitanje da li postoji pro-
stor oko regulatornog okvira, odnosno da li se primenjuju
postojece prakse? Trend pokazuje da je na globalnom nivou
53% ispitanika potvrdilo da u svojim sredinama ima formal-
no uspostavljen sistema upravljanja rizicima, dok 47% ispita-
nika vrsi uveravanja u vezi sa celokupnim sistemom upravlja-
nja rizicima. Ova razlika ukazuje da, i pored uspostavljenog
formalnog okvira, nivo uveravanja nije dostigao veli¢inu koja
odgovara nivou uspostavljenog procenta formalnog sistema
upravljanja rizicima, $to govori o tome da ima prostora za
unapredenje uveravanja.

Ako razlike industrijskih grana sagledamo na globalnom
nivou, dobijamo interesantne podatke o njihovim trendovi-
ma. Ne postoji industrijska grana gde je prisutan veci ste-
pen uveravanja u odnosu na formalno uspostavljen model
upravljanja rizicima. Sa druge strane, industrijske grane sa
najveé¢im procentom prisutnosti formalne uspostavljenosti
sistema za upravljanje rizicima (finansijski sektor, kao i ko-
munalne usluge), nalaze se u vrhu identifikovanih razlika,
izmedu formalno uspostavljenog sistema i nivoa uveravanja
u isti. Finansijski sektor ima identifikovanih 13%, dok komu-
nalne usluge imaju 17%, $to je znacajno u odnosu na globalni
prosek od 7%.

Kod ostalih, za nas znacajnih industrijskih grana, odnos
po ovom pitanju je u slede¢im razmerama: gradevinarstvo
16%; trgovina na veliko 14%; javna administracija 10%; trziste
nekretninama 9%; zdravstvo 7%; proizvodnja 5%; rudarstvo,
ostala iskopavanja ruda, naftna industrija i gas 3%. Na osnovu
navedenih podataka, predlozemo da funkcija interne revizije
u svojim godi$njim planovima treba da posveti vie vremena
za potrebe davanja misljenja na celokupnost sistema upravlja-
nja rizicima. U domenu pruZanja uveravanja na pojedina¢noj
osnovi, prisutan je iznenadujuce nizak trend od svega 44%
ispitanika. U ovom domenu nisu prisutna znacajnija odstu-
panja od prethodno razmatranog trenda. U domenu save-
todavnih aktivnosti trend pokazuje svoju prisutnost u svega
57% uzorka. Misljenja smo da je ovo nizak procenat, posma-
trano sa stanovi$ta njegove vaznosti u savremenim uslovima
poslovanja i zahtevima koji se stavljaju pred organizacije.

Opravdanost za ovaj trend se trazi u ¢injenici da se uve-
ravanje u rizike na pojedina¢noj osnovi, kao i savetovanje
po istom, shvata odvojeno od pitanja uveravanja u sistem
upravljanja rizicima u celini. Drugi razlog lezi u pitanju, da
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li sami revizori imaju dovoljno stru¢nog znanja za pojedine
segmente poslovanja organizacija kako bi bili u mogu¢nosti
da u celosti pruzaju svoje savetodavne usluge menadzementu.
Posmatrano kroz godi$nje planove interne revizije na global-
nom planu, trend ukazuje da se tema celokupnog uveravanja
u sistem upravljanja rizicima krece oko 12% ukupnog vreme-
na. Ovde je prisutan uzlazni trend, u odnosu na period 2010.
godine kada je bio oko 5%. Isto tako, ovo je tre¢a najznacaj-
nija vrsta angazmana u vezi sa rizicima koja se nalazi u go-
di$njim planovima interne revizije. Sa druge strane, prisutni
su angazmani za pojedinacne kategorije rizika, tako da iste
ublazavaju identifikovani trend. Svoje najznacajnije prisustvo
imaju angazmani posveceni operativnim rizicima koji uce-
stvuju sa 24,5%; rizik uskladenosti sa 15%; strateski poslovni
rizici sa 10,8%; korporativno upravljanje sa 6,2%. Sto se tice
Evrope kojoj i nasa zemlja pripada, trendovi se kre¢u u slede-
¢im procentima, operativni rizik sa 24,4%, rizik uskladjenosti
14,3%, celokupno uveravanje u sistem upravljanja rizicima
14,2%, strateski poslovni rizici 10,9%, korporativno uprav-
ljanje 6,9%, prevarne radnje 4,0% i sl. Posebno pitanje koje
je obuhvacéeno ovom analizom odnosi se na kombinovana
uveravanja unutar samih organizacija.

Postavlja se pitanje da li organizacije imaju na raspolaga-
nju ovaj mehanizam, odnosno da li je on prepoznat kao korist
za menadZement i organizaciju? Naravno, sustinsko pitanje je
da li interna revizija ima na raspolaganju resurse za celoku-
pno uveravanje kada je u pitanju formalni sistem upravljanja
rizicima? Evidentan je trend koji ukazuje da je kod jednog
od cetiri ispitanika (iz posmatranog uzorka) prisutan neki
od modela kombinovanog internog uveravanja. Konkretno,
19% ispitanika navodi da je primenilo neki formalni oblik
kombinovanog uveravanja. Indikativno je da je model sam po
sebi kreiran, ali da jo$ uvek nije formalno usvojen od strane
uprave organizacije. Ostaje pitanje njegove implementaci-
je i procene efektivnosti u praksi. Preporucuje se aktivnost
identifikacije moguénosti za uspostavljanje kombinovanog
internog uveravanja, kao i podrudja u kojima bi ista mogla da
se identifikuje i primeni. Kao osnov za ovakvu tvrdnju navo-
di se stanoviste po kojem ¢e se integralni proces uveravanja
podici na visi nivo, pa samim tim i stvoriti ve¢i nivo dodatne
vrednosti za organizaciju.

Relevantna je ¢injenica prema kojoj u modelu “tri linije
odbrane”, kod 66% ispitanika (iz uzorka) je prisutna razmena
informacija sa sektorom za upravljanje rizicima, ali je pri-
sutan i gap nivoa uveravanja u odnosu na procenat potvrde
uspostavljenosti formalnog sistema upravljanja rizicima, $to
ukazuje na prostor koji treba iskoristiti i unaprediti. Kao i
u ostalim analizama, i po ovom pitanju, evidentan je trend
po kojem je prisutnost kombinovanog uveravanja ¢es¢i kod
velikih organizacija. Bez obzira na veli¢inu i regionalnu odre-
denost, kombinovano interno uveravanje nije prisutno u
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procentu ve¢em od 36%. Ovaj trend ukazuje na to da je kom-
binovano uveravanje u fazi razvoja i da se o¢ekuju dalji efekti
na njegovom unapredenju.

Prisutnost regulatornog okvira pokazuje isti trend. Ukoli-
ko postoji regulatorni okvir, onda i sam region ima znacajnije
ucesée u ukupnoj statistici. Kao rezultat uspostavljene regula-
tive, Juzna Afrika ima znadajno ucesce (King III - King report
on Corporate Governing) od 41% uzorka. Najvece razlike iz-
medu formalno uspostavljenog sistema upravljanja rizicima i
prisutnosti kombinovanog internog uveravanja imaju Severna
Amerika 31% i Evropa sa 30%. Razlog se mozZe traziti u ¢inje-
nici da kombinovano uveravanje jos uvek nije dostiglo Zeljeni
nivo u odnosu na postojeci nivo ukupnog uveravanja sistema
upravljanja rizicima. Rezultati ukazuju na moguc¢nosti da se
u narednom periodu vi$e paznje posveti ovom pitanju, kako
bi kombinovano uveravanje dobilo svoj prostor za afirmaciju.

ZAKLJUCAK

Uvazavajuci podatke navedene u ovom radu mozemo
zakljuciti da se pitanju upravljanja rizicima pridaje sve veci
znacaj. Poredenje sa analizom sprovedenom 2010. godine
to svakako potvrduje. Sam proces, kao i njegov razvoj, u ve-
likoj meri zavise od regulatornog okvira i njegove razvijeno-
sti. Praksa ne daje uvek Zeljeni rezultat, jer zavisi od samih
organizacija i njihove spremnosti da se samostalno razvijaju
u ovom pravcu. Isto tako, sprovedena analiza pokazuje da je
prisutnost upravljanja rizicima veca ukoliko se radi o velikim
organizacijama. Kod malih i srednjih organizacija ovaj trend
nije tako dominantan, ali se na osnovu njega moze videti na
koji nacin se ve¢ u ranoj fazi razvoja implementira ovaj proces.

U ovom radu dosli smo do zaklju¢ka da je proces uprav-
ljanja rizicima sastavni deo savremenog korporativnog poslo-
vanja i da je isti podrzan od strane menadzmenta i funkcije
interne revizije. Takode, uoceno je da je u finansijskom sek-
toru najrazvijeniji proces upravljanja rizicima, ali da je isti
proizvod snazne regulative koja postoji Sirom sveta.

Analiza govori o tome da je i dalje potrebno ulagati u ovaj
proces, jer isti nije svuda podrzan i nisu jasno identifikovane
njegove upotrebne vrednosti po poslovanje organizacija. Po-
trebno je unaprediti dijalog zainteresovanih strana, poslovanje
organizacija, ali i privredni ambijent. Analiza je pokazala da
nepostoje jasne razlike po geografskim regionima i da, bez
obzira na ekonomsku razvijenost regiona, postoje fluktuacije
kada je u pitanju njegova primena. Kada je celokupan sistem
upravljanja rizicima u pitanju, broj revizorskih angazmana u
domenu uveravanja se procentualno uvecava. Kao takav, si-
stem upravljanja rizicima predstavlja solidnu osnovu za dalju
afirmaciju i podr$ku korporativnom upravljanju i njegovom
usmeravanju ka stvaranju dodate vrednosti za organizacije.
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RISK MANAGEMENT, TRENDS AND PRACTICES
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Abstract:

When it comes to modern business conditions, the process of business decision-making is inseparably
linked to the process of risk management. How will the process be developed depends on the sup-
port of the leadership of the organization, but also on the regulatory framework, if it exists. There is a
constant development of awareness of the risk management process and its significance to the overall
business. Also, there is a trend of considering and providing assurances by the internal audit about
the effectiveness of the entire risk management system. The geographical separation of the region and
its economic power are not a crucial factor of development of the risk management process. Trends
show that with the growth of the size of the organization, grows the awareness of the necessity of risk
management. Also, according to the financial indicators, the higher and more significant the effects
are, there is a growing need to manage assets and resources using a risk impact. The objective to be
achieved is that the desired performance of the organization reflects its risk management capabilities
and yields power to the funds invested.

Keywords:

organization,

corporative management,
decision-making.
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Apstrakt:

Polazna osnova ovog rada je pruzanje odgovora na pitanje da li je u Komori javnih izvrsitelja, ¢iji
¢lanovi obavljaju poslove sa javnim ovlaséenjima ili na osnovu postojeée zakonske regulative, po-
trebno zakonski regulisati obavezu uvodenja funkcije interne revizije. U ovom radu ¢emo ispitati na
koji nacin nosioci javnih ovlascenja treba da budu subjekti interne revizije, kao i objasniti razloge
zbog kojih se ovo podrudje ispituje.

Zakonom o izvr$enju i obezbedenju (ZIO, 2011) u pravosudni sistem Srbije uvedena je profesija
javnih izvréitelja, kojoj je zakonom dato pravo da u ime drzave sprovodi izvr$enje. S obzirom na
vaznost sistema prinudne naplate potraZivanja sa aspekta obezbedenja uslova za nesmetano funk-
cionisanje privrede, i pruzanja garancija da se postupak sprovodi u skladu sa Zakonom, vazno je
uspostaviti adekvatan sistem kontrole nad radom javnih izvrsitelja i utvrditi da li su ustanovljeni
kontrolni mehanizmi adekvatni sa aspekta zastite svih u¢esnika u postupku.

Kljuéne reci:
interna revizija, javni sektor, javni izvrsitelji, zakonska regulativa.

UvoD

Profesija javnog izvrsitelja podrazumeva javna ovlas¢enja koja su u pravosudni si-
stem Srbije uvedena Zakonom o izvr$enju i obezbedenju (ZIO, 2011). Javni izvrsitelji
su preuzeli sprovodenje izvr$nih postupaka (postupka prinudne naplate potrazivanja),
umesto sudova. Namirenje novc¢anih potrazivanja nastalih iz komunalnih i srodnih
usluga je imperativno prepustena javnim izvrsiteljima, dok su poverioci za sprovodenje
ostalih izvr$nih postupaka mogli da biraju da li Zele da izvrSenje sprovede javni izvrsitel;j
ili sud. Novim Zakonom o izvr$enju i obezbedenju (ZIO, 2015) koji je u celosti stupio
na snagu od 01.07.2016. godine, javnim izvrsiteljima su znac¢ajno prosirena ovlaséenja.

Troskove izvr$nog postupka poverioci predujmljuju javnom izvrsitelju u skladu sa
Pravilnikom o tarifi o nagradama i naknadama za rad izvrsitelja (2012), a od 01.07.2016.
godine Javnoizvrsiteljskom tarifom (2016). Prihodi koje javni izvrsitelji ostvaruju spro-
vodedi izvr$ni postupak nekada su bili direktan budzetski prihod sudova, ostvaren na
ime takse koju su tarifirali poveriocima u skladu sa Zakonom o sudskim taksama (2011).
Pored javnih ovlas¢enja, koja su dodeljena javnim izvrsiteljima da sprovode izvrSenje u
ime drzave, oni svoju delatnost obavljaju kao preduzetnici ili kao ortacka drustva. Svaki
javni izvrsitelj ima svoju kancelariju, svoje zaposlene i svoj sistem organizacije i rada,
a u skladu sa ¢l. 513 (ZIO, 2015) javni izvrsioci su ¢lanovi Komore javnih izvrsitelja.

Komora je organizovana kao neprofitno udruzenje sa ovlas¢enjima odredenim za-
konom i statutom Komore, a nadzor nad radom Komore obavlja ministarstvo ¢l. 522
(Z10, 2015). Pored niza poslova koje Komora obavlja, ¢l. 524 (ZIO, 2015) definisano
je da vrsi i nadzor nad radom javnih izvrsitelja. Pored Komore nadzor nad radom jav-
nih izvrsitelja sprovodi i Ministarstvo pravde ¢l. 523 (ZIO, 2015). U najkra¢im crtama
nadzor se sprovodi sa ciljem utvrdivanja da li je tokom sprovodenja izvr$nog postupka
postupano u skladu sa zakonom i Javnoizvrsiteljskom tarifom (2016).

DOI: 10.15308/finiz-2016-88-94



Postavlja se pitanje na osnovu kojih predvidenih mehani-
zama bi Komora izvrsitelja mogla da se stara o tome da javni
izvrsitelji sprovode izvr$enje u skladu sa zakonom, kao i da li
Komora i Ministarstvo mogu da vr$e propisani nadzor nad
radom javnih izvr$itelja najmanje jednom u dve godine'. Ovo
pitanje posebno dobija na znacaju, ako se uzme u obzir da
se javni izvréitelji imenuju za nadleznosti visih i privrednih
sudova, pa su teritorijalno dislocirani; da je na kraju 2015.
godine postupalo 239 javnih izvrsitelja koji su u radu imali
preko 800.000 predmeta u kojima je na ime troskova tarifi-
rano 9.634.646.074,48 dinara; da su 2015. godine sprovodili
izvrenje za potrazivanja vredna 105.518.237.748 dinara koje
su pravni subjekti i fizicka lica potrazivali na ime dugovanja;
da su javni izvrsitelji u skladu sa ¢l. 500 (ZIO, 2015), sredstva
koja naplate tokom sprovodenja izvr§enja putem namenskog
racuna, duzni da bez odlaganja prenesu izvrsnom poveriocu;
da su 2015. godine javni izvréitelji naplatili 27.975.184.505 di-
nara za koje bi, na osnovu sistema kontrole, trebalo ustanoviti
dali su preneta bez odlaganja (Stankovi¢, 2016).

PRAVILNIK O NADZORU
NAD RADOM JAVNIH IZVRSITELJA

Kada je u pitanju nadzor nad radom javnih izvrsitelja u
nadleznosti Komore jo§ uvek je na snazi pravilnik koji je do-
net u skladu sa prethodnim ZIO (2011). U svakom slucaju,
bitno je sagledati princip ustanovljen kroz pravilnik koji se
primenjuje kao mehanizam za kontrolu. U skladu sa ¢l. 347
(Z10, 2011), kojim je propisana obaveza Komore javnih izvr-
Sitelja da vrs$i nadzor nad radom izvrsitelja najmanje jednom
godis$nje, na osnivackoj sednici Skupstine Komore javnih iz-
vrsitelja Republike Srbije, donet je Pravilnik o nadzoru nad
radom izvrsitelja i zamenika izvrsitelja (2012).

Pravilnik u ¢l. 2 navodi da nadzor vr$i komisija koju formi-
raju drugi javni izvrsitelji, koje imenuje Izvr$ni odbor Komore
javnih izvrsitelja, a postoji moguc¢nost i da se komisija formira
od javnih izvréitelja iz pomo¢nog imenika javnih izvrsitelja.

Clan 3 navodi da ¢e Komisija pismenim putem obavestiti
kontrolisano lice o datumu i vremenu planirane kontrole. U
slucaju da javni izvrsitelj koji je predmet kontrole nije u mo-
gucnosti da u predlozenom terminu omogu¢i Komisiji uvid u
poslovne knjige, evidenciju, spise i uskladistene stvari, duzan
je da o razlozima sprecenosti obavesti Komoru u roku od 3
dana, i predlozi nov termin.

U slucaju da javni izvrsitelj koji je predmet kontrole one-
mogu¢i Komisiju da vr$i nadzor, o takvom postupku Komisi-
ja ¢e obavestiti predsednika Komore javnih izvrsitelja, a pred-
sednik ¢e o zloupotrebi ovlascenja, od strane kontrolisanog
javnog izvrsitelja, obavestiti Ministarstvo pravde.

Clanom 4 propisano je da je Komora javnih izvrsitelja
ovlad¢ena da nalozi otklanjanje uocenih nepravilnosti i po-
krene disciplinski postupak.

1 U skladu sa ZIO (“SL glasnik RS”, br. 106/15) koji je stupio na

snagu 01.07.2016. obaveza vrSenja nadzora nad radom javnih iz-
vréitelja je propisana najmanje jednom u dve godine.
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Mozemo da uoc¢imo da je sistem za nadzor koji je propi-
san ovim Pravilnikom sistem autokontrole u okviru profesije.
Svakako da su sa aspekta zakonitog postupanja javni izvrsitelji
kompetentni za vr$enje nadzora. Medutim, postavlja se pita-
nje da li javni izvrsitelji u postupku nadzora mogu biti objek-
tivni i da li je komisija formirana od drugih javnih izvréitelja
adekvatan mehanizam za uspostavljanje efikasnog sistema
kontrole? Komisija u postupku nadzora nasumi¢no bira pred-
mete i njithovom proverom donosi zakljucak, bez prethodne
pripreme za nadzor u okviru koje bi, na osnovu analize rada
kancelarije zasnovane na izvestajima ili nekim drugim rele-
vantnim parametrima, formirala uzorak za proveru. Pravilni-
kom o nadzoru koji je donela Komora nije predvidena odgo-
vornost ¢lanova komisije u slu¢aju ako se neposredno nakon
izvrSenog nadzora utvrdi nepravilnost u radu izvrsitelja, $to
otvara mogu¢nost komisiji da ne reaguje kada su u pitanju
“manje vidljivi” propusti. S aspekta stru¢ne osposobljenosti za
vrSenje nadzora, najveca opasnost lezi u ¢injenici da nadzor
nad finansijama obavljaju lica koja nemaju adekvatna znanja
iz oblasti finansija.

Zbog zakonske obaveze da aktivno sprovodi nadzor Mini-
starstvo pravde je donelo nov Pravilnik o nadzoru nad radom
javnih izvrsitelja (Nadzor MP, 2016) kojim se u ¢l. 2 definise da
nadzor nad radom javnih izvrsitelja vrsi drzavni sluzbenik. Pra-
vilnik predvida da lice ovlas¢eno za nadzor ima pravo i duznost
da se stru¢no usavrsava za potrebe nadzora, da bude nepristra-
sno i nezavisno od bilo ¢ijeg uticaja, te da podatke do kojih je
doslo u postupku nadzora mora da ¢uva kao poslovnu tajnu.

U skladu sa sistematizacijom radnih mesta u Ministarstvu
pravde nadzor nad radom javnih izvrsitelja je u opisu poslo-
va Odeljenja za pravosudne profesije, koje je deo Sektora za
pravosude (MP, Pravilnik o unutra$njem uredenju i sistema-
tizaciji radnih mesta, 2016). U ovom Odeljenju od ukupnog
broja zaposlenih, dva diplomirana pravnika su angazovana da
pored ostalih poslova vr$e nadzor nad radom javnih izvrsitelja
(Informator o radu MP, 2016), §to opet otvara pitanje stru¢ne
osposobljenosti za vrSenje nadzora u oblasti finansija. Sama
¢injenica da je donetim pravilnikom propisano da ova lica
imaju pravo i duznost da se stru¢no usavrsavaju za potrebe
nadzora, ukazuje da je za nadzor nad radom javnih izvréitelja
potrebna stru¢nost koja prevazilazi potrebe utvrdivanja ne-
pravilnosti samo u oblasti uskladenosti postupanja sa zakon-
skom regulativom.

Da bismo ustanovili na koji nacin se tehnicki sprovodi
nadzor, potrebno je utvrditi koji mehanizmi su predvideni za
vr$enje nadzora.

Mehanizmi za sprovodenje nadzora

Pravilnikom o nadzoru nad radom javnim izvrsitelja u ¢l.
3 (Nadzor MP, 2016) predvideno je da lice ovlas¢eno da vrsi
nadzor u postupku nadzora ima pravo da:

1) pribavi od stranaka i u¢esnika u izvr$nom postupku i
postupku obezbedenja i predsednika sudova za ¢ije po-
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drudje je javni izvrsitelj imenovan, sve podatke o naci-
nu na koji je javni izvrsitelj donosio resenja i zakljucke
i preduzimao radnje izvrSenja i obezbedenja;

2) zahteva dokumentaciju o visini troskova postupka iz-
vr$enja i obezbedenja;

3) zahteva izvestaje i dokaze o tome kako je javni izvrsi-
telj dostavljao akte sudova i javnog izvrsitelja i pismena
stranaka i drugih ucesnika u postupku;

4) nacini uvid u izbor sredstva i predmeta izvr$enja i njiho-
ve promene u toku postupka izvr$enja ili obezbedenja;

5) zatrazi izvestaj o tome da li je i koliko puta ponavljana
ista radnja izvrSenja ili obezbedenja;

6) nacini uvid u rad kancelarije javnog izvrsitelja, radi
provere primene Standarda profesionalnog ponasanja
javnih izvréitelja;

7) nacini uvid u evidenciju o postupcima izvrsenja i obez-
bedenja i finansijskom poslovanju;

8) pribavi druge podatke koji su potrebni da se odluci o
tome da li ¢e se protiv javnog izvrsitelja pokrenuti dis-
ciplinski postupak.

Clanom 6 je predvideno da lice ovlai¢eno za nadzor moze
na sopstvenu incijativu da pokrene postupak nadzora kada
prikupi dovoljno podataka i dokaza koji dovode u sumnju
zakonitost ili svrsishodnost rada javnih izvrsitelja, koriste¢i
podatke pribavljene uvidom u centralnu bazu podataka, go-
dis$nje izvestaje o poslovanju, koji se u skladu sa ZIO (2011,
2015) dostavljaju ministarstvu nadleznom za pravosude, etc.

Na osnovu ova dva ¢lana jasno mozZe da se uo¢i da u po-
stupku nadzora postoje dva pristupa, jedan po prigovoru
kada se postupak nadzora sprovodi uvidom u dokumenta-
ciju predmeta, a drugi pregledom centralne baze podatka
i godisnjih izvestaja o radu javnih izvrsitelja. S obzirom na
veliki broj aktivnih postupaka i imenovanih javnih izvrsite-
lja, i na osnovu podatka da je samo u 2014. godini podneto
preko 200 prituzbi stranaka na rad javnih izvrsitelja (RTV,
2015), jasno je da dva lica angazovana na poslovima nadzora
u Ministarstvu pravde i jo§ dva diplomirana pravnika koja su
u Komori javnih izvrsitelja angazovana da odgovaraju na pri-
tuzbe stranaka u postupku, nisu u mogucnosti da vre nadzor
nad svim aktivnim postupcima. Zato je neophodno utvrditi
da li su predvideni sistemski mehanizmi za vrSenje kontrole
i nadzora adekvatni?

SISTEMSKI MEHANIZMI ZA NADZOR
NAD RADOM JAVNIH IZVRSITELJA

Javni izvrsitelji imaju obavezu da Komori izvrsitelja i mi-
nistarstvu nadleznom za poslove pravosuda podnesu izvestaj
o svom radu. Ova obaveza ustanovljena je ¢l. 502, ZIO (2015).
Na osnovu ¢l. 503, stav 4. ZIO (2015) donet je detaljan akt
koji propisuje obrasce i nacin izvestavanja, Pravilnik o nacinu
vodenja evidencije o postupcima izvrenja i obezbedenja i fi-
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nansijskom poslovanju javnog izvrsitelja, nacinu izvestavanja i
sadrzini izve$taja o radu javnog izvrsitelja i nac¢inu postupanja
sa arhivom (Pravilnik o evidencijama i izvestavanju, 2016).

Ovaj Pravilnik, donet 09.04.2016. godine, je jedan od
odgovora nadleznog ministarstva na primedbe i preporuke
iznete u ,,Svebuhvatnoj analizi sistema izvrSenja u Srbiji” koju
je pripremilo preko 30 domacih i stranih eksperata u okviru
RoLE projekta pod pokroviteljstvom GIZ i EU (Ujdehag et
al,, 2014).

Od ukupno 14 preporuka iznetih u izvestaju, 4 preporu-
ke su bile direktno povezane sa potrebom za uspostavljenje
efikasnijeg sistema za nadzor i kontrolu. Jedna od predloze-
nih preporuka je imala za cilj uvodenje direktne kontrole u
oblasti za koju je utvrdeno da je doslo do propusta u odnosu
poverilaca (JKP) i javnih izvrsitelja, zbog ¢ega je predlozena
raspodela tzv. komunalnih predmeta preko Komore javnih
izvrsitelja.?

Kada je u pitanju razvoj mehanizama za sistemski nadzor
i kontrolu postupaka u tre¢em poglavlju navedenog izvestaja
konstatovano je da je neophodno:

¢ da se razvije skup profesionalnih strandarda,

+ finansijska kontrola,

¢ spoljni ovlaséeni revizor,

« vanredni nadzor,

¢ saradnja sa drugim organima,

+ razvoj informaciono-tehnoloskih resenja,

¢ pokazatelji kvaliteta rada.

Cilj preporuke za uvodenje profesionalnih standarda je
bio da se obezbedi skup standarda koji su produkt najbolje
prakse, i koji izvrsitelju omogucavaju profesionalan odnos,
nezavisnost i integritet; kao i da se postavi okvir za uvodenje
transparetnih kriterijuma na osnovu kojih ¢e se vrsiti kon-
trola, odnosno da se na bazi postavljenih kriterijuma razvije
metodologija rada lica ovlas¢enih za nadzor.

Finansijska kontrola je navedena kao veoma vazan aspekt
sistema kontrole, jer javni izvrsitelji sredstva naplacena preko
svog namenskog rac¢una treba da prenesu na ra¢un poveri-
oca, bez odlaganja (ZIO, 2011, ¢l. 329; ZIO, 2015, ¢l. 500).
U preporukama je posebno navedeno da je za ovaj segment
kontrole potrebno ustanoviti strozu kontrolu za koju se prepo-
rucuje uvodenje sistema revizije (Ujdehag et al., 2014, str. 91).
Predlazeno je da javni izvrsitelji podnose finansijske izvestaje
sa misljenjem revizora, kao i da ovlagéene ra¢unovode pripre-
maju izvestaj o licnom finansijskom stanju javnog izvrsitelja.

2 Sve do izmene ZIO (2011) u decembru 2014, diskreciono pravo
poverioca je bio izbor javnog izvriitelja kojem ¢e podneti predlog
za naplatu potrazivanja. Ovakvo zakonsko resenje je dovelo do
toga da su neka JKP podnosila predloge samo odredenim javnih
izvrsiteljima, (na desetine hiljada predloga), bez obzira na vred-
nost potrazivanja, $to je dovelo do sumnje u opravdanost pokre-
tanja tako velikog broja izvr$nih postupaka kojima je naneta di-
rektna $teta budzetu poverioca. O ovom problemu se dosta pisalo
u medijima. Jedan od naslova. http://www.b92.net/info/vesti/in-
dex.php?yyyy=2014&mm=11&dd=24&nav_id=928073



Takode, u jednoj od preporuka navodi se da bi javni izvrsitelji
Ministarstvu pravde na svaka tri meseca mogli da podnose
izvestaj o nov¢anim tokovima u okviru kancelarije. Javni izve-
$taji bi obezbedili informaciju:

¢ da izvrsitelj bez odlaganja prenosi sredstva na ra¢un

poverioca,

¢ dane postoji nikakav manjak na namenskom ra¢unu,

¢ daizvrsitelj ne preduzima nikakve finansijske rizike.

Preporuka za Spoljneg ovlas¢enog revizora objasnjena je
na nacin da Komora izvrsitelja treba da ovlasti revizore (pro-
fesionalnih standarda) i ra¢unovode (finansjiska kontrola)
koji bi bili licencirani za vrSenje revizije. Komora izvrsitelja
bi zajedno sa Ministarstvom pravde bila zaduzena za redovnu
obuku ovlaséenih revizora (Ujdehag et al., 2014, str. 91).

U EU ne postoji ujednacana praksa u zakonodavstvima
drzava ¢lanica po pitanju nadzora nad radom pravosudnih
profesija. Za unapredenje pravosuda vaznu ulogu ima Evrop-
ska komisija za efikasnost pravosuda CEPE], koja je donela
niz dokumenata, a jedan od najvaznijih za usaglasavanje pra-
vosudnih sistema je svakako ,,Vodi¢ najbolje prakse” (CEPE],
2009 i 2015), koji svojim preporukama usmeravaju drzave
¢lanice i kandidate u kom pravcu treba da razvijaju najbolju
praksu po svim vaznim pitanjima. U preporukama “Pravi-
la za sprovodenje aktivnosti nadzora nad radom izvrsitelja”
(CEPE]J, 2015) u poglavlju 1.2.2.2 navodi se da kada su u pi-
tanju tela koja treba da sprovedu nadzor, drzave mogu da
razmotre moguc¢nost formiranja nezavisnih adminsitrativnih
tela za specijalnim ovlas¢enjima ¢ija bi prevashodna uloga
bila da vr$e superviziju, nadzor i disciplinski postupak kod
izvrsitelja. Holandija je drzava koja je otisla najdalje kada je u
pitanju nadzor nad finansijskim aspektom poslovanja javnih
izvrsitelja. Biro za finansijski nadzor vr$i nadzor nad racuni-
ma i registrima u kojima se vode finansijski podaci (Judici-
al Officers Act, 2001, art. 30) na nacin da izvrsitelji jednom
godisnje dostave: izvestaj o poslovanju koji ukljucuje sve fi-
nansijske podatke po svim poslovnim i privatnim ra¢unima
izvréitelja i ¢clanova njihove uze porodice, finansijske podatke
o kompanijama u kojima imaju udela, i izjavu o prihodima i
troskovima (Judicial Officers Act, 2001, art.17). Izvestaj koji
se dostavlja Birou mora da sadrzi i zvani¢no misljenje revi-
zora o finansijskom poslovanju izvréitelja (Judicial Officers
Act, 2001, art. 31).

Tako je u ,,Svebuhvatnoj analizi sistema izvrSenja u Srbiji”
(Ujdehag et al., 2014), predlozeno sli¢no resenje za kontrolu
finansijskog poslovanja, isto nije prihvaceno. Jedan od razlo-
ga verovatno lezi u ¢injenici da su javni izvrsitelji zapoceli
sa radom 2012. godine, a najveci broj je imenovan na ove
funkcije 2014. i 2015. godine, pri ¢emu su na samom pocetku
svog poslovanja bili optereceni visokim troskovima koji su
se u najve¢oj meri finansirali iz li¢nih izvora. Drugi, vazniji
razlog, je §to bi revizor u skladu sa Zakonom o reviziji (2013)
izvrsio proveru i ocenu podataka i metoda na osnovu kojih je
sastavljen finansijski izvestaj i dao svoje stru¢no misljenje o
tome da li finansijski izve$taji pruzaju istinit prikaz rezultata
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poslovanja pravnog lica u skladu sa odgovaraju¢om regulati-
vom za izradu finansijskih izvestaja. To bi bila izuzetna ocena
finansijskih kapaciteta javnog izvrsitelja, na osnovu koje bi
Komora i Ministarstvo pravde dobili pouzdanu informaci-
ju o javnim izvrsiteljima koji nisu namenski trosili zaradena
sredstva i za koje postoji opravdana bojazan da nece biti u
mogucnosti da sprovedu izvr$ni postupak u predmetima koji
su u radu. Medutim, revizor ne bi bio u mogucnosti da samo
na osnovu finansijskih podataka utvrdi da li je doslo do pre-
koracenja ovlascenja’, zbog cega je u samoj preporuci nave-
deno da Komora treba da bude ovlasc¢ena za izdavanje licence
za revizora profesionalnih standarda i finansijske kontrole. S
obzirom da ova preporuka nije prihvacena fokusiracemo se
na preostale preporu¢ene mehanizme.

Da bi se obezbedili tehni¢ki uslovi za uspostavljanje si-
stema za nadzor i kontrolu u preporukama je navedeno da je
potrebno razviti informaciono tehnolosko resenje. Prilikom
prikupljanja i analize izvestaja o postupanju javnih izvrsitelja,
konstatovano je da nije moguce ustanoviti da li je izvrsitelj
dostavio tacan izvestaj, ako Komora i ministarstvo nemaju di-
rektan pristup bazi podataka. Javni izvrsitelji podatke o svom
radu vode u softverima kompanija sa kojima javni izvrsitelji
imaji ugovore, koji im garantuju da su oni vlasnici podatka i
da niko sem njih nema prava pristupa podacima. Li¢ne baze
podatka, kao $to su Excel ili Access baze, pruzaju moguénost
prepravljanja podataka bez traga o datumu i vrsti izvrsene
korekcije. Nepostojanje jedinstvene baze podataka otezava i
prakti¢no onemogucava uvodenje sistema kontrole i nadzora.
Uvodenjem informaciono-tehnoloskog sistema koji Komori
i ministarstvu omogucava da pristupe podacima bez inter-
vencije javnog izvrsitelja je tehnicki osnov za uspostavljanje
sistema kontrole.

Pokazatelji kvaliteta rada (Ujdehag et al., 2014, str. 95) se
odnose na podatke i obrasce izve$taja o postupanju javnog iz-
vrsitelja u skladu sa ¢l. 348 (ZIO, 2011), i ¢l. 502 (ZIO, 2015).
PredloZeno je da se postojedi sistem izveStavanja redizajnira
uvodenjem novih obrazaca koji ¢e obuhvatiti transparentno
strukturirane podatke koji ukazuju na kvalitet postupanja
javnih izvrsitelja. Navedeno je da je vazno definisati podatke,
odnosno ustanoviti metodologiju izrade izvestaja.

U uvodnom delu, kao opsta preporuka navedeno je: ,Da
bi se pratio kvalitet rada ¢itavog sistema izvr$enja i zbivanja
kod svakog pojedina¢nog izvrsitelja, zakonom ili podzakon-
skim aktom, treba uvesti obavezu izvrsiteljima da kontrol-
nim organima, tj. Ministarstvu pravde i Komori izvrsitelja,
redovno u elektronskoj formi obezbeduju podatke u vezi sa
predmetima, kao i finansijske podatke.” (Ujdehag et al., 2014,
str. 95). Takode, vazno je da pokazatelji kvaliteta rada budu
uskladeni sa CEPE] smernicama. Da bi se stvorili uslovi za
uspostavljanje sistema za nadzor i kontrolu, Ministarstvo
pravde je predvidelo kreiranje centralne baze podataka (ZIO
3 Pogledati Re$enje o trajnom prekidu obavljanja delatnosti javnog

izvrsitelja koje je donelo Ministarstvo pravde protiv javnog izvr-
Sitelja Zikice Trajkovi¢a 03.06.2016. br. 740-08-00063/2016-22
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2015, ¢l. 503, stav 5), za koju je Pravilnikom o evidencijama
i izvestavanju (2016) u ¢l. 3 definisano na koji nacin ce se
tehnicki uspostaviti. Po pitanju implementacije ostalih prepo-
ruka u VI poglavlju istog pravilnika koji se bavi izvestajima o
radu javnih izvrsitelja, propisani su pokazatelji kvaliteta rada
i obrasci koji ¢e omuguditi prikupljanje podataka. Na osno-
vu prikupljenih podataka Komora i ministarstvo ¢e pratiti
na koji nacin i kojom brzinom se kod svih javnih izvrsitelja
okoncavaju postupci, i bie im omoguéeno da prate promet
po namenskom rac¢unu i ostalim ra¢unima javnog izvrsitelja.

S obzirom da su date preporuke produkt najbolje medu-
narodne prakse, stru¢njaci koji su ih preporu¢ili nisu pokusali
da u vazeéem zakonodavnom okviru pronadu resenje, ve¢ su
ukazali na postajanje uskog grla za koje je potrebno pronaci
sistemsko resenje. Za kontrolne mehanizme koji su prihva-
¢eni u skladu sa preporukama koje ¢e poceti da se realizuju
primenom ZIO (2015), tek treba da se dobije odgovor da li su
adekvatni. U tom smislu opravdano se postavlja pitanje ko ¢e
izvrsiti procenu efikasnosti novouvedenog sistema kontrole i
izvrsiti klasifikaciju i procenu prihvatiljivosti rizika koji pre-
ostaju u sistemu izvrSenja naplate potrazivanja.

ULOGA INTERNE REVIZIJE
U PROFESIJI JAVNIH IZVRSITELJA

Kada je ustanovljen Insitut javnih izvrsitelja drzava se
odrekla direktnog budzetskog prihoda u korist ovih pro-
fesija, a njima dala javna ovlascenja, da u ime drzave spro-
vode zakon.

Zakonom o budzetskom sistemu (2015) u ¢l. 82 defini-
$e se obaveza uspostavljanja interne revizije za sve korisnike
javnih sredstava ¢l. 2 korisnici javnih sredstava su definisani
kao: direktni i indirektni korisnici budzetskih sredstava, ko-
risnici sredstava organizacija za obavezno socijalno osigura-
nje i javna preduze¢a osnovana od strane Republike Srbije,
odnosno lokalne vlasti, pravna lica osnovana od strane tih
javnih preduzeca, pravna lica nad kojima Republika Srbija,
odnosno lokalna vlast ima direktnu ili indirektnu kontrolu
nad vise od 50% kapitala ili vise od 50% glasova u upravnom
odboru, druga pravna lica u kojima javna sredstva ¢ine vise
od 50% ukupnih prihoda ostvarenih u prethodnoj poslovnoj
godini. Pri ¢emu se u istom ¢lanu javna sredstva defini$u kao
sredstva na raspolaganju ili pod kontrolom Republike Srbije,
lokalne vlasti i organizacija za obavezno socijalno osiguranje.

Prihodi javnih izvr$itelja nastaju u izvr$énom postupku, u
skladu sa pravilnikom koji regulise tarifu (Tarifa, 2012; Tari-
fa, 2016). Ono $to je nekada bio prihod direktnih budzZetskih
korisnika sudova, sada je prihod novoformirane pravosudne
profesije. Posmatrajudi strukturu prihoda javnih izvrsitelja
na osnovu izvestaja o postupanju javnih izvrsitelja za 2015.
godinu (Stankovi¢, 2016), uoc¢i¢emo da 74,63% prihoda po-
tice od javno komunalnih preduzeca, ¢ija sredstva su u skladu
sa definicijom Zakona o budzetu sredstva na raspolaganju ili
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pod kontrolom drzave, a javno komunalna preduzeca u Re-
publici Srbiji su u najve¢em procentu u vlasnistvu Republike
Srbije i lokalnih samouprava (Arsi¢, 2012).

Tabela 1. Struktura troskova postupka tarifiranih poveriocima u
predmetima koji su 2015. godine bili aktivni po vrsti isprava na
osnovu kojih se sprovodi izvr§enje (Stankovi¢, 2016)

Vrste isprava na osnovu kojih Troskovi
se sprovodi izvrsenje postupka’
1. izvr$enje na osnovu strane izvr$ne ili
) 17.836.934,00

verodostojne isprave

2.izvrdenje na osnovu domace izvr$ne

. 2.055.351.001,50
isprave

3. izvrSenje na osnovu domace

S 422.821.467,97
verodostojne isprave

4. izvrienje za namirenje potraZivanja

nastalih iz komunalnih i sl. usluga 7.189.872.467,15

ukupno 9.634.646.074,48

% ucesce troskova tarifiranih iz stavke 4. 74,63%

* Ukupan zbir po prikazanim stavkama je 9.685.881.870, 61, razlika je
proizvod neta¢nih zbirova u pojedinim izvestajima javnih izvréitelja.
Javni izvrsitelji ¢iji izvestaj sadrzi netacan zbir se ne pozivaju po sa-
da$njem sistemu kontrole i nadzora da objasne razliku.

Ministarstvo pravde koje je nadlezno da vrsi nadzor nad
radom javnih izvrsitelja uspostavlja funkciju interne revizi-
je kao direktni korisnik budzetskih sredstava. U Pravilniku
o unutrasnjem uredenju i sistematizaciji radnih mesta u Mi-
nistarstvu pravde od 28.01.2016. godine, u IX poglavlju ¢l.
40 navodi se delokrug poslova Odseka za internu reviziju:
»Obavlja poslove interne revizije Ministarstva pravde, organa
uprave u sastavu Ministarstva i internu reviziju sudova i jav-
nih tuzilastava u skladu sa nadlezno$¢u Ministarstva utvrdenu
zakonom koji se odnosi na operativno planiranje, organizo-
vanje i izvr§enje zadataka revizije, odnosno testira, analizira
i ocenjuje sve poslovne funkcije u skladu sa medunarodnim
standardima interne revizije i propisima kojima se ureduje
interna revizija u Republici Srbiji.”

U skladu sa ¢l. 346 (ZIO, 2011) i ¢l. 523 (Z10, 2015), nad-
zor nad zakonito$c¢u rada javnih izvrsitelja vrs$i Ministarstvo
pravde, operativno preko Odeljenja za pravosudne profesije,
koje je deo Sektora za pravosude. U skladu sa definisanim
delokrugom Odeljenja za internu reviziju na osnovu kog se u
sudovima i tuzilastvima sprovodi revizija u onim oblastima
za koje je zakonom utvrdena nadleznost ministarstva, inter-
na revizija bi mogla da vréi i reviziju pravosudnih profesija
u onim podrudjima u kojima je definisana nadleznost Mi-
nistarstva pravde. Odeljenje za internu reviziju Ministarstva
pravde: ,,Vrsi proveru primene zakona i postovanja pravila
interne kontrole, ocenu sistema internih kontrola u pogledu
adekvatnosti, uspesnosti i potpunosti, reviziju nacina rada



koje predstavljaju ocenu poslovanja i procesa, uklju¢ujudi i
nefinansijske operacije, u cilju ocene ekonomicnost, efikasno-
sti i uspes$nosti.“ (Informator o radu MP, 2016, ¢l. 40).

Odeljenje za pravosudne profesije obavlja i posao saci-
njavanja godis$njih izvestaja o radu javnih izvrsitelja (Infor-
mator o radu MP, 2016). S obzirom da je provera tacnosti
dostavljenih izves$taja i uparivanje dostavljenih podatka sa
podacima koji su u toku godine preuzeti u centralnu bazu
podataka deo novouvedenog sistema kontrole i nadzora, a
sacinjavanje godi$njih izvestaja je u nadleznosti navedenog
Odeljenja, time je ustanovljena jo$ jedna oblast na osnovu
koje Odeljenje za internu reviziju treba da vrsi reviziju poslo-
vanja javnih izvrSitelja, imajudi u vidu da bi bilo pozeljno da
se sa strucnog aspekta izvrsi procena novouvedenog sistema
kontrole u pogledu adekvatnosti upravljanja rizicima. U tom
smislu iz opisa poslova Odseka za internu reviziju mozemo
da dodamo jo$ jedan argument: ,,daje savete i stru¢na mislje-
nja kada se uvode novi sistemi i procedure. (Informator o
radu MP, 2016, ¢l. 40).

Ministarstvo pravde je u cilju uspostavljanja efikasnog si-
stema kontrole i nadzora, a u skladu sa datim preporukama iz
Izvestaja o proceni sistema izvréenja, novim ZIO, predvidelo
uvodenje centralne baze podataka koja ¢e biti deo pravosud-
nog informacionog sistema. U okviru centralne baze podataka
prikupljace se svi podaci o postupanju javnih izvrsitelja na
dnevnom nivou, zatim standardi profesionalnog ponasanja
javnog izvrsitelja, novi obrasci i pokazatelji kvaliteta rada u
okviru izvestaja o poslovanju. Ipak, ministarstvo nije prihva-
tilo preporuku o uvodenju revizora koje bi ovlastila Komora
i ministarstvo, a koji bi svojom stru¢no$¢u garantovali da se
proces odvija u skladu sa Zakonom. Bez obzira na tu ¢inje-
nicu, Odeljenje za internu reviziju Ministarstva pravde, tre-
ba da izvr$i reviziju novouvedenog sistema kontrole procesa
prinudne naplate potrazivanja u postupcima pred javnim iz-
vrsiteljima, u skladu sa propisanim delokrugom poslova koje
obavlja, pruzajudi nezavisna uveravanja o efikasnosti postav-
ljenih kontrolnih mehanizama, jer ¢e svojom konsultativnom
aktivnos$¢u doprineti uspostavljanju sigurnijeg sistema pri-
nudne naplate potrazivanja za sve ucesnike u postupku. Pri-
likom planiranja svojih aktivnostiinterna revizija treba da se
rukovodi Osnovnim principima profesionalne prakse interne
revizije, u kojima se izmedu ostalog navodi da je pronicljiva,
proaktivna i usmerena na buducnost.

ZAKLJUCAK

Profesija javnih izvrsitelja je uvedena da bi se uspostavila
disciplina i dostigao odredeni stepen izvesnosti naplate potra-
zZivanja prinudnim putem. Od pocetka svoga poslovanja javni
izvrsitelji su preuzeli veliki teret. Oni su sprovodili izvrSenje,
a da pritom u mnogim aspektima nije postojao sistem koji
¢e pratiti njihov rad i na adekvatan nacin procenjivati efi-
kasnost njihovog postupanja stoga je svaki izvrsitelj stvarao
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sopstveni sistem evaluacije rada. Ovakva neujadacenost je
Cesto prouzrokovala zalbe duznika na preuveli¢ane trosko-
ve, Zalbe da sredstva koja su skinuta sa ra¢una duznika nisu
blagovremeno preneta poveriocu, etc. Svi navodi nisu nuzno
bili namerni propusti, nekada je jednostavno u pitanju bila
greska. U ovom radu je postavljeno pitanje na koji nacin se
sprovodi kontrola ovako velikog i slozenog sistema koji je
od izuzetne vaznosti za sigurnost transakcija u privredi, i ko
daje uveravanja da su kontrole adekvatne? Naveli smo da je
Zakonom o izvr$enju i obezbedenju (2015) propisano da je
nadzor nad radom javnih izvr$itelja u nadleznosti Ministar-
stva pravde i Komore javnih izvrsitelja, te da je Ministarstvo
donelo niz akata kojima je prihvatilo preporuke Izvestaja o
proceni sistema izvrSenja, za koje se veruje da ¢e uspostaviti
efikasniji sistem kontrole.

Preporuka koja nije implementirana odnosi se na uspo-
stavljanje sistema revizije. Medutim, bez obzira $to ova pre-
poruka nije primenjena, ukazali smo da postoji pravni osnov
po kojem bi Odeljenje za internu reviziju Ministarstva pravde
trebalo da izvrsi reviziju novouvedenog sistema kontrole nad
radom javnih izvréitelja.

S obzirom na znacaj delotvornog sistema naplate potrazi-
vanja, potrebno je uspostaviti adekvatan sistem kontrole koji
¢e svim ucesnicima u postupku garantovati da se postupak
sprovodi na najekonomi¢niji na¢in u skladu sa Zakonom. Efi-
kasnost uspostavljenih sistema kontrole posebno dobija na
znacaju zbog ¢injenice da u postupku naplate potrazivanja
ucestvuje veliki broj pravnih lica iz privatnog i drzavnog sek-
tora i fizi¢kih lica, te da ovaj proces ima javni znacaj. Ocena
adekvatnosti uspostavljenih kontrola je visokostru¢na kon-
sultantska aktivnost koju mogu da sprovedu samo ovlasceni
interni revizori, zbog cega je potrebno da nadlezni iz Ode-
ljenja za internu reviziju Ministarstva pravde u plan uvrste i
reviziju rada javnih izvrsitelja.
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THE ROLE OF INTERNAL AUDIT IN SUPERVISING ENFORCEMENT OFFICERS

Abstract:

Keywords:

internal audit,

public sector,

public enforcement agents,
legislations.

The starting point of this paper is to provide answers to the question whether it is necessary to legally
regulate the obligation to introduce internal audit function in the Chamber of enforcement agents,
whose members are engaged in transactions with public authorities, or on the basis of existing leg-
islation to examine how the holders of public authority should be the subjects of internal audit, and
explain the reasons why this area is examine.

The judicial system of Serbia Law on Enforcement and Security (ZIO, 2011), introduced the pro-
fession of public enforcement agents with rights to carried out the execution in the name of state.
Given the importance of the system of enforced collection of receivables from the point of provid-
ing conditions for the smooth functioning of the economy as well as providing a guarantee that the
procedure is conducted in accordance with the law, it is important to establish an adequate system
of control over the work of public enforcement agents, as well as to determine whether established
control mechanisms are adequate, from the aspect of the protection of all participants in the process.
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OF CUSTOMER SERVICE COST OF COMPANIES
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Michal Biernacki Abstract:

The cost of customer service is one of the fundamental notions employed in modern logistics. Its

significance is fairly evident, particularly in the context of changes on international markets (glo-

balisation), the broad implementation of modern customer service philosophies on the company

Wroclaw, Poland level, the pressure to maintain and improve the logistic effectiveness of the service, and the apparent
disparities between the level of service and customer expectations. This paper presents empirical
findings gathered from the survey of production companies operating in the Lower Silesia region in
Poland. The survey was designed to examine the cost of physical distribution separately from other
cost elements, as an important determinant in the process of improving customer satisfaction and
meeting their expectations. The research methodology was supplemented by numerous literature
sources, survey analyses, and deduction/induction methods.

Wroclaw University of Economics,

Keywords:
costs, customer service cost, cost of physical distribution.

THE COST OF CUSTOMER SERVICE

For companies operating in production segments, customer service procedures typi-
cally generate a sizeable amount of costs related to the provision of the specific needs
generated by the logistics system (Ficon, 2001, pp. 379-381). Proper calculation and
isolation of customer service cost is of great significance for improving customer satis-
faction and increasing sales volume. Customer service cost is typically segmented into
three major groups of costs:

¢ the cost of resource depletion-this represents the costs related to the loss of

potential sales revenues due to product stock depletion, shipment delays, poor
quality of the remaining resource pool, order withdrawals; this also includes
the forecasted loss of sales revenues from the diminishing of customer trust and
deterioration of the company’s reputation;

¢ the cost of ineffective service-this group represents the portion of costs resul-

ting from poor quality of customer service, servicing errors, poor localisation of
storage facilities, arbitrary and disorganised use of transportation resources, the
cost of emergency shipments and delay compensation, poor technical support
for product storage and handling procedures, inflated network of retail outlets,
empty running, efc.

+ the cost of physical distribution-the costs incurred in relation to the servicing

of customer orders, maintenance of storage facilities, maintenance and restoc-
king of reserves, and transportation (Twarog, 2003, pp. 81-90).

THE COST OF PHYSICAL DISTRIBUTION (KDF)

Correspondence:
Michal Biernacki
The most important areas that affect the cost of servicing customer orders include

e-mail the following: the costs of communication with customers prior to the transaction

michal.biernacki@ue.wroc.pl . . .
l ! '@ue.wroc.p (telephone calls, e-mail), the costs of documentation (trade offer design, catalogues,

97

Finiz 2016 DOI: 10.15308/finiz-2016-97-101




Finiz 2016
Rizici u savremenim uslovima poslovanja

agreement forms), the costs incurred in order maintenance,
the costs of invoicing and settlement of dues, and the costs
incurred in maintenance and operation of IT systems used in
order maintenance (Pfohl, 1998, pp. 269-274).

In company practice, it is typically assumed that the cost
of maintaining and restocking of product reserves represents
the most significant item on the list of costs related to cus-
tomer servicing. This portion of costs includes capital costs,
costs of storage, costs of servicing, and costs of risk, where:

¢ capital cost — the potential loss for the company resul-
ting from the ‘freezing’ of capital in reserve stockpi-
ling, to the effect of limiting the available pool of ca-
pital for other, more productive endeavours;

¢ stockpiling cost — the cost of maintaining suitable re-
serves on stock, particularly the costs of storage space
renting, lighting, heating, air-conditioning, and secu-
rity;

¢ costs of reserves servicing - the costs dictated by the
need to insure or (in some cases) cover the fiscal bur-
den of the reserves kept in stock.

o the cost of risk - this portion of cost represents losses
incurred by the depletion of stockpiled product value
caused by mechanisms outside the entity’s control
(such as ageing of the whole stock or parts thereof,
drying up, crumbling, economic deterioration of pro-
ducts or parts, etc.) (Krzyzaniak, 2002, pp. 15-16).

Those companies that outsource their shipping procedures
to external transportation and handling providers should
make sure to identify the cost of keeping the reserves in tran-
sit, i.e. to separate this part of cost from the cost of stockpil-
ing. It seems that this approach is of particular importance
when timely deliveries are perceived as a major determinant
of service quality.

The cost of stockpiling represents the portion of costs re-
lated to the requirement of keeping ample stock of products
and other items on reserve. This includes both the cost of
ordering new stock and the cost of setting up the required
production processes. The cost of stockpile orders is gener-
ated from the pile of orders placed with external suppliers,
and - as such - do not reflect the cost of any internal produc-
tion processes related to reserve stockpiling. Stockpiling costs
typically include one-time payments related to the placement
and realisation of orders placed with external suppliers, the
costs of stock reviews, the costs incurred in the preparation
and realisation of order-related documents, the costs of sup-
plier selection procedures, the cost of order realisation and
processing of external documentation, the cost incurred in
the verification and scrutiny of supplied produce, and the cost
of settlement preparation and procurement (Twardg, 2003,
pp. 84-85). The cost of setting up the required production
procedures represents outlays associated with any modifica-
tions to production lines required as part of the restocking
process. These involve both the cost of machinery utilisation,
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and the personnel outlays incurred in association with the
production set-up procedures (Lambert, 1993, pp. 110-125).

The cost of storage space maintenance is, first and fore-
most, related to the adopted strategy of storage space han-
dling. Companies running their own storage space need to
include the full running cost of storage facilities, irrespective
of their effective storage load. This includes, most of all, the
fixed cost of depreciation (both the facilities, and the equip-
ment), insurance, equipment maintenance and repairs, per-
sonnel remuneration (e.g. security personnel), the running
cost of energy used for lighting, heating and air-conditioning.
Non-fixed or volatile costs for companies using their own
storage space include outlays associated with product recep-
tion, unloading, storage, and dispatch. This group includes
the cost of product identification and sorting, the cost of en-
ergy and material consumption, product insurance, labelling,
packaging, handling and transition, documentation, supervi-
sion, and commission. For companies choosing to outsource
their storage needs to external service providers, the cost of
storage space maintenance — in the form of rental or per-use
payments - are, for the most part, non-fixed. In practice, the
cost of transportation represents the dominant share in the
total cost of physical distribution. This may include the run-
ning cost of own transportation services or those outsourced
to external service providers, such as the cost of vehicle lease
or purchase, capital cost, the cost of fleet deterioration, vehi-
cle insurance, exploitation costs, efc.

TOTAL COST OF PHYSICAL DISTRIBUTION

Based on the above-given distinction of cost groups, one
may postulate a formula to represent the total cost of physical
distribution. This particular segment of costing in logistics
can be represented as follows:

KDF =KO + KT + KM + KZ+ KU

where:

KO - cost of order servicing,

KT - cost of transport,

KM - cost of storage maintenance,

KZ - cost of reserve stockpiling,

KU - cost of lost sales revenues (Twardg, 2003, p. 86).

P. Kotler (Rutkowski (ed), 2000, pp. 30-32) defines KDF
as follows:

D=T+FW+VW+S§

where:

D - global cost of physical distribution;
T - global cost of transport;

FW - global cost of product stockpiling;
VW - global cost of reserves handling;
S — global cost of lost sales revenues.



A similar approach can be found in the formula postu-
lated by M. Christopher:

TDC=TC+FC+ CC+IC+HC+PC+MC

where:

TDC - global cost of physical distribution of goods;

TC - global cost of transport;

FC - global cost of product stockpiling;

CC - global cost of communication (information processing,

invoicing, etc.);

IC - global cost of reserves;

HC - global cost of shipment handling;

PC - global cost of protective packaging;

MC - global cost of physical goods distribution management

(Twarég, 2003, p. 86).

At the same time, some researchers suggest that the level
of customer service is related to the cost of product stockpil-
ing, storage infrastructure, handling, transportation, process-
ing of orders, and cost of dispatch.

RESEARCH FINDINGS

The research was conducted in July and August, 2016, by
means of online surveys collected from the representatives of
manufacturing companies in the SME (small and medium-
sized enterprise) segment, operating in the Lower Silesia re-
gion in Poland. A total of 124 surveys were dispatched, of
which 76 received a response. The survey comprised the fol-
lowing questions:

1. Does your company isolate the costing segment from

customer servicing cost?

2. If not, are there any plans to introduce this approach
in the next 12 months?

3. Does your company isolate the following groups from
the total cost of customer servicing: the cost of reserve
exhaustion, the cost of inadequate service, the cost of
physical distribution of goods?

4. Does your company isolate the following groups from
the total cost of physical distribution: the cost of cus-
tomer order handling, the cost of storage space main-
tenance, the cost of reserve stockpiling and restocking,
the cost of transportation?

5. What is the share of each of the above-given costing
groups in the total cost of physical distribution?

6. Does your company calculate the total (global) cost of
physical distribution?

7. Do you find that the introduction (isolation) of total
(global) cost of physical distribution has had a positive
effect on operating management in your company?

8. Do you find that the introduction (isolation) of total
(global) cost of physical distribution has had a positive
effect on cost management procedures in your com-

pany?
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9. Do you find that the introduction (isolation) of total
(global) cost of physical distribution has had a positive
effect on the quality of customer service?

As suggested by the responses, 58% of the surveyed com-
panies employed the total cost of customer service as an iso-
lated item on the costing list (Fig. 1), and only 23% of the
remainder expressed their intention to follow this approach
within the next 12 months (Fig. 2).

For the companies that separate the cost of customer ser-
vicing, as many as 97% were found to employ a distribution
of such costs into 3 major groups (Fig. 3), and as many as 80%
seem to separate the analytical costs (Fig. 4). For companies
that use this form of detailed classification (i.e. isolation of
physical distribution costs, as many as 97% calculated the cost
of customer order management (A), the cost of storage main-
tenance (B), and the cost of transport (D). Only 85% chose
to make separate calculations of the costs incurred at reserve
stockpiling and maintenance (C). This seems to validate the
most obvious conclusion that those companies that separate
the cost of physical distribution are, in their entirety (100%),
committed to calculating the total (global) cost of this item
(Fig. 6). The last three questions of the survey were designed
to evaluate the results of the decision to isolate the physical
distribution costs in the following areas: operating manage-
ment, customer servicing, and cost management. Out of all
companies that chose to separate the KDF, 91% reported
improvements in the area of operating management, 70% in
cost management, and 82% in the area of customer servicing.
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Figure 1. Separation of customer servicing costs

Source: Author’s research based on the survey results.
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Figure 2. Plans on separating customer servicing costs

Source: Author’s research based on the survey results.
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Figure 3. Separation of costs associated with reserves depleti- ~ Figure 6. Calculation of total (global) cost of physical distribu-
on, inadequate customer service, and physical distribution of tion
products Source: Author’s research based on the survey results.
Source: Author’s research based on the survey results.
100% -
S0 90% -
0, 4
i 80%
70% -
04, 4
60% — /
50% - 50% -
40% 40%
30% - 30%
20% 1 20% 1
10% - / 10%
0% . .
0% ! ] Yes No

Yes No

Figure 7. Improvement in the area of operating management

Figure 4. Separation of costs associated with the servicing of
customer orders, storage space maintenance, reserves stockpi-
ling and maintenance, and transport

Source: Author’s research based on the survey results

Source: Author’s research based on the survey results.

80% 7

979 979 97 o

98% - 60% 1

96% 50% -

94% 1 20% -

2% 30% 1

90% 1 ——

22:2 | 859 10% 1

84% e Yes I No ‘

82% 1

80% 1

o ' ' ‘ : Figure 8. Improvement in the area of cost management
A B c D

Source: Author’s research based on the survey results

Figure 5. The share of individual components in total physical
distribution costs: customer order servicing (A), storage space
maintenance (B), stockpiling and maintenance reserves (C),
transportation (D).

Source: Author’s research based on the survey results
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Figure 9. Improvement in the quality of customer service

Source: Author’s research based on the survey results.

CONCLUSIONS

Changes taking place in production companies, resulting
from the increasingly volatile competition, globalisation and
market development, have had the effect of increasing the
company’s interest in detailed analyses of customer behav-
iour and costing procedures. According to the survey, those
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companies that implemented physical distribution classifi-
cation costs reported improvements in management in all
segments, which in turn translated into improvements in the
company’s financial performances, customer satisfaction and
market position. Owing to the implementation of logistics
cost management, a more comprehensive picture of the com-
pany’s operations can be presented and quicker responses to

supplier and customer behaviour are possible.
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UDEO FIZICKE DISTRIBUCIJE U OBRACUNU CENE KOSTANJA USLUGE

U PREDUZECIMA U OBLASTI DONJA SILESIJA

Apstrakt:

Cena kostanja usluge predstavlja jedan od klju¢nih pojmova u savremenoj logistici, imajuci u vidu
aktuelne promene na medunarodnim trzistima (globalizacija), §iroko rasprostranjenu primenu po-
slovne filozofije savremenih korisnickih servisa, pritisak da se odrzi i unapredi logisti¢ka efikasnost

Kljuéne reci:

troskovi,

cena kostanja usluge,
cena fizicke distribucije.

usluga, i o¢igledne razlike izmedu kvaliteta pruzene usluge i o¢ekivanja klijenata. Ovaj rad prikazuje
empirijske nalaze dobijene na osnovu istrazivanja sprovedenog u proizvodnim kompanijama koje
posluju u oblasti Donja Silesija u Poljskoj. Studija je osmisljena sa ciljem da se utvrde troskovi fizicke
distribucije nezavisno od ostalih troskova, kao vazne odrednice u procesu unapredenja zadovoljstva
kupaca i ispunjenja njihovih o¢ekivanja. Metodologija istrazivanja dopunjena je razli¢itim studijama
navedenim u literaturi, anketama i induktivnim i deduktivnim metodama.
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Apstrakt:

U uslovima povecane neizvesnosti u medunarodnom poslovanju kontroling ima bitnu ulogu,
kako na strateSkom, tako i na operativnom nivou. Cilj efikasnog sistema upravljanja rizicima je da
osigura opstanak kompanije, analizira korporativni rizik i proceni potencijalni efekat ovog rizika
na kompaniju. Uobicajeno je da se rizici prikazuju u obliku dodatnih troskova primenom raznih
instrumenata koje koristi kontroling. Kontroling je mo¢an alat za upravljanje koji povezuje stratesko
planiranje, sistem Balanced Scorecard i budZetiranje. Moderni kontroling je danas proaktivni, strateski
i poslovno orijentisani pristup koji pomaze u reSavanju izazova sa kojima se kompanije suocavaju.

Kljuéne reci:

kontroling funkcija, upravljanje rizicima, stratesko planiranje, Balanced Scorecard, budZetiranje.

uvoD

Da bi drzale korak sa promenjivim i sve sloZenijim poslovnim okruzenjem, kompa-
nije moraju da se prilagode i menjaju svoje alate za stratesko upravljanje. Na operativ-
nom nivou, rasirena upotreba savremenih informacionih i komunikacionih tehnologija,
omogucila je radikalni redizajn poslovnih procesa i pomogla da se efikasno iskoriste
kontroling procesi (Erben, 2002).

Globalizacija ekonomije, sve veca internacionalizacija trzista, znacajno uti¢e na
uslove poslovanja na domacem i inostranom trzi$tu. Razvoj informacione i telekomu-
nikacione tehnologije takode pomaze da se promovise razvoj i $irenje poslovanja i van
domaceg trzista. Svaka kompanija kako bi uspesno obavila svoj posao mora pronaci i
zadrzati svoju konkurentsku prednost. U tu svrhu, preduzeca moraju efektivno i efi-
kasno koristiti ogromne koli¢ine informacija. Pod uslovima povecane neizvesnosti u
medunarodnom poslovanju kontroling ima bitnu ulogu, kako na strateskom, tako i na
operativnom nivou. Kontroling je u proslosti imao uglavnom ulogu prilikom analizira-
nja, planiranja i na podruéju kontrole. Trenutno, kontroling se fokusira, pre svega, na
stvaranje i upravljanje takvim sistemima koji su od klju¢nog znacaja za poslovni uspeh
kompanije na trzistu. Kompanije sve vi$e upravljaju poslovanjem i putem ne-novca-
nih pokazatelja (zadovoljstvo kupaca, produktivnost i sl.), dok se finansijski pokazatelji
vise koriste u dugoro¢nom upravljanju. Sve ve¢i znacaj kontrolinga u medunarodnom
poslovanju pokazuje otvorenost kompanija kao ekonomskog sistema, kao i povecanje
konkurentskog pritiska. Efikasan kontroling je nezamenjiv, posebno u situaciji poveca-
nja neizvesnosti u savremenim uslovima poslovanja (Jamborova, 2012).

ULOGA KONTROLINGA

Poslednjih godina radirena upotreba moderne informacione i komunikacione teh-
nologije uzrokuje fundamentalne promene u poslovnom okruzenju za mnoge kompa-
nije, koje su napravile radikalne izmene u svojim lancima vrednosti. Ne iznenaduju pro-
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mene u poslovnom okruzenju koje imaju znacajne posledice
na kontroling. Pre svega, kontroleri su postali mnogo vazniji.
Danas, ¢ak i ,,startup® kompanije po¢inju da preispituju zna-
¢aj efektivnog i efikasnog kontrolinga.

Alarmantan je podatak nedavne americke studije (Hagen,
2004) u kojoj se navodi da je vode¢i razlog za propast poslo-
vanja u 82% kompanija - lo§ menadzment. LoSem menad-
zmentu nije pomogla ekonomska kriza koja ve¢ godinama
negativno utice na poslovanje kompanija $irom sveta. Medu-
tim, upravo u kriznim vremenima vazno je praviti §to manje
menadzerskih gresaka. U Srbiji, kao i u okolnim zemljama
bivse Jugoslavije, kontroling, odnosno procene rizika me-
nadzerskih odluka, se primenjuju u nekim preduze¢ima. U
Srbiji, kontroleri imaju Siroku ulogu koja ukljucuje i stratesko
i operativno delovanje kao oblik podrske menadzmentu pri-
likom donosenja odluka, dok je, kada je re¢ o kompanijama
koje su u stranom vlasni$tvu, kontroling uglavnom sveden
na operativni nivo, odnosno na poslovno izvestavanje, dok
se strateski kontroling primenjuje u mati¢nim zemljama. Na-
ime, ¢injenica je da je za uspes$ni kontroling potrebna pro-
mena kulture upravljanja, tj. viSe odgovornosti i eti¢nosti u
vodenju preduzeca.

Kompanije koje jo$ uvek nisu shvatila ulogu kontrolinga
i implementirala ga, ubrzo mogu biti iznenadena razvojem i
rastom kompanija koje imaju mnogo godina uspe$no razvi-
jen kontroling.

Da bi vrsilac kontrolinga bio uspe$an u svom poslu po-
trebna su mu multidisciplinarna znanja, kako bi na temelju
mnogobrojnih podataka iz preduzeca, ali i izvan njega, pri-
kupio one koji su nuzni menadzerima i svima koji upravljaju
preduzeéem za kvalitetno odlucivanje.

Kontroling je umece (know-how), filozofija upravljanja na
osnovi ekonomske logike racionalnosti, funkcija preduzeca
koja ima zadatak da koordinira poslovne procese i njihove
pojedine delove, te pomocu izgradnje integrisanog i objedi-
njenog sistema upravljanja, koji svoje temelje nalazi na ja-
sno definisanoj viziji, misiji i ciljevima, bude stru¢na pomo¢
menadzmentu. U praksi je kontroling znacajna ekonomska
disciplina (Bojani¢, 2012).

UPRAVLJANJE RIZICIMA

U sustini, cilj efikasnog sistema upravljanja rizicima je
da osigura opstanak kompanije, odnosno da zacrtani ciljevi
budu postignuti. U tom kontekstu, potrebno je koliko je to
moguce, da se potpuno identifikuju i analiziraju korporativ-
ni rizici i da se proceni efekat ovih rizika na kompaniju. Fi-
nansijska i ekonomska kriza su ukazali na znacaj upravljanja
rizicima i doveli do povecanja svesti o tome.

Upravljanje rizicima u poslovanju obuhvata identifiko-
vanje, evidentiranje, analiziranje, ocenjivanje i proveravanje
rizika, kao i izvodenje i implementiranje odgovarajuc¢ih mera

Finiz 2016
Risks in contemporary business

za sprecavanje rizika. Uobicajeno je da se rizici prikazuju u
obliku dodatnih troskova kod raznih instrumenata koje kori-
sti kontroling. Za upravljanje rizicima i $ansama, za kontro-
ling je bitno da se oni §to potpunije identifikuju, klasifikuju i
kvantifikuju. Procenjeni pojedina¢ni rizici se zatim sabiraju
u ukupnu poziciju rizika cele kompanije, uzimajuci u obzir
sve meduzavisnosti.

Rizik u poslovanju se ne moze izbedi, jer je on faktor po-
slovanja, ali se njime mora upravljati.

GLOBALNA PERSPEKTIVA

Ako lideri preduzeca 21. veka Zele da budu razli¢iti od
konkurenata i vode svoje kompanije ka rastu, moraju ima-
ti sposobnost da vode svoje kompanije ka veoma rizi¢nim i
opasnim trzi$nim prilikama.

Mnostvo je rizika sa kojima se suoc¢avaju kompanije da-
nas, a neke od njih mogu i da ugroze uspeh organizacije i
na kraju dovedu do smanjenja njene vrednosti. Sile poput
globalizacije i geopolitickog okruzenja u kojem organizacije
rade dodatna su kompleksnost poslovanja, i povecavaju ve¢
postojeci rizik. Tehnologija i internet zahtevaju od kompani-
ja da preispitaju svoje poslovne modele, osnovne strategije i
ciljna trzista. Kupci imaju sve vece zahteve za prilagodavanje
proizvoda i usluga, $to dovodi do jo§ vise rizika. Ako se ne
ispune ocekivanja kupaca, to moze da uti¢e na udeo na trzistu
i, na kraju, na prihod i profit. Spajanja i restrukturiranja kom-
panija izazivaju promene u odgovornosti menadzmenta, koji
takode stvara potencijal za rizike preduzeca. Imajuéi u vidu
sve ove stvari, lideri u kompanijama moraju da imaju poveca-
no stanje svesti o potrebi za holistickim na¢inom upravljanja
rizikom i ja¢om upravljackom strukturom u njihovoj orga-
nizaciji. Uspesne kompanije su uvek imale fokus na uprav-
ljanju rizikom. Opsta pretpostavka je da izvr$ni menadzment
ima fokus na strateski rizik sa kojim se suocava preduzece
u kratkom roku i tokom trajanja strateskog plana. Kako or-
ganizacije postaju sve slozenije i u sluzbi globalnog trzista,
rukovodenje kompanijom je izazov koji se mora u potpunosti
razumeti. Rukovodstvo koje je orijentisano prema rizicima ne
znadi da ¢e u kompaniji izazvati averziju prema riziku, ve¢ ce
nastojati da identifikuje, proceni i upravlja rizicima. Sustina je
sagledati rizik Sirom preduzeca i adekvatno upravljati rizikom
za dobrobit vlasnika kapitala.

INTEGRACIJA KONTROLINGA
U UPRAVLJANJU RIZICIMA

Kontroling predstavlja jednu od najznacajnijih funkcija
¢iji je zadatak da resava konkretne probleme prilagodavanja
unutra$njim i spolja$njim promenama koje nadolaze. Kon-
troler daje znacajan doprinos i podr$ku upravljanja preduze-
¢em kao strateski partner rukovodstvu preduzeca. Kontroling
je mocan alat za upravljanje.
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Odnos izmedu strateskog planiranja, BSC-a (Balanced
Scorecard) i budzetiranja prikazan je na Slici 1.

Strategija
Revizija Revizija
BSCa strategije
Balance Scorecard
Budzet
Alokacija Razmatranje
Aktivnosti

Slika 1. Strategija, BSC i Budzet

Izvor: The Association of Accountants and Financial Professi-
onals in Business (2011)

StrateSko planiranje

Prilikom formulisanja strategije kompanije, rukovodstvo
analizira svoje strateske alternative i identifikuje dogadaje koji
bi mogli ugroziti njihovo ostvarenje. Kako su rizici ugradeni
u svaku stratesku alternativu, identifikovani se postavljaju na
mapu rizika. Neke strategije mogu imati rizik koji je izvan
kontrole kompanije, tada se donosi odluka da li se prihvataju
takvi rizici. Druge strategije mogu biti veoma rizi¢ne, ali se
njima moze upravljati i iste se mogu pazljivo pratiti, na bazi
Cega Ce se donositi odluke o prihvatanju rizika. Druge stra-
tegije mogu biti rizi¢ne, ali ¢e se doneti odluka da se nastavi
kroz ,,joint venture® odluke o prihvatanju rizika.

Balanced Scorecard

Jedan od osnovnih instrumenata kontrolinga je Balanced
Scorecard. BSC je alat za komuniciranje i primenu strategije

kroz celu kompaniju. BSC prevodi strategiju kompanije u ce-
tiri klju¢ne perspektive (Kaplan & Norton, 1996):

¢ Perspektiva potrosaca — performanse preduzeéa na
trzi$tu i u odnosu prema potrosacima,
¢ Perspektiva internih procesa — performanse preduzeca
u efikasnosti vodenja internih poslovnih procesa,
¢ Perspektiva inovacije i u¢enja — performanse preduze-
¢a u inoviranju i sticanju novih znanja i
+ Finansijska perspektiva - finansijske performanse pre-
duzeca
BSC je skup mera, organizovan u tzv. perspektive. Mere
se odnose na Cetiri glavne upravljacke perspektive, i imaju
sve obuhvatan pogled na poslovanje. U principu, BSC spaja
poslovne strategije u sveobuhvatni sistem upravljanja. BSC
objedinjuje finansijske i operativne mere i fokusira se kao na
kratkorocne tako i na dugorocne ciljeve.

Da bi strategija bila razumljiva svima i da bi je svi spro-
vodili i imali jedinstvene ciljeve, potrebno je izvuéi ono naj-
bitnije iz strategije, predstaviti je jasno da je razumeju svi
zaposleni. Spustanje strategije na sve grupe na svim nivoima
organizacije, omogucava da iste deluju u skladu sa tim zna-
njem, pretvarajui ga u vrednost za celo drustvo.

Ako je jasno ono $to nedostaje u vecini planova, strateska
mapa deluje kao snazna pokretacka snaga, jer pretvara neja-
sne strateske planove u jasne i jednostavne ciljeve koji, ako ih
pravilno postavimo, govore $ta moramo preduzeti. Strateska
mapa deluje kao rani signal uzbune za strategiju kompanije,
signalizirajuci nevolje kada neki od pokazatelja sugeri$e na
problem. KPI za svaku perspektivu sluzi i kao klju¢ni poka-
zatelj rizika, iako nisu prvobitno izabrani za tu svrhu. Na pri-
mer, ako se ne postigne cilj zadovoljstvo kupaca, to sugerise
da postoje neki rizici koji se odnose na tu stavku. Isti metod
se moze koristiti i za pracenje strategije i rizika.

Kao $to je prikazano na slici 2, BSC pocinje sa posebnim
ciljevima za odredenu perspektivu. Dalje, za svaki od tih ci-
ljeva, klju¢ni rizici su identifikovani zajedno sa predlozenim
procesom kontrole. Fokus je na identifikovanju rizika kao

Utenje i razvoj ciljeva Predlog Zona Uticaj na proces Wikl Feiake
kontrole fok Komentar i Keii
Broj Cilj Broj rizika Rizik proces OXUS3 | Namestu | Efikasnost* e akcye

* Efikasnost rejtinga: od 1 do 10 s tim da je 10 veoma efikasan

Slika 2. BSC i strateska procena rizika

Izvor: The Association of Accountants and Financial Professionals in Business (2011)
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strateskih, operativnih i finansijskih. Postavljaju se pitanja:
»Da li je na pravom mestu? Ako jeste, koliko je efikasan?“
Poslednja kolona se fokusira na identifikaciju vlasnika rizi-
ka, koji se smatra odgovornim za upravljanje. Odrzavanje
BSC rizika na intranetu kompanije, omogucava se da se BSC
razmotri u bilo kom trenutku, i da se na taj nacin upravlja
rizikom.

Budzetiranje

Budzetiranje je osnovni element poslovnog ciklusa,
jer pomaze u prevodenju strategije firme u akciju. Budzet
kompanije odrazava finansijsku stanje tekuce godine da se
postigne dugoroc¢na strategija organizacije. U budzetskom
procesu, rukovodstvo strateske poslovne jedinice predstavlja
svoj plan profita viSem menadzmentu, koji ga preispituje i
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postavlja pitanja kako bi otkrio potencijalni rizik u brojka-
ma. Mapa rizika pruza informacije viSem rukovodstvu o tome
$ta su glavne pretnje za ispunjenje finansijskog plana za tu
godinu (Koester, 2011). Takode, ona pruZa polaznu tacku u
procesu revizije budzeta bez potrebe da se gubi vreme u otkri-
vanju budzetskog rizika. Radne jedinice treba da znaju svoje
rizike ako Zele da imaju ikakve $anse za ostvarivanje plana.
Kada se donosi odluka da se ublaZi neki rizik, vazno je da se
razume njegov uticaj na strukturu trogkova, kao i to koliki su
troskovi ublazavanja ili prihvatanja rizika ugradeni u cenu
proizvoda ili usluge.

Koliko kontroling doprinosi uspehu upravljanja preduze-
¢em pokazuje istrazivacki rad (Todorovi¢-Dudi¢, 2015), gde
je analizirana 51 kompanija razli¢itih privrednih aktivnosti.
88,24% anketiranih preduzeca je ocenilo ocenom pet dopri-
nos koji ima kontroling u upravljanju poslovanjem preduze-

1.96% 1.96%

88.24%

7.84%

Slika 3. Doprinos kontrolinga efikasnosti i upravljanju poslovanjem
Izvor: Todorovi¢-Dudié (2015)

3.92% Uop3te se ne slazem

96.08%

Potpuno se slaZem

Slika 4. Uvodenjem kontrolinga pove¢ana moguénost identifikacije rizika poslovanja
Izvor: Todorovié¢-Dudié (2015)
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¢a (Todorovi¢-Dudi¢, 2015). Takode, 96,08% preduzeéa se u
potpunosti slaze da se implementacijom kontrolinga poveca-
va mogucnost identifikacije rizika poslovanja.

ZAKLJUCAK

Cilj upravljanja rizicima obuhvata identifikovanje, eviden-
tiranje, analiziranje, ocenjivanje i proveravanje rizika, kao i
izvodenje i implementaciju odgovaraju¢ih mera za sprecava-
nje rizika. To se postize u okviru utvrdene politike upravljanja
rizicima i strateSke orijentacije. Svaka upravljacka aktivnost,
a samim tim i kontroling, suocava se sa ¢injenicom da bu-
du¢nost ne moze da se predvidi, i zato postoje rizici i $anse.
Upravljanje rizicima omogucava eksplicitno ugradivanje ri-
zika i $ansi u kontrolingu putem prikazivanja bitnih planskih
pretpostavki, $to rezultuje planiranje koje je blize realnosti.
Kontroling je prvenstveno razvijen kao odgovor na makroe-
konomske turbulencije tokom dvadesetih i tridesetih godina
proslog veka. Kako je globalna ekonomija jacala, kompanije
su polako rasle i bile su suocene sa sve ve¢im izazovima u
oblasti komunikacije, koordinacije i upravljanja. Kontroling
je razvijen kao nacin za regulisanje ¢itavog poslovanja i uprav-
ljanja (Perovi¢, 2005). Ekonomska i globalna struktura dva-
deset prvog veka, koja je oblikovana svetskom ekonomskom
krizom, pravi novu sredinu punu izazova za kontroling. Jaca
konkurencija, velika promenljivost trzista, kraci ciklus inova-
cija i jadi pritisak na profitne margine primoravaju danasnje
kompanije da reaguju brze, i sa boljom strategijom, kako bi
bili uspesne. Mnoge industrije kao $to su zdravstvo, auto-
mobilska industrija, telekomunikacije i industrija potro$nih
dobara se suocavaju sa drasticno promenjenim okruzenjem
koje karakteri$u obrazovaniji kupci, globalne cene i transpa-
rentnost kvaliteta, ,ometanje inovacija®, skra¢ivanje zivotnog
ciklusa proizvoda, jako nestabilna trzista i povecanje globalne
konkurencije. Dok reaktivan i finansijski orijentisan kontro-
ling dodaje vrednost u stabilnom okruZenju, za promenjivo
okruzenje najbolje bi bilo da se koristi proaktivni, strateski i
poslovno orijentisani pristup.

PROACTIVE RISK MANAGEMENT: CONTROLLING
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Abstract:

Controlling has an important strategic and operational role in circumstances of growing uncerta-
inty in international business. The goal of efficient risk management is ensuring company survival,
analyzing corporative risk and estimating potential effect of the risk to the company. The risks are
generally presented as additional costs by using various controlling instruments. Controlling is a
powerful management tool that incorporates strategic planning, Balanced Scorecard system and

Keywords:
controlling function,
risk management,
strategic planning,
Balanced Scorecard,
budgeting.

budgeting. Modern controlling today represents a proactive, strategic and business-oriented approach

that assists companies in addressing the challenges they face.
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SISTEM OBRACUNA TROSKOVA ZASNOVAN
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Eldin Dobardzic', Apstrakt:

Alma Dobardzi¢2 U ovom re.1du bice Prikazane predno.sti_ l'<0.je ima ABC s'istem obraf'ur.la troskova u anosu na tFad'i—
cionalne sisteme. Njegov prvenstveni cilj, jeste povecanje kompanijskih performansi kroz smanjenje
tro$kova. To je moguce uraditi samo ukoliko postoji efikasan sistem obra¢una troskova kakav ABC
sistem i jeste. Nastao je upravo zbog potrebe brzo rastu¢ih i velikih kompanija koje imaju vrlo razuden
proizvodnii usluzni program. Upravo iz tog razloga sama filozofija ovog sistema jeste u pronalazenju

' Akademija za poslovnu ekonomiju, i evidentiranju najvaznijih poslovnih aktivnosti koje ujedno zahtevaju i angazovanje veéeg ucesca

Cacak, Srbija kompanijskih resursa. Nakon toga, rad prikazuje klasifikovanje najznacajnijih aktivnosti na osnovu

njihovog znacaja za poslovanje kompanije. Zatim se vrsi odredivanje atributa tih aktivnosti, §to

sustinski predstavlja njihovo kodiranje, a sve u cilju lakseg identifikovanja svih klijenata, procesa i

proizvoda u kompaniji. Na kraju se vrsi selekcija svih pokretaca troskova, ¢ije ucesce je neophodno

zarad preciznijeg i ta¢nijeg odredivanja pravih troskova aktivnosti u kompaniji. Kroz prikaz primene
ovog sistema ukazace se na njegov neosporno veliki znacaj za savremeno poslovanje svake uspesne
kompanije koja zeli biti konkurentna u savremnom trzisnom okruzenju.

?Drzavni univerzitet u Novom Pazaru,
Novi Pazar, Srbija

Kljuéne reci:
aktivnost, performanse, sistem, konkurentnost, resursi.

ACTIVITY BASED COST SYSTEM DESIGNED TO BRING
PROFITABILITY AND COMPETITIVENESS TO COMPANIES

Abstract: Keywords:

The advantages of ABC cost system compared to the traditional cost activity,

systems will be presented in this paper. The primary objective is to improve performance,
the company’s performance through the reduction of costs. It is possible system,

to be done only if there is a cost effective system, which ABC system is. competitiveness,
It was created because of the requirements of large and rapidly growing resources.

companies, which have very uneven manufacturing and utilities. That is
exactly why the philosophy of this system is to identify and record the
most important business activities, which at the same time require greater
involvement of the company’s resources. After that, the work presents the
classification of the most important activities, based on their importance
to the company’s business. Afterwards, the atributes of these activities
are determined, which basically represents their coding, and it has the
purpose to easily identify all customers, processes and products in the
company. Finally, the selection of all cost drivers is made and this is ne-
cessary because of more precise and more accurate defining of the actual
costs of activities in the company. Throughout the representation of the

Korespondencija: application, the focus will be made on its undeniably great importance

Eldin Dobardzi¢ for contemporary business and every successful company that wants to
be competitive in the contemporary market environment.
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Apstrakt:

Cilj rada je da ukaze na postojanje problema u oblasti korporativnog upravljanja u Srbiji. Svakako,
problem malih akcionara je jedan od dominantnijih. Korporativno upravljanje, kao sistem koji
vodi kompanije, je u obavezi da §titi prava svih akcionara pa samim tim i vlasnika manjinskih ak-
cija. Osnovna prava akcionara su, izmedu ostalog, pravo na informisanje o radu kompanije, pravo
glasa na skupstini akcionara, pravo na izbor uprave, pravo na profit, pravo na prenos akcija itd.
Korporativno upravljanje treba da obezbedi sva navedena i druga prava akcionara. Dakle, uprava
pored funkcije vodenja kompanije, kontrolise i nadzire celokupan menadzerski tim, te polaze ra¢un
skupstini akcionara. Da bi uprava, odnosno njeni ¢lanovi, vodili kompaniju u pravcu ostvarenja
postavljenih ciljeva od izuzetnog znacaja su relevantne informacije kojima se sluze. Tako lakse postizu
zadate ciljeve pravdajuci poverenje akcionara i same kompanije. Istrazivanje korporativnog uprav-
ljanja u srpskim kompanijama dovodi do zakljucka o postojanju visoke koncentracije vlasnistva, te
niskog stepena odvojenosti vlasnistva i kontrole. Stoga je ¢esta pojava da vlasnici s velikim udelom
vlasni§tva, odnosno veliki akcionari, zadovoljavaju li¢ne interese naustrb malih akcionara. Posebno
su izrazeni problemi malih akcionara, tamo gde je stepen njihove zastite najslabiji.

KljuCne reci:
akcionari, vlasni$tvo, kompanija, koncentracija, zastita.

UvoD

Korporacije su najvaznije organizacije modernog drustva, koje zadovoljavaju potre-
be trzista, obezbeduju zaposlenje i stvaraju bogatstvo, te uticu na zivote kupaca, zapo-
slenih, snabdevaca, investitora i drustva u celini. S obzirom na njihovu vaznost, jasno
je da im je potreban dobar menadzment. Pre samo dvadesetak godina, izraz ,korpora-
tivno upravljanje” nije bio ops$te poznat ili u svakodnevnoj upotrebi. Danas ovaj izraz
upotrebljavaju i oni koji ne razumeju u potpunosti znacenje ove sintagme, ali im lepo
i pametno zvudi.

Polazedi od pravne interpretacije Sireg poslovnog konteksta, korporativno preduzece
predstavlja pravno utemeljeno udruzenje koje spaja razli¢ite interesne grupe i poslovne
subjekte u okviru korporacije, koje putem zajednickih interesa i ciljeva, dovode do za-
dovoljavanja svojih li¢nih. Klju¢ni momenat za uspesno poslovanje svake kompanije je
usaglasavanje mnostva ciljeva u jedan zajednicki.

Korporativno upravljanje treba da obezbedi jednaku odgovornost prema svim ak-
cionarima, kako bi ostvarili maksimalnu korist. U slu¢aju konflikta ili razmimoilazenja
interesa akcionara, dobro korporativno upravljanje sprecava eskalacije i omogucava
nastavak poslovanja.
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DEFINISANJE KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA

Korporativno upravljanje se definise kao sistem koji usme-
rava i kontroliSe kompanije. Upravni odbor je odgovoran za
dobro upravljanje kompanijama. U poslednjoj deceniji dogo-
dile su se znacajne promene u strukturi upravnih odbora. Po-
stali su manji i profesionalniji, a direktori su bolje informisani
i svesni svojih prava i odgovornosti. Poc¢etkom XXI veka, svet
korporativnog upravljanja se iz osnova promenio. Akcionari
biraju direktore i vr$e nadzor nad poslovanjem kompanije.

Korporativno upravljanje govori vise o ljudskom pona-
$anju nego o strukturi, pravilima i regulativi poslovanja. Spo-
sobnost direktora najvi$e uti¢e na efiksnost odbora. Odnosi
unutar odbora podrazumevaju intrige i konspiraciju koliko
i poverenje, fer-plej i iskrenost. Drustveni polozaj ¢lanova
odbora ili poznato ime u svetu biznisa ne garantuje uspes-
nost samog odbora, a samim tim i kompanije. Svaki od di-
rektora razli¢ito doprinosi (ne)uspesnosti odbora (Cenic,
2007). Mnogi smatraju da se korporativno upravljanje bavi
nac¢inima kako da finansijeri kompanija osiguraju svoje in-
vesticije i ostvare profit uz pomoc¢ kontrole menazmenta. Na
taj na¢in posmatrano,korporativno upravljanje se svodi na
sledece: akcionari putem skupstine biraju direktora, direktori
odlucuju o najvaznijim poslovnim pitanjima i donose odluke
vec¢inom glasova. Sam proces donosenja odluka je transpa-
rentan, preduzece usvaja knjigovodstvene standarde, pa su
pravila i praksa preduzeca su u skladu sa zakonom. Ovakvo
upravljanje kompanijama je karakteristi¢no za razvijene trzis-
ne ekonomije. Medutim, jo$ uvek postoji veliki broj direkto-
ra, posebno u zemaljama u tranziciji, koji nemaju adekvatnu
obuku i ¢esto ne zadovoljavaju oéekivanja upravnog odbora.
Investitori, bilo da su pojedina¢ni ili institucionalni, postav-
ljaju sve veée zahteve pred kompanije u pogledu javnosti rada
i istinitosti finansijskih izvestaja.

Podrugje korporativnog upravljanja obuhvata: korpora-
tivni pravni okvir i praksu dono$enja odluka u nadzornim
odborima i upravama korporacija, razne aspekte korpora-
tivnih finansija, zakona koji reguliSu poslovanje vrednosnim
papirima, stecajne zakone, zakone koji regulisu poslovanje
finansijskih institucija, odnose sa zaposlenima, ugovorno pra-
vo i teoriju, vlasni¢ka prava, kompenzacijske zakone i zakone
internog informisanja i kontrole (Blair, 1995). Sticu¢i pravni
subjektivitet, odnosno postajuci ,,pravna osoba s vlasnistvom,
potrazivanjima i obavezama” (Machlup, 1967), kompanija
ujedno prihvata poslovno-finansijsku odgovornost prema
svojim osnivacima, vlasnicima, kreditorima, zaposlenima i
drzavi, u pogledu efikasnog upravljanja poverenim sredstvi-
ma (Malinovi¢, 2007). Sa pravnog aspekta, za korporativno
preduzece se moze reci da predstavlja: ,,Udruzivanje fizickih
osoba u jednu autonomnu pravnu jedinku koja ima vlasti-
tu pravnu li¢nost, $to joj omogucuje da se bavi poslovima,
poseduje imovinu i namiruje dugove.” (Guthman & Dougal,
1970).

Korporativno upravljanje / Corporate governance

U moru internih procedura, svaka komanija ima i ,,Ko-
deks korporativnog upravljanja”. Iza ovog naziva se krije jed-
nostavni set procedura koje mogu olaksati rad kompanije i
omoguciti bolje definisanje odnosa medu pojedinim struktu-
rama. Krajnji cilj kodeksa je da na koncizan i razumljiv nac¢in
zaposlenima, spoljnim saradnicima i javnosti priblizi sistem
upravljanja kompanije. Njegova uloga nije da zameni vazece
zakone, ve¢ da osigura usvajanje principa koji ¢e omoguciti
poslovnu efikasnost i rast kompanije, ali i povecati poverenje
trenutnih i bududih investitora. Takode, cilj kodeksa je regu-
lisanje odnosa izmedu uprave, nadzornog odbora, akcionara i
zaposlenih. Na kodeks treba gledati kao na skup pravila pona-
$anja Cije po$tovanje osigurava pravilno poslovanje, privlaci
investitore i motivise zaposlene koji ostvaruju bolje rezulta-
te. Kodeks ne treba da bude dugi, suvoparni dokument, koji
zbog obilja pravne termilogije malo ko razme, ve¢ dokumet
koji je napisan jednostavnim i pristupa¢nim re¢nikom. Istina
je da kodeksi predstavlju ,,dobru praksu” usvojenu iz dru-
gih zemalja, ali treba krenuti od pretpostavke da epitet dobre
prakse ne bi dobili da nisu unapredili poslovanje kompanija
koje su ih usvojile, a to je krajnji cilj svakog poslovnog su-
bjekta.

SEE Business Solutions kodeks upravljanja privrednim
drustvima definise kao pravno neobavezujuéi skup principa,
standarda i preporucenih delovanja pozitivnih iskustava, ko-
jeg prihvata odredeno telo kompanije s ciljem odredivanja
delotvornijeg upravljanja samom kompanijom. Pojedne dr-
zave Evropske unije do sadu su prihvatile vise od cetrdeset
takvih kodeksa, a neki su bili prihvaceni i na naddrzavnoj
ravni (npr. Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj -
OECD Principi korporativnog upravljanja). Brojni kodeksi
upravljanja prihvaceni su od 1997. godine. Najvise iskustva
ima Velika Britanija, sa viSe od deset kodeksa. OECD Prin-
cipi korporativnog upravljanja odobreni su od strane OECD
ministara 1999. godine. Principima je unapreden program
korporativnog upravljanja i obezbedene su posebne smernice
za zakonske i regulatorne inicijative. Usvojeni principi obez-
beduju dobre poslovne obicaje, neobavezujuce standarde, i
mogu se prilagoditi razli¢itim zemaljama i regijama. Takode,
vazno je ista¢i razmenu iskustava izmedu zemalja ¢lanica, pa
¢ak i medu zemljama koje nisu clanice.

Principi predstavljaju transparentnost izvestavanja, od-
govornost top menadzera i glavnih aktera, efikasnu proveru
i ravnotezu. ,MenadZeri u javnom i privatnom sektoru, ak-
cionari i zaposleni treba da budu svesni da najbolja praksa
korporativnog upravljanja moZe voditi ekonomski rast i pove-
Cati poverenje lokalnih i medunarodnih investitora u domacu
privredu” (Zatoni, 2006). To je za dobrobit celog sistema. Isti
autor naglasava da korporativno upravljanje u uzem smislu,
podrazumeva kompoziciju, strukturu i procese na osnovu ko-
jih bord direktora kompanije treba da obezbedi odgovornost
prema akcionarima i njihovu maksimalnu korist. U $irem
smilu, odnosi se na celi set zakonskih, kulturnih i institucio-
nalnih aranzmana koji unapreduju upravljanje kompanijom.



Na kraju, ali ne i najmanje vazno, posebno se preporucuje
usvajanje i primena kodeksa korporativnog upravljanja na
osnovu najbolje svetske prakse.

KORPORATIVNO UPRAVLJANJE U SRBIJI

U zemljama u tranziciji, uglavnom, je izvr$ena privati-
zacija preduzeca i formirana su akcionarska drustva. Mnogi
¢lanovi akcionarskih drustava nisu informisani o svojim pra-
vima i obavezama, nisu svesni svoje uloge menadzera, ¢lano-
va uprave ili akcionara. Mnoga akcionarska drustva nisu u
mogucnosti da investitorima daju pravovremenu i korisnu
informaciju, $to predstavlja rizik. Samo potpuna, istinita in-
formacija, vodi transparentnosti koja investitorima i akciona-
rima omogucuje kontinuriranu procenu akcionarskih drus-
tva i prilagodavanje procene akcijama akcionarskih drustava.
Kontinuirano - fino podesavanje podsti¢e potpuniju proce-
nu trzista i stabilnije cene akcija. Uvodenje korporativnog
upravljanja u srpske kompanije, u odnosu na druge zemlje u
tranziciji, je slozeno i komplikovano. Period ratnih desavanja
tokom raspada bivse Jugoslavije, ekonomskih sankcija, dugo-
godisnje politicke nestabilnosti i razni modeli privatizacije,
doveli su do toga da su nasa preduzeca potpuno nespremna
usla u proces restrukturiranja i trziSnog nac¢ina poslovanja.
Mnoge kompanije su nestale sa trzi$ne scene, likvidacijom ili
kroz dugotrajne, zastarele, steCajne postupke. Posebno ogra-
ni¢enje u razvoju kompanija na podruéju upravljanja pred-
stavlja nestru¢nost menadzerskog kadra. Nedostatak adekvat-
nog menadzerkog kadra u svim sektorima privrede i drustva
u Srbiji, predstavlja nastavak prakse iz prethodnog perioda
(Radosavljevi¢, 2008).

U vremenu kada se rezultati poslovanja preduzeca ne ve-
zuju za berzansku vrednost, ne postoji ni veliki interes da se
kroz uredeno korporativno upravljanje postigne bolja vred-
nost, a samim tim i veca zainteresovanost investitora. Inve-
stitori bi vise sredstava ulozili u akcije kompanije kojom se
upravlja trzi$no i odgovorno, nego u akcije kompanije koja ima
sli¢ne finansijske pokazatelje, a kojom se neodgovorno uprav-
lja. Danasnji investitori ogromnu paznju posvecuju upravlja-
nju kompanijama, odnosno kvalitetu menadZmenta, jer su za
obavljanje poslova upravljanja potrebna veca znanja i umeca u
odnosu na druge funkcije i poslove. Skladnim delovanjem me-
nadzera, odnosno integracijom u jedinstven sistem, omoguca-
va se povecanje uspe$nosti razvoja kompanije (Radosavljevi¢,
2008). U suprotnom, postojanje nekompetentnih organa upra-
ve i ¢lanova nadzornih odbora, predstavalja veliki problem za
kompaniju. Cesto se za ¢lanove uprave biraju lojalni i poslu$ni
ljudi bez stru¢nih sposobnosti, neretko pozicijom u upravi bi-
vaju nagradeni i partijski funkcioneri, $to vodi ka urusavanju
sistema dobrog korporativnog upravljanja.

Praksa korporativnog upravljanja se znacajno razlikuje
od zemlje do zemlje, pa ¢ak i od kompanije do kompanije u
istoj zemlji. Iskustvo pokazuje da je glavni razlog za ovakvu
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situaciju, bar u zemljama u tranziciji, to $to se pravila za dobro
i efikasno korporativno upravljanje u praksi ne primenjuju.
Nedavna istrazivanja (Daron et al., 2001) potvrduju ovu tezu,
ukazujudi da je primena pravila i vladavina prava centralna
funkcionalna razlika izmedu razvijenih trzi$nih ekonomija,
s jedne strane, i ekonomija u razvoju, s druge strane. Otuda
hipoteza da resenja trebe traziti u institucijama koje se manje
oslanjaju na prinudnu primenu prava od strane drzave. Kon-
centracija vlasni$tva se u mnogim tranzicionim zemljama po-
kazala kao najefikasniji mehanizam korporativnog upravljanja.
Dok najvedi izazov reformatorima predstavlja izbor najboljeg
nacina da se reguli$e delovanje velikih aktivnih akcionara i da
se pri tom uravnoteze i kontroliSu menadzerska diskrecija,
zastita manjinskih akcionara i negativni uticaji koncentracije
na trziSte kapitala. Srbija je zemlja u tranziciji, pa je institu-
cionalni aspekt analize od vitalnog znacaja. Tako definisana
analiza, u sferi korporativnog upravljanja, je neophodna jer su
institucije nerazvijene i ta ¢injenica odlu¢ujuce utice na kvali-
tet zastite koju uziva akcionar, rizik koji on nosi, podsticaje i
oportunitetne troskove, a samim tim i cenu kapitala.

Tako trenutna zakonska pravila i reSenja omogucavaju ak-
cionarima u Srbiji dobar pravni okvir za kontrolu upravljanja
kompanije, u praksi postoji mnostvo problema i nesuglasica
izmedu akcionara, koje narocito idu na $tetu vlasnika malih
akcija. Jedan od glavnih razloga za vec¢inu problema viden je
u postojecoj vlasnickoj strukturi, losem funkcionisanju trzista
kapitala, loe uredenim odnosima akcionara i menadzmenta,
nekompetentnosti upravnih i nadzornih odbora, te nedovolj-
noj edukaciji u oblasti korporativnog upravljanja.

Konstrukcija indeksa korporativnog upravljanja za Srbiju
ukazuje da postoji nedvosmislen raskorak izmedu zakono-
davnih normi i njihove primene, odnosno prava i faktickog
stanja. Osnovni problem niskog nivoa kvaliteta korporativ-
nog upravljanja nije u pravnim normama ve¢, nazalost, u
slabosti institucija (Je¢menica & Veljovi¢, 2007). Glavni pro-
blemi se odnose na neprimenjivanje postoje¢ih zakonodavnih
odredaba, neiskustvo, nerazjasnjene nadleznosti institucija, i
prihvatanje zakonodavnih res$enja ne vodeci racuna o njiho-
voj uskladenosti sa korporativnim prilikama u Srbiji i regio-
nu. Zbog svega navedenog, formirani indeks daje de jure sliku
kvaliteta korporativnog upravljanja, ali ne i njenu de facto
sliku. Korporativno upravljanje u Srbiji se ne moze proceni-
ti sa nau¢nom sigurno$cu, bez procene efikasnosti primene
postavljenih zakonodavnih normi.

MALI AKCIONARI:
PROBLEMI | MOGUCNOST ZASTITE

Prema istrazivanju, u srpskim kompanijama postoji visok
nivo koncentracije vlasnistva. Gotovo po pravilu, vlasnistvo
i kontrola su usko povezani, $to nije u skladu sa principima
dobrog korporativnog upravljanja. Otuda se velikim akcio-
narima pruza mnostvo mogucnosti za zloupotrebu. Oni se
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neretko ponasaju kao da su jedini vlasnici, te pravo glasa i
odlucivanja malih akcionara biva potpuno marginalizovano
(npr. Interkomerc, Foodland, Tropik, Kotex, Toza Markovic,
PKB). Budu¢i da korporativno upravljanje predstavlja vrlo
vazan element u funkciji konkurentnosti velikih srpskih pre-
duzeda, trazenje institucionalnih reenja, koja bi zastitila in-
terese malih akcionara, u odnosu na dominantne vlasnike,
predstavlja regulatorni i istrazivacki problem par excellence.
Pitanje korporativne kontrole proizilazi iz stanja u odnosima
relevantnih elemenata za upravljanje kompanijama, kojeg
odreduju mehanizmi kontrole, postoje¢i pravni okvir i nivo
koncentracije vlasni$tva. Sistemi korporativnog upravljanja
se razlikuju od zemlje do zemlje. Uo¢avamo da je veliki pro-
blem korporativnog upravljanja, na koji upozoravaju istrazi-
vaci anglosaksonskog poslovnog kruga, problem oportunog
ponasanja menadzmenta i slabih, disperzivnih vlasnika. Ve-
liki broj malih akcionara dovodi do povecanja i odvojenosti
vlasnistva i kontrole, §to je osnovna karakteristika modernih
poslovnih sistema (Berle & Means, 1932).

Visoka disperzija vlasni$tva neminovno dovodi i do ne-
zainteresovanosti investitora. Natocito je karakteristi¢na za
americke kompanije, ali ne i za ostale zemlje sveta (La Porta
et al., 1999). U zemljama EU dominantan je model korpora-
tivne kontrole od strane velikih akcionara. Procenjuje se da
je koncentracija vlasni$tva merena kroz udeo najveceg vla-
snika na nivou vecine zemalja u tranziciji - izmedu 40% i
50%. Takode, veliki akcionari imaju svoje probleme koji, iako
nisu vezani za kontrolu menadzmenta i sigurnost interesa
vlasnika, predstavljaju kamen spoticanja razvoja kompanije.
Ti problemi predstavljaju Cest konflikt izmedu velikih akci-
onara, a poznato je da su njihovi predstavnici ¢lanovi raznih
interesnih grupa i nadzornih odbora, te njihov glas odreduje
pravac i cilj razvoja kompanije.

Izuzetno visoka koncentracija vlasnistva uti¢e na proble-
me korporativnog upravljanja u Srbiji, tako da mali broj vla-
snika kontroliSe nase kompanije (Delta agrar, Squadra, Fili
pili, Coolfood, Frikom, Imlek,Carnex, Interkomerc). Samim
tim, vlasni$tvo i kontrola su usko povezani, $to znaci da mali
akcionari gotovo i ne ucestvuju u upravljanju kompanijama.
Njihov glas nije presudan i odluke se donose preglasavanjem,
Cesto bez konsultacija sa svim akcionarima. Istrazivanje koje
je sprovedeno ,face-to-face” anketiranjem ¢lanova uprave, di-
rektora i drugih visokopozicioniranih zaposlenih u 30 kom-
panija, akcionarskih drustava, potvrdeno je da postoji veliki
uticaj vlasnika kroz nadzorne odbore, odnosno ¢lanove u tim
odborima, na sistem korporativnog upravljanja i na strateske
ciljeve kompanije, $to sve jasno govori o na¢inu korporativne
kontrole u sistemima visoke koncentracije vlasnistva.

Srpsko zakonodavstvo je reformisano i usmereno ka prav-
cu trzi$nog poslovanja. Mnogi doneti zakoni su moderni i
savremeni. Ipak, postoje i zakoni koji su prepuni manjkavo-
sti, naro¢ito oni koji reguli$u oblast finansija. Dosta vremena
se izgubilo u prethodnom periodu, usled pokusaja da se u
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brzini nadoknadi propusteno, $to rezultira i odredenom ko-
licinom manjkavosti. Navedeni problem se re$ava izmenama
i dopunama zakona, a neretko i novim zakonskim normama.
Medutim, primena zakona u praksi, odnosno njegova imple-
mentacija, predstavlja najveéi problem srpskog zakonodav-
stva. Mnoge oblasti su zakonski dobro regulisane, ali zakoni
nisu sprovedeni u praksi, $to dovodi do nerazumevanja, pa
¢ak i do konflikta.

Za srpske kompanije veliki problem predstavlja zloupo-
treba polozaja veéinskih akcionara, ¢ija kontrola moze postati
podredena iskljucivo licnom cilju. To je ujedno i povod za
najces¢i konflikt u kompanijama, konflikt izmedu velikog ak-
cionara ili manjeg broja vecinskih akcionara, i velikog broja
malih, razvlaséenih, akcionara. Naravno, menadzment je u
sluzbi velikog/ih akcionara, ¢ime se dodatno otezava poloZzaj
malih akcionara. Centar za liberalno-demokratske studije na-
vodi da se zloupotrebom kontrole velikih akcionara, na ra¢un
malih akcionara, najcesée dolazi do:

(1) ogromne zarade menadzera, gde oni vodeni licnim
interesima slepo slede instrukcije i interese ve¢inskog
vlasnika;

(2) povezivanja poslova kompanije sa licima u drugim
kompanijama, a koji su Stetni za poslovanje, ¢esto i sa
drugim kompanijama istih vlasnika;

(3) zloupotreba informacija za li¢ni interes, odnosno skri-
vanje istih od ostalih-malih akcionara, ¢ime se dovode
u neravnopravan polozaj prilikom odludivanja i gla-
sanja; i

(4) delistiranje manjinskih akcija, najcesée integracijom

preduzeca.

Navedene pojave zloupotrebe od strane ve¢inskih akcio-
nara su u velikoj meri prisutne u srpskim kompanijama koje
su bile predmet istrazivanja, ali ¢ini se da je najdominantnija
pojava poslovnog povezivanja kompanija koje kontroli$u isti
vlasnici ili njihovi prijatelji, bez obzira $to takva saradnja naj-
¢eSée nanosi Stetu kompaniji. Gotovo da ne postoji domaci
poslodavac, koji ne poseduje veci broj kompanija i preduzeéa
koja su po pravilu u poslovnom odnosu. Takvu praksu treba-
lo bi iskoreniti a poslovne odnose graditi, iskljucivo, na bazi
interesa kompanije i akcionara. Takode, treba naglasiti da su
informacije netransparentne za male akcionare, §to dovodi
do toga da pojedine ugovore kompanije godinama ne dobi-
jaju na uvid. Ovakve i sli¢ne stvari ne bi smele da se desavaju
u sistemu dobrog korporativnog upravljanja.

Najpoznatije metode zastite malih akcionara, prema istra-
zivanju Centara za liberalno-demokratske studije su:

(1) jacanje polozaja malih akcionara pravilom ,,jedna ak-
cija jedan glas” ¢ime se sprecava tkz. privilegovano
glasanje koje bi imali pojedini vlasnici, a samim tim bi
postojala i mogu¢nosti zloupotrebe,

(2) redovno i relevantno informisanje akcionara o stanju
u kompaniji,



(3) razvijen sistem nezavisnog verifikovanja knjiga akcio-
narskih drustava,

(4) jacanje efikasnosti upravnog odbora,
(5) precizna regulacija konflikta interesa,

(6) prava podnosenja tuzbi protiv veéinskog vlasnika za
zloupotrebu, kao i

(7) borba za skupstinske glasove, uz pretpostavku da kon-
trolni vlasnik nije i ve¢inski.

Na osnovu podataka dostupnih na sajtu Centara za libe-
ralno-demokratske studije, osnovni problemi metode zastite
malih akcionara su slede¢i: ako je zastita malih akcionara veca
to viSe ugrozava upravljacka prava velikih akcionara. Cesto se
ugrozava i jednakost prava akcionara, odnosno demokratsko
nacelo ,,jedna akcija jedan glas”. Zato se velika paznja posve-
¢uje uspostavljanju balansa izmedu odluka velikih akcionara,
kroz menadzerski tim, i zastite interesa malih akcionara. Na-
ravno, zlouptreba je moguca i ¢esta je pojava u praksi, kojom
se od strane velikih akcionara i menadzera ugrozavaju prava
malih. Da bi male akcionare koliko-toliko zastitili pribegava
se metodama zastite, ali one, na neki nacin, ogranicavaju ve-
like akcionare.

Zastita akcionara, korporativno upravljanje i trziste akcija
spadaju u kategoriju institucija. Zastita akcionara je zastita
vlasnika akcija, a svojina je institucionalna osnova trzista.
Stoga opredeljenje za trzi$nu privredu ima klju¢ne implika-
cije u pogledu vlasnistva, jer su ta dva fenomena medusobno
uslovljena. Drugim rec¢ima, veza izmedu privatne svojine -
trzi$te ekonomije - demokratije, tj. drzavne (drustvene) svo-
jine - komandne ekonomije - partijske drzave nije slu¢ajna
ve¢ zakonita. Fondacija za razvoj ekonomske nauke navodi
da zakoni i kvalitet njihove primene imaju presudan znacaj u
za$titi prava malih akciona, narocito u zemljama u tranziciji,
jer kada sopstveni pravni sistem ne $titi eksterne i manjinske
akcionare, ne funkcionise ni korporativno upravljanje i ek-
sterno finansiranje. Po$to proces privatizacije jo$ uvek nije
zavr$en, znacaj zaStite prava malih akcionara ima posebnu
ulogu u Srbiji. Mnoga javna preduzeca ¢e se uskoro otvoriti,
¢ime Ce se veliki broj gradana Srbije na¢i u ulozi malog akcio-
nara (Puli¢ & Kuzman, 2012). Dobro korpotativno upravlja-
nje moze se razvijati i usavr$avati samo uz doslednu primenu
donetih zakona.

ZAKLJUCAK

Ambijent i uslovi za vodenje kompanija u Srbiji su za-
dovoljavajudi. Vecina zakona se uskladuje sa zakonodav-
stvom zemalja Evropske unije. Preostali zakoni, neophodni
za dalji ekonomski razvoj zemlje, su u pripremi i oc¢ekuje
se njihovo skoro usvajanje i primena. Investitori i vlasnici
kompanija, uz pomo¢ korporativnog upravljanja, kontrolisu
i usmeravaju kompanije prema svojim poslovnim ciljevima.
Nizak nivo kvaliteta korporativnog upravljanja prvenstveno
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proizilazi iz slabosti institucija (Jecmenica & Veljovi¢, 2007).
Naime, pravni okviri postoje ali njithova dosledna primena u
praksi izostaje. Kompanije u Srbiji karakteriSe visoka kon-
centracija vlasni$tva, gde veliki akcionari ili mali broj ve¢in-
skih akcionara imaju svu upravljacku mo¢, a veliki broj malih
akcionara je na margini odluc¢ivanja. Takode, postoji nizak
stepen odvojenosti vlasnistva i kontrole u kompanijama $to
otvara mogucénosti da vecinski akcionari ostvare svoje inte-
rese, ali na racun malih akcionara. Prava malih akcionara
su esto ugrozena, a posebno ako su sistemi njihove zastite
slabi. Radi zastite prava malih akcionara posebno je vazno
ocuvanje pravila ,,jedna akcija jedan glas” i slobodan pristup
informacijama od znacaja za poslovanje kompanije. Kodeksi
upravljanja, moderni zakoni i njihova obavezuju¢a primena
uticace na bolju zastitu prava malih akcionara.
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CORPORATE GOVERNANCE IN SERBIA: PROBLEMS OF SMALL SHAREHOLDERS

Abstract: Keywords:
The paper aims to show the existence of problems in corporate governance of companies in Serbia. shareholders,
One of the dominant problems is the problem of small shareholders. Corporate governance as a sys- ownership,
tem that manages companies is obliged to protect the rights of all shareholders including the owners company,

of minority shares. Basic shareholder rights include, among other things, the right to be informed concentration,
about the work of the company, to vote at shareholders meetings and choose the management, gain protection.

profit, transfer shares, efc. All the above mentioned and other shareholders’ rights are to ensure
corporate governance. So, the management, along with the function of managing the company,
controls and supervises the entire management team and reports at the shareholders’ meeting. In
order to lead the company towards achieving the set goals, it is of great importance for the members
of the management to get relevant information. Thus, they achieve the set goals more easily, justify-
ing the trust of shareholders and the company itself. The study of corporate governance in Serbian
companies points to the conclusion about the existence of high concentration of the ownership and
low degree of separation of ownership and control, because of which the large shareholders satisfy
personal interests at the expense of small shareholders. In companies where the protection of small
shareholders is the weakest, they have the most prominent problems.
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Abstract:

Over the last half century, the Aluminum Plant Podgorica has been the largest energy consumer in
Montenegro. That is mainly because the entire process of transforming raw bauxite into aluminum
is incredibly energy intensive, requiring copious amounts of electricity, water and resources. Since
pure aluminum ore is so stable, an extraordinary amount of electricity is required to yield the final
product, and usually more than half of the smelting energy consumed is the courtesy of coal, be-
ing one of the most notoriously polluting fuel sources known to mankind. Such environmental
impact of the plant is huge, making its mere existence questionable from both the financial and
environmental point of view.

Keywors:
greenhouse gas, accounting, environment, Aluminum plant, energy.

INTRODUCTION

Securing a reliable, economically viable and environmentally sound energy sup-
ply is and will continue to be a major challenge for all the companies operating in the
Balkans, including Montenegro. Having in mind strong coal dependency in terms of
energy production, it is very hard to prepare for future emission reduction challenges
set by the European Union (Ministarstvo ekonomije Crne Gore, 2015). In order to be
in line with the EU emission reduction targets by 2020 and afterwards, a set of deep
reforms and changes is planned at the governmental level that will directly impact large
energy consumers.

Over the past half century, Aluminum Plant Podgorica has been the largest en-
ergy consumer in Montenegro. That is mainly due to the fact that the entire process
of transforming raw bauxite into aluminum is incredibly energy intensive, requiring
copious amounts of electricity, water and resources. Since pure aluminum ore is so
stable, an extraordinary amount of electricity is required to yield the final product and
more than half of the smelting energy consumed is attributed to coal, as one of the
most notoriously polluting fuel sources known to mankind (Elizah Leigh, 2010). Such
environmental impact of the plant is huge, thus making its mere existence questionable
from both the financial and environmental point of view.

The problem of emissions is becoming a current issue in all serious companies, and
developing the appropriate risk management strategy is deemed necessary. In sectors
that are heavy emitters, greening the supply chain is the only viable option. Some
companies in the aluminum industry have already started using top-down mandates
to incorporate sustainability into each business unit’s practices. This was done upon a
thorough analysis of real operating costs that included the monetary value of environ-
mental impacts of the company.
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METODOLOGY AND SCOPE

The principal idea of this research is to analyze the energy
consumption of the Aluminum plant in Montenegro (KAP)
and give a monetary value to the greenhouse emissions re-
leased by this consumption for the period from 2003 until
2016 (Ministarstvo ekonomije Crne Gore, 2016). The data
received by this study provide an operational risk analysis for
the decision makers with a clear picture of the real operating
costs of the Aluminum plant in Montenegro.

In order to provide the methodological consistency, the
2006 Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC)
Guidelines for National Greenhouse Gas Inventories was
used throughout the text to complete the calculations for
Montenegro. The 2006 guidelines are an update of the 1996
IPCC guidelines and provide an internationally agreed met-
hodology for greenhouse gas estimation and reporting.

The global warming coefficients defined in the Second
Assessment Report done by IPCC in 1990 were used to
calculate the greenhouse gas values. For the purpose of the
study, the emphasis will be solely on the values of carbon
dioxide, methane and nitrous oxide. The calculated data will
be equal to carbon dioxide equivalent values in order to give
easier monetary value to the emissions.

The raw data were collected from government institu-
tions in charge of or reporting on electricity and fuel con-
sumption, international organizations and NGO’s working
in this field in Montenegro, as well as available publications
on this topic.

The analysis was not only done from the environmental
point of view, but also from the risk management point of
view. Namely, we live in an ever-changing world, where a
new legislation on emission reduction or a newly imposed
carbon tax might make our operational model inefficient to
successfully comply with it and remain profitable.

Data analysis

As previously explained, the focus of the analysis is on
the electricity usage by the Aluminum plant in Montenegro
for the period from 2003 until 2016. Those data will be used
to calculate the related emissions and their potential cost.
The data were taken from the yearly reports published by the
Ministry of Economics on energy consumption. The reports
for the given period were combined to get the continuum
and data clarity.

Aliminium factory
electricity consumption
33%

1337.7 GWh

Total electricity consumption
without the Aliminium factory
67%

2728.10 GWh

Graph 1. The electricity usage by the Aluminium plant in
Montenegro
Source: Author’s calculations based on the official data published
in the yearly energy reports of the Ministry of Economics of Mon-
tenegro

When it comes to energy consumption in Montenegro
in the observed period, the average yearly consumption was
4066 GWh. This amount accounted for direct and distribu-
tive consumption as well as for the transmission losses. Out
of the total electricity consumption, on average, some 1338
GWh go directly to the Aluminum factory. This accounts for

Electricity consumption in GWh

DI KAF electricity consumption

1500

1000 D
0
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DOTotal electricity consumption

UM ool al ol o
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Graph 2. Electricity consumption in Montenegro (in GWh)

Source: Author’s calculations based on the official data published in the yearly energy reports of the Ministry of Economics of Montenegro
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more than 33% of total electricity consumption in Monte-
negro. Having in mind the large share of consumption, any
change in either energy prices or environmental legislation
aiming to reduce emissions, would severely affect the Alu-
minum plant, as the largest consumer.

As can be seen in the graph, its electricity consumption
fluctuates on a yearly basis. The analyzed period shows a de-
cline in energy consumption from 2007 due to the global
crisis and lower aluminum prices on the market. The share
for the first half of the analyzed period was above 40% of the
total electricity consumption. The share in the second half
of the analyzed period is much lower, but it is expected that
with the economic improvements, the production will record
more favourable figures.

After having a clear picture of the yearly electricity con-
sumption of the Aluminum plant, we can use the data to
calculate the values in Joules. By transferring the watt values
to the derived unit of energy using the global warming coef-
ficients, we have all mathematical variables to calculate the
emissions directly related to electricity consumption.

Finiz 2016
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As shown in the above-given table and graph, (Mini-
starstvo ekonomije Crne Gore, 2016), the carbon dioxide,
methane and nitrous oxide were calculated. Other green-
house gasses are irrelevant when it comes to electricity con-
sumption and they do not reflect a significant difference in
terms of final results. Using the second assessment report,
the values of methane and nitrous oxide were transferred
into carbon dioxide equivalent values, making with already
calculated carbon dioxide emissions the total emissions from
the electricity usage of the plant.

According to the calculations, the average yearly emis-
sions equaled to 244.709,1 tons of carbon dioxide equiva-
lent. In 2003, the emissions were at their peak, equaling an
amount of 373.700,6 tons of carbon dioxide equivalent, while
in 2015, the emissions hit their low, accounting for only
96.113,4 carbon dioxide equivalent. One might observe from
the data that there was a mitigation strategy in place that had
the goal to reduce the emissions, but if we look closer at the
electricity used by the factory, we will see that the reductions
are the result of bad economy for the aluminum industry

Table 1 and Graph 3. Aluminum factory electricity consumption in tones of CO2

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016p Average
Aluminium factory electricity consumption 1904 1898 1897 1927 1950 1705 966 1241 1387 11 735 663 598 746 1338
ConversiontoT) 6854 6833 6829 6936 7021 6139 3477 4468 4993 4000 2646 2387 2153 2686 4816
tC02 emissions 371790.5 | 2932923 | 3235045 | 3690255 | 364746.7 | 3331546 | 1439288 | 2084724 | 3231429 | 2313812 | 1398010 | 980159 956222 1125389 | 2434584
tCH4 emissions 3930 3.100 3420 3.901 3.856 3522 1521 2204 3416 2446 1478 1.036 1011 1.190 2574
tN20 emissions 5.895 4651 5.130 53851 5.784 5283 2282 3.306 5.124 3.669 2217 1.554 1516 1.784 3.860

tC02e emissions

3737006 2947990 3251665 3709214 3666205 3348662 1446683 2095434 3248031 2325699

140519.2

98519.4

961134

113117.1  244709.1

Tons of CO2 equivalent emissions from electricity consumption from the Aluminum factory

Source: Author’s calculations based on the official data published in the yearly energy reports from of the Ministry of Economics of
Montenegro

Table 2 and Graph 4. Environmental costs related to greenhouse gas emission from the Aluminum plant
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{t€02e value 10 euro 9611342
14417013

1922268 5

tCO2e value 15 euro

1cO2e value 20 euro

=5 euro pertCO2e = ——10euro pertCO2e  —15euro per tCO2e =20 euro per tCO2e

20000000.0

15000000.0

10000000.0

5000000.0

00

Source: Author’s calculations based on the official data published in the yearly energy reports from of the Ministry of Economics of
Montenegro
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and irreversible impacts that the factory suffered due to the  solved in a molten bath of fluoride compounds (the electro-
economic crisis. lyte) and an electric current is passed through the bath which
In order to calculate the real monetary value of the en-  causes the alumina to dissociate to form liquid aluminum
vironmental impact from the electricity consumption of the ~ and oxygen which reacts with carbon in the electrode to pro-
plant, different values for one tonne of carbon dioxide equiv- ~ duce carbon dioxide and carbon monoxide (IPCC, 2006).
alent were used. Having in mind the prices on the global ~ The production process also releases tetraflouromethane
carbon markets, values from 5 to 20 EUR per ton of carbon ~ (CF4) and hexaflouroethane (C2F6) gases, with a very high
dioxide equivalent were calculated. The table below shows  global warming potential (IPCC, 2006). When we transform
the results for different scenarios. all the greenhouse gases released from the aluminum plant
According to the calculations, the total environmental into carbon dioxide equivalent emissions, we get the alarm-
cost on the lowest scenario (5 euro per tonne of CO2e) for  ing data. Namely, in 2007 when the emissions peaked, the
the given period was 17.13 million euro, or on average, some ~ amount of emissions equaled to 1.790.220 tons of carbon
1.22 million euro per year. The 20 euro per ton scenario re-  dioxide only from the aluminum plant. On average, the
sulted in the total environmental cost of 68.5 million euro, emissions equaled to 1.320.421 tons of carbon dioxide for
or an average of 4.89 million euro per year. the given period (Ministry of Sustainable Development and
The costs are only related to electricity consumption of ~ Tourism, 2015).
the aluminum plant and not to other production related Having calculated all the emissions related to the plant’s
emissions. There is a lack of data that would allow calculat-  operations, we can now assign a monetary value to them. The
ing the total emissions from the aluminum plant, since there ~ same approach and scenario for one ton of carbon dioxide
is no study that covers the given period. Still, the data from  equivalent used with the electricity consumption was used
the Second National Communication (Ministry of Sustain-  herein as well. The data show that the average yearly envi-
able Development and Tourism, 2015) provide information  ronmental cost under the 5 EUR per ton of carbon dioxide
on emissions until 2011. equivalent equaled to 6.6 million EUR. Under the higher end
The process of primary aluminum production is done by ~ scenario of 20 EUR, the average yearly environmental cost
the electrolytic reduction of the alumina. The alumina is dis-  equaled to 26.4 million EUR.

Total emissions in tCO2e from the Aluminum plant

| U o

2 2010

Graph 5. Total emission in CO, from the Aluminum plant

Source: Author’s calculations based on the official data published in the yearly energy reports of the Ministry of Economics of Montenegro

Table 3 and Graph 6. Monetary value of emissions related to Aluminum plant

R2003 2004|2005 20062007 2008 2009 M Average v
1751701 1672799 | 1703167 1697621 1790221 1006766 611368 877003 | 1320421 11883789
tC02e value 5 euro 8758503 8363995 8515833 | 8488107 | 8951103 | 5033831 | 3056841 | 3865717 | 4385015 [WITPE(AN 59418945
tC02e value 10 euro 17517006 16727930 17031665 | 16976214 | 17902205 | 10067662 | 6113683 | 7731434 | 8770031 |SEPIFPIUE 118837890
|
|

tCO2e value 15 euro 26275509 25091986 25547498 25464321 | 26853308 | 15101493 | 9170524 | 11597151 | 13155046 |SEEUIEFER 178256834
tCO2e value 20 euro 35034012 33455981 34063330 33952428 | 35804410 | 20135323 | 12227365 | 15462869 | 17540061 [Pl (LI 237675779

Source: Author’s calculations based on the official data published in the yearly energy reports of the Ministry of Economics of Montenegro
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The above-given table and graph provide a detailed anal-
ysis of emissions on a yearly basis as well as their trends.
With such high environmental costs, the operational model
becomes unsustainable and requires a major change to be-
come sustainable.

CONCLUSION

In case of the Aluminum plant in Montenegro, inevita-
ble advances in climate legislation pose huge risks for this
emission-intensive industry. Under the proposed European
Union guidelines, the mere existence of the plant becomes
questionable. The risks linked to the emissions from electric-
ity consumption could be mitigated by purchasing power
from renewable energy sources. This would result in some-
what higher electricity prices, but would make up in compa-
ny image, public support as well as lower number of financial
restrictions imposed by the government due to the pollution.

Recent studies indicate that citizens and consumers sup-
port private sector leadership on climate change mitigation
(Tara O’Shea, 2013). The main problem with such risk man-
agement strategy would be how to mitigate the emissions
deriving from the aluminum production itself. Here, the
technology plays a major role. Having in mind that the Alu-
minum plant in Montenegro uses the technology that is over
40 years old, it is hardly possible to bring the emission levels
in line with the European Union standards. The calculations
of average yearly emissions shown herein suggest that the
Government of Montenegro should seriously consider shut-
ting down this plant. The electricity saved could be sold on
the market and if we add the possibility of selling carbon
credits to the European Union countries in the amount of
the current emissions, it would make more sense financially
than keep the plant running.
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ISPITIVANJE UTICAJA EMISIJA GASOVA SA EFEKTOM STAKLENE BASTE NA ZIVOTNU SREDINU
USLED POTROSNJE ELEKTRICNE ENERGIJE U KOMBINATU ALUMINIJUMA PODGORICA (KAP)

U PERIODU OD 2003. DO 2016. GODINE

Apstrakt:

U toku proteklih 50 godina Kombinat aluminijuma Podgorica ubraja se medu najvece potrosace
elektri¢ne energije u Crnoj Gori. Jedan od glavnih razloga jeste to $to je proces transformacije sirovog
boksita u aluminijum izuzetno intenzivan, to samim tim zahteva ogromnu koli¢inu elektri¢ne ener-
gije, vode i relevantnih izvora. S obzirom na to da je ruda ¢istog aluminijuma veoma ¢vrsta, ogromna
koli¢ina elektri¢ne energije je potrebna kako bi se dobio finalni proizvod i obi¢no je viSe od polovine

Klju¢ne reci:

emisije sa efektom staklene baste,
racunovodstvo,

zivotna sredina,

kombinat aluminijuma,

energija.

utroSene energije nastalo topljenjem uglja, koji predstavlja jedan od najvecih zagadivaca poznatih

¢ovecanstvu. S obzirom na to da je uticaj ovog kombinata na Zivotnu sredinu ogroman, dovodi se u

pitanje njegov opstanak kako sa finansijske tako i sa ekoloske tacke gledista.
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RISKS OF PROPERTY VALUE APPORTIONMENT

Danijela lli¢", Abstract:
. .y The purpose of this paper is to address the risks related to the apportionment of assessed property’s
Vule Mizdrakovic? marlfet \I:alue. The VI;hIl)atiOIl of property is a complex procedulig which results in a uniqﬁe rIr)larlZet
value of the property at particular date of valuation. The valuation can be performed for different
purposes, including financial reporting, where the accountants have to recognize the value of the
building or any other improvements separately from the value of the land. Therefore, professional
valuers should use an adequate method to apportion the market value to these two parts. The authors
will explain how this procedure should be performed and recommend the appropriate professional
framework i.e. recognized valuation standards that valuers should use. The paper also presents an
2Singidunum University, example of apportionment of the derived property fair value between the land and the building. In
Belgrade, Serbia the final part of the paper, the authors will provide an opinion on the potential risks of inadequate
apportion of the derived market value of the property and possible effects on financial reporting
of an entity and further business operations.

National Association
of Valuers of Serbia,
Belgrade, Serbia

Keywords:
valuation, financial reporting, building, land.

INTRODUCTION

When an entity purchases some property asset, it usually pays the total price for
both the building and the land. In accounting, the purchase price is a cash outflow
which is recognized as an asset if it complies with the three criteria of recognition'.
However, there is no clear indication as to which amount of the purchase price is
related to the value of the land and which to the building or other improvements. The
same happens in the process of revaluation of properties valued based on the revalu-
ation method using fair value. Accountants do not usually have enough expertise to
separate these values, and therefore their best hope is that the valuer performs the
apportionment of the total amount paid for the property. Aside from financial report-
ing purposes, the property owner usually likes to know where the actual value lies,
in land, or in buildings or other improvements. Also, banks as financial institutions
and other lenders appreciate this information because of the collaterals. If the valua-
tion report has been challenged in court, the valuer will have difficulties in defending
the assessed total value if he/she is not familiar with separate values of the property
(Kaster, 1994). However, one should bear in mind that the process of total value ap-
portionment does not involve individual valuation of market value of the land and
market value of buildings and other improvements. Also, the fact that a property as a
whole has a specific value does not automatically mean that separate values of land and
improvements add up to the same value (Hendriks, 2005). There is even a theoretical
consensus that apportionment is not possible because land and all improvements are

Correspondence:
Vule Mizdrakovié merged together to form a new joint product (Ely, 1922; Ratcliff, 1950; Fisher, 1958).
e-mail: 1 Pursuant to the International Accounting Standards, the asset is a resource controlled by the

entity as a result of past events, from which future economic benefits are expected to flow to the

vmizdrakovic@singidunum.ac.rs
@sing entity and which has a cost/value that can be measured with reliability.
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The paper is structured as follows. In the first part, the pro-
cess of value apportionment will be described, as well as the
methods prescribed by European Valuation Standards 2016
(EVS, 2016). In the second part, the hypothetical example
of the hotel valuation will be presented and apportionment
between the components will be shown. Before the conclud-
ing remarks presented in the final part of the paper, some
concerns will be disclosed regarding inadequate apportion-
ment of property.

THE FUNDAMENTALS OF MARKET
VALUE APPORTIONMENT?

Regarding the value apportionment, the valuer can be ap-
pointed to perform apportionment of the purchase value of
some property, when the client has purchased the property
and tends to recognise it as an asset in financial reporting.
On the other hand, the valuer can be engaged to perform
the apportionment of the property fair value in the process
of revaluation for the purposes of regular financial report-
ing activities. The purpose of the EVG 1 - Valuation for the
Purpose of Financial Reporting is to provide the conceptual
approach to valuation for the purposes of financial report-
ing for professional valuers (TEGoV A, 2016). The document
provides instructions on how to conduct the valuation and
which additional information should be disclosed in the
case of valuation for financial purposes. Also, the document
informs the professional valuers that apportionment is re-
quired in such cases. It is important to bear in mind that
apportion can be performed for the market value acquired in
the process of valuation, or for the purchase price acquired in
the regular purchasing process. The EVIP 3 - Apportionment
of Value between Land and Buildings, proposes three meth-
ods for value apportionment (TEGoVA, 2016a) as follows:

The first method advises to determine the value of unim-
proved or undeveloped land. Then, in order to calculate the
value of the building and other improvements, the value of
the land will be deducted from the total value of the property.

The second method proposes the opposite, the depreci-
ated replacement cost’ of the building and other improve-
ments should be obtained. The value of the land would be
equal to the difference between the total value of the property
and the calculated depreciated replacement cost.

The final method proposes calculating both the value
of the undeveloped land and depreciated replacement cost
of the building and other improvements. Those two values
should be added and the proportion calculated will be ap-
plied to the total value of the property, and separate values
of property components will be calculated.

2 For more information on the apportionment in theory, please refer

to Hendriks (2005).

3 The EVIP 3 defines depreciated replacement cost of a building as
the cost to replace it so that it can fulfil the functions for which it

is used, after allowing for ageing, wear and tear and obsolescence
(TEGoVA, 2016a)
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The first two methods belong to the residual apportion-
ment (or fractional) theory where one value portion, either
land or buildings and improvements is calculated and the rest
of the value is the other part (Hendriks, 2005; Ozdilek, 2012).
The danger that lies within this theory is that the valuer might
go wrong in determining the value of one portion of the prop-
erty and that there would be no other “corrective” value. On
the other hand, the third method belongs to the proportional
apportionment theory which implies that there is a relation-
ship between the value of the land and the value of the build-
ings and other improvements. The valuer can use the historic
costs as the basis for calculating the proportion between the
land and improvements. The valuer should be careful and
check which assets have been recognised as land and buildings,
especially if the machines and equipment have been recognised
separately. Those figures could be found in the bookkeeping
records or there might be enough market data.

As regards the first method, all improvements on the land
should be deducted in the process of calculation of undevel-
oped land. Those improvements include: roads, foundations,
pipelines, tanks, paved surfaces etc. Namely, the value of
the unimproved land should represent solely the value that
should not be depreciated. Roads, pipelines, fences and other
improvements should be depreciated, as they do not have an
infinite lifetime unlike the land which does. Improvements
and buildings could be demolished and removed from the
land and the new ones could be constructed, the land will
remain even after that process. Overall, the land has some
characteristics that are unique for this type of assets, as fol-
lows: indestructible, inextensible, immovable, non-repro-
ducible, non-substitutable and non-depreciable; and it has
disposes of inelastic supply, independence of existence on
buildings and the value that depends on extrinsic factors
(Ozdilek, 2012; Gaftney & Tideman, 1994). The opposite
applies to the buildings.

It can be expected that the proportion of the value of the
buildings will be very small if they are at the end of their use-
ful life. In those cases, the value of the land will comprise the
main part of the total value, maybe even above 90%. Also, the
land is sometimes not considered to be at its highest and best
use, and could be used for other purposes. In those cases,
the value of the land could be less than its market value if it
is to be sold without any improvements. That value should
not be used for the apportionment process, as the owner will
probably continue to use the property for current purposes.
One should always bear in mind that there are differences
between the land value and the portion of the market value
allocated to the land, just as there are differences between the
land value and the value of the site (Hendriks, 2005).

If it is difficult to acquire comparable information on the
value of the unimproved land, or if there are several own-
ers of the land, it is much more practical to calculate the
depreciated replacement cost of the building and other im-
provements. The biggest challenge in obtaining depreciated



replacement cost is the level of the possible economic obso-
lescence. If there is a high degree of obsolescence, then the
value of the buildings will represent a lower percentage of the
total value of the property, and then it would be the case for
a more up-to-date property (TEGoVA, 2016a).

One must bear in mind that the apportionment results
will differ between the methods used. If the value of the
building obtained by the first method is higher in compari-
son to the depreciated replacement cost, it is possible that
the first value includes the value of intangible assets. If this
is the case, special attention should be devoted to value ap-
portionment between the building and intangibles for finan-
cial reporting purposes. Namely, intangible assets usually
have much lower useful lives than buildings. It seems that
the third method is most complex, but should provide more
precise results. The professional valuers are advised to use
at least two methods and professional judgment in order
to justify the final figures, always having in mind that value
apportionment is a theoretical exercise and not a true valua-
tion. In the following part of the paper, we will provide a hy-
pothetical example of apportionment of a complex property
which includes land, buildings and other improvements.

THE EXAMPLE OF VALUATION
APPORTIONMENT OF THE HOTEL

The owner of the hypothetical hotel requires the valu-
ation of the property for financial reporting purposes. The
first step in valuation and value apportionment is identifi-
cation of the components of the property. The hypothetical
property includes land, buildings and equipment used for
commercial purposes. The client is the owner of both the
land and buildings. The land area is 2,084 square meters and
gross building area is 16,836 square meters. The fair value of
the property equalled $56,360,000 and income capitalisation
approach has been used for obtaining this value (cost and
sales comparison techniques have been used as well).

Hotels are specific forms of properties, which include the
value of different type of assets: land, buildings, equipment,
and intangible assets. The income capitalisation approach
presumes the existence of the full functionality of the hotel,
which means that the estimated value includes the land and

Table 1. The Floor Area Ratios for Comparative Lands
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buildings of the hotel, equipment and furniture, as well as
possible contract with the brand operator (if any). In this
hypothetical example, we will perform apportionment ac-
cording to the first method previously explained.

The value of the land is generally obtained using the sales
comparison approach, which compares the land character-
istics with the comparative land that has been sold recently
in similar transactions. As part of this approach, the unit of
comparison must be adopted, which is usually square meter
of land or the max construction gross area that can be used
for improvements (CGA). If we chose CGA, we have to ex-
ecute the analysis of floor area ratio (FAR) for similar parcels
with the same purpose or compatible purposes. It would be
ideal if they were available, systematically arranged, with this
way land value statement. We have collected the following
data for the hypothetical property.

In the above-given table, the sales data indicate the mar-
ket value of comparable land, which ranges $3,517-5,000 per
m2 of land and $576 to $704 per CGA. In practice, the sales
data are rarely readily accessible and the land characteristics
are not always comprehensible. Therefore, we must exert
correction on the data from the market in order to take into
the account the differences in the date of the transaction, the
land area, zoning and purpose, location, etc. Having in mind
the characteristics of the hotel’s land, we have calculated the
corrected price per m? in the amount of $5,000. Therefore,
the total land value for the land area of 2,084 m? should be
$10,420,000.

The next step in the apportionment of the hotel’s total
value is obtaining the value of the equipment and furniture
used for regular operations of the presumed hotel. The book
value of $6,000,000 of the equipment and furniture seemed
reasonable on the date of valuation, and therefore we have
adopted this value for the process of value apportion. Re-
garding the value of intangible assets, the owner of the hotel
is not actively involved in the management of the hotel’s op-
erations. Therefore, the management gains the basic com-
pensation for operating the hotel’s activities. This compo-
nent of the “business” value is written off against the base
management fee. Sales and marketing costs are covered by
the agreement with the operator of the hotel’s brand and are
recognised as operating costs. The management acquires the
motivational fee for extraordinary business performances,
which is also recognised as a reduction of the hotel’s total

Comparative Purch.ase R Fhe FAR Land areainm? CGA inm?  Price perm* Price per CGA
lands in$ transaction
Sale 1 20,000,000 June 2016 7.1 4,000 28,400 $5,000 $704
Sale 2 12,000,000 June 2016 8.0 2,500 20,000 $4,800 $600
Sale 3 21,100,000 August 2016 6.1 6,000 36,600 $3,517 $576

Evaluacija i rizik / Evaluation and risk

127




Finiz 2016
Rizici u savremenim uslovima poslovanja

revenue. Therefore, it can be concluded that there is no in-
tangible component of the hotel’s total value.

Finally, we will discuss the value of the hotel’s buildings.
Usually, the construction cost of the hotel’s building is deter-
mined using the tables of estimated costs of hotel develop-
ment, which are provided by internationally recognized com-
panies, such as: HVS, STR Global, EC Harris, and Marshall
Swift/Boeckh etc. The practice has shown that engineers use
these manuals, which provide the average construction costs
and their engineering knowledge and experience is used in
correcting the data shown in the manuals. The analysis of the
reproduction costs position by position, for several thousand
positions for an average hotel, would be quite time-consum-
ing and require teamwork, which would go beyond the scope
of the apportionment process. To allocate the value of the
buildings, we believe that the data on the development of costs
for five-star hotels in European cities, which are to be found
in the HVS 2010/1, are sufficient and reliable (Sahlins, 2011).

Table 2. The Calculation of the Value of the Hotel’s Separate
Components

Percentage in International

Items Values in $

total value average
Hotel’s total
value (Income 56,360,000 100% /
approach)
Land value 10,420,000 18.49% 10-17%
Value of
equipment 6,000,000 10.65% about 11%
and furniture
Buildings 39,940,000  70.86% 60-65%
value

The hypothetical hotel has 218 rooms with the gross area
of 16,836 m?. The average construction costs for this type of
five-star hotel, without the swimming pool, with similar fur-
niture and equipment and a wellness centre, amount to ap-
proximately $160,000 per room (Sahlins, 2011). If we adopt
this average cost, the total value of the building with 218
rooms would be about $35,000,000, which roughly corre-
sponds to the value disclosed above. Also, the proportion of
buildings in total value of 70.86% corresponds to the results
of the studies performed on larger research samples. For ex-
ample, Guerin (2000) used the data for 7.357 residential sales
in Peterborough in Canada and found out that 31.2% repre-
sents the portion of the land and 68.8% the building portion.
With similar amount of data from Edmonton in Canada,
Gloudemans (2002) estimated the average total property
value, where land represents 35.6% and buildings 64.4% of
the total value.
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THE EFFECTS OF INADEQUATE VALUATION
APPORTIONMENT ON FINANCIAL REPORTING

Inadequate apportion of property market value can have
different financial effects on financial reporting and disclosed
financial results. Allocation of higher value on the land could
lead to higher financial performances and lower depreciation
costs, since the land is not depreciable. However, this could
result in higher total property tax, since the buildings have
definite useful life unlike the land. The property tax is an ob-
ligation related to the owning of the property, not trading,
which would be another type of tax. Out of all EU members,
France is the only member that has net property tax. Namely,
the total value of property is decreased for any possible li-
abilities on the property and the tax is paid only if the net
value exceeds 790,000 EUR. The tax relief of 30% of the value
is allowed, and some business assets, antiques, arts, insurance
policies are exempt from taxation (Kesner-Skreb, 2009).

There is no such tax relief in the Republic of Serbia. Name-
ly, the taxpayers who use fair value as the basis for property
valuation in their financial reporting in accordance with IAS
and IFRS and have their accounting policies adopted on the
basis of fair value, use fair value recorded on the last day of
the business year in the current year as the basis for property
tax calculation (National Assembly of the Republic of Serbia,
2014). Also, investors probably attribute different levels of
risk to the land investments and different levels to the invest-
ments in buildings and other improvements. Therefore, they
would probably prefer to know which part of their capital is
invested in land and improvements (Hendriks, 2005). Fur-
thermore, in courts, when the valuer is challenged, it will be
difficult to defend the market value of the property if he/she
is not familiar with the characteristics and separate values of
the land and buildings and other improvements.

CONCLUSIONS

It can be concluded that apportionment plays an impor-
tant role in the valuation process, which can be associated
with different types of risks. However, this process should
not be performed by the client, especially when valuation
has been performed for financial reporting purposes, as pro-
fessional valuers will most likely perform the process more
accurately. We hope that this paper has laid out the basics of
this concept and that it will provide assistance to professional
valuers in Serbia when determining separate values more ac-
curately. This will result in more accurate tax calculation,
more reliable financial reporting and potential investors and
municipal authorities will benefit from adequate market val-
ue apportionment. Further research in this field could focus
on the average proportion of the total value attributed to the
land and buildings and other improvements for residential
and commercial properties in the Republic of Serbia, as such
data is not available in our country.
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POSLEDICE NEADEKVATNE ALOKACIJE VREDNOSTI NEKRETNINA

Apstrakt:

Kljuéne reci:

U ovom radu, analizira¢emo rizik koji se javlja usled neadekvatne alokacije procenjene trzi$ne vred-
nosti nekretnina, kao i posledice vezane za takvu alokaciju. Procena vrednosti nekretnina predstavlja
slozen postupak koji vodi ka jedinstvenoj trzi$noj vrednosti imovine na dan procene. Procena se
moze obaviti za razli¢ite namene, ukljucujuéi i finansijsko izvestavanje, gde bi racunovode trebalo
da razdvoje vrednost gradevinskog objekta od vrednosti zemljista ili bilo kog tehni¢kog unapredenja
koje se nalazi na njemu. Stoga, profesionalni procenitelji bi trebalo bi da koriste adekvatan nacin
raspodele trzi$ne vrednosti na ova dva dela. Objasni¢emo kako bi trebalo da se sprovodi ovaj postupak
i da¢emo preporuku profesionalne regulative, odnosno priznatih standarda procene koje bi proceni-
telji trebalo da koriste u praksi. U radu ¢emo predstaviti i primer alokacije fer vrednosti predmetne
nekretnine na zemljiste i gradevinske objekte. U zavrsnom delu rada iznosi se misljenje autora u vezi
sa potencijalnim rizicima, koji se mogu javiti usled neadekvatne alokacije alocirane trzisne vrednosti
nekretnina i mogué¢im posledicama na finansijsko izvestavanje pravnog lica i dalje poslovanje.

procenjivanje,
finansijsko izvestavanje,
gradevinski objekat,

zemljiste.
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Apstrakt:

Utvrdivanje diskonta za neutrzivost akcija predstavlja jedan od zahtevnijih zadataka u proceni
vrednosti kapitala, narocito kada su u pitanju manje kompanije koje posluju na slabije razvijenim
trzi$tima. U radu su opisani razli¢iti metodi utvrdivanja ovog diskonta u uslovima razvijenih trzista,
primena u zavisnosti od svrhe procene, kao i problemi sa kojima se susrece procenjivacka praksa u
Srbiji i neka moguca resenja.

Kljuéne reci:
diskont za neutrzivost, zatvorene kompanije, nelikvidnost.

uvoD

Vecina metoda procene vrednosti kapitala koristi kao inpute i parametre trzisne
podatke (komponente diskontne stope, trzisne multiplikatore, trzi$ne cene sredstava, i
sl.). Time se implicitno podrazumeva da osnovni rezultat predstavlja utrzivi kapital, tj.
kapital koji je moguce u kratkom vremenu pretvoriti u gotovinu uz minimalne troskove;
uobicajeno se koristi izraz “kao da je utrziv” (engl. as if marketable). Kada su u pitanju
kompanije ¢ije se akcije kotiraju na razvijenim berzama ovo uglavnom i jeste slucaj, ali
kada su u pitanju kompanije ¢ije se akcije kotiraju na slabo razvijenim berzama, privatne
kompanije ili zatvorena drustva, pretpostavka (pune) utrzivosti uglavnom ne vazi. Stoga
je potrebno osnovni rezultat umanjiti za odredeni diskont kako bi kona¢na procenjena
vrednost kapitala odrazavala ¢injenicu ogranicene utrzivosti.

U radu su ukratko opisani znacenje i primena diskonta za neutrzivost, kao i metodi
za njegovo utvrdivanje, a zatim su izneta neka iskustva u proceni kapitala srpskih pri-
vrednih drustava za razlicite svrhe.

Radi jednostavnosti, kada se govori o kapitalu kompanije koja je predmet procene,
u radu je kori$¢en termin “akcije”, bez obzira na pravnu formu kompanije, tj. da li je
u pitanju akcionarsko drustvo ili drustvo sa ograni¢enom odgovornos¢u. Takode, za
vecinu vaznijih izraza navedeni su originalni izrazi na engleskom jeziku.

DEFINICIJA, ZNACENJE | PRIMENA

Prema $iroko rasprostranjenoj definiciji iz Medunarodnog terminoloskog re¢nika
pojmova vezanih za procenu vrednosti kapitala (International Glossary of Business Va-
luation Terms - IGBVT), koju koristi i Americko udruzenja procenjivaca (American
Society of Appraisers, ASA), diskont za neutrzivost (engl. discount for lack of marketa-
bility; u daljem tekstu: DLOM) predstavlja “iznos ili procenat za koji se umanjuje vred-
nost vlasnickog interesa da bi se odrazilo relativno odsustvo utrzivosti” (ASA, 2009).
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Utrzivost se definiSe kao “mogucnost brze konverzije imovine
u gotovinu uz minimalne trogkove” (ASA, 2009). Cesto se uz
ovu definiciju dodaje i da utrzivost podrazumeva da se goto-
vina realizuje u roku od tri do pet radnih dana.

Iz definicije proizlazi i znacenje - ako je umanjena mo-
gucnost da se imovina konvertuje u gotovinu ili je potrebno
vi$e vremena da se gotovina realizuje, investitor ¢e zahtevati
nizu cenu i/ili vi$e stope prinosa.

Tako su prili¢no sli¢ni, koncept utrZivosti ne treba mesa-
ti sa konceptom likvidnosti. Likvidnost se u IGBVT i ASA
(2009) definise kao “mogucnost brze konverzije imovine u
gotovinu ili isplate obaveze”. U starijoj literaturi iz oblasti
procene, ovi termini su ¢esto ravnopravno kori$éeni, o ¢emu
pise i Pratt (2009, str. 7), napominju¢i da se uglavnom utrzi-
vost vi$e vezuje za mogucnost (pravo) konverzije, a likvidnost
za njenu brzinu. U novijoj literaturi pravi se jasnija razlika
izmedu ova dva pojma. Primera radi, Finnerty (2013) navodi
da se utrzivost odnosi na pravnu ili ugovornu moguc¢nost vla-
snika da imovinu proda ili na drugi nacin prenese vlasnistvo,
dok se likvidnost odnosi na relativou jednostavnost konver-
zije imovine u gotovinu bez Zrtvovanja dela njene sustinske
vrednosti. U oba slucaja radi se o fleksibilnosti u pogledu pro-
mene vlasni$tva, ali iz drugacijih uglova. Kao $to Finnerty i
Park (2015) navode, neutrzivost podrazumeva i nelikvidnost,
dok obrnuta veza ne vazi.

U proceni vrednosti kapitala (ta¢nije, vlasnickog interesa
u kompaniji) problem neutrzivosti (ili ogranicene utrzivosti)
moze se javiti u gotovo svim pravnim formama kompanija,
ali je nezaobilazna kod privatnih, zatvorenih kompanija, te
je najcesce potrebno primeniti diskont za neutrzivost. Kon-
kretna odluka da li ¢e diskont biti primenjen zavisi od svrhe
procene i definicije vrednosti, kao i od predmeta procene,
tj. nivoa vrednosti koji se posmatra. Naime, ukoliko se radi
o proceni fer trziSne vrednosti za potrebe potencijalne tran-
sakcije, tada je diskont obavezan, ali ukoliko se radi o pro-
ceni za potrebe statusne promene, DLOM ne mora da bude
primenljiv.

Posebno interesantnu situaciju predstavlja procena fer
vrednosti za potrebe isplate nesaglasnih akcionara u ame-
ri¢koj praksi. Naime, propisima je regulisano da, u cilju za-
§tite prava manjinskih akcionara, fer vrednost predstavlja
proporcionalno (pro rata) ucesée u vrednosti kompanije, tj.
da u slu¢ajevima njihove nesaglasnosti ne treba primenjivati
diskonte koji bi uobicajeno proizasli iz ¢injenice da je u pita-
nju manjinski paket. Medutim, u sudskoj praksi drzave New
York u poslednje vreme vise puta su donete odluke koje su
podrazumevale primenu diskonta za neutrzivost na manjin-
ski paket akcija. Procenjivacka javnost vec je bila podeljena
po pitanju nivoa vrednosti na koji se primenjuje DLOM (nivo
entiteta, tj. ukupnog kapitala ili nivo pojedinac¢nih vlasnika),
a ove odluke dovele su do burne diskusije i sve ¢es¢ih zahteva
za objedinjenim stavom profesije po ovom pitanju (Mahler,
2011, 2016; Queckenbush, 2016).

Finiz 2016
Risks in contemporary business

METODI UTVRDIVANJA

Kao i kod ve¢ine parametara koji se koriste u proceni, a
koje nije moguce eksplicitno empirijski izmeriti ili utvrditi,
ne postoji jedinstvena ili opsteprihvacena metodologija utvr-
divanja DLOM. Procenjiva¢ima su na raspolaganju izvori i
alati koji se mogu svrstati u nekoliko grupa:

+ Empirijski model,
¢ Teorijski modeli,
¢ Specijalizovani softveri,

¢ Drugi izvori, kao $to su akademske studije i sudska
praksa u SAD.

Empirijski modeli

Empirijski modeli bazirani su na podacima o izvrsenim
transakcijama ¢iji su predmet bile akcije umanjene utrzivosti.
Postoje tri vrste empirijskih modela: studije vezane za akcije
sa ogranic¢enjima na trgovanje (restricted stock studies), studi-
je o transakcijama pre inicijalne javne ponude (pre-IPO studi-
es) i model troskova pustanja u opticaj (flotation cost model).

Studije vezane za akcije sa ograni¢enjima na trgovanje
istorijski su bile najc¢esce koriS¢en izvor podataka za utvrdiva-
nje DLOM. Pod akcijama i uopsteno hartijama od vrednosti
sa ogranicenjima podrazumevaju se hartije koje su po svim
obelezjima identi¢ne obi¢nim akcijama kojima se slobodno
trguje, osim §to za njih postoji zabrana trgovanja na otvo-
renim trzi$tima u odredenom vremenskom periodu, pa se
transfer vlasni$tva odvija putem poklona, nasleda, privatnih
transakcija, kompanijskih bonusa i sl. Studije koje analiziraju
ove akcije imaju za cilj da utvrde razlike u cenama izmedu
ovih akcija i njihovih pandana kojima se slobodno trguje, a
utvrdena razlika koristi se kao aproksimacija DLOM.

Osnovni nedostaci u kori$¢enju studija o akcijama sa
ogranicenjima su slede¢i:

¢ analizirane akcije razlikuju se od akcija zatvorenih

(privatnih) kompanija u vise vaznih aspekata, od
kojih su neki: poznata duzina perioda bez trgovanja,
transparentnost u finansijskom izvestavanju, likvid-
nost trzista na kome stransakcije izvr$avaju, i sl.

+ diskonti utvrdeni u ovim studijama uglavnom imaju

veoma $irok raspon vrednosti,

+ mnoge studije ne objavljuju detaljne informacije o

obuhvacdenim transakcijama,

+ veliki broj ovih studija je stariji od 30 godina.

Studije o transakcijama pre inicijalne javne ponude pore-
de cene akcija kompanije postignute u privatnim transakci-
jama pre otvaranja kompanije za javnost sa trzisnom cenom
akcija iste kompanije postignutom nakon inicijalne javne
ponude.

Problemi u primeni pre-IPO studija su sledeci:

+ transakcije pre otvaranja kompanije za javnost veci-
nom se odvijaju sa insajderima, ¢esto u formi kom-
penzacije, $to otezava prikupljanje podataka o cenama,
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¢ cene postignute u privatnim transakcijama u ovim
studijama nisu korigovane za vremensku vrednost
novca; iako se moze uociti da su diskonti nizi $to je
transakcija bliZe inicijalnoj javnoj ponudi, ne postoji
zvani¢no objavljena analiza ove veze.

Model troskova pustanja u opticaj ocenjuje DLOM me-
renjem tro$kova “kreiranja utrzivosti”, tj. troskova inicijalne
javne ponude u odnosu na ukupan priliv od IPO. Osnovni
nedostatak ovog modela leZi u ¢injenici da su kompanije koje
izlaze na trziSte uglavnom znacajno vece od vecine zatvore-
nih kompanija koje su predmet procene, te da su samim tim
diskonti potcenjeni.

Teorijski modeli

Teorijski modeli koji se najcesce koriste su modeli koji
koriste vrednovanje opcija (option pricing models), dugoro¢-
ne opcije (long-term equity anticipation securities), model
diskontovanog novc¢anog toka i model baziran na stopama
prinosa.

Modeli za utvrdivanje DLOM preko vrednovanja opcija
baziraju se na put opcijama na akcije privatne kompanije, sa
idejom da je put opcija po prirodi sli¢na akciji privatne kom-
panije: vlasnik ima pravo, ali ne i obavezu, da proda imovinu
po utvrdenoj ceni na utvrdeni datum. U zavisnosti od mode-
la, DLOM se odreduje kao vrednost definisane put opcije ili
razlika izmedu vrednosti put opcije i cene akcije kompanije
koja se procenjuje. Chaffee model zasniva se na evropskoj put
opciji i njenom vrednovanju pomocu Black-Sholes modela,
Longstaft model daje gornju granicu za DLOM, uz pretpo-
stavku da vlasnik ima savr§enu moguénost izbora pravog
trenutka za transakciju, dok Finnerty model koristi put opci-
ju sa prose¢nom izvr$nom (strike) cenom (izra¢unatom kao
prosek spot cena u odredenom periodu).

Nedostaci ovih modela leze u njihovom glavnom alatu,
tj. u subjektivnosti pretpostavki potrebnih za vrednovanje
opcije, pre svega volatilnosti akcija, kao i investitorove mo-
gucnosti izbora trenutka transakcije.

Model koji koristi dugoro¢ne opcije u osnovi ima ¢injeni-
cu da ove opcije imaju duzi rok dospeca i predstavljaju trosak
osiguranja od pada cene akcije u osnovi opcije. Trosak osi-
guranja ra¢una se kao odnos izmedu cene put opcije i njene
izvr$ne cene i predstavlja minimalni zahtevani DLOM.

Osnovni nedostaci ovog modela su u tome $to se dugoroc-
ne opcije tesko nalaze na trzistu, a kompanije koje ih izdaju
uglavnom su znacajno vece od privatnih kompanija koje su
predmet procene.

Model diskontovanog nov¢anog toka primenjuje se tako
$to se razvijaju dva skupa pretpostavki i dobijaju dva rezultata,
jedan koji predstavlja utrzivi paket i drugi koji predstavlja ne-
utrzivi paket, tako da njihov odnos predstavlja DLOM. Najpo-
znatiji medu ovim modelima je Kvantitativni model diskonta
za neutrzivost (QMDM - Quantitative Marketability Disco-
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unt Model) Kristofera Mesera, jednog od vode¢ih svetskih
teoreticara i prakti¢ara u oblasti procene vrednosti kapitala.

Kritike ovog modela ve¢inom se odnose na veliki broj
pretpostavki, od kojih je najteze odrediv period drzanja akcija
u posedu. Osim toga, QMDM je Cesto kritikovan kao “crna
kutija”, jer korisnik nema uvid u sam obracun.

Model baziran na stopama prinosa polazi od ¢injenice
da investitori zahtevaju viSe stope prinosa ukoliko je akcija
slabije utrziva. Na osnovu novcanih tokova (ostvarenih ili
projektovanih) i empirijski utvrdenih odnosa stopa prinosa
dolazi se do zahtevanog prinosa na neutrzive akcije, a odatle
i do impliciranog DLOM. Ovaj model je donekle hibridan,
jer kao izvor za odnose stopa prinosa koristi empirijske stu-
dije (izmedu ostalih, studije o akcijama sa ogranic¢enjima na
trgovanje).

Kritike ovog modela odnose se upravo na koris¢enje pro-
se¢nih vrednosti iz empirijskih studija i diskutabilnoj upore-
divosti izmedu kompanija koje su posluzile za izracunavanje
proseka i kompanije koja se procenjuje.

Specijalizovani softveri

Postoje brojni softveri za utvrdivanje DLOM, bazirani
na razli¢itim metodologijama, u zavisnosti od toga da li je
kreator firma koja se pretezno bavi statisticko-metodoloskim
istrazivanjima ili procenjivackom praksom. Dva primera koja
su bila interesantna autoru ovog rada su softver koji je razvila
firma FMV Opinions, Inc. koja se bavi istrazivanjem i objav-
ljivanjem studija o akcijama sa ograni¢enjima na trgovanje i
DLOM “kalkulator” razvijen od strane konsultantske firme
Vianello Forensic Consulting.

FMV softver, sudeci po metodoloskom vodicu (5), nastao
je kao sastavni deo softvera za koris¢enje baze podataka o
transakcijama akcija sa ogranicenjima na trgovanje i obracun
se bazira na toj vrsti podataka, ali uklju¢uje detaljnu analizu
kompanije koja se procenjuje (potrebno je uneti podatke iz
finansijskih izvestaja) i selekciju transakcija koje ¢e biti uklju-
¢ene u obracun na osnovu zadatih kriterijuma.

VEC kalkulator koristi Longstaft model i u metodolos-
kom materijalu (6) izneti su argumenti u korist ovog mode-
la i protivargumenti na uobicajene kritike. U sklopu samog
kalkulatora, korisniku je ponuden i raspored verovatnoc¢a za
duzinu perioda prodaje akcija (marketing period) i volatilno-
sti akcija, ali je moguce i ru¢no unosenje ovih parametara, pa
rezultat moze da bude baziran na jednom parametru odrede-
nom probabilisti¢ki a drugom deterministicki, a moguce je i
oba parametra odrediti probabilisticki.

Ostali izvori

Akademske studije bile su popularan izvor podataka u ra-
nijem periodu, ali se, s obzirom na ¢injenicu da su objavljene



u periodu 1989-2002, danas ne bi mogle smatrati relevantnim
niti aktuelnim izvorom informacija.

Sudske presude su relativno cesto koris¢en izvor medu
americkim procenjiva¢ima (pojedincima i manjim firmama),
$to nije neobi¢no jer su sporovi u kojima se koriste procene
vrednosti veoma Cesti, a sudska praksa u toj oblasti razvijena.
Medutim, vodedi specijalisti ne preporucuju ovaj izvor, jer
sudske odluke nisu uvek zasnovane na procenjivackim prin-
cipima; naprotiv, desava se i da ih grubo prekrse.

Noviji modeli

Procenjivacka profesija kontinuirano radi na razvoju mo-
dela za utvrdivanje DLOM i u relevantnoj literaturi se c¢esto
pojavljuju novi ili inovirani predlozi, kao $to su koriséenje
varijabilnih pretplatnih forvarda (predlozeno od Fishman-a
i Barenbaum-a, a kritikovano od strane Finnerty-ja i Park-a,
2015), uvodenje razli¢itih distribucija verovatnoca u modele
zasnovane na vrednovanju put opcija (Finnerty, 2013), izra-
¢unavanje inkrementalnih DLOM za akcije u okviru portfo-
lija akcija (Grant, 2014) itd.

IZAZOVI | ISKUSTVA
IZ PROCENJIVACKE PRAKSE U SRBIJI

Procenjivacka praksa u Srbiji postoji nesto vise od 25 go-
dina, ali je i dalje u nekim segmentima nedovoljno razvijena,
narocito kada se radi o proceni vrednosti kapitala. Profesija
nije institucionalizovana, ne postoje lokalni standardi niti
zakonska obaveza primene (bilo kojih) medunarodnih stan-
darda, relativno mali broj pojedinaca poseduje potreban nivo
poznavanja specificne metodologije, relativino mali broj klije-
nata i korisnika procene je dovoljno upucen u metodologiju
i znadenje rezultata itd. (razmatranje svih problema daleko
prevazilazi okvire ovog rada). Deo problema je i posledica
¢injenice da je domace trziste, kao i trziste drugih zemalja u
uzem regionu, prilicno malo i da obim traznje za uslugama
procene kapitala sa stanovista pojedinaca uglavnom ne moze
da opravda visoka ulaganja u specificno obrazovanje i trosko-
ve pristupa specifi¢nim izvorima podataka i procenjivackim
alatima.

S druge strane, neutrzivost je karakteristika velikog broja
kompanija u Srbiji i $irem regionu. Iako berze formalno po-
stoje, obim trgovanja je mali, a veoma malim brojem akcija
se trguje kontinualno. U skladu s tim, diskont za neutrzivost,
teorijski gledano, trebalo bi da bude ¢esto primenjivan u pro-
cenama vrednosti kapitala.

Iz gore pomenutih razloga, izvori informacija za utvrdiva-
nje DLOM za procenjivace u Srbiji uglavnom su nedostupni,
Cesto tehnicki, a jo§ ce$ée finansijski (ukoliko nisu zaposleni
umedunarodnim firmama koje pristup izvorima obezbeduju
kroz globalnu ili regionalnu mrezu). Zato procenjivaci kapi-
tala u Srbiji uglavnom koriste javno dostupne izvore (pretez-
no internet), a potom prikupljene podatke, u zavisnosti od
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znanja i iskustva, koriguju radi prilagodavanja konkretnim
uslovima i faktorima.

Jedan od primera iz iskustva ovog autora jesu procene
vrednosti kapitala drustvenih preduzeéa za potrebe prvih
tenderskih privatizacija. Kako su bila u pitanju drustvena
preduzeca, tj. zatvoreni tip vlasni$tva, upotreba diskonta na-
metala se kao obavezna. S druge strane, izbor vida privatiza-
cije implicirao je postojanje traznje (potencijalnih kupaca),
te je ocenjeno da diskont treba da bude na ispodprose¢nom
nivou (5-10%). Kako su kasnija desavanja pokazala, za neka
preduzeca ova pretpostavka je bila potpuno pogresna.

U danasnjoj praksi odluka o primeni DLOM uglavnom
se bazira na svrsi procene. Ukoliko se radi o proceni udela
strane kompanije u kapitalu domace radi finansijskog izvesta-
vanja, ili utvrdivanju vrednosti radi potencijalne transakcije,
diskont se uglavnom koristi i klijenti ga prihvataju u potpu-
nosti (¢esto i insistiraju na primeni). U slu¢ajevima procene
vrednosti akcija za potrebe statusne promene spajanja ili spa-
janja pripajanjem, diskont se najée$¢e ne primenjuje jer nije
opravdan (izuzetak su pojedini slu¢ajevi odredivanja odnosa
razmene akcija ako se akcijama jedne od kompanija koje uce-
stvuju u transakciji trguje a akcijama ili udelima druge ne).

Najzad, specifican slu¢aj predstavljaju procene vrednosti
kapitala u slu¢ajevima kada postoji moguénost nesaglasnih
akcionara, gde se pragmati¢no-intuitivni stav da je pozelj-
no izbe¢i umanjenje vrednosti i smanjiti verovatnocu tuzbe
uobicajeno obrazlaze ve¢ pomenutim americkim propisima
i preteznom sudskom praksom.

ZAKLJUCAK

Neutrzivost je uobicajena karakteristika vlasnickog inte-
resa u privatnim kompanijama, te je u formiranju kona¢nog
zakljucka o procenjenoj vrednosti potrebno primeniti od-
govarajudi diskont. Veéina procenjivaca koristi jedan mo-
del ili studiju, ali moderni trendovi u proceni (a sve ¢esce i
procenjivacki standardi) zahtevaju razmatranje i diskusiju
vise modela.

U radu je dat pregled modela i izvora informacija koji se
koriste u razvijenim procenjivackim praksama, uz konstata-
ciju da je ve¢ina ovih izvora za procenjivace u Srbiji ograni-
¢eno dostupna. S jedne strane, ovo procenjivace u Srbiji ¢ini
donekle hendikepiranim u pogledu postizanja visokog kva-
liteta procene. S druge strane, zbog prirode trzista, klijenata
i razloga za procenu (svrha procene), diskont za neutrzivost
jo$ uvek nije $iroko primenljiv.

Sa razvojem trziSta i profesije bice potrebno poboljsanje
situacije i obezbedenje lokalnih izvora podataka, tj. poda-
ka o diskontima specifi¢nim za uzi region. U tom smislu,
prikupljanje podataka o transakcijama i sprovodenje istra-
zivanja analognog studijama o akcijama sa ogranicenjima i
pre-IPO studijama bilo bi veoma interesantno i korisno u
buducénosti.
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DISCOUNT FOR LACK OF MARKETABILITY: DETERMINING AND APPLICATION

Abstract:

The determining of the discount for lack of marketability represents one of more demanding tasks
in the capital value assessment, especially when it comes to smaller enterprises which operate in less
developed markets. The paper describes various methods of determining this discount under the

Keywords:
discount for lack of marketability,
closed companies,

(in)solvency

conditions of developed markets, its application depending on the purpose of assessment, as well as

the problems the assessment practices encounter in Serbia, and some possible solutions.
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EVALUACIJA KORNIS-FISEROVOG VAR MODELA
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Ivica Terzi¢', Apstrak:
Marko MileeVié1 U po_s_lfednje dve dec?nij? VaR je Posta.o standard za procenu triiénf)g rizik'fi' u ﬁflanéijslff)j in—~
| dustriji. Tako su razvijeni razni pristupi za procenu rizi¢ne vrednosti, finansijske institucije se i
Draaan Mileti¢2 dalje oslanjaju na standardne VaR pristupe, kao $to su istorijska simulacija, varijansa-kovarijansa
model i Montekarlo simulacija. Poslednja kriza je pokazala da ovi modeli nisu mogli predvideti sa
velikom pouzdano$¢u crne labudove na finansijkom trzistu. Stoga, cilj ovog rada je da uvedemo
Korni§-Fiserovu (CFVaR) aproksimaciju za utvrdjivanje VaR-a i empirijski izvr§imo backtesting
"Univerzitet Singidunum, i komparaciju CFVaR procena sa nekim od standardnih VaR pristupa. Istrazivanje je sprovedeno
Beograd, Srbija na primeru hrvatskog trzista kapitala u periodu od 2005. do 2015. godine. Backtest-ovi Kupika i
Kristofersena ukazuju da standardni VaR modeli u znac¢ajnoj meri potcenjuju izloZzenost trzisnom
riziku, dok za isti posmatrani period CFVaR daje zadovoljavajuce procene trzi$nog rizika. Rezul-
Novi Sad, Srbija tati istraZivanja treba da posluze svim ucesnicima na finansijskom trzistu kao korisne smernice za
unapredenje sistema upravljanja rizicima u savremenim uslovima poslovanja.

Fondacija “Centar za mlade talente”

Kljuéne reci:
trZi$ni rizik, istorijska simulacija, linearni VaR, Crobex, Kornis-Fiser VaR.

uvoD

Pocevsi od pionirskog rada Harija Markovica iz 50-ih godina proslog veka, sofisti-
cirane statisticke i matematicke tehnike sve viSe nalaze primenu u finansijama i uprav-
ljanju rizicima.

Kvantitativna analiza rizika igra vaznu ulogu u proceni rizika koji nas okruzuju
prilikom donosenja odluka o investiranju. Merenje rizika preokupira ucesnike finansij-
skog trzista od pocetka finansijske istorije i predstavlja klasi¢an problem u finansijama.
Brza globalizacija finansijskih trzista kao i nedavna finansijska kriza primorale su risk
menadzere, kao i regulatorna tela, da prepoznaju sve ve¢i znacaj upravljanja rizikom i
potrebu za preciznim merama rizika. Finansijski risk menadzment i metode adekvatnog
merenja rizika dospele su u zizu interesovanja vise nego ikada pre u danasnjoj turbulen-
tnoj ekonomskoj klimi, kako medu prakti¢arima, tako i u akademskim krugovima. U
tom smislu, adekvatna analiza i primena savremenih metoda merenja rizika dobija sve
vi$e na znacaju. Jedna od njih je VaR metoda, koja je razvijena od strane J. P. Morgana
pocetkom devedesetih godina proslog veka. VaR je jedinstvena, sumarna, statisticka
mera mogucih gubitaka u vrednosti portfolija (Terzi¢, 2014).

VaR je postao popularna metoda za procenu izlozenosti trzi$nom riziku i u praksi
se ustalilo nekoliko standardnih pristupa za njegovo izra¢unavanje, §to je podrzano
od strane Bazelskog komiteta za superviziju banaka. Medutim, ve¢ina VaR pristupa
je zasnovana na odredenim pretpostavkama koje podrazumevaju tzv. normalne trzis-
ne okolnosti. U uslovima relativno stabilnog trzista, VaR modeli daju zadovoljavajuce

Korespondenciia: procene rizika. Medutim, poslednja svetska ekonomska kriza je potvrdila da standardni
vica Terzic VaR modeli nisu mogli da predvide trzisne $okove koji su nam se dogodili. Upravo to
je bio jedan od klju¢nih razloga da se revidira ¢itav set postoje¢ih modela u industriji

e-mail upravljanja finansijskim rizicima koji se pretezno zasnivaju na aproksimaciji normalne

iterzic@singidunum.ac.rs . . .
@sing raspodele prinosa finansijske aktive.
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Ovaj rad se fokusira na istrazivanju problema merenja
trzi$nog rizika uz primenu modifikovanog VaR metoda za-
snovanog na Korni$-FiSerovoj aproksimaciji finansijskih tr-
zi$ta u tranziciji. Analiza je sprovedena na hrvatskom trzistu
kapitala, zbog odredenih prednosti koje poseduje (npr. visoka
likvidnost, dubina i $irina trzi$ta ) u odnosu na ostale zemlje
iz okruzenja. Dakle, cilj istrazivanja je da uvedemo alternativ-
ne raspodele prinosa finansijske aktive i napravimo pomak u
odnosu na pristup koji koristi pretpostavku normalne raspo-
dele, kako bismo poboljsali procenu izlozenosti trzisnom rizi-
ku. Ideja je da dokumentujemo klju¢ne karakteristike prinosa
na rizi¢nu aktivu hrvatskog finansijskog trzista i da na osnovu
toga konstruisemo prilagodljiv VaR model koji ¢e uspesno
mo¢i da obuhvati te karakteristike. Klju¢ni doprinos naseg
rada ogleda se u razvijanju i preporuci novog VaR modela
koji je pogodan za hrvatsko trziste kapitala.

U radu analiziramo jednostavnu Kornis-Fiserovu aprok-
simaciju u linearni VaR model koji pretpostavlja raspodelu
koja nije normalna. Ovaj alternativni nacin izracunavanja
rizi¢ne vrednosti finansijske aktive ima odredene prednosti
u odnosu na druge VaR pristupe:

1. dozvoljava uklju¢ivanje treceg i éetvrtog momenta dis-

tribucije, odnosno meru asimetrije i spljostenosti.

2. lako se izra¢unava na osnovu empirijske asimetrije i
spljoStenosti iz standardizovanih prinosa (z,).

3. moze se posmatrati kao aproksimacija VaR-a iz $iro-
kog spektra uslovljenih nenormalnih raspodela (Chri-
stoffersen, 2012).

Ostatak rada je organizovan na slede¢i nacin. U prvom
delu rada predstavljen je metodoloski okvir istrazivanja uz
kratak opis testiranih VaR modela i tehnika za njihovu ve-
rifikaciju. Drugo poglavlje opisuje analizirane podatke i sta-
tisticke karakteristike trziSta kapitala u Hrvatskoj. Rezultati
istrazivanja takode su prikazani i objasnjeni u ovom delu. Na
kraju rada dajemo zaklju¢na razmatranja i preporuke za bu-
duda istrazivanja.

METODOLOGIJA

VaR meri verovatno¢u nastanka potencijalnih gubitaka
trenutnog portfolija za odredeni interval poverenja tokom
odredenog vremenskog horizonta. Njegova jednostavnost
lezi u tome $to se potencijalni rizik moze sumirati u jednom
broju (Jeremic et al., 2016).

Koris¢enje Kornis-Fiserove ekspanzije je relativno jedno-
stavan nacin hvatanja u kostac sa raspodelom prinosa finan-
sijske aktive koja ne sledi normalnu distribuciju (Cornish &
Fisher, 1937). Takode, ona omogucava optimizaciju portfolija
sa sofisticiranijim merama rizika od varijanse prinosa, kao $to
su VaR ili o¢ekivani gubitak u repu raspodele (engl. Expected
tail loss, Shortfall probability, Conditional VaR).
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U radovima Mendlbrota (1963), Fame (1965) i ostalih,
nenormalnost je empirijski dokazana ¢injenica, kada su u pi-
tanju raspodele prinosa finansijske aktive. Korni$-FiSerova
ekspanzija nije jedini nacin za generisanje Gausovih slucajnih
promenljivih moguce zamene su: Edgevorthova ekspanzija,
ekspanzija Gram-Sarlijea, procesi sa skokovima, itd. (Alexan-
der, 2008). U ovom radu fokus ¢e biti na Kornis-FiSerovoj ek-
spanziji i njenom uklju¢ivanju u procenu izlozenosti trzisnim
rizicima. Prisustvo asimetrije (engl. skewness) i spljostenosti
(engl. kurtosis) uti¢e na percepciju i merenje rizika. Kornis-
FiSerova ekspanzija omogucava uspostavljanje jednostavne
veze izmedu parametara asimetrije i spljostenosi i VaR pro-
cena. Dakle, primeni¢emo Kornis-Fiserovu aproksimaciju u
formuli za izra¢unavanje linearnog VaR-a i oceni¢emo ve-
rodostojnost tih procena. Takode, rezultate ¢emo porediti
sa procenama standardnog VaR modela koji pretpostavlja
normalnu raspodelu, kao §to je JP RM VaR, zatim sa Stu-
dentovim t linearnim VaR-om koji su razvili Jeremic i Terzi¢
(2014), na primeru srpskog trzista kapitala i istorijskom si-

mulacijom kao neparametarskim modelom.

U radu ¢emo koristiti analiticko parametarski pristup za
ra¢unanje VaR-a, odnosno linearni VaR sa pretpostavkama
da promene u vrednosti portfolija tokom analiziranog vre-
menskog perioda imaju normalnu i nenormalnu raspodelu,
kao i neparametarski model istorijske simulacije sa pokret-
nim okvirom od 500 dana. Testirani VaR modele ratunamo
prema slede¢im formulama:

1. Normalni linearni VaR

VaR, =F '(1-a)o—p (1)

2. Student t linearni VaR!

StudenttVar, , = \n"'(n—2)t,'(1—a)o—p (2)

3. Istorijska simulacija

VaR, =F'(a)=X, 3)

4. Cornish-Fisher VaR
VaR, =CF ' (1-a)o—p (4)
gde je
CE'=F" +%[(F;)2 ~1]+

~ ~2

+i[(P{;l)3 —3F;‘]—;—6[2(F;1)3 -5E'](5)

gde su:

T mera asimetrije i * mera spljostenosti standardizova-
nog prinosa, z.
1 Metodologiju utvrdivanja Studentovog t linearnog VaR-a, kao i

metodologiju za utvrdivanje vrednosti stepena slobode videti u
Jeremic i Terzi¢ (2014)



Slede¢i vazan input prilikom rac¢unanja linearnog VaR
modela je volatilnost. Standardnu devijaciju prinosa (vola-
tilnost) modelova¢emo preko eksponencijalno ponderisanih
pokretnih proseka (EWMA) i koristicemo je kod procene
svih parametarskih VaR modela sa razli¢itim pretpostavkama
raspodele stopa prinosa. EWMA se moze predstaviti slede-
¢om formulom:

of = ZO':_, +(1 —/'L)u2 (6)

n—1

gdeje a-1 ocena varijanse u vremenskoj jedinici n, Up_y
je kvadratna stopa prinosa. Koeficijent slabljenja jacine
uticaja prethodnih vrednosti je oznacen sa A, ¢iju ¢emo
vrednost uzeti da je A = 0,94.

U svrhu verifikacije i komparacije prezentiranih VaR mo-
dela koristicemo Kupikov (1995) i Kristofersenov (1998) back-
test.? Prvi test nam govori da li su izuzeci procenjenih vrednosti
VaR-a u skladu sa stopom pokrivenosti, odnosno intervalom
poverenja. Drugi test nam govori da li su VaR izuzeci vremen-
ski nezavisni, pa se stoga ovaj backtest ¢esto naziva i test neza-
visnosti.

PODACI | ISTRAZIVANJE

Podaci o dnevnom kretanju vrednosti indeksa preuzeti su
sa zvani¢nog veb sajta Zagrebacke berze. Koristicemo dnev-
ne kontinuelne stope prinosa blue chip indeksa CROBEX od
2005. do 2015. godine. Kontinuelna stopa prinosa je prirodni
logaritam koli¢nika tekude i prethodne vrednosti indeksa:

r,=100*(InP,- InP ) = 100*(InP,/InP ) (7)

Na osnovu VaR modela definisanih u prvom delu rada
odredi¢emo 1% i 5% dnevni VaR, $to nam ukupno daje osam
razli¢itih modela rizika koji ¢e biti predmet empirijske anali-
ze. Prvih 500 prinosa koristimo za procenu prve budude vred-
nosti VaR-a, i tehnikom pokretnog okvira vrsimo procene do
2015 godine. Ostatak serije (od 2007. godine) ¢emo koristi u
svrhe backtesting-a, odnosno validacije testiranih VaR mode-
la za oba intervala poverenja.

Pre analize i dijagnostike uspe$nosti VaR modela u pro-
ceni trziSnog rizika ukratko ¢emo ispitati osnovne stilizovane
¢injenice prinosa CROBEX-a. Graficki prikaz kretanja vred-
nosti indeksa i njegovih dnevnih promena prikazan je na slici
1. Jasno je prikazan period svetske ekonomske krize, kada je
doslo do naglog pada vrednosti indeksa, a samim tim i do
grupisanja volatilnosti u klastere. U periodu nakon krize do-
lazi do stabilizacije vrednosti indeksa i znatno manjeg kole-
banja, ali daleko od povratka na vrednosti pre izbijanja krize.

U tabeli 1 su prikazani sumarni statisticki podaci anali-
zirane vremenske serije, kao i rezultati Jarque-Bera testa.
Tako je ostvario negativnu vrednost, prosecan dnevni prinos
CROBEX-a je blizak nuli i nije ga moguce statisticki odbaciti
2 Zadetaljnu backtesting metodologiju pogledati u Terzi¢ (2014).
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(p-vrednost od 35,21% je mnogo veca od nivoa znacajnosti
o0d 5%). Standardna devijacija prinosa potpuno dominira nad
srednjom vrednos¢u prinosa, u kratkim vremenskim periodi-
ma kao §to je dnevni vremenski horizont. Nekondicionalna
dnevna volatilnost je 1,25%. CROBEX pokazuje spljostenost
u iznosu od 17,75, $to ukazuje da je raspodela prinosa lep-
tokurti¢na. Adekvatno razumevanje ,,debelih repova“ je od
klju¢nog znacaja prilikom modeliranja trzi$nog rizika. Jos
jedna odlika vremenskih serija je prisustvo asimetrije. Zapra-
vo, stope prinosa indeksa imaju negativnu zakosenost koja
je reda velic¢ine -0,01. Ipak, dodatni statisticki testovi za nivo
znacajnosti od 5% pokazuju da mera asimetrije nije statisticki
znacajno razlicita od 0 (p vrednost u iznosu od 42,12%), pa
mozemo zakljuditi da prinosi CROBEX-a imaju simetri¢nu
raspodelu. Na bazi sumarne statistike mozemo zaklju¢iti da
vremenska serija nema oblik normalne raspodele prinosa,
$to smo potvrdili i Jarque-Bera testom, koji je odbacio nultu
hipotezu o normalnoj raspodeli za nivo znacajnosti od 5%.
Maksimalni dnevni prinos u posmatranom vremenskom
intervalu iznosio je 14,78%, dok je minimalna vrednost bila
-10,76%. Tabela 1 prikazuje prvi1i tre¢i kvartal (Q1 i Q3) koji
nam govore da se 50% posmatranih vrednosti iz uzorka na-
lazi u intervalu izmedu Q1 i Q3. Njihova upotreba u analizi
vremenskih serija je znac¢ajna, jer nam omogucava da brzo
ispitamo autlejere u podacima.

Dobijene procene i rezultati validacije dnevnih VaR mo-
dela (IS 500, JP RM, Student t VaR i CFVaR) na razli¢itim
nivoima znacajnosti (1% i 5%) su prikazani u tabelama 2 do 5.
U razmatranje smo uzeli rezultate racio testova verodostojno-
sti u svrhu backtesting-a za bezuslovnu pokrivenost, osobinu
nezavisnosti i uslovnu pokrivenost.

Kao $to se moze videti iz tabela 2 do 5, zadovoljavajui re-
zultat u pogledu Kupikovog testa uslovne pokrivenosti, Chri-
stoffersen-ovog testa nezavisnosti i Christoffersen-ovog testa
zajednicke uslovne pokrivenosti je zabelezen za 5% dnevni
Korni$-Fiserov VaR. Drugim re¢ima, navedeni model je pro-
$ao tri backtest-a i sa velikom pouzdano$céu izmerio trzi$ni
rizik CROBEX indeksa. Vrlo lo$ u¢inak zabelezili su modeli
istorijske simulacije, JPM RM VaR i t VaR za oba intervala
poverenja od 95% i 99%. Iako modeli istorijske simulacije i
Risk Metric VaR-a zadovoljavaju Kupikov uslov bezuslovne
pokrivenosti za interval poverenja od 95%, o¢igledno je gru-
pisanje izuzetaka od VaR-a u klastere, $to svakako vodi potce-
njivanju rizika od stvarne izlozenosti. Studentov t VaR takode
ostvaruje lose performanse, Kupikov backtest je zadovoljen
samo u sluc¢aju 1% dnevnog VaR-a, dok za nivo znacajnosti
od 5% nije prosao nijedan model validacije. Rezultate za t
linearni VaR treba uzeti sa odredenom dozom rezerve u smi-
slu da je koris¢en EWMA model za predvidanje volatilnosti,
koja je kasnije implementirana u VaR formulu. Empirijski je
vise puta dokazano da je modeliranje volatilnosti uz pomo¢
modela iz GARCH familije superiornije u odnosu na EWMA
model (Alexander, 2008), §to bi verovatno poboljsalo uspes-
nost ovog VaR modela, ali je za dokazivanje ove pretpostavke
neophodno sprovesti dodatno istrazivanje. Na osnovu svega
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navedenog mozemo zakljuditi da standardni VaR modeli,
zasnovani na normalnoj raspodeli (J. P. Morgan Risk Metric
VaR) ili empirijskoj distribuciji prinosa (Istorijska simulacija
500), nisu pogodni za pouzdano merenje izlozenosti trziSnom
riziku na hrvatskom trzistu akcija. Takode smo obezbedili

nove dokaze da su modifikovani VaR modeli zasnovani na
nekoj od nenormalnih raspodela znatno pogodniji za procenu
rizika na hrvatskom trzi$tu akcija. Istrazivanje je pokazalo da
Korni$-Fiserova ekstenzija zna¢ajno poboljsava VaR procene i
pokazuje superiornost u odnosu na ostale analizirane modele.
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Slika 1. Vrednost indeksa i stope prinosa u periodu od 2005. do 2015. godine

Tabela 1. Sumarna statistika prinosa CROBEX indeksa od 2005. do 2015. godine

Deskriptivna statistika

Testovi znacajnosti

Target P-Value SIG?
AVERAGE: -0,01% 0 35,21% FALSE
STD DEV: 1,25% - -
SKEW: -0,01 0 42,12% FALSE
KURTOSIS: 17,75 0 0% TRUE
MEDIAN: 0,00%
MIN: -10,76%
MAX: 14,78%
Ql: -0,45%
Q3: 0,48%
Normality Test Score C.V. P-Value Pass?
Jarque-Bera 32936,27 5,99 0,0% FALSE

Tabela 2. Backtesting modela istorijske simulacije za period od ~ Tabela 3. Backtesting JPM RM VaR modela za period od 2007.

2007. do 2015. godine

do 2015. godine

Istorijska simulacija RW 500 JPM RM VaR
Backtest 1% ) ) 5% Backtest 1% %
T, 1988 1900 T, 1976 1902
T, 30 118 T, 42 116
T, 1962 1809 Ty 1938 1802
T, 26 91 T, 38 101
T, 26 91 T, 38 100
B 4 27 B 4 15
I3 1.49% 5.85% I3 2.08% 5.75%
L(P) 1.72E-68 6.07E-196 L(P) 2.09E-89 1.60E-193
L(p) 2.10E-69 1.42E-196 L(p) 2.37E-93 5.14E-194
P 1.31% 4.79% Por 1.92% 5.31%
P 13.33% 22.88% Py 9.52% 12.93%
L(P)) 4.98E-66 6.09E-187 L(P)) 5.15E-88 1.57E-191
LR, 4.1986701 2.8998913 LR 18.169307 2.2740295
LR, 11.339773 41.454774 LR, 6.4075476 9.1679004
IR 15.538443 44354666 IR 24576855 11.44193
LR VaR Reject VaR Accept LR VaR Reject VaR Accept
LR VaR Reject VaR Reject LR , VaR Reject VaR Reject
LR VaR Reject VaR Reject LR VaR Reject VaR Reject

Izvor: Kalkulacije autora
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Tabela 4. Backtesting JPM RM Student t VaR modela za period
0d 2007. do 2015. godine
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Tabela 5. Backtesting CF VaR modela za period od 2007. do
2015. godine

JPM RM Studentov t VaR (df = 3,05)

Kornis-Fiserov VaR

Backtest Backtest
1% 5% 1% 5%

T, 1990 1847 T, 1991 1925

T, 28 171 T, 27 93

T, 1965 1701 T, 1966 1840

T, 25 147 T, 25 85

T, 25 146 T, 25 85

T, 3 24 T, 2 8

4 1.39% 8.47% » 1,34% 4,61%
L(P) 8.07E-65 4.74E-255 L(P) 5,85E-63 1,85E-164
L(p) 2.06E-65 2.40E-264 L(p) 2,04E-63 1,32E-164

Pu, 1.26% 7.96% P 1,26% 4,42%

Pu 10.71% 14.04% P 7,41% 8,60%
L(P)) 4.88E-59 1.27E-253 L(P) 4,82E-59 7,81E-164
LR 2.7313493 42.811579 LR, 2,10513 0,667849
IR, 26.623207 6.5702726 IR, 18,03391 2,880454
IR 29.354556 49.381852 LR, 20,13904 3,548303
LR VaR Accept VaR Reject LR VaR Accept VaR Accept
LR, VaR Reject VaR Reject LR, VaR Reject VaR Accept
LR VaR Reject VaR Reject LR VaR Reject VaR Accept

Izvor: Kalkulacije autora

ZAKLJUCAK

Jedan od najvecih problema, a ujedno i izazova, sa kojima
se suocavaju finansijske institucije je kako upravljati i meriti
izlozenost trzi$nim rizicima u njihovim portfeljima. Prema
Bazelu II banke moraju da mere rizik pomo¢u VaR modela za
interval poverenja od 99%. Medutim, regulativa nije precizi-
rala nacin za izra¢unavanje VaR-a, tako da je bankama dopu-
$teno da primenjuju interne modele. Najjednostavniji na¢in
da utvrde VaR je pretpostavka da prinosi portfolija imaju
normalnu distribuciju ili putem pristupa istorijske simulacije.
Upravo su ti modeli najé¢esée primenjivani u praksi. Nazalost,
nedavna kriza je pokazala da ovi modeli ne mogu da predvide
i sprece bankrotstvo. Zato smo u radu razvili Kornis-Fiserovu
(CFVaR) aproksimaciju za utvrdivanje VaR-a koja razmatra
raspodele koje nisu normalne. Takode smo izvrsili empirijski
backtesting i komparaciju CFVaR procena sa nekim od kla-
si¢nih VaR modela. Istrazivanje je sprovedeno na primeru
hrvatskog blue chip akcijskog indeksa CROBEX u periodu
0d 2005. do 2015. godine. Kako bismo ocenili uspesnost VaR
modela, sproveli smo razlicite vrste backtest-ova. Backtest-
ovi Kupika i Kristofersena ukazuju da klasi¢ni VaR modeli u
znacajnoj meri potcenjuju izloZenost trzi$nom riziku na razli-
¢itim intervalima poverenja, dok za isti posmatrani period ra-
zvijeni savremeni VaR model (CFVaR) daje zadovoljavajuce
procene trzisnog rizika. Dobijene procene i rezultati treba da
posluze svim uéesnicima na finansijskim trziStima u razvoju
kao korisne smernice za unapredenje sistema upravljanja i
merenja rizika.

Izvor: Kalkulacije autora
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EVALUATION OF THE CORNISH-FISHER VAR MODEL
IN CAPITAL MARKET IN CROATIA FROM 2005 TO 2016

Abstract:

In the last two decades VaR has become a benchmark for assessing market risk in the financial industry.
Athough different approaches to assessing value at risk have been developed, financial institutions
are still relying on standard VaR approaches, like historical simulation, variance-covariance model
and Monte carlo simulation. The last crisis indicated that those models could not have predicted the
black swans on the financial market with high certainty. Therefore, the purpose of this paper is to
introduce Comish-Fisher (CFVaR) approximation for determining VaR i empirically perform back-
testing and the comparison of CFVaR assessments using some of the stadard VaR approaches. The
research was conducted on the example of the Croatian capital market from 2005 to 2015. Kupik and
Cristofersen’s backtests indicate that standard VaR models significantly underestimate the exposure
to market risk, whereas CFVaR provides satisfying assessments of market risk for the same period.
The research results are supposed to serve to all the participants in the financial market as useful
guidelines for the improvement of risk management system in the contemporary business conditions.

Keywords:

market risk,
historical simulation,
linear VaR,

Crobex,
Comish-Fisher VaR
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RIZIC| ZLOUPOTREBE TRZISNE MOCI
NA BERZAMA ELEKTRICNE ENERGIJE

Zoran Jeremic', Apstrakt:

. 9 Predmet istrazivanja ovog rada je mogucnost zloupotrebe trzi$ne mo¢i na berzama elektri¢ne
Tatjana Latas energije. Osnovna hipoteza je da berze elektri¢ne energije treba da posluju po sli¢nim principima
kao i finansijske i robne berze, ali da su one podlozne ve¢im ograni¢enjima za efikasan rad, kao i
ve¢im mogucnostima zloupotrebe trzisne pozicije uc¢esnika u trgovanju. Cilj rada je da identifikuje
i objasni te potencijalne zloupotrebe i da predlozi nacine na koji se one mogu umanjiti, kao sto su:
smanjenje koncentracije na trzistu, povecanje brzine reakcije traZnje na promenu cena, smanjenje
zagus$enja na prenosnoj mrezi, povecanje prose¢nog nivoa hedzinga i kontrola nadmetanja.

'Univerzitet Singidunum,
Beograd, Srbija

“Somborelektro,
Sombor, Srbija Kljuéne reci:
berze elektri¢ne energije, trzi$na moé¢, trzi$ne manipulacije.

uvoD

Liberalizacija i deregulacija trzista elektri¢ne energije ima za cilj da podstakne teh-
noloske inovacije i konkurentnost, ali i da ukine monopole i ojac¢a konkurenciju na
trzistu, koja treba da dovede do sniZavanja cene elektricne energije. Da bi sprovela takvu
politiku Evropska komisija podsti¢e osnivanje i rad berzi elektri¢ne energije i procese
spajanja trzista. Berze elektri¢ne energije posluju po istim principima po kojima posluju
finansijske i robne berze, ali je umesto akcija, roba i robnih derivata predmet trgovanja
na berzi elektri¢na energija. Mada se primenjuju isti berzanski principi trgovanje elek-
triénom energijom ipak ima i brojne specifi¢nosti koje je potrebno uvaziti i prilagoditi
modelima i sistemima trgovanja. Predmet rada su upravo specifi¢nosti koje dovode do
mogucnosti zloupotrebe trzisne mo¢i na berzi.

Osnovna hipoteza rada je da se na berzama elektricne energije trzisna mo¢ moze
zloupotrebiti i da stoga ovo trziste mora biti predmet dodatne paznje i odgovarajuce
regulative i nadzora. Manipulacije ne bi bilo u uslovima savrsene konkurencije, gde bi
postojalo obilje ponude i traznje, kada bi se svaka generatorska kompanija koja trazi
vise od MCP (market clearing price) i svaki potro$a¢ koji nudi manje od MCP mogli
zameniti, odnosno kada bi svi uéesnici na trzistu bili ,,price takers“. Medutim, na tr-
zistu elektri¢ne energije ovakvo stanje je samo teorijski moguce, dok u praksi postoji
niz anomalija koje onemogucavaju postojanje takozvanog efikasnog trzista na kojem
postoji veliki broj naloga ponude i traznje, odnosno $irina i dubina trzista, gde nijedan
pojedinacni ucesnik ne moze uticati na cenu. Kada se radi o razvijenim finansijskim ber-
zama gotovo je nemoguce da pojedinacni ucesnik manipulise cenom, jer bi to zahtevalo
posedovanje enormnih sredstava, a verovatnoca da ¢e postici cilj trenutnog vestackog
Korespondenciia povecanja ili smanjenja cene neke akcije je minimalna. Kod trzista valuta (FOREX) je
Zoran Jeremié sli¢na situacija zbog velicine trzista, jer se kupovina i prodaja obavljaju 24 ¢asa dnevno,

a na globalnom trzistu postoji mnogo ucesnika. Mada su ova trzista standardizovana, sa
e-mail brzim i efikasnim saldiranjima transakcija i bez problema u sigurnosti i protoku datih

zjeremic@singidunum.ac.rs . . . R . - f i sy
J @sing naloga i uplata, ipak u praksi postoje primeri gde je jedan mo¢ni trzi$ni ucesnik mogao
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uticati na kurs i cene. Trziste elektricne energije mnogo je
podloznije mogu¢nostima trzi$ne manipulacije u odnosu na
finansijske, robne berze i devizno trzite, jer je ono zahtevnije
u pogledu predmeta trgovanja, brzine i volumena protoka
predmeta trgovanja, kao i nekih drugih specifi¢nosti koje
predstavljaju otezavajuce faktore za efikasno funkcionisanje
berzi elektri¢ne energije.

Trzista elektri¢ne energije su osetljiva na uticaj trzi$ne
modi. Zbog varijabilne traznje i zbog nemogu¢nosti skladi-
$tenja autputa, u odredenim periodima su potrebni svi ras-
polozivi kapaciteti kako bi se zadovoljila trenutna traznja.
Iz ovog razloga trzista elektricnom energijom su osetljivija
na uticaj trzi$ne moc¢i nego bilo koja druga trzista. Smatra se
da kompanija ima znacajnu trzi$nu mo¢, ukoliko ima veliki
uticaj na koli¢inu dobara kojima se trguje na jednom trzistu
i na cene po kojima se prodaje. Cilj rada je da objasni moguc-
nosti zloupotrebe usled kori$¢enja trzisne moci i da predlozi
potrebne mere za sprecavanje i ublazavanje eventualnih zlo-
upotreba trzi$ne pozicije ucesnika u trgovanju na berzama
elektri¢ne energije.

FUNKCIONISANJE BERZI
ELEKTRICNE ENERGIJE

Berze elektri¢ne energije funkcioni$u u okviru trzi$ne
zone koja obuhvata elektroenergetsku mrezu, koja se obi¢no
podudara sa regulacionim oblastima operatora prenosnog si-
stema (Stefanovi¢, 2015). Za razliku od ve¢ine drugih trzista,
trgovina elektri¢cnom energijom se ne moze posmatrati samo
na osnovu ponude i traznje. Znac¢ajnu ulogu u toj trgovini
igra interkonektivni kapacitet, koji postavlja ograni¢enja na
trzistu elektri¢ne energije odredenog podrucja, pa i na samoj
berzi, kao delu celokupnog trzista elektrine energije. Naime,
tokovi snage u elektri¢noj mrezi odreduju obim maksimal-
ne trgovine na trzi$tu. Oni nisu proizvoljni ve¢ su odredeni
matemati¢kim modelom mreze (Power flow), iz ¢ega proi-
zilazi da se svi zakljuceni kupoprodajni ugovori (na berzi ili
direktno), obavezno prijavljuju nacionalnom operatoru trzi-
$ta. Informacije o ugovorenim transakcijama se prosleduju
operatoru prenosnog sistema koji je zaduzen za nadgledanje
realizacije ugovorenih obaveza svih ucesnika, i koji u slucaju
odstupanja vrsi balansiranje sistema u realnom vremenu. Sto-
ga su svi uesnici na trzi$tu duzni da posalju posebnu ponudu
za svaki od 24 ¢asa narednog dana (ponude ne moraju da se
daju za svaki sat, a mogu i da budu identi¢ne za svaki sat),
kako bi se znalo koliko ¢e svaki generator ,uneti“ snage u
sistem, sa kog mesta i u kom momentu, kako bi operator pre-
nosnog sistema mogao $to preciznije da upravlja sistemom.
Takode, berze primaju ponude pre podne do odredenog sata
(SEEPEX' do 10h), kada zatvaraju berzu za sutrasnji dan i na
taj nacin ostavljaju dovoljno vremena operatoru prenosnog

1 SEEPEX - South-East Europe Power Exchange — licencirani opera-
tor za organizovano trzi$ne energije, formiran kao stratesko par-
tnerstvo izmedu JP EMS i EPEX SPOT sa sediStem u Beogradu
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sistema da uoci i razredi eventualna zagusenja i probleme si-
gurnosti na mrezi. Nakon toga, operator prenosnog sistema
organizuje aukcije za sistemske usluge regulacije i obrtne re-
zerve, gde ponude iznose generatorske kompanije, a kupac
je operator prenosnog sistema (generatorskim kompanijama
se placa odredena cena, koja je niza od cene elektri¢ne ener-
gije za drzanje rezervnog kapaciteta). Bez preciznih i detalj-
nih informacija, operator prenosnog sistema ne bi mogao da
uradi tacan proracun tokova snaga i potencijalno bi doveo do
nemogucnosti realizacije ugovora sklopljenih na berzi ili di-
rektnim trgovanjem. Iz navedenog proizilazi da je preduslov
funkcionisanja trziSta elektri¢nom energijom odrzivi Power
flow, bez povreda sigurnosti i zagusenja.

Na berzi se trgovina odvija putem centralizovane aukcije
gde ponudaci unose svoje ponude (cenu i koli¢inu), ponude
se slazu navi$e i na taj nacin kreiraju krivu ponude. Potro-
$acdi unose svoje ponude (cenu i koli¢inu), ponude se slazu
nanize i na taj nac¢in kreiraju krivu traznje. Presek odreduje
ravnotezu trzista, odnosno koli¢inu i cenu po kojoj ¢e se ona
razmeniti. Ponude podnose licencirani ucesnici, u unapred
odredenoj elektronskoj formi i unapred odredenom vremen-
skom roku. Nalozi mogu biti samo sa rokom vazenja i mogu
se odnositi samo na jedan ugovor. Jedan nalog se odnosi na
jedan ugovor. Nalozi mogu biti prosledeni u formi 24 naloga
za 24 ugovora tokom dana. Za svaki portfolio poslednji set
pojedina¢nih naloga je onaj koji je vaze¢i za dan isporuke
ili za TSO? Nakon provere formalne ispravnosti i primene
algoritma za odredivanje MPC (market clearing price) dobija
se MPC koja definise koje su ponude prosle, a koje nisu. Po-
nude koje su prosle sklapaju ugovore sa berzom. Obrac¢un i
poravnanje moze da vr$i posebna sluzba u okviru berze, kao
§to je to slucaj u Sloveniji ili posebna firma koja se bavi tim
poslovima (SEEPEX je taj posao poverio European Commo-
dity Clearing AG).

UPOTREBA TRZISNE MOCI
NA BERZI ELEKTRICNE ENERGIJE

Trzi$na moc¢ predstavlja stepen kontrole koji jedna ili mali
broj kompanija imaju nad odlu¢ivanjem o ceni i proizvodnji
u nekom sektoru. Najces¢a mera trzi$ne modi je stopa kon-
centracije trzista (Samuelson & Nordhaus, 2010, str. 188), a
najcesce korisc¢eni indeks za merenje koncentracije i konku-
rencije na trzistu je Herfindal-HirSmanov indeks (HHI). Po-
sedovanje trziSne moci nije zabranjeno, niti je kaznjivo, ali
je njena zloupotreba zabrenjena. Trzista elektri¢ne energije
su ranjivija od ostalih energetskih trzista (Borenstein, 2000).

Medutim, na deregulisanim trzistima elektricne energije
sve je vi$e primera zloupotrebe trzi$ne mo¢i. Svakako najpo-
znatiji primer zloupotrebe trzi$ne mod¢i je kalifornijska kri-
za, koja je rezultirala Cestim nestancima elektri¢ne energije
i povecanjem veleprodajnih cena 800 odsto od aprila do de-

2 TSO - Transmission system operator — operator prenosnog sistema



cembra 2000. godine. Savezna Regulatorna komisija za ener-
getiku (FERK) je utvrdila da su neke energetske kompanije,
u vise navrata uspele da kreiraju vestacke nestasice iako je
instalisanog kapaciteta bilo znatno vise od ukupnog zahteva
za opterecenjem. Zbog spremnosti energetskih kompanija da
svoju trzi$nu moc¢ iskoriste za manipulaciju trzistima, potro-
$aci u Kaliforniji su od 1998. do 2000. godine platili skoro 5,5
milijardi USD vise za elektri¢cnu energiju, nego sto bi platili
da ovakve zloupotrebe nije bilo (Bose et al., 2014).

Trzi$na mo¢ se moze okarakterisati kao sposobnost jednog
ili vige trzi$nih ucesnika da odreduju cene i dobit u nekom
duzem razdoblju. Uopsteno gledajuci, smatra se da kompa-
nija ima trzi$nu mo¢, ukoliko ima veliki uticaj na koli¢inu
dobara kojima se trguje i na cene po kojima prodaje na trzi-
$tu. Trzisna mo¢ ima dve komponente (Te$njak et al., 2009):

1. horizontalna komponenta predstavlja sposobnost me-
dusobno konkurentnih trzi$nih uéesnika da kreiraju
cene na trzistu iznad okvira konkurentnosti (npr. za-
drzavanjem isporuka).

2. vertikalna komponenta predstavlja sposobnost trzis-
nog ucesnika da onemoguc¢i konkurentskim kompani-
jama pristup nuznim inputima (npr. onemogucavanje
pristupa prenosnom sistemu).

Trzisna mo¢ je povezana sa oblikom dominacije na tr-
zistu, gde jedan dobavlja¢ ima moguc¢nost da se nezavisno
od konkurenata i potro$aca ponasa na nacin koji povecava
njegovu profitabilnost. Smatra se da kompanija ima trzi$nu
mo¢, kada povlacenjem kapaciteta ili poveéanjem cene za
obim proizvodnje koji nudi dovodi do povecanja cene na tr-
zi$tu elektri¢ne energije. Svaki generator bi trebalo da posalje
ponudu koja je jednaka trosku proizvodnje, a cena na berzi
bi tada bila odredena troskovima proizvodnje poslednje ge-
neratorske jedinice koja ulazi nakon zatvaranje berze. U tom
slu¢aju samo poslednja jedinica ne bi generisala profit, dok
bi sve ostale generatorske jedinice koje su pre nje usle na ber-
zu generisale profit. Upravo poslednja generatorska jedini-
ca, koja ,,zatvara® berzu predstavlja rizik zloupotrebe trzisne
mod¢i na berzi i to u slucaju:

¢ jednog velikog proizvodaca, odnosno proizvodaca sa

vise generatorskih jedinica,

¢ kartelskog“ sporazuma,

+ malih generatorskih kompanija.

Elasti¢nost ponude i traznje su faktori koji ukazuju da li
kompanija moze da zloupotrebi trzisnu moc. Ako je traznja
veoma osetljiva na cenu, odnosno ako je traznja elasti¢na,
onda smanjenje ponude nece znac¢ajno uticati na povecanje
cene, odnosno povlacenje kapaciteta nece proizvesti Zeljeni
efekat. U suprotnom, svako smanjenje neelasticne traznje
dovodi do znacajnog povecanja cena i opravdanosti povla-
¢enja kapaciteta. Sli¢no, ako je ponuda elasti¢na, onda ostali
ucesnici na trzi$tu nece imati interesa da povecaju cenu ili
povuku kapacitet, tako da svako povlacenje kapaciteta ili po-
vecanje cene nece proizvesti Zeljeni efekat. U suprotnom, ako
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je ponuda neelasti¢na, a druge firme ne Zele ili ne mogu da
povecaju svoje kapacitete da zadovolje traznju, vrlo je izvesno
da Ce strategija povlacenja kapaciteta ili povecanja cena biti
profitabilna. Na neeleasti¢nost ponude znacajno utice inter-
konektivni kapacitet. U sluc¢ajevima visoke traznje, kada su
drugi generatori na nivou svoje maksimalne proizvodnje i
dodatnom proizvodnjom ne mogu da nadoknade povucenu
snagu, javlja se ogranicenje na strani prenosa, koje sprecava
generatore iz drugih geografskih podrucja da odgovore na
povlacenje kapaciteta. Na taj nacin se smanjuje broj konku-
rentskih generatora na trzistu.

Ako pretpostavimo da kriva rezidualne traznje predstavlja
ukupnu traznju umanjenu za ponudu svih ostalih proizvoda-
¢a, u slucaju bazne traznje, smanjenje ponude nastalo usled
povlacenja jednog generatora ¢e lako nadoknaditi drugi pro-
izvodadi povecanjem sopstvene proizvodnje i povlacenjem
kapaciteta ¢e izazvati neznatne cenovne efekte (sl. 1).

4 — Kriva
i traznje
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Slika 1. Promena cene u slucaju bazne traznje

Izvor: Biggar & Hesamzadeh (2014)

U slucaju vréne traznje situacija e biti dijametralno su-
protna. Drugi proizvodaci nece biti u prilici da proizvedu
dodatne kolicine, jer su ve¢ vrlo blizu ili na nivou svog mak-
simalnog kapaciteta, pa ¢e proizvoda¢ povlac¢anjem kapaci-
teta ostvariti znacajan profit, prouzrokovan koncentracijom
trzi$ne moc¢i koju ima na konkretnom trzistu (sl. 2).
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Slika 2. Promena cene u slu¢aju vr$ne traznje
Izvor: Biggar & Hasamzadeh (2014)
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Povlacenjem odredenih kapaciteta ili povecanjem cene
za odredeni nivo proizvodnje, generatori uti¢u na povecanje
cene na trzistu. Ukoliko proizvoda¢ ocekuje da ¢e njegova
generatorska jedinica da ,zatvori“ berzu, proizvodac koji
poseduje vise generatorskih jedinica moze da odluci da po-
vuce ponudu koja ne donosi profit. U tom slucaju berzu ¢e
»zatvoriti“ generatorska jedinica koja ima ve¢u cenu i koja
¢e povecati cenu na berzi, a samim tim i profit generatorske
kompanije koja je povukla svoju ponudu, ali i svih ostalih
generatorskih kompanija ¢ije su ponude prihvacene. Tako-
de, ukoliko generatorska kompanija proceni da ¢e zatvaranje
berze na odredenom nivou cene doneti mali profit, ona moze
neopravdano da povuce svoj najveci generator kako bi one-
mogucila zatvaranje berze bez zloupotrebe, odnosno da do-
vede do zatvaranja berze na znac¢ajno ve¢em nivou cena. Na
ovaj nacin bi generatorska kompanija angazovanjem svojih
manjih generatora ostvarila znacajno veéi profit, nego sa ge-
neratorom koji je povukla. Visina ostvarenog profita je uslov-
ljena nagibom krive ponude, koji mora biti dovoljno ,,strm®,
kako bi rezultirao dovoljno visokom MCP, koja ¢e anulirati
gubitak za povuceni kapacitet. Iz navedenog proizilazi da vi-
sina ostvarenog profita predstavlja zbir :

+ efekta povecanja profita nakon povlacenja kapaciteta
zbog sposobnosti da podigne cenu i smanjenja trosko-
va proizvodnje (zbog povucenog kapaciteta) i
+ efekta izgubljene dobiti za povuceni kapacitet.
U tabeli 1 prikazana je profitabilnost zadrzavanja kapacite-
ta u dva primera. Pretpostavimo da generator proizvodi 20.000
MW, ali da polovinu ukupnog kapaciteta ne nudi na trzistu, da
je marginalni tro$ak 20 EUR i da je MCP 25 EUR/MWh. Uko-
liko su ponuda i/ili traznja neelasti¢ne, i zadrzavanje kapaci-
teta dovodi do povecanje cena na 35 EUR/MWHh, generator ¢e
ostvariti povecanje profita u iznosu od 50.000 EUR. Medutim,
ukoliko su ponuda i/ili traznja elasti¢ne, zadrzavanje kapaci-
teta Ce izazvati neznatno povecanje cena na 29 EUR/MWh i
generator Ce ostvariti gubitak u visini 10.000 EUR.

REGULATIVA | PRAKSA EVROPSKE UNIJE
ZA SPRECAVANJE MANIPULACIJA NA TRZISTU

Kako su veleprodajna trzista unutar Evrope veoma pove-
zana, zloupotreba trzista u jednoj od zemalja Evropske unije
bi verovatno uticala na formiranje cena na drugim trzistima
unutar Evropske unije. Uredbom (EU) br. 1227/2011 Evrop-

Tabela 1. Promena profita u slu¢aju zadrzavanja kapaciteta

skog parlamenta i Veca od 25. oktobra 2011. o celovitosti i
transparentnosti veleprodajnog trzista energije (engl. Regu-
lation on wholesale energy market integrity and transparency
- REMIT) uveden je jedinstveni evropski okvir na velepro-
dajnim trzistima elektri¢ne energije i prirodnog gasa kojim se
definisu stroga pravila o zabrani davanja poverljivih informa-
cija i manipulacija na trzistu. REMIT se odnosi na sve ucesni-
ke cije aktivnosti uti¢u na veleprodajna trzista energije unutar
Evropske unije. REMIT-u podlezu svi ucesnici na trzistu koji
imaju sediste u nekoj od zemlja Evropske unije, kao i u¢esnici
koji imaju sediste u zemljama izvan EU, ukoliko trguju ili
daju naloge za trgovinu na jednom ili vise trzista unutar EU.
Energetske kompanije su u obavezi da interne informacije
koje se odnose na tehnicke objekte za proizvodnju, isporuku,
skladistenje i transport elektri¢ne energije i prirodnog gasa
ucine dostupnim javnosti. Od 7. oktobra 2015. godine kom-
panije su u obavezi da Agenciji za saradnju energetskih regu-
latornih tela (ACER) dostavljaju informacije o standardnim
transakcijama, kako ugovorima, tako i nalozima za trgovanje.
U isto vreme energetski subjekti su duzni da Agenciji i naci-
onalnim regulatornim telima dostave informacije vezane za
kapacitete i kori$¢enje pogona za proizvodnju, skladi$tenje,
potros$nju ili prenos elektricne energije, odnosno transport
prirodnog gasa, uklju¢ujudi prijavljivanje planiranih ili nepla-
niranih prekida u radu tih postrojenja. REMIT predvida da se
adekvatno sankcioni$u svi oni koji zloupotrebljavaju povla-
$¢enu informaciju koja se odnosi na veleprodajne proizvode.
Pod zloupotrebom trzista podrazumeva se:

¢ koris¢enje povlaséenih informacija u kupovini ili pro-
daji veleprodajnih energetskih proizvoda,

¢ dostavljanje tih informacija tre¢em licu ili navodenje
druge osobe koja ¢e na osnovu tih podataka sklapati
poslove na trzi$tu,

¢ davanje obmanjujudih signala vezanih za ponudu, po-
traznju ili cene energetskih proizvoda,

+ kaoisprovodenje transakcija kojima se namerno iza-
ziva ve$tacko kretanje cena na veleprodajnom trzistu
energije.

Medutim, definisanje zloupotrebe trzi$ne moc¢i na trzistu
elektri¢ne energije je izazov koji zahteva precizno definisanje
pojmova “konkurentni nivo” i “povecanje cene”, jer moze
biti veoma tesko razlikovati visoke konkurentne cene koje
su posledica stanja na trzistu, kao i njihov porast, od cena
koje su posledica zloupotrebe trzi$ne modi. Pored toga, da

MCP nakon

ukupna zadrZani . . ostvareni do- izgubljeni smanjenje promena
ponuda kapacitet MCP (EUR) po(\lzal;c;r)l) 4 datni prihod prihod troskova profita
20.000 10.000 25 35 100.000 250.000 200.000 50.000
20.000 10.000 25 29 40.000 250.000 200.000 -10.000

Izvor: autori
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bi se ustanovila trzisSna mo¢ neophodno je utvrditi da li je
manipulacija bila profitabilna i namerna. Namerno kreiranje
veStacke nestaice u cilju ostvarivanja dodatnog profita (za-
drzavanjem isporuka elektri¢ne energije), nekada je praktic-
no nemoguce razlikovati od stvarnih kvarova koji umanjuju
obim proizvodnje za taj dan odnosno sat. Problem moze biti i
geografski nivo u kom trzi$na mo¢ moze biti zloupotrebljena.
Dominantan polozaj mozZe se ste¢i na osnovu polozaja kom-
panije na trzi$tu na primer:
¢ isporucilac elektri¢ne energije sa velikim kapacitetom
(pa samim tim i velikim trzi$nim uée$¢em) ili u samo
jednom segmentu ponude,
¢ isporudilac elektri¢ne energije koji ima ogranic¢ene
mogucnosti za uvoz jeftinije struje u regionu.
ACER-ov godi$nji izve$taj o aktivnostima u vezi sa RE-
MIT-om potvrduje da utvrdivanje trzisne mo¢i i zloupotrebe
trzita nije nimalo jednostavan zadatak. Otkako je usvojen
REMIT, Agenciji je prijavljeno 10 slu¢ajeva u 2012. godini, 12
slucajeva u 2013. godini i 33 slucaja u 2014. godini. Agencija
je do kraja 2014. godine od ukupno 55 primljenih slucajeva
obradila 25, od kojih je samo kod 5 slu¢ajeva utvrdila posto-
janje zloupotrebe, dok je ostalih 20 slu¢ajeva odbaceno zbog
nedostatka dokaza. Jedan od primera manipulacije koli¢inom
na evropskom trzistu je fizicko zadrzavanje raspolozivih ka-
paciteta od strane $panske kompanije “Iberdola”. Manipu-
lacija je ustanovljena od strane $panskog nacionalnog regu-
latora zbog ¢ega je kompaniji “Iberdola” izrecena novcana
kazna od strane Nacionalne komisije za trziste i konkurenciju
u Spaniji u visini od 25 miliona EUR.

ZAKLJUCAK

Na osnovu svega navedenog mozemo zakljuéiti da berze
elektri¢ne energije zavise od koncentracije trzista, povezano-
sti proizvodaca i snabdevaca i interkonektivnog kapaciteta.
Evropska unija je prepoznala znacaj sprecavanja manipulacija
na trzistu elektri¢ne energije i donela mere za sprecavanje: ko-
ri¢enja povlascenih informacija; dostavljanje tih informacija
tre¢em licu ili navodenje druge osobe da na bazi tih podataka
sklapa poslove na trzi$tu; davanje obmanjujucih signala veza-
nih za ponudu; potraznju ili cene energetskih proizvoda, kao
i sprovodenje transakcija kojima se namerno izaziva vestacko
kretanje cena na veleprodajnom trzi$tu energije. Uredbom
od 25. oktobra 2011. godine o celovitosti i transparentnosti
veleprodajnog trzista energije (REMIT) uveden je jedinstveni
evropski okvir na veleprodajnim trziStima elektri¢ne energije
i prirodnog gasa kojom se defini$u stroga pravila o zabrani
davanja poverljivih informacija i manipulacija na trzistu.

U sprecavanju trzisnih manipulacija znacajno mesto za-
uzima identifikacija trzi$ne mod¢i i sprecavanje njene zloupo-
trebe. S obzirom na ¢injenicu da veleprodajna trzista pruzaju
glavne cenovne signale koji uti¢u na trzi$ne odluke proizvo-
daca i potrosaca, kao i investicije u proizvodna postrojenja
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te prenosnu, odnosno distributivnu infrastrukturu, veoma
je vazno povecati transparentnost na veleprodajnom trzistu,
smanjiti rizik od manipulacije trzi§tem i omoguditi formira-
nje adekvatnih trzi$nih cena. Politike koje se koriste za sma-
njenje trzi$ne moci su: smanjenje koncentracije na trzistu,
povecanje brzine reakcije traznje na promenu cena, smanje-
nje zagusenja na prenosnoj mrezi, povecanje prosecnog nivoa
hedzinga, price caps i kontrola nadmetanja.

Razvoj trzi$ta elektri¢ne energije od usvajanja odgovara-
ju¢eg Memoranduma o razumevanju 2002. godine u Atini,
ostvario je znacajan napredak, iako je pracen brojnim pro-
blemima kao $to su: odsustvo konkurencije, nekvalitetna
struktura za prenos energije, nedostatak regulative, razvije-
nih institucija i drugi (Jeremi¢, 2006). Imajuéi u vidu da se
radi o mladom i nedovoljno razvijenom trzistu, ublazavanje
zloupotrebe trzisne moci postaje aktuelno pitanje za razli¢ite
regulatorne agencije. U cilju o¢uvanja sigurnosti snabdeva-
nja, restrukturiranje trzista elektri¢ne energije dovelo je do
postojanja nekoliko velikih igraca koji obezbeduju trzi$nu efi-
kasnost. Regulatori su uglavnom nasledili strukturni nedosta-
tak nesavrsene konkurencije. U takvim okolnostima, pracenje
ponasanja i postavljanje okvira za sprecavanje zloupotrebe
trzi$ne modi jednog ili vise preduzeca koja poseduju trzisnu
mo¢ je veoma kompleksan zadatak.

Postoji velika potreba da se trzi$na mo¢ sagleda iz kratko-
ro¢ne i dugoro¢ne perspektive, uzimajuéi u obzir ekonomsku
osnovu i fizi¢ke karakteristike prenosnih sistema. U godina-
ma koje slede pametne mreZe, koje podrazumevaju visok
stepen penetracije obnovljivih izvora energije, distribuira-
nu proizvodnju, skladi$tenje energije i pove¢ano kori$éenje
»demand-respond” programa, ¢e povecati potrebu za novim
merama. Nudedi ve¢u fleksibilnost, sve komponente pametne
mreZe ¢e uticati na ponasanje kompanija na trzistu, a uzroc-
no-posledi¢no i na njihovu trzisnu mo¢.
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RISKS OF MARKET POWER MISUSE IN ELECTRICITY MARKETS

Abstract: Keywords:

The research subject of this paper is the possibility of market power misuse in electricity market. The electricity markets,
primary hypothesis is that electricity markets are supposed to function according to similar principles market power,

used in financial and commodity markets, but that they are susceptible to bigger constraints which market manipulation.

can impair the efficient performance, as well as to higher possibilities of market position misuse by
the trading participants. The main purpose of this paper is both to identify and define those poten-
tial misuses and to propose the ways in which they could be reduced like: the reduction of market
concentration, the increase of the demand responsiveness to a change in price, the reduction of
asphyxiation on the electrical grid, the increase of the average level of hedging and bidding control.
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Dragan Mileti¢', Apstrakt:
T Poljoprivredu karakteri$u bioloske, ekonomske i socijalne specifi¢nosti, na osnovu ¢ega je, sa as-
Marko Milojevi¢? iourani i : i, Ovaj rad zels ,
| ) pekta osiguranja, kompleksnija u odnosu na druge privredne delatnosti. Ovaj rad Zeli da ukaZze na
lvica Terzié2 izlozenost trzi$nom riziku i prirodnim rizicima koje proizvodaci imaju u poljoprivrednoj delatnosti
i na¢inima da se ogranici njihovo negativno dejstvo. Nedovoljna uredenost trzista strateskih po-
ljoprivrednih proizvoda u Srbiji uslovljava prepustenost primarnih proizvodaca pritiscima velikih
trzi$nih igra¢a-nakupaca i obaranju cena $to obeshrabruje dugoro¢nija ulaganja i stvara trzi$nu
'Fondacija “Centar za mlade talente’, neétabilnostv.. Uka%uje se na ?ﬁrmac.i.ju'i.neophodnvolst unaprfedenja robnih be':rzi.kao t.erminskih.
Novi Sad, Srbija tglsta na k0)1ma bi se razvijali f}gar}su sk1 1nstrurpept1 1'prate.ca 1{1f‘rastruktu.ra k9]a bi do_prlnfela vecoj
sigurnosti aktera u pogledu trzi$nih rizika. Uticaj prirodnih rizika u poljoprivrednoj proizvodnji
; se ograni¢ava adekvatnim ugovaranjem poljoprivrednog osiguranja. U radu je iskazano stanje u
Beograd, Srbija vezi sa osiguranjem od proizvodnih-prirodnih rizika u poljoprivredi i naznaceni su moguéi pravci
rasta ovog segmenta osiguranja.

2Univerzitet Singidunum,

Kljuéne reci:
trZi$ni rizici, robna berza, proizvodni-prirodni rizici, poljoprivredno osiguranje.

uvoD

Agrarna politika Srbije je postala klju¢na tema stru¢ne javnosti od momenta dobi-
janja datuma pregovora o pristupanju Evropskoj uniji (EU). Proces pregovaranja ima
preciznu agendu. Na unutrasnjem planu, potrebno je odgovoriti na pitanje kako podici
kapacitete srpskog agrara do nivoa potpune adaptibilnosti sa agrarom EU, odnosno
zajednickom agrarnom politikom EU? Odgovor na ovo pitanje se nalazi u samom pro-
cesu pregovaranja, ali delom i na domacem terenu. Neophodno je iskoristiti sopstvene
agrarne resurse, makar na nivou evropskog proseka, i obezbediti ve¢u produktivnost i
efikasnost u proizvodnyji, $to je u interesu svih domacih aktera (i sa strane ponude i sa
strane traznje), i Evropske unije (Jeremi¢ et al., 2015). Navedeno predstavlja neophodan
uslov za uspesan zavr$etak ove etape pregovarackog procesa. Takode, postavlja se pita-
nje u kojoj meri e strani investitori biti spremni da ulazu u domaci agrar i da podignu
nivo proizvodnje i konkurentnosti do nivoa kada ¢emo na evropskom trzistu biti jedan
od prepoznatljivih primera dobre agrarne proizvodnje EU (Galetin, 2014).

Poslovanje robne berze i afirmacija sistema skladista i sistema robnih rezervi u pri-
vredi Srbije znaci podizanje nivoa pouzdanosti i sigurnosti privrednog i investicionog
ambijenta. Na domacem agro-trzitu prisutna je velika cenovna oscilacija (¢ak i u raz-
merama 1:2), §to znaci da je domace agro-trziste visokorizi¢no i da kao takvo generise
trzi$nu neizvesnost. Kada bi cenovne oscilacije bile na nivou od 10% do 15%, smatralo
Korespondenciia bi se da je to normalno za trzi$nu utakmicu u kojoj jedni dobijaju, a drugi gube u skladu
Dragan Miletié sa principima fer trzista. Medutim, svako ko Zeli da ulozi u pokretanje proizvodnje u

domacdem agraru suocen je sa pitanjem isplativosti proizvodnje i gubitka supstanci. U
e-mail tom smislu, moze se konstatovati da domaci agrar posluje bez implementiranih ,,alata”

dragan.miletic@cmt.edu.rs S v
za upravljanje visokorizi¢nim trzistem.
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Danasnje trziSte primarnih poljoprivrednih proizvoda u
Srbiji odlikuju sistemske nepravilnosti koje se manifestuju
postojanjem: nakupaca, raznih ,organizatora proizvodnje”,
otkupa poljoprivrednih proizvoda od strane preradivaca na
paritetnoj osnovi, itd. Navedene nepravilnosti umanjuju tr-
zi$ni kapacitet poljoprivrednih proizvodaca i generisu strah
od nekontrolisanog rasta cena izazvanog netrzisnim ponasa-
njem pojedinih ucesnika u trgovanju, dalje monopolizacije
trzista, skupog, a nedovoljno efikasnog sistema zastite poljo-
privredne proizvodnje za pojedine poljoprivredne kulture.
Zato je neophodno uvodenje jasnih pravila za ovaj segment
robnog trzista.

TRZISNI RIZICI

Sistem upravljanja rizicima je proces kojim organizacije
metodoloski vode racuna o svojim aktivnostima, radi posti-
zanja kontinuirane dobiti u svim aspektima svoje delatnosti.
Cilj sistema upravljanja rizicima je stvaranje vrednosti i sma-
njenje posledica rizika. Upravljanje rizikom na trzistu pri-
marnih poljoprivrednih proizvoda u Srbiji podrazumeva po-
stojanje trzi$nih u¢esnika sa strane ponude i sa strane traznje.

Ponudu ¢ine:

¢ poljoprivredni proizvodaci — pravna lica kao veliki
sistemi (objedinjena primarna proizvodnja, prerada
i trgovina),

¢ poljoprivredna gazdinstva — fizicka lica kao velika i

srednja komercijalna gazdinstva preko 20 ha,

¢ poljoprivredna gazdinstva - fizicka lica kao mala ko-

mercijalna gazdinstva do 20 ha i trgovina.

PotraZnju ¢ine:

e izvoznici,

¢ trgovina - domace trziste,

¢ preradivaci i traznja iz sive zone.

Da bi potencijalni ulagaci mogli da trguju na Produktnoj
berzi a. d. Novi Sad, jedinoj instituciji takvog tipa u Republici
Srbiji, potrebno je da se upoznaju sa na¢inom funkcionisanja
ove berze, tj. na¢inom na koji mogu da trguju predmetom
trgovanja, postupkom kliringa, saldiranja i rizicima.

Indeks Produktne berze Novi Sad se naziva ,Prodex” i
baziran je na cenama kukuruza, psenice, soje, je¢ma, sunco-
kretove sa¢me i ostale robe koja podleze standardizaciji. Za
sada, na ovoj berzi ne postoji terminsko trgovanje niti trgo-
vanje izvedenim finansijskim instrumentima na osnovu po-
ljoprivrednih proizvoda, poput fjucersa i opcija. Prostor za
dalji razvoj ovog segmenta berzanskog trzista je ogroman, $to
je veoma znacajno za ulagace, poljoprivredne proizvodace i
drustvenu zajednicu.

Terminske robne berze omogucavaju zastitu od rizika
putem takozvanih ,hedzing operacija”. Hedzing ili zastita
jeste aktivnost na terminskom trzistu koja svakom trzis-
nom ucesniku omogucava smanjenje rizika putem ,hedzing
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operacija”. Da bi berza kao oblik uredenog trzista mogla da
funkcionise, neophodno je da bude veoma likvidna, da se na
trzi$tu pojavi §to veci broj aktera - ,,trgovaca” koji nece doci
da zastite svoju proizvodnju (jer je nemaju), ve¢ da zarade
na trgovinskim operacijama. Upravo ti akteri svojim prisu-
stvom omogucavaju da trziste bude uvek likvidno sa velikim
»marginskim racunima”, §to poljoprivednim proizvodac¢ima
i preradivacima omogucava da zastite odredenu cenu koja
se potpuno uklapa u kalkulaciju. Domaca proizvodnja pola-
zi od proizvodnih kalkulacija (bilo da su to poljoprivrednici
ili preradivaci) kojima ne proracunava gubitak ve¢ dovoljnu
zaradu. Ovo je mogu¢ i odrziv na¢in dugoro¢nog planiranja
proizvodnje, koji predstavlja preduslov za vodenje dugoro¢ne
investicione politike.

Na terminskim trzi$tima ucesnici trgovanja koriste efekat
leveridza. Dva osnovna motiva nastupapredstavljaju hedzing
i $pekulativni poslovi. Spekulativni poslovi se obavljaju na
fjucers trzistima i trzi$tima opcija.

Fjucersi su ugovori, tj. sporazumi izmedu trgovca (kupac
ili prodavac) i berze fjucersa ili njene kliringke korporacije.
Trgovac se ugovorom obavezuje da ¢e isporuciti ili prihvatiti
isporuku predmeta ugovora, naznacenog kvaliteta pod uslo-
vima isporuke berze na kojoj se kotira. U zavisnosti od vrste
trzi$nog materijala koji je predmet trgovanja fjucers ugovo-
rima, postoje robni i finansijski fjucersi. Najpoznatije fjucers
berze su: Chicago Borad of Trade (CBOT), Chicago Mercantile
Exchange (CME), The International Monetary Market (IMM),
The New York Futures Exchange, London International Finan-
cial Futures Excange (LIFFE) i dr. (Cvetkovi¢, 2002, str. 239).

Za razliku od fjucersa, opcije nemaju sve atribute klasic-
nih ugovora. Naime, svaki ugovor podrazumeva postojanje
saglasnosti izmedu dve ugovorne strane, pri ¢emu i jedna i
druga strana imaju prava i obaveze. Medutim, opcije sadrze
pravnu mo¢, koja se ogleda u pravu da se nesto uradi, ali ne
i u obavezi ¢injenja. Opcije mozemo definisati kao pravo, ali
ne i kao obavezu da se kupi (call) ili proda (put) odredeni
osnovni instrument (aktiva, roba, hartija od vrednosti, itd.),
po unapred ugovorenoj ceni (strike-exercise price) odredenog
dana (expiry date). Cena po kojoj se to pravo stice, odnosno
cena koja se placa za opciju, naziva se premija (premium).
Postoje brojne opcije, medu kojima su najpoznatije opcije na
akcije, kamatne stope, trzi$ne indekse, pojedine berzanske
robe, itd. (Vasiljevi¢ et al., 2001, str. 173-174).

Terminske berze ¢ine preko 90% robnih berzi u svetu.
Produktna berza Novi Sad a.d. je spot berza koja nije zakon-
ski uredena kao terminsko trziste sa svim benefitima koje taj
nacin berzanske trgovine donosi trzisnim ucesnicima. Us-
postava terminskog robnog trzita podrazumeva uporiste u
Zakonu o robnim berzama. Usvajanje podzakonskih akata,
uspostavljanje tehnickih, tehnologkih i kadrovskih kapaciteta
je neophodno za postojanje takve institucije. Na ovaj nacin
terminska robna berza u Srbiji bi bila u mogu¢nosti da im-
plementira zakon i edukuje trziste. Takode, investitorima bi



se poslala poruka o postojanju transparentnog, fer i sistemski
zasticenog trzi$ta u Srbiji. U ovakvom ambijentu drzavne in-
tervente mere bi bile izuzetak, a ne pravilo, $to i jeste odlika
uredenih i razvijenih trzista.

PROIZVODNI - PRIRODNI RIZICI

Zbog vremenskih prilika i bioloskih faktora poljoprivre-
da je delatnost koja je izlozena razlic¢itim rizicima. Takode,
izrazena je volatilnost cena semena, dubriva, useva i Zivoti-
nja (Eri¢ Jovi¢, 2012). Pored drustvenih i ekonomskih rizika,
na osnovu jedne od mnogobrojnih metodolosko-teorijskih
podela, i prirodni rizici predstavljaju grupu rizika (Radovi¢,
2016, str. 30).

Ako je re¢ o osiguranju prirodnih rizika onda se misli na
osiguranje biljne proizvodnje i osiguranje Zivotinja. Za osi-
guranje biljne proizvodnje se Cesto koristi termin ,,0siguranje
useva i plodova”. Rizici u biljnoj proizvodnji uslovljeni su ne-
povoljnim vremenskim prilikama ili elementarnim nepogo-
dama. Rizici u stocarskoj proizvodnji predstavljaju bolesti ili
uginuca zivotinja.

Smatra se da osiguranje poljoprivrede ima vaznu ulogu
u zastiti poljoprivrednih proizvodaca, s obzirom na to da su
troskovi osiguranja izrazito niski u odnosu na njihovo ucesce
u ukupnim troskovima (1,5%-2%).

Poljoprivredna proizvodnja u Republici Srbiji se zasniva
na strukturi poseda u kojoj preovladuju poluodrziva poljo-
privredna gazdinstva. Poljoprivredna gazdinstva koja koriste
do 2 ha poljoprivrednog zemljista zastupljena su sa 47% u
strukturi poseda. Poredenja radi, prose¢na veli¢ina poljopri-
vrednog gazdinstva u EU je oko 20 ha. Ova ¢injenica direk-
tno uti¢e na konkurentnost poljoprivredne proizvodnje, na
prihode i plateznu sposobnost poljoprivrednog gazdinstva, a
samim tim i na traznju na trzi$tu poljoprivrednog osiguranja
u Republici Srbiji. Na nedovoljnu traznju na trzistu poljopri-
vrednog osiguranja utice i slaba udruzenost poljoprivrednih
proizvodaca $§to onemogucava povoljnije uslove osiguranja.

Znacaj osiguranja poljoprivrede se ogleda u pruzanju eko-
nomske zastite poljoprivrednim proizvodacima od $tetnih
dejstava i poremecaja do kojih dolazi ostvarenjem rizika obu-
hvacenog osiguranjem. U tom smislu, osiguranje poljopri-
vede je znacajan faktor zastite i unapredenja poljoprivredne
proizvodnje. Potencijal poljoprivrednog osiguranja ¢ini uku-
pna obradiva povrsina koja obuhvata: oranice, baste, vo¢nja-
ke i vinograde. Razliku izmedu ukupnog poljoprivrednog i
obradivog zemljista predstavljaju povrsine pod livadama i
pasnjacima koji se, po pravilu, ne osiguravaju. Procentual-
no ucesce osiguranih povrsina u periodu od 2006. do 2014.
godine u ukupnoj poljoprivrednoj povrsini Republike Srbije
je u proseku iznosilo 6,32%, a u ukupnoj obradivoj povrsini
Republike Srbije je iznosilo u proseku 9,32%! Na osnovu ovih
podataka mozemo zakljuciti da je ucesce osiguranih povrsina
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u ukupno obradivim povrsinama Republike Srbije izrazito
nisko. Neke od razloga za ovakvo stanje smo ve¢ naveli. Do
znacajnijeg porasta procenta osiguranih povrsina je doslo
nakon katastrofalnih poplava koje su u prethodnom periodu
pogodile pojedina podrucja Republike Srbije. Kretanje vre-
menske serije prikazano je grafikonom 1.
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Grafikon 1. Uces¢e osiguranih povrsina u ukupnoj poljo-
privrednoj i ukupnoj obradivoj povrsini Republike Srbije u
periodu od 2006. do 2014. godine u (000 ha)

Izvor: Radovi¢ (2016, str. 188)

Zarkovi¢ navodi (2015, str. 31) da se osiguranje biljne
proizvodnje u Republici Srbiji sprovodi na gotovo neizme-
njen nacin desetinama godina. Polazeci od ucestalosti i tezine
posledica, opasnost od grada, kao osnovni rizik, zauzima prvo
mesto. PoZar i grom se takode ubrajaju medu osnovne opa-
snosti. Dopunske opasnosti su oluja, prole¢ni i jesenji mraz
i poplava. Osiguravajuca drustva nude i druge mogucnosti
obezbedenja biljne proizvodnje: zastitu od gubitka semen-
skog kvaliteta, zastitu useva i plodova u staklenicima i pla-
stenicima, zasada vocdaka i ¢okota vinove loze u rodu i do
stupanja u rod; zastitu useva i plodova posle zetve, odnosno
berbe; zastitu gubitka kvaliteta, ali ova dopunska osiguranja
nemaju veliki znacaj.

Struénjaci smatraju da su mogucénosti trzita osiguranja
biljne proizvodnje u Republici Srbiji vece od aktuelnog nivoa
razvijenosti (Radovi¢, 2016, str. 193).
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Grafikon 2. Premije osiguranja biljne proizvodnje u (000 din.)

Izvor: Radovié (2016, str. 189)
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Uvodenje subvencija premija osiguranja nije dovelo do
znacajnije ekspanzije ove vrste osiguranja, te je o¢igledno da
ova mera nije dovoljna za rast osiguranja biljne proizvod-
nje (Radovi¢, 2016, str. 193). Pravci razvoja osiguranja biljne
proizvodnje u Republici Srbiji, bi trebalo da omoguce zastitu
useva od nestabilnosti zbog klimatskih promena i elementar-
nih nepogoda (susa, poplava, itd.) koje se potom manifestuju
kroz oscilacije prinosa, kvaliteta proizvoda i prodajnih cena.

Zarkovi¢ (2016, str. 72-74) istice da se zbog postojanja
mnogobrojnih rizika i vrsta Zivotinja, osiguranje zivotinja
javlja u razli¢itim oblicima: osnovno osiguranje, veliki broj
dopunskih i posebnih osiguranja, ogledna osiguranja za odre-
dene vrste Zivotinja koje se prvi put osiguravaju, odnosno za
opasnosti za koje se osiguraniku pokri¢e daje prvi put. Osi-
guranje Zivotinja spada u kratkoro¢na osiguranja koja traju
godinu dana ili krace i obi¢no se vezuju za jedan proizvodni
krug. Predmet osiguranja je Zivotinja u celini, a ne njen proi-
zvod ili deo. Osiguravajuce pokrice se moze obezbediti samo
za zivotinje odredene starosti, koje su zdrave, u dobrom sta-
nju i gajene u prihvatljivim uslovima.

Pokazatelji osiguranja Zivotinja za navedeni raspon godi-
na prikazani su grafikonom 3.
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Grafikon 3. Premije osiguranja Zivotinja u (000 din)

Izvor: Radovi¢ (2016, str. 197)

Glavni razlozi nedovoljne razvijenosti osiguranja zivotinja
u Republici Srbiji su: relativno niska platezna mo¢ poljopri-
vrednih proizvodaca, nedovoljna informisanost o znacaju i
potrebi osiguranja Zivotinja i znacajan pad obima stocarske
proizvodnje u poslednjoj deceniji, dok je ponuda osiguranja
kako u biljnoj proizvodnji, tako i u uzgoju zivotinja dovoljno
diversifikovana.

Premija predstavlja cenu osiguranja biljne i sto¢arske pro-
izvodnje. Uocava se da je osiguranje zivotinja znacajno nize
u odnosu na osiguranje biljne proizvodnje. Prose¢no ucesce
premije osiguranja biljne proizvodnje u ukupnoj premiji po-
ljoprivrednog osiguranja Republike Srbije za posmatrani pe-
riod bilo je 70%, a premije osiguranja Zivotinja 30%.

Tako u Republici Srbiji ne postoje statisticki podaci o bro-
ju osiguranih poljoprivrednih gazdinstava, generalna ocena
je da je osiguranje poljoprivrede ,nedovoljno po obimu, ali
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i po vrsti zastite osiguranim rizicima” (Radovi¢, 2016, str.
31). Istrazivaci mogu do¢i do pribliznih podataka, na osnovu
broja registrovanih poljoprivrednih gazdinstava koja kori-
ste pravo na regres premije osiguranja. Na posredan nacin
izracunato je da je svega 3,14% registrovanih poljoprivrednih
gazdinstava osigurano. Usvajanjem strategije poljoprivred-
nog osiguranja drzava bi omoguc¢ila planski razvoj osigura-
nja poljoprivrede. Pozitivna praksa drzava u regionu (npr.
Republike Hrvatske), koja podrazumeva izradu ,karti po-
ljoprivrednih rizika” mogla bi da posluzi kao dobar primer.
Karte su tehnicko sredstvo kojima se utvrduje verovatnoca
nastanka odredenih opasnosti i zone rizika pojedinih podru¢-
ja. Karte predstavljaju osnov za utvrdivanje koeficijenta rizika
pojedinih podrucja. Zakonski bi se propisalo tzv. delimi¢no
obavezno osiguranje poljoprivrede kao obavezni model osi-
guranja za korisnike subvencija drzave u osiguranju poljo-
privredne proizvodnje. Prostran (2016) se zalaze za model
zakonski obaveznog osiguranja u poljoprivredi: ,,pre svega za
poljoprivredne proizvodace koji koriste subvencije drzave, jer
bi se na taj nacin izbegle nedoumice $ta, kada i kako osigurati.
Na taj nacin se izbegava rizik, a proizvodaci se tite od ban-
krota”. U skladu sa proklamovanom drzavnom strategijom,
drustva za osiguranje bi bila u obavezi da za proizvodace or-
ganizuju obuku iz oblasti osiguranja. Sertifikat bi bio sastavni
deo dokumentacije potrebne za dobijanje drzavne subvencije.
Pojedini struc¢njaci zagovaraju podizanje procenta regresira-
nih premija osiguranja sa sadasnjih 40% na 50%, u skladu
sa dobrom evropskom praksom koja ima za cilj povecanje
ekonomske zastite proizvodaca. Takode, predlozene mere po-
minju izbegavanje moralnog rizika kao uslova osiguranja od
gubitka prihoda, $to podrazumeva obavezu poljoprivrednih
subjekata da seju deklarisano seme, koriste mineralna dubri-
va u potrebnoj koli¢ini, kao i hemijska zastitna sredstva, ¢ime
osiguranje dobija puni smisao. Navedene mere bi trebalo da
imaju dugoro¢ne pozitivne efekte na razvoj osiguranja i na
obezbedenje stabilnog izvora finansiranja poljoprivrede.

ZAKLJUCAK

Na osnovu iznetih podataka mozemo zaklju¢iti da su mo-
gucnosti razvoja osiguranja zastite od poljoprivrednih rizika
velike kako zbog nedovoljnog stepena dostignutog razvoja
ovog segmenta osiguranja u Republici Srbiji, tako i zbog ne-
dovoljne implementacije i osposobljenosti za poslovanje dr-
zavnih institucija i nedorecenosti zakonske regulative. Rad je
ukazao na nuznost uvodenja savremenog terminskog poslo-
vanja u robnom trgovanju strateskim agrarnim proizvodima.
Izvesno je da praksa mora nac¢i moduse koji ¢e stimulisati
proizvodace da obezbede zastitu svoje biljne i sto¢arske pro-
izvodnje, jer je to nuzni garant odrZivosti poslovanja i profi-
tabilnosti. Model delimi¢nog obaveznog poljoprivrednog osi-
guranja predstavlja moguci pravac za postizanje viSeg stepena
zastite u agrarnoj proizvodnji Republike Srbije.
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RISK EXPOSURE AND TRENDS IN SERBIAN AGRICULTURE INSURANCE

Abstract:

Keywords:

Agriculture is characterized by biological, economic and social specificities, which, from the insurance market risks,

viewpoint, make it more complex compared to other economic activities. This paper seeks to highlight commodity exchange,
the exposure to market risk and natural risks that producers face in agricultural activities and ways to production-natural risks,
limit their adverse effects. Insufficient market regulations of strategic agricultural produce in Serbia agricultural insurance.
leave the primary producers under the pressure of big market players - middlemen - and cause price
reduction, which discourages long-term investments and creates market instability. There is a need
for affirmation and the improvement of commodity exchanges as futures markets where financial
instruments would be developed along with the supporting infrastructure that would contribute to
greater safety of actors regarding market risks. The impact of natural risks in agricultural production
is limited by arranging adequate agricultural insurance. The paper presents the current situation of

insurance against production-natural risks in agriculture as well as possible future directions for

developing this segment of insurance.
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Apstrakt:

Polaze¢i od ¢injenice da od sredine proslog veka gotovo da ne postoji znacajniji gradevinski poduhvat
¢iji ugovorni odnosi nisu regulisani FIDIC-ovim op$tim uslovima ugovora, jasno je da su ti opsti
uslovi, kroz dugogodi$nju primenu, dokazali opstu prihvacenost i znacaj. Razlozi za to se mogu
traziti i na polju mnogobrojnih odnosa koji su njima regulisani, bilo da su oni tehnicke, komercijlne
ili pravne prirode, §to u¢esnicima projekta omogucava da preuzmu “razraden” odnos uzajamnih
prava i obaveza. U prilog tome, rad sadrZi analizu razvoja FIDIC-ovih opétih uslova ugovora, uz
osvrt na specifi¢nosti njihove primene na domacem trzistu.

Kljuéne reci:
opsti uslovi, inZenjer, re$avanje sporova, arbitraza.

uvoD

U prvoj deceniji 21. veka Republika Srbija je $irom otvorila vrata stranim investi-
torima. Jedna od znacajnijih oblasti stranih investicija je oblast gradevinarstva, koja
svakodnevno dobija na znacaju, kako zbog obaveze reformi infrastrukturnih sistema,
tako i zbog prilagodavanja savremenim tehnoloskim dostignu¢ima i standardima u do-
menu industrijske proizvodnje. Statistika i razne analize pokazuju da domace trziste,
uz sve teskoce koje prate privrede zemalja u tranziciji, s jedne strane belezi poboljsanje,
s druge strane potrebu daljeg unapredenja ¢inilaca koji omogucavaju razvoj i investi-
ciona ulaganja. Naime, u analizi “OECD indeks investicionih reformi u 2010. godini u
Srbiji (IRI 2010)” je potvrdeno da je od 2006. godine nasa drzava znacajno unapredila
vec¢inu od sedam ¢inilaca koji odreduju investicionu klimu u regionu. Valjanost nekih
¢inilaca ocenjena je najviSom ocenom, a jo§ mora da se radi na pobolj$anju zastite prava
intelektualne svojine i vlasni$tva, ubrzavanju izdavanja dozvola za rad i izgradnju, kao
i omogucavanju strancima da postanu vlasnici lokacija za gradenje (Unkovi¢, 2011).

U kontekstu navedenog, otvara se pitanje uslova koji ¢e omoguciti dalji razvoj i
unapredenje investicionih ulaganja. Jedno od znacajnih u tom domenu je pitanje ugo-
varanja novih projekata, koje stranim investitorima mora garantovati sigurnost i pri-
menljivost instituta uobicajenih u savremenoj trgovinskoj praksi. Upravo zbog toga
$to su glavni investitori industrijskog razvoja i dalje razvijene zemlje (Popovc¢i¢ Ancic
& Deni¢, 2011).

Siroka primenljivost opstih uslova ugovora koje je objavio FIDIC zasnovana je na
njihovoj dugogodi$njoj primeni na polju medunarodnog gradenja, upravo od strane
razvijenih industrijskih zemalja. U prilog tome navodimo ¢injenicu da nakon Drugog
svetskog rata, kada nastupa gradevinska ekspanzija na globalnom nivou, nisu postojali
dovoljno dobri opsti uslovi za izvodenje radova i vréenje usluga u gradevinarstvu, koji
bi unifikacijom pravila na medunarodnim gradevinskim poslovima postedeli u¢esnike
stalnog prilagodavanja lokalnim zakonima i praksi. Nakon raspada SSSR-a dolazi do
nagle primene ovih uslova i na tom podrudju, pa je zahvaljujuéi takvoj politickoj pro-
meni nastupio znacajni porast njihove primene.
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Pored uobicajenih poslova gradenja, sastavnim delom
gradevinskog posla smatra se isporuka i montaza investi-
cione opreme, kao i drugi specifi¢ni poslovi koji prethode
izgradnji, a koji se mogu odnositi na pripremne i istrazne
radove, projektovanje, nadzor nad izvodenjem radova i sl.
(Nikéevi¢ & Nikéevi¢, 2011). S tim u vezi, FIDIC je objavio
vi$e razlicitih vrsta opstih uslova ugovora u domenu grade-
vinarstva, u nekoliko izdanja, koji se bave razli¢itom vrstom
poslova u sferi gradevinarstva (izvodenje gradevinskih rado-
va, izvodenje elektro-masinskih radova, projektovanje i gra-
denje po sistemu klju¢ u ruke, forme ugovora i sl.). Svakako,
bez obzira na prirodu posla koji reguli$u pojedinac¢ni opsti
uslovi, pitanja opsteg karaktera (nacin re$avanja sporova, na-
¢in placanja, primena domaceg zakona, i sl.), u vecini izdanja
regulisana su vrlo sli¢no. Takav je slucaj sa izdanjima koja su
objavljena 1999. godine.

NASTANAK | RAZVOJ FIDIC-A

Prvi FIDIC-ovi opsti uslovi ugovora nastali su 1957. go-
dine, u vreme velike obnove koja je nastupila nakon Drugog
svetskog rata. Razlozi njihovog nastanka se u najvecoj meri
vezuju za potrebu gradevinskih kompanija koje su ucestvo-
vale u medunarodnim poslovima gradenja da kroz unapred
definisane i opsteprihvacene standarde i pravila koja bi vazila
$irom sveta, pojednostave proceduru uce$¢a u gradevinskim
projektima i na taj nacin izbegnu stalno prilagodavanje lo-
kalnim propisima i praksi. U tom smislu, ukratko se treba
upoznati i sa razvojem organizacije FIDIC.

Medunarodna organizacija pod ¢ijim okriljem nastaju
ovi opéti uslovi ugovora, od samog osnivanja nosi francuski
naziv “Fédération Internationale Des Ingénieurs Conseils”, te
otuda skracenica FIDIC, §to u prevodu na srpski jezik znaci:
“Medunarodna organizacija konsalting inzenjera”. FIDIC je
osnovan 1913. godine u Zenevi, od strane tri drZave fran-
cuskog govornog podruéja, Belgije, Francuske i Svajcarske.
Prevashodni cilj osnivanja bio je da u globalnoj svetskoj pri-
vredi, posebno u sektoru gradevinarstva i industrije, zazivi
oblik strukovnog, odnosno profesionalnog povezivanja, sa-
radnje, intelektualne razmene, a radi zastite profesionalnih
interesa i stvaranja jedinstvenih standarda i prakse u oblasti
konsaltinga i gradevinarstva. U tome se, neosporno, i te kako
uspelo. Posle gotovo Cetiri decenije postojanja, nagli porast
gradenja omogucio je FIDIC-u da zauzme dominantno mesto
u gradevinskoj industriji.

Danas, FIDIC predstavlja jednu od najznacajnijih profe-
sionalnih organizacija u oblasti gradevinarstva, sa jasno defi-
nisanim ciljevima i na¢elima rada. Eti¢nost, profesionalizam i
fleksibilnost, osnovni su principi koji mogu dovesti do potpu-
nog zadovoljenja klijenata i razvoja novih znanja (YU BILD,
Znanje za stvaraoce). Aktivnosti FIDIC-a su: organizovanje
seminara, debata i konferencija u cilju odrzavanja visokih
etickih standarda, kao i razvoj inzenjerske profesije u svim
zemljama $irom sveta, uz opseznu izdavacku delatnost.

Pravo / Law

FIDIC danas ¢ini preko 75 ¢lanica-udruzenja iz razlicitih
drzava, koje broje preko 1.000.000 profesionalaca (Internati-
onal Federation of Consulting Engineers).

VRSTE FIDIC-OVIH OPSTIH USLOVA UGOVORA

FIDIC-ovi opsti uslovi ugovora koncipirani su sa idejom
da se na globalnom nivou defini$u i utvrde uniformna pra-
vila koja bi sadrzala uobicajene elemente gradevinskog posla.
Prednosti zakljucivanja takvih standardnih, tipskih ugovora su
viSestruke: pojeftinjenje procesa zakljucivanja ugovora, pove-
¢anje poverenja izvodaca u ugovor, smanjenje broja nepred-
videnih situacija i protivre¢nosti, predvidanje resenja za veliki
broj spornih situacija koje se mogu pojaviti prilikom realizacije
konkretnog projekta (Dabeti¢ Trogrli¢, 2010). S druge strane,
mana ovih opstih uslova ugovora odnosi se na ¢injenicu da
je re¢ o ugovorima po pristupu koji zahvaljuju¢i mehanizmi-
ma licitacionih postupaka predvidaju da, konkretno izdanje
FIDIC-a, predstavlja sastavni deo ugovorne dokumentacije,
bez mogucénosti znacajnih izmena ili dopune istih od strane
potencijalnih ponudaca.

Tako su, nakon cetiri decenije od osnivanja, 1957. godine

objavljeni prvi FIDIC-ovi opsti uslovi ugovora:

1. “Conditions of contract (international) for works of ci-
vil engineering construction”, odnosno “Opsti uslovi
ugovora za gradevinske radove” objavljeni su 1957.
godine. Ovi uslovi su poznati i pod imenom “Crvena
knjiga”, imajuéi u vidu boju njihovih korica. Crvena
knjiga je menjana Cetiri puta u naredne Cetiri decenije;

2. “Conditions of contract (international) for electrical
and mechanical works”, odnosno “Opsti uslovi ugo-
vora za izvodenje elektro-masinskih radova”, poznatiji
kao “Zuta knjiga” objavljeni su 1963. godine;

3. “Conditions of Contract for Design Build and Turn-
key”, odnosno “Opsti uslovi ugovora o projektovanju
i gradenju, po sistemu klju¢ u ruke”, poznatiji kao
“Narandzasta knjiga” objavljeni su 1995. godine.

Posle dugogodisnje primene koja je dokazala znacaj i uka-

zala na nedostatke, 1999. godine opsti uslovi su zamenjeni
novim izdanjem koje je objavljeno u Cetiri knjige, i to:

1. “Conditions of contract for Construction for Building
and Engeneering works designed by the Employer: First
edition 1999”, odnosno “Opsti uslovi ugovora za grade-
vinske radove” koji su projektovani od strane narucio-
ca, takode poznata pod nazivom “Nova crvena knjiga”;

2. “Conditions of Contract for Plant and Design-Build,
For Electrical and Mechanical Plant and For Building
and Engineering Works Designed by the Contractor:
First edition 1999”, odnosno “Opéti uslovi ugovora za
projektovanje i izvodenje elektro-masinskih radova i
gradevinskih radova projektovanih od strane izvoda-
¢a”, poznatija pod nazivom “Nova Zuta knjiga”;



3. “Conditions of Contract for EPC/Turnkey projects -
First edition 1999”, odnosno “Opéti uslovi ugovora za
izvodenje radova po sistemu klju¢ u ruke” - poznata
kao “Srebrna knjiga”;

4. “The short form of Contract”, odnosno “Kratka forma
ugovora”, poznatija pod nazivom “Zelena knjiga”.

FIDIC je u poslednjih nekoliko godina prosirio izdavac-
ki korpus raznoraznim vodi¢ima i modelima ugovora. Tako
su tokom 2003. godine objavljeni “FIDIC Guidelines for the
Selection of Consultants”. Prvi harmonizovani opsti uslovi
ugovora medunarodnih finansijskih organizacija objavljeni
su 2005. godine, odnosno “Multilateral Development Banks
Harmonized Edition”, koji se primenjuju kod projekata fi-
nansiranih od strane medunarodnih finansijskih organizacija,
odnosno razvojnih banaka. Nova verzija je objavljena 2010.
godine pod nazivom “Conditions of Contract for Construc-
tion: Multilateral Development Bank Harmonised Ed. Versi-
on 3”. Cetvrto izdanje Bele knjige objavljeno je 2006. godine
pod nazivom “Client/Consultant Model Services Agreement
(White Book) 4" Ed.” (Vukmir, 2009). Zlatna knjiga, odnosno
“DBO Contract: Conditions of Contract for Design, Build and
Operate Projects (1* Ed.)”, objavljena je 2008. godine.

NACIN UGOVARANJA | PRAVNA PRIRODA

Opéti uslovi poslovanja predstavljaju skup pravila, sadrza-
nih u ugovoru ili aktu izvan njega, prethodno pripremljenih u
pisanom obliku, od jedne strane, koje su pritom izvor ovlasce-
nja i obaveza za obe strane (Babi¢, 2008). Oni se razlikuju od
adhezionih ugovora, jer kad su drugoj strani ponudeni opsti
uslovi poslovanja, ona moze slobodno da predlozi njihove iz-
mene i dopune, tj. pogodbe koje joj vise odgovaraju (Babic,
2008).

U smislu navedenog, FIDIC-ovi opsti uslovi ugovora su
oni koji su kao takvi objavljeni od strane FIDIC-a, kao ne-
zavisne, stru¢ne i profesionalne organizacije. Njihovom pri-
menom se ureduju odnosi dveju strana, koje sa FIDIC-om
(kao profesionalnim udruZenjem, organizacijom) ne stoje ni
u kakvoj pravnoj vezi, te ih predlaze narucilac posla. Medu-
tim, njihova sadrzina najc¢e$¢e nije u potpunosti adekvatna
specifi¢nim okolnostima jednog projekta. Zato su opsti uslovi
ugovora, kao §to smo to ranije naveli, praceni posebnim uslo-
vima “particular conditions/special conditions” kojim se opsti
uslovi menjaju, prilagodavaju ili isklju¢uju. Tehnika izmena
koje sadrze “particular conditions”, odnosno posebni uslovi
je takva da se u tim posebnim uslovima navede ¢lan iz opstih
uslova koji se menja, a zatim i vrsta promene, tako da bude
izvesno dali je priroda promene takva da se ¢lan brige, ili da se
menja samo jedan deo, npr. “Sub Clause 4.1. shall be amended
Clause 17 shall be deleted in its entirety” i sl.

« <«

as follows. ..

Nacin ugovoranja FIDIC-ovih opstih uslova ugovora je
jednostavan. Potrebno je da ugovorne strane njihovu primenu
predvide ugovorom i u tom smislu oni su, najcesce, predvide-
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ni ve¢ kao sastavni deo licitacione (tenderske) dokumentacije.
Ugovor koji zaklju¢uju ugovorne strane predstavlja obrazac
sadrzan u opstim uslovima konkretnog FIDIC-a, i to je kra-
tak dokument koji nosi naziv “Contract agreement”. Njime
se imenuju ugovorne strane, ukratko opisuje predmet posla,
naziv projekta, tip cene i njen iznos, uz detaljno navodenje
svih dokumenata koji predstavljaju priloge uz ugovor, a kojim
se pojedina pitanja detaljno ureduju. Medu tim prilozima se
mogu nalaziti: ponuda, FIDIC-ovi opsti uslovi ugovora, zatim
posebni uslovi ugovora (kojim ugovorne strane prilagodava-
ju opéte uslove konkretnom projektu), projekat, specifikacije
i druga dokumentacija koju ugovorne strane definisu, s tim da
tehnikom nabrajanja bude definisana vaznost tih dokumenata.

Pomenuti prilozi se, u duhu FIDIC-ove terminologije,
defini$u na sledeci nacin:

o “Letter of acceptance” - dokument kojim narucilac po-
sla formalno obavestava ponudaca da je njegova ponu-
da prihvacéena; u ovom dokumentu mogu biti sadrzane
i odredbe koje ponudaca ovlas¢uju da pocne sa pojedi-
nim radovima, pripremama i sl.

¢ “The Bid” - ponuda,

o “Particular Conditions” - posebni uslovi ugovora, ko-
jim se FIDIC-ovi opéti uslovi menjaju, tako da se pri-
lagode specifi¢nostima posla, lokalnoj praksi, zakon-
skoj regulativi i sl. Primeti¢emo da su oni po svojoj
vaznosti ispred FIDIC-ovih opstih uslova ugovora, $to
jeilogi¢no, s obzirom da oni imaju karakter posebnih
odredbi u odnosu na opste uslove.

¢ “FIDIC General Conditions”, “Drawings” - crteZi, pro-
jekti,

o “Bill of quantities” - predmer i predra¢un radova,

o “Price Schedule” - pregled cena,

s “Form of guaranties” - forme garancija koje je izvodac
radova (ili naruilac) duzan da dostavi drugoj ugovor-
noj strani,

o “Technical Data”.

Dakle, kao $to smo rekli, sva navedena dokumentacija
predstavlja sastavni deo ugovora (Contract agreement), ali je
celokupan set tih dokumenata, uklju¢ujuéi i “Contract agree-
ment” obuhvacen terminom “Contract”. Pomenute definicije,
i niz drugih, date su u opstim uslovima.

Po kriterijumu izvora, FIDIC-ovi opsti uslovi spadaju u
norme medunarodnog autonomnog prava, s obzirom da na-
staju pod okriljem udruzenja, odnosno organizacije autono-
mnog karaktera. Rasprostranjenost ovih opstih uslova navela
je pojedine autore da ih smatraju normama ,,lex mercatoria“
u domenu prava gradenja (Vukmir, 2009), ali je takav pristup
neosnovan. Prvi razlog se vezuje za ¢injenicu da se primenjuju
samo kad ih strane ugovore, a veliki je broj znacajnih proje-
kata kod kojih primena ovih opstih uslova nije predvidena.
Drugi, ali jo$ vazniji razlog se vezuje za ¢injenicu postojanja
velikog broja imperativnih normi lokalnih zakonodavstava, sa
kojima odredbe FIDIC-ovih opstih uslova nisu uvek u skladu.

Pravo / Law
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RAZLIKE IZMEDBU NOVIH | STARIH IZDANJA
FIDIC-OVIH OPSTIH USLOVA

Razlike izmedu novih i starih izdanja zasluzuju poseban
osvrt. Ali pre nego $to ukazemo na te razlike, treba proko-
mentarisati i zvani¢ni naziv prvih FIDIC-ovih izdanja, od-
nosno Crvene i Zute knjige, koje u naslovu sadrze pojam
“international”, iako su ove knjige bile ponajmanje “me-
dunarodne”. Naime, prvi FIDIC-ovi opsti uslovi su u celo-
sti preuzeti iz britanskih opstih uslova ugovora “ICO Con-
ditions of Contract”, uz najcesce isticano objasnjenje da su
ovi uslovi tada bili uveliko rasprostranjeni. Smatra se da je
posredi britanski uticaj na veliki broj zemalja koje su bile
primamljive gradevinskoj industriji (npr. Afrika), a koje su
u prethodnom istorijskom periodu bile britanske kolonije.
Svakako, ova okolnost nije bila smetnja da FIDIC-ovi op$ti
uslovi ugovora steknu popularnost i $iroku primenu, ¢akiu
onim zemljama u kojima postoji kontinentalni pravni sistem,
$to izmedu ostalog govori o opstem uticaju britanskog prava
na medunarodno pravo u oblasti gradevinarstva. Sve kasnije
promene Crvene knjige, koje su objavljene u tre¢em izdanju
1977. godine, i dalje su se u znac¢ajnoj meri kretale u okviri-
ma britanskog prava (Vukmir, 2009). Tek kod izmene koja
je izvr$ena 1987. godine, iz uobicajenog naziva se izuzima
re¢ “medunarodni”, $to je opet bilo manje vazno, s obzirom
da su ovi uslovi u svojoj sustini ostali pod predominantnim
uticajem anglosaksonskog prava.

Razlike izmedu novih i starih FIDIC-ovih knjiga, pre sve-
ga se uocavaju u pogledu nacina njihovog razlikovanja, koji
je popularno vezan za boju njihovih korica. S tim u vezi, radi
lakseg razlikovanja, boje prvih FDIC-ovih knjiga su se vezi-
vale za neke od radova na koje se te knjige odnose. Tako su
opsti uslovi ugovora za izvodenje gradevinskih radova, bili
objavljeni u Crvenoj knjizi, opsti uslovi ugovora o izvode-
nju elektro-masinskih radova u tzv. Zutoj knjizi, dok je Na-
randzasta knjiga bila predvidena za radove koji se izvode po
sistemu “klju¢ u ruke”. Kasnije, nakon objavljivanja novih
FIDIC-ovih uslova iz 1999. godine, kriterijum razlikovanja
po bojama ¢e se promeniti i to tako da se boje vie ne odre-
duju prema kriterijumu vrste radova, ve¢ prema tome ko je
izradio projekat za konkretan posao. Tako, u novoj Crvenoj
knjizi projekat izraduje narucilac posla, u novoj Zutoj knjizi
projekat izraduje izvodac, dok se u Srebrnoj knjizi ovo pitanje
i ne postavlja, s obzirom na ¢injenicu da se radi o izvodenju
radova po sistemu “klju¢ u ruke”, tako da sve radove, uklju-
¢ujudi i projektovanje, obavljaju izvodaci.

Najvaznija razlika, kojoj treba posvetiti najvise paznje,
odnosi se na ulogu “inzenjera”, koji izmedu ostalog pred-
stavlja nadzorni organ, ali sa dodatnim, daleko ve¢im ovla-
$¢enjima u odnosu na nadzorni organ koji je utvrden nasim
Zakonom o planiranju i izgradnji, §to, uz materiju re$avanja
sporova, otvara i sustinsko pitanje ovog rada, a to je primena
FIDIC-ovih opstih uslova na domadéem trzistu.
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PRIMENA FIDIC-OVIH OPSTIH USLOVA
UGOVORA NA DOMACEM TRZISTU

Prilikom primene ovih opstih uslova ugovora na doma-
¢im projektima, posebnu paznju treba obratiti na odnos im-
perativnih odredbi domaceg zakonodavstva i odredbi FIDIC-
ovih opstih uslova, koje medusobno treba uskladiti.

Naime, uloga “inZenjera” je razli¢ito koncipirana u pr-
vim FIDIC-ovim opstim uslovima i onim koji su objavljivani
kasnije, a isto tako i u odnosu na nadzor koji se obavezno
sprovodi prema odredbama Zakona o planiranju i izgradnji
Republike Srbije. Prema prvobitnoj Crvenoj i Zutoj knjizi “in-
zenjer” je imao ulogu “nezavisnog” stru¢njaka koji vrsi nad-
zor, prati realizaciju projekta i usaglasenosti izvedenih rado-
va sa tehni¢kom dokumentacijom. Pored toga, “inZenjeru” je
bilo dato i jedno specifiéno ovlaséenje zbog kojeg je i u teoriji
i u praksi Cesto nazivan “kvazi arbitrom” (Paunovi¢, 1993).
Zbog toga §to je, u slucaju spora izmedu narucioca i izvodaca,
“inzenjer” predstavljao instancu koja prethodi arbitraznom
postupku. Njegova ovlaséenja su omogucavala da resava spo-
rove, utvrduje okolnosti i ¢injenice, da tumaci odredbe ugo-
vora i donosi privremene odluke, koje su obavezivale i jednu
i drugu stranu, sve do kona¢nog donosenja odluke u arbitraz-
nom postupku.

Glavna primedba ovakvom pristupu odnosila se na ¢inje-
nicu da je “inZenjera” imenovao i placao narucilac, ¢ime se
njegova objektivnost i nepristrasnost u donosenju odluka,
odnosno nezavisnost od ugovornih strana dovodila u pita-
nje. Zato su, pod uticajem opravdanih kritika, u izdanju koje
je objavljeno 1995. godine (Narandzasta knjiga), dotadasnji
koncept i uloga “inzenjera” izmenjeni. U tom pogledu pred-
videno je da ovlas¢enja ,inZenjera“ ne budu drasti¢no prome-
njena u pogledu nadzora nad izvodenjem radova, dok ¢e se
znatno ublaziti u pogledu reavanja sporova. Naime, izmedu
“inzenjera” kao prve, i arbitraze kao druge instance za resa-
vanje sporova, uvodi se jo$ jedan postupak koji je popularno
nazvan “DAB” (Dispute Adjudiction Board). Takav koncept je
prihvacen i u svim izdanjima FIDIC-ovih opstih uslova ugo-
vora koji su objavljeni 1999. godine.

1z izlozenog koncepta se moze uociti da je uloga “inzenje-
ra”, onako kako je to bilo predvideno u prvim FIDIC-ovim
knjigama, bila znacajna, jer je bio prva instanca u re$avanju
svih sporova, bilo pravne, bilo tehnicke prirode. Razlog za
takav pristup nije u potpunosti jasan, ali se u najve¢oj meri
vezuje za ideju brzog i efikasnog resavanja sporova. Tacnije,
ova uloga “inZenjera” je zamisljena tako da on “u hodu” resa-
va sve one sporne situacije koje mogu dovesti do usporavanja
projekta. Ali, ukoliko se uzme u obzir da je njegova neza-
visnost i nepristrasnost bila ¢esto dovedena u pitanje, zbog
redovne naklonosti prema naruc¢iocu koji ga imenuje i placa,
jasno je $to je ve¢ 1995. godine, ovaj koncept izmenjen.

Noviji FIDIC-ovi opéti uslovi ugovora, iz 1995. godine,
su izmenili ovaj koncept, delimi¢no u pogledu ovlaséenja



“inZenjera”, delimi¢no u materiji reSavanja sporova. Svakako,
pre nego $to se osvrnemo na materiju reSavanja sporova, pri-
mena ovih opstih uslova na domacem trzistu, iziskuje poseb-
nu paznju kada se uloga “inZenjera” stavi u kontekst nadzora
nad izvodenjem radova koje predvida domace zakonodav-
stvo. “Prima facie” jasno se moze uociti da uloga “inzenjera”
ne moze da se upodobi nadzornom organu koji je predviden
domacim Zakonom o planiranju i izgradnji, kako zbog njego-
vih ovlas¢enja da odlucuje o zahtevima i potrazivanjima izvo-
daca prema naruciocu, tako i zbog prirode celokupne uloge
koju on ima tokom realizacije ugovora. Zato, kada se ugovara
primena FIDIC-a u Srbiji, gotovo i nije moguce ,inzenjera“
podvesti pod instituciju nadzora nad izvodenjem radova, a da
se pri tome ne prevazidu ovlas¢enja nadzornog organa koja
on ima prema Zakonu o planiranju i izgradnji, ili da se pak
ne umanje ona ovlas¢enja koje ,inzenjer” ima prema FIDIC-
ovim opstim uslovima bez kojih bi on izgubio ulogu koju mu
je FIDIC dao. Zato se redovno, na domac¢im projektima koji
su zasnovani na FIDIC-ovim opstim uslovima, pojavljuju
paralelne institucije nadzora, od kojih je jedan obavezan, u
skladu sa odredbama Zakona o planiranju i izgradnji, dok je
drugi “inZenjer” ugovornog karaktera, i pojavljuje se u medu-
sobnim odnosima ugovornih strana. Da bi se izbegle situacije
u koje izvoda¢ moze zapasti usled naloga i ovlas¢enja “inze-
njera” i nadzornog organa koji su kontradiktorni, neophodno
je ugovoriti odredbu prema kojoj narucilac i izvodac regulisu
svoje odnose povodom takvih naloga tako $to nalozi nadzor-
nog organa imaju prednost nad nalozima “inzenjera”, §to je i
logi¢no, s obzirom da su oni kao takvi obavezni.

Kao $to smo pomenuli, izmene u domenu “inzenjera” koje
su izvr$ene u izdanjima iz 1995. godine, odnosno 1999. go-
dine, odrazile su se i na materiju re$avanja sporova. Celoku-
pan postupak za resavanje sporova sada je podeljen u tri faze.
Kako o spornim pitanjima, u prvoj instanci i dalje odlucuje
“inzenjer”, uz kasniji postupak pred DAB-om i arbitrazom,
radilo bi se o trostepenom postupku. Tako, prema ¢lanu 20.1
svih opstih uslova iz 1999. godine, izvoda¢ mora da se obrati
“inzenjeru”, izmedu ostalog, i u vezi sa slede¢im zahtevima:

1. Zahtev za produzetak roka;
2. Zahtev za dodatno placanje po bilo kom osnovu.

Kada u vezi sa ovim zahtevima “inzenjer” donese svoju
odluku, nezadovoljna strana ima mogu¢nost da se za zasti-
tu svojih prava obrati DAB-u. Tada DAB predstavlja dru-
gostepeni organ. S druge strane, za ona sporna pitanja koja
eventualno nisu u nadleznosti “inZenjera” (iako je u praksi
takvih pitanja malo), DAB bi predstavljao prvostepeni or-
gan odlucivanja. Sustina DAB-a se u najvecoj meri zasniva
na ideji da je to nezavisan, strucan i fleksibilan organ koji ¢e
u §to kracem roku resavati sporove, kako radovi ne bi bili
obustavljeni. Time bi se, na neki nacin, napravio i svojevrsni
“filter” za bespotrebne i suvisne sporove pred arbitrazom ili
drugim nadleznim organom, koji bi pored velikih troskova,
oduzeli isuviSe vremena. U tom cilju, ovaj postupak je dale-
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ko jeftiniji i jednostavniji u odnosu na arbitrazu i vremenski
ogranicen. Ali se opravdano moze postaviti pitanje njegove
primenljivosti na domacem trZistu, s obzirom na to da se radi
o “gos¢ama” medunarodnog autonomnog prava. Problem
nastaje kada se ugovorena dejstva DAB-a, odnosno njegovih
odluka, ne poklapaju sa sustinskim statusom i kvalitetom tih
odluka prema domacem zakonodavstvu, jer u Republici Sr-
biji ne postoji adekvatna regulativa za ovaj postupak. DAB je
ugovornog karaktera pa su pravila postupka pred DAB-om
uredena sporazumom, odnosno opstim uslovima ugovora.
Samim tim i efekti postupka pred DAB-om, nisu dalekosezni,
jer odluka DAB-a moze biti najsli¢nija vansudskom poravna-
nju. Time ve¢ zalazimo i u pitanje (ne)izvr$nosti ovih odluka,
$to ugovornim stranama, ukoliko u odgovaraju¢em momen-
tu ne pokrenu arbitrazni postupak na nacin koji je definisan
opstim uslovima, uskrac¢uje izvr$nost ovih odluka koju nasi
zakoni ne poznaju kao takvu.

Pored navedenog, vazno je ista¢i i da ¢lan 388. Zakona o
obligacionim odnosima predvida da se “zastarelost potraziva-
nja prekida podizanjem tuzbe ili bilo kojom drugom poveri-
oc¢evom radnjom preduzetom protiv duznika pred sudom, ili
drugim nadleznim organom, u cilju utvrdivanja, obezbedenja
ili ostvarenja potrazivanja”. U tom kontekstu, a kad se uzme
u obzir da se DAB ne pokrece tuzbom, ne predstavlja sudski
postupak, da se DAB ne moze podvesti ni pod drugi nadlezni
organ, dolazimo do zakljuc¢ka da postupak pred DAB-om ne
prekida zastarelost.

Resavanje sporova se svakako iscrpljuje u arbitraznom po-
stupku, kao poslednjoj instanci koju predvida FIDIC, u svim
svojim opstim uslovima ugovora. U tom smislu, za pokreta-
nje arbitraze je neophodno ispunjenje odredenih uslova, a tu
se upravo vra¢amo na pitanje DAB-a i ,inZenjera“, u kon-
tekstu FIDIC-ovih opstih uslova ugovora i domace regulative
ovih instituta. Naime, da bi postupak pred arbitrazom bio po-
krenut, potrebno je da ugovorna strana, koja je nezadovoljna
odlukom DAB-a, u ta¢no utvrdenom roku izjavi svoje neza-
dovoljstvo takvom odlukom (notice of disatisfaction), a zatim
i nameru da pokrene arbitrazni postupak (intention of the
Party to commence arbitration). Dakle, ukoliko su ugovorne
strane zadovoljne odlukom DAB-a, nakon proteka odrede-
nog roka (u op$tim uslovima FIDIC-a to je rok od 56 dana, ali
se posebnim uslovima moZe menjati), odluke DAB-a postaju
“final and binding”, $to, kad se uzme u obzir prethodno re-
¢eno o prepoznavanju DAB-a u domacoj pravnoj regulativi,
nije primenljivo u domacoj praksi. Svakako, izbor arbitrazne
institucije, za slucaj da do arbitraznog postupka dode, zavisi
od ugovornih strana, koje ve¢ u ugovoru defini$u arbitraznu
instituciju (ako se ugovorne strane opredele za institucio-
nalnu arbitrazu), odnosno ad hoc arbitrazu. FIDIC u op$tim
uslovima ugovora predlaze arbitrazu pri Medunarodnoj trgo-
vinskoj komori u Parizu (ICC Arbitration Court, Paris), koja
kao i sve druge prestizne medunarodne arbitrazne institucije,
postupa po unapred pripremljenim pravilima postupka. Pra-
vilnici koje donose stalne medunarodne trgovinske arbitraze,
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po pravilu, detaljno reguli$u sva pitanja od znacaja za jedan
arbitrazni postupak, pocev od organizacije i nadleznosti ar-
bitraze, preko konstituisanja arbitraznog tribunala i pravila
postupka, sve do arbitrazne odluke i troskova arbitraze. Ovi
pravilnici su u najve¢oj meri prihvatljivi za stranke zbog toga
$to pravila koja su u njima sadrzana pocivaju na obicajima
i opsteprihvac¢enim principima arbitraznog prava, pravnim
standardima, uslovima poslovanja i drugim ustaljenim i ra-
cionalnim postupcima poslovnih ljudi u medunarodnom tr-
govinskom prometu (Jovici¢, 2008).

ZAKLJUCAK

FIDIC-ovi opsti uslovi ugovora imaju zavidan znacaj na
medunarodnom poslovnom planu, pre svega zbog dugogo-
di$nje primene, a zatim i zbog dobro osmisljenog ugovornog
koncepta za realizaciju gradevinskih investicionih projekata.
Tome doprinosi i svakodnevno unapredenje FIDIC-ovih op-
$tih uslova kroz medunarodne kongrese, seminare i razlicite
primene u praksi koju ova organizacija nudi.

Instituti koje predvida FIDIC nastali su primenom njego-
vih opstih uslova $irom sveta, pa je jasno zasto se u njihovom
korpusu nalaze i oni instituti koji nisu poznati nasem pravu,
$to namece potrebu njihovog blagovremenog uskladivanja
(dakle, ve¢ u postupku pregovora) sa domac¢im imperativnim
propisima, onda kada se ugovara njihova primena.

Tu se pre svega misli na ulogu ,inZenjera“ koji prema
ovim uslovima ima daleko $ira ovlas¢enja od onih koja su
data nadzornom organu predvidenom Zakonom o planiranju
iizgradnji.

Isto vazi i za materiju reavanja sporova, gde postupak pred
DAB-om, koji nastupa nakon donosenja odluke od strane “in-
zenjera”, a prethodi arbitraznom postupku, nije regulisan u
domacem zakonodavstvu. Odluke ovog tela nisu izvr$ne, ne
prekidaju zastarelost, ali je postupak pred DAB-om obavezan u
ugovornom smislu, $to fakticki moze blokirati resavanje spo-
rova isticanjem prigovora nenadleznosti ili preuranjenosti

tuzbenog zahteva (onda kada se neka ugovorna strana ume-
sto DAB-u obrati arbitrazi). Zato ove odredbe treba upodobi-
ti domacem zakonodavstvu i iskljuciti ih u onoj meri u kojoj

su one neprimenljive, a na nacin kako je to u radu pojasnjeno.
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FIDIC'S GENERAL CONDITIONS OF CONTRACT AND THEIR USE IN DOMESTIC MARKET

Abstract:

Considering the fact that since the middle of the last century there has been almost no significant
construction enterprise where contractual relationships have not been regulated by FIDIC’s general
conditions of contract, it is clear that the long-term application of these general conditions has proved
their widespread acceptance and importance. The reasons for this could be sought in the field of many

Keywords:

general conditions,
engineer,

resolve litigations,
arbitration.

relations they govern, either of technical, legal or commercial nature, which allows project participants
to adopt the “developed” relationship of mutual rights and obligations. Therefore, the paper contains
an analysis of the development of FIDIC general conditions of contract, with special emphasis on

their application in the domestic market.
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INTRODUCTION

The discipline of corporate governance of information technology has been known
since 1993, as a descendant of corporate governance. The discipline chiefly examined
the link between strategic objectives and IT management organization. Among others,
one of its main roles is to emphasize the importance of issues related to IT in modern
organizations. At the same time, the discipline of corporate governance of information
technology states that strategic IT decisions should be made by the board of directors
instead of IT service directors or other IT managers.

Upon the failure that Enron experienced (Petrache, 2009) in 2000 and problems in
Arthur Andersen (Edelman et al., 2011) and WorldCom (Kuhn, 2006), the roles of audi-
tors, as well as the boards of directors in the public and private sector were brought into
question. In response to this, and in order to prevent similar things, the Sarbanes-Oxley
Law was created to highlight the significance of job control and audit. Even though there
is not a direct relationship between them and IT governance, the Sarbanes-Oxley Law
(in the US) and Basel IT (in Europe) have largely contributed to the progress in the field
of IT management since the early 2000s.

There exist narrow and broader definitions of IT management governance:

¢ IT governance is an activity for which executives and the board of directors

are responsible; it includes leadership, as well as organizational structures and
many other complex processes that provide support to IT departments, which
would further have positive effects on the organization’s strategies and objec-
tives (ITGI, 2007).

¢ IT governance could also be described as the process of establishing rights in
Correspondence:

Dalibor Radovanovié decision-making and accountability; in this way, the wanted behavior, in terms

of the use of information technology, is enabled (Weill et al., 2004).
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development and maintenance of effective IT control
and accountability, as well as performance and risk
management (Webb et al., 2006).

¢ Van Grembergen and De Haes examine corporate
governance of IT and state that it is an essential part
of corporate governance, the task of which is to define
and employ all the processes that would enable both
business and IT people to conduct their activities in
business support (De Hacs et al., 2009).

In the time frame of a couple of decades, various frame-
works have been made and suggested to support IT govern-
ance implementation. Cobit is one of them, a framework
based on the most successful practices, which focuses on the
processes of IT organizations and the ways in which their
performance could be approached and supervised.

The main objectives of IT management are:

¢ To ensure that investments in IT determine business

value,

¢ To reduce risks related to information technology. This

could be achieved if an organizational structure with
clear-cut roles concerning duties related to informa-
tion, business processes, applications, infrastructure,
etc. is implemented. It is worth noting that account-
ability represents the biggest problem for IT manage-
ment.

IT Infrastructure Library (ITIL) illustrates the best prac-
tices from the scope of both service management and deliv-
ery, but it does not include or emphasize the strategic effects
of IT or the relationship between IT and business. Standard In-
formation Security ISO/IEC 27002 (formerly ISO/IEC 17799)
is usually mentioned in the context of IT management. It
includes (but is not limited to) the guidelines related to IT
risk management, the problems of separation, division of re-
sponsibilities, separation of duties efc.

Weill and Ross (2004) have introduced a framework based
on several questions. It is used for mapping tasks at the high-
est level of IT competencies in 250 companies around the
world, but it cannot be used for a detailed assessment of IT
governance (Simonsson et al. 2005).

NECESSITY OF IT GOVERNANCE

IT governance is needed to ensure that IT investments
generate value and mitigate IT risks, thus avoiding failure.
IT is important for the success of an organization - effective
and efficient delivery of services and goods - especially if IT
is designed to introduce organizational change. This process
of change, which is commonly named “business transforma-
tion”, is the main driver of new business models in both pri-
vate and public sector. Business transformation can provide
many benefits, but it also carries numerous risks that could
disrupt operations and have unintended consequences. The
dilemma is about how to balance the risks and benefits when
using IT to facilitate organizational change.

Despite the efforts done by software industry to identify
and adopt best practices in development of IT projects, there
is still a high level of failure and missed targets. Most of IT
projects do not meet the organization’s goals.

Good practice would be the implementation of a frame-
work for the effective management, with clearly stated roles
of IT auditors and other participants within the chain. That
framework would ensure that IT investments are coordinated
and employed in compliance with the objectives and strat-
egy of the company; otherwise, IT projects are likely to fail.
However, many organizations do not take the importance of
IT governance into consideration. They frequently decide to
start IT projects without a full understanding of what the ex-
pectations of the organization concerning the project are, and
in what way, the project is linked to the organization’s goals.

Another good practice for IT governance is identification
of organizational goals. It is usually the case that senior man-
agers perceive IT projects from the perspective of set goals
and their fulfillment. Anyhow, this is not an efficient and ef-
fective perspective, since it stems directly from the lack of
technical knowledge related to the complexity of these pro-
jects; furthermore, such managers could be unfairly blamed
for the lack of efficiency caused by the failure of organizations
to integrate the goals of IT projects with the overall objectives
of the organization.

To achieve success, it is advisable for organizations to
consider some factors, which could lead to the best practice:
high-level framework, independent confirmation of qual-
ity, resource management, risk management, strategic align-
ment, obtaining value, performance management reporting
(Brischois et al., 2008):

+ High-level framework - this incorporates a definition
of leadership, as well as the accompanying processes
related to information requests and organizational
structures - it ensures the compliance with general
IT investment strategies, maximizing the use of avail-
able IT opportunities.

+ Independent confirmation of the quality - is repre-
sented in the form of internal or external audit (or re-
view) and could provide prompt feedback on compli-
ance with not only IT policies, but also the standards,
procedures and general objectives of the organization.
The audits must be conducted in an impartial and ob-
jective manner in order to provide a realistic assess-
ment of the managers of audited IT projects.

+ Resource management performs regular assessment
that ensures that there are enough resources and that
they are competent and efficient to meet the require-
ments of the organization.

+ Risk management is built into the competence of the
organization and ensures that the organization and
IT regularly assess and report on the risks associated
with IT and their impact on the organization.
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¢ Strategic alignment - this is an agreement between
the organization’s management and IT sector which
allows the board of directors and senior managers to
understand the strategic IT issues. IT strategy of the
organization demonstrates insight into technology
and its capabilities, and ensures that IT investments
are aligned with the overall strategy of the organiza-
tion, maximizing the use of IT opportunities.

¢ Obtaining value - this demonstrates the benefits that
could be obtained from any IT investment. Such in-
vestments should always be worthwhile for the organ-
ization and guided by the needs of investing entity.

¢ Performance management reporting, which included
precise, prompt and relevant portfolio, program and
reporting of IT projects senior managers, provides a
detailed review of progress towards the goals identi-
fied within IT projects. Through this review, the or-
ganization can evaluate IT performance in terms of
what has been achieved, and what should be changed
in the future. Performance measurement is a very
good way to obtain the data necessary for perfor-
mance management reporting.

RESULTS AND DISCUSSION

The study is aimed at investigating the effects of control
and audit of information systems on the performance and
efficiency of business operations in Serbian companies. In or-
der to achieve the highest possible representativeness of the
sample, the survey included companies of various types, own-
ership structure, size, and numerous business areas. The first
group included IT managers or persons responsible for the
management of information technology, internal audit direc-
tors, auditors and IT auditors. The second group included
executives and middle managers who use IT services in the
observed companies.
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As shown in Figure 1, the majority of respondents believe
that IT is very important (70.33%) or important (25.27%) to
achieve the overall business strategy. Thereby, there is no sig-
nificant misbalance in the answers between the first and the
second group: 72.92% of the group I compared to 67.44% of
the group II believes that IT is very important, while 27.08%
of the group I compared to 23.26% of the group I believes that
IT is important. Therefore, we can conclude that the strategic
importance of IT in modern business and business develop-
ment is widely recognized in the companies in the Republic
of Serbia.

In addition, the research showed that it is more likely that
IT is considered as very important or important to achieve
business strategies for companies the respondents of which
indicated that IT plays a proactive role (helping businesses
to innovate and achieve strategic goals) than for companies
the respondents of which indicated the role as a reactive (re-
sponding to business needs, IT is technically focused towards
maintaining active and available environment).

Research has shown that the contribution of IT business
improvement is recognized as an asset and investment that
creates new business value. IT is generally understood and
seen as a major contribution to business. The claim that IT
investments create value for the business is fully supported by
71% of respondents, while 80% of respondents fully agree that
IT enables rapid business changes. Inability to react to busi-
ness changes can often be attributed to problems and slow
changes in the company’s IT infrastructure. This encourages
many companies to deal with the launch of initiatives and
continuous affirmation of corporate IT governance.

Table 1 shows the entire distribution of answers. In most
dimensions, IT responses are generally positive (coming from
colleagues in the field of their respective businesses). The most
striking difference can be seen for the statement “IT supports
business strategy” where about 90% of IT respondents fully or
partially agreed with the statement, while fewer (75%) busi-
ness respondents held the same point of view.

very important

® | group

important

9%

notimportant or notimportant at
all

u |l group

Graph 1. The importance of IT systems in companies
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Table 1. The role of IT in business operations

Totally agree  Partly agree =~ No opinion Partly St-rongly
disagree disagree
IT investments create value for business 71% 18% 4% 6% 0%
The. level of IT service meets 6% 319% 12% 18% 6%
business needs
IT supports business strategy 34% 40% 6% 13% 5%
IT enables rapid business changes 81% 6% 1% 12% 0%

It is also interesting to note that in matters relating to the
level of IT services that meet business needs, positive outlook
is reflected among the companies that are outsourcing IT ser-
vices - unlike those that do not do that.

CONCLUSION

Information systems play a very important role in the
daily operations and management of companies. Accord-
ingly, companies in Serbia, especially those that are entirely
or predominantly foreign-owned, invest significant resources
(money, time, personnel) in information systems to improve
the effectiveness and efficiency of their business, as well as
to be competitive and achieve a competitive advantage and
have a better image. In addition to significant benefits, the
use of information technology can expose the company to
some risk. For instance, a small company engaged in the de-
velopment and online sales of mobile phone applications is
exposed to numerous IT-related risks, primarily data security
and privacy issues, IT infrastructure stability, employees’ so-
cial media usage efc.

In such environment, the understanding of IT risks, es-
tablishment of I'T control in response to these risks, audits of
effectiveness and efficiency of the IT system control, and the
establishment of good corporate management information
systems is crucial for successful performances of the com-

pany.
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UTICAJ INFORMACIONIH SISTEMA NA POSLOVANJE PREDUZECA U SRBIJI

Apstrakt:

U radu se razmatra uticaj kontrole i revizije informacionih sistema na uspesnost i efikasnost poslovanja
preduzeca u Srbiji. Naime, upravljanje informacionim tehnologijama je neophodno kako bi se ulaganja
u informacione tehnologije direktno odrazila na vrednost i smanyjili rizici vezani za informacione
tehnologije. Istrazivanje je obuhvatilo IT direktore ili lica odgovorna za upravljanje informacionim
tehnologijama, direktore interne revizije, revizore i IT revizore, rukovodioce i srednje menadzere
koji koriste IT usluge u posmatranim preduzeéima. Rezultati pokazuju da razvoj informacionih
tehnologija u poslovanju preduzeca doprinosi stvaranju nove vrednosti.

Kljuéne reci:

informacioni sistemi,
upravljanje informacionim
tehnologijama,

IT rizici,

kontrola informacionih
tehnologija.

Informacioni sistemi za podrsku odlu€ivanju / Decision Support Systems (DSS)



finiz

Smgldunum Unlversny Internatlonal Sqen |ﬁ onference
g idunum

POSLOVNE FINANSIJE
BUSINESS FINANCE

ANALIZA POKAZATELJA RENTABILNOSTI U POSLOVANJU HOTELSKIH PREDUZECA

MEDUOVISNOST POSLOVNOG REZULTATA | POKAZATELJA LIKVIDNOSTI HRVATSKIH
PODUZECA IZ PREHRAMBENE DJELATNOSTI

UTICAJ POSLOVNOG IZVESTAVANJA NA POVECANJE AZURNOSTI | POBOLJSANJE
KVALITETA U RADU







Finiz 2016
RIZICI U SAVREMENIM USLOVIMA POSLOVANJA

I ® o
l n I/\\/" POSLOVNE FINANSIJE
g . Struéni radovi - studija slu¢aja

Singidunum University International Scientific Conference
Medunarodna naudna konferencija Univerziteta Singidunum

ANALIZA POKAZATELJA RENTABILNOSTI
POSLOVANJA HOTELSKIH PREDUZECA

Nikica Radovic, Apstrakt:

.y Savremeno poslovanje preduzeca se suocava sa brojnim rizicima, bilo da su u pitanju poslovni ili
Nenad Stanic trZi$ni rizici. Ukoliko nije razradeno uspe$no upravljanje rizicima, preduzeée moze imati ozbiljnih
problema sa odvijanjem poslovnih procesa, kao i sa poslovnim rezultatom. Poslovanje hotelskih
preduzeca predstavlja homogen i sloZen sistem koji je pod velikim uticajem poslovnih rizika. Veoma je
vazno pracenje prodaje smestajnih kapaciteta tj. popunjenosti kapaciteta hotelskog preduzeca, imajuci

Univerzitet Singidunum . N IR . S . . p
9 ’ u vidu da upravo od njih zavisi visina prihoda, a samim tim i rentabilnost poslovanja preduzeca.

Beograd, Srbija

U radu ¢e biti dat osvrt na pokazatelje rentabilnosti, kao i rezultati analize pokazatelja rentabilnosti
na uzorku hotela sa Cetiri i pet zvezdica koji posluju u Srbiji za period od 2010. do 2015. godine.

Kljuéne reci:
pokazatelji rentabilnosti, hotel, iskori$¢enost kapaciteta.

UvoD

Hotelsko poslovanje u svetskim tokovima predstavlja veoma znacajnu privrednu
delatnost, imaju¢i u vidu da ucestvuje u privrednom razvoju i prihodovanju velikog bro-
ja zemalja. Kao sastavni deo industrije turizma jedan je od njenih kapitalnih nosilaca,
uzevsi u obzir da hoteli predstavljaju najzastupljeniji vid smestajnih kapaciteta. Poslo-
vanje hotelskog preduzeca je kompleksno i odvija se u raznim poslovnim aktivnostima
npr. proizvodni, usluzni, administrativni i poslovi odrzavanja, a najcesce se odvijaju
po sektorima poslovanja — sektor soba, sektor hrane i pica, sektor Spa&Wellnessa, sek-
tor prodaje i marketinga, sektor poslova administracije, IT sektor, sektor odrzavanja.
Menadzeri u hotelijerstvu su pred stalnim izazovima pracenja i odrzavanja finansijske
sigurnosti i pokazatelja poslovanja kako bi bili u mogué¢nosti da odgovore izazovima
savremenih kretanja u industriji turizma.

Rentabilnost je ekonomsko nacelo poslovanja koje se zasniva na poslovnim aktiv-
nostima i to tako da se uz minimum uloZenih sredstava ostvari maksimalan profit pre-
duzeca. Prilikom analiziranja pokazatelja rentabilnosti poslovanja predmet istrazivanja
su: stopa bruto dobitka, stopa poslovnog dobitka, stopa neto dobitka, stopa prinosa na
sopstvena sredstva (ROE), stopa prinosa na imovinu (ROA) i stopa prinosa na inve-
sticije (ROI) (Ivanisevi¢, 2012). Cilj preduzeca je maksimiziranje dobitka na dugi rok,
a cilj pracenja indikatora rentabilnosti je da se sagleda stepen ostvarenja postavljenih
ciljeva (Spasi¢ & Cerovi¢, 2014).

POKAZATELJI RENTABILNOSTI U HOTELSKOM POSLOVANJU

Korespondencija:
Nikica Radovi¢
Ovim radom obuhvacena je analiza stope prinosa na ukupna sredstva (ROA), stope

prinosa na sopstvena sredstva (ROE), stope poslovnog dobitka i stope neto dobitka. Za
proracun pokazatelja rentabilnosti kori$¢eni su podaci dobijenih iz finansijskih izvestaja

e-mail:
nradovic@singidunum.ac.rs
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preuzetih sa sajta Agencije za privredne registre (APR) za dva-
deset hotelskih preduzeca sa pet i Cetiri zvezdice, koji posluju
u Srbiji, u periodu 2010-2015. godine. Nakon obrade preuze-
tih podataka dobijeni su pokazatelji kako sledi u tabeli 1:

Tabela 1. Pokazatelji rentabilnosti analiziranih hotelskih predu-
zeca za period 2010-2015. godine

Poslovna

. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
godina
ROA 835% 3,22% 853% 679% 450%  3,54%
ROE 385%  3,71% 10,67% 820% 3,82%  3,17%
St 1
OPAPOSOVIOB 1) 8006 9,75% 12,60% 16,15% 11,48% 11,72%
dobitka
Stopa net
OPANCIO 50306 6,20% 6,15% 8,99%  7,45%  8,10%
dobitka

Izvor: Obrac¢un autora

Stopa prinosa na ukupnu imovinu (aktivu) (Return
on Assets - ROA) prezentuje sliku o ukupno angazovanim
sredstvima preduzeca. Na osnovu prezentovanih vrednosti
pokazatelja ROA u tabeli 1 i na slici 1 uoceno je da se javljaju
promene u kretanjima vrednosti.

Slika 1. Kretanje ROA

ROA

——=ROA

3.54%

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Izvor: Obracun autora

Naime, obra¢unate vrednosti ROA pokazuju da se na sva-
kih 100 dinara investiranog kapitala u razlicite oblike imovine
1 2010. godini ostvaruje prinos od 8,35 dinara, u 2011. godini
prinos opada i iznosi 3,22 dinara, u 2012. godini raste na 8,53
dinara. Potom vrednosti ROA su u konstantnom opadanju,
pa se u2013. godini ostvaruje 6,79 dinara, u 2014. godini 4,50
dinara iu2015. godini 3,54 dinara. Dakle, u 2011, 2013, 2014.
i 2015. godini dolazi do pada vrednosti ROA §to ukazuje na
smanjenu sposobnost generisanja profita, dok vrednosti za
2010.12012. godinu ukazuju na porast sposobnosti preduzeca
za generisanje profita. Ovakve vrednosti oslikavaju kolebanja
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u finansijskoj snazi hotelskih preduzeca, a to je najcesce uslov-
ljeno prezaduzeno$cu hotelskih preduzeca, malim procentom
iskori$¢enosti kapaciteta, pa se javlja mali ili nedovoljan obim
prihoda.

Preduzeca u svom poslovanju imaju razlic¢itu strukturu
kapitala, vlasnickog i pozajmljenog, pa samim tim i razlicito
ucescée obaveza (Malini¢ et al., 2012). Imajudi u vidu da je
u 2012. godini najvisa stopa pokazatelja zaduzenosti javlja
se problem nemogu¢nosti generisanja profita koji se ogleda
u padu vrednosti ROA za naredne godine. Cilj poslovanja
preduzeca je maksimizacija ROA tj. da sa minimalnim ula-
ganjima poslovnih sredstava preduzece ostvari vece poslovne
prihode. Maksimiziranje stope prinosa na ukupnu imovinu
moguce je kroz dve varijante: pove¢anjem stope dobitka ili/i
povecanjem obrta poslovnih sredstava (Knezevi¢, 2009).

Stopa prinosa na sopstvena sredstva (Return on Equity
- ROE) predstavlja opsti pokazatelj uspesnosti poslovanja
preduzeca, imajuci u vidu da se ovim pokazateljem prezentu-
je stopa rasta vlasnic¢kog kapitala. Vrednosti pokazatelja ROE
u tabeli 1. i na slici 2. su u trendu pada. U 2011. godini ROE
je bio 3,71% $to znaci da je na svakih 100 dinara angazovanih
sopstvenih sredstava ostvareno 3,71 dinara neto dobitka, dok
je u 2012. godini ROE dostigao vrednost od 10,67%, tj. na
svakih 100 dinara angazovanih sopstvenih sredstava ostva-
reno je 10,67 dinara neto dobitka. Od 2012. godine dolazi do
pada vrednosti ROE do 3,17% u 2015. godini. Pad vrednosti
ROE ukazuje na pad u zaradivackoj sposobnosti preduzeca tj.
na nizak stepen iskori$¢enosti smestajnih kapaciteta analizi-
ranih hotelskih preduzeca.

Slika 2. Kretanje ROE

ROE

e ROE

3.17%

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Izvor: Obradun autora

Razlika izmedu stope prinosa na ukupnu imovinu - ROA
i kamatne stope koja se pla¢a na pozajmljena sredstva preu-
smerava se ka vlasnicima kapitala. Kako visok nivo zaduze-
nosti omogucava privrednom drustvu da sa malim iznosima
sopstvenih sredstava vrsi velike investicije, pomenuta razlika
u takvim situacijama moze biti velika u odnosu na vlasnic-
ki ulog i uzrokovati razlike u odnosu na stope prinosa na



vlasnicki kapital - ROE (Stanisi¢, 2013). Istovremeno, pre-
duzeée moze povecati stopu prinosa na sopstvena sredstva
maksimiziranjem stope neto dobitka i/ili maksimiziranjem
koeficijenta obrta sopstvenih sredstava kapitala (Barjakta-
rovié et al., 2013).

Stopa poslovnog dobitka pokazuje koliko je ucesée po-
slovnog dobitka u neto prihodima od prodaje.

Slika 3. Kretanje stope poslovnog dobitka

Stopa poslovnog dobitka

e SPD

6.15%
14.80%

11.72%

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Izvor: Obracun autora

Imajudi u vidu prezentovane prose¢ne vrednosti poka-
zatelja za analizirana preduzeca jasno je da se javljaju kole-
banja u vrednostima poslovnog dobitka (tabela 1 i slika 3).
Na osnovu obra¢unatih vrednosti rezultati ukazuju na to da
je ucesc¢e poslovnog dobitka u neto prihodima od prodaje u
padu za 2011. godinu i iznosi 9,75%. Preduzeca su u proseku
na svakih 100 dinara prihoda u 2010. godini ostvarivala 14,80
dinara dobiti, u 2012. godini 12,60 dinara dobiti, a u 2013.
godini 16,15 dinara dobiti. Prema prikazanim rezultatima u
2011. i 2014. godini vrednosti su u blagom padu, dok su u
2015. godini sa tendencijom ponovnog rasta.

Stopa neto dobitka pokazuje koliko je u¢esée neto dobitka
u ukupnim neto prihodima od prodaje i predstavlja rezultat
uspes$nosti ulaganja sopstvenog kapitala.

Slika 4. Kretanje stope neto dobitka

Stopa neto dobitka

===SND

8.10%
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Izvor: Obracun autora
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Stopa neto dobitka nema pravolinijski rast, imajuci u vidu
pad vrednosti u 2012. godini na 6,15%, sa 6,20% u odnosu na
prethodnu 2011. godinu. Potom se javlja uzlazni trend i stopa
neto dobitka ostvaruje vrednost od 8,99%, a u 2014. godini
opet dolazi do pada vrednosti stope na 7,45%. U 2015. godini
dolazi do rasta vrednosti stope neto dobitka na 8,10%. Ako se
u poslovanju preduzeca javljaju dugovi nastali zaduZzivanjem
uz visoke kamatne stope, bez obzira na visinu poslovnog do-
bitka moze se javiti mali neto dobitak, pa ¢ak i neto gubitak
(IvaniSevi¢, 2012).

ZAKLJUCAK

Nakon obrade podataka dobijeni su pokazatelji rentabil-
nosti, a analizom dobijenih vrednosti u tabeli i na slikama
uoceno je da su hotelska preduzeca u situaciji stalnih kole-
banja vrednosti pokazatelja, imajuéi u vidu da su pojedina
preduzeca u analiziranom periodu, prema dostavljenim fi-
nansijskim izvestajima, imala lo$e poslovne rezultate tj. radili
su sa gubitkom. Pretpostavka je da su nepovoljni rezultati po-
sledica: visokih fiksnih troskova koji su specifi¢ni za hotelsko
poslovanje, prezaduzenosti hotelskih preduzeéa, ekonomske
krize, a malog procenta iskori$¢enosti kapaciteta koji sa so-
bom donosi niske, nedovoljne prihode.

Nasuprot kolebanjima u rezultatima poslovanja analizi-
ranih hotelskih preduzeca interesantno je sagledati podatke
nadleznog ministarstva o broju kategorisanih hotela. Naime,
prema podacima nadleznog ministarstva u 2008. godini bilo
je 242 hotela, u 2012. godini, kategorisano je 298 hotela, u
avgustu 2015. godine ima 332 hotela, a u junu 2016. godine
u Republici Srbiji ima 347 kategorisanih hotela, garni hotela
ili apart hotela od jedne do pet zvezdica (www.mtt.gov.rs).
Prema navedenim podacima za osam poslovnih godina ima
95 hotela vise. Iako je trend otvaranja hotela u porastu, po-
kazalo se da je postojeci broj hotela nezadovoljavajudi najce-
$¢e u vreme odvijanja velikih dogadaja kada nema dovoljno
smestajnih kapaciteta, a takode nema dovoljno hotela sa pet
zvezdica (trenutno ih je sedam). Kako bi se promenila tre-
nutna situacija u poslovanju hotelskih preduzeca, a u cilju
poboljsanja poslovanja i finansijske situacije, kao i poveéanja
broja hotela, neophodan je rad na izradi poslovnih planova
i strategija, kao i prilagodavanje savremenim tendencijama
na turistickom trzistu, uz promociju konkurentnih prednosti
Srbije kao turisticke destinacije.
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THE ANALYSIS OF PROFITABILITY IN MANAGEMENT OF HOTEL ENTERPRISES

Abstract: Keywords:

Modern mamagement of enterprises abounds in risks, both business and market ones. If an enterprise indicators of profitability,
has not elaborated effective risk management, an enterprise may have serious problems with busi- hotel,

ness processes and business results. Management od hotel enterprises is homogeneous and complex capacity utilization.

system of business which is heavily influenced by business risk. It is very important to follow sales
of accommodation capacities i.e. occupancy of hotel capacity, bearing in mind that the amount of
income depends on it, and thus the profitability of the enterprise.

The paper will give an overview of the indicators of profitability, as well as the results of the analysis
of indicators of profitability on a sample of hotels operating in Serbia in the period from 2008-2012.
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Slobodanka Stjepanovic', Apstrakt:

Melita Cita? U poslovnom odlu¢ivanju znacajnu ulogu ima poslovni rezultat koji govori o uspje$nosti poslovanja
poduzeca te pokazatelji likvidnosti koji ukazuju na sigurnost poslovanja. Prema makroekonomskim
pokazateljima za 2015. godinu poduzeca iz preradivacke djelatnosti imaju vazan utjecaj na ukupno
gospodarstvo Hrvatske jer ostvaruju najveci udjel u ukupnoj dobiti razdoblja, a 26,85% svih za-
poslenih radi u preradivackoj industriji. Kako prehrambena industrija predstavlja glavni sektor u
okviru hrvatske preradivacke industrije gdje je zaposleno oko 20% svih zaposlenih u preradivackoj
industriji i koja je izvozno orijentirana, u radu se Zeli analizirati povezanost poslovnog rezultata i
2 Veleuciliste VERN’, pokazatelja likvidnosti u tim poduze¢ima.
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Poduzeca su u svom svakodnevnom poslovanju izlozena mnogobrojnim rizicima,
medu kojima je i rizik nelikvidnosti, odnosno likvidnosti. Rizik likvidnosti je dugo bio
podcijenjen, pretpostavka je da vjesto upravljanje likvidnosti utjece i na poslovni uspjeh
poduzeéa. Vremenom su se razvili mnogobrojni financijski pokazatelji uspje$nosti po-
slovanja, kao rezultat mnogobrojnih istrazivanja uspje$nosti poduzeca. Moze se reci
kako ne postoji jedan pokazatelj mjerenja uspjes$nosti poslovanja, veé ¢itav niz pokazate-
lja ovisno s kojeg stajali$ta se promatra uspje$nost. Pokazatelji likvidnosti predstavljaju
jedne od mnogobrojnih pokazatelja uspjesnosti poslovanja, a zasnovani su na podacima
iz bilance poduzeca. Bududi da se veli¢ina ostvarene dobiti i$¢itava iz racuna dobiti i
gubitka, a pokazatelji likvidnosti izracunavaju na osnovi podataka iskazanih u bilanci
poduzeca ovime Ce se povezati ova dva temeljna financijska izvjestaja.

U radu je analiziran uzorak od 31 velikog poduzec¢a u grani djelatnosti preradivacka
industrija - prehrambena industrija u petogodisnjem razdoblju 2011. - 2015. godine na
nacin da se promatrala povezanost ostvarenog poslovnog rezultata poduze¢a mjerenog
kroz ostvarenu dobit sa pokazateljima likvidnosti. Cilj ovog rada je utvrditi stupanj
i smjer povezanosti izmedu predmetnih pokazatelja. Na temelju postavljenog cilja i
predmeta istrazivanja postavljeno je sljedece istrazivacko pitanje: Postoji li pozitivna
korelacija izmedu pokazatelja neto dobiti i pokazatelja likvidnosti poduzeca iz djelatno-
sti preradivacka industrija — prehrambena industrija? Pretpostavlja se da postoji pove-
zanost izmedu neto dobiti i likvidnosti kod poduzeca i da ta povezanost ima pozitivan
predznak, odnosno da veca profitabilnost podrazumijeva vecu likvidnost, i obrnuto.

U empirijskom dijelu rada pokusat ¢e se odgovoriti na navedeno istrazivacko pitanje.
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Slobodanka Stiepanovi¢ Rad je strukturiran na na¢in da su nakon uvoda u prvom poglavlju iznesene teorij-
ske postavke, u drugom poglavlju definiran uzorak i metodologija istrazivanja, dok su
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